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Combinacion del analisis técnico y macroeconomico de EE.UU y Europa

Resumen: El presente trabajo busca realizar una comparacion entre los mercados de
Estados Unidos y Europa, para lograr este fin, se utiliza el analisis técnico y el anélisis de
los principales indicadores macroeconémicos de ambas zonas. En primera instancia, se
realiza un profundo analisis de la literatura existente sobre el analisis técnico, con el fin
altimo, de verificar su utilidad préctica como predictor de tendencias. Hoy en dia, el
mundo se encuentra totalmente globalizado, es decir, existe una gran dependencia
econdmica entre los paises. Este hecho quedd reflejado, por ejemplo, en la crisis
financiera global que sufrio el mundo en 2008, se pudo observar como explotd primero
la crisis en Estados Unidos, y después fueron lastrados los demas paises. Por estéa razon,
una parte del trabajo busca analizar si verdaderamente existe una correlacion directa entre
los mercados de Estados Unidos y Europa. Finalmente, se analiza la relacion existente

entre los indices bursatiles y la economia.

Palabras clave: Analisis técnico, grafico de velas, medias maéviles, bandas de bollinger,

analisis macroecondmico, indicadores, economia, Estados Unidos y Europa.

Combination of technical and macroeconomic analysis of US and Europe markets
Abstract: The present paper seeks to make a comparison between United States and
Europe markets, to make the comparison, the technical and macroeconomic analysis will
be used. In first instance, an analysis of the existing literature on technical analysis is
carried out, with the ultimate aim of verifying its practical usefulness as a predictor of
trends. Nowadays, the world is totally globalized, there is a great economic dependence
between countries. This fact was reflected, for example, in the global financial crisis that
the world suffered in 2008, it was observed how the crisis first exploded in the United
States, and then the other countries were burdened. For this reason, part of the paper
seeks to analyze whether there is a direct correlation between the US and European
markets. Finally, the relationship between stock market indices and the economy is

analyzed.

Key words: Technical analysis, candlestick chart, moving averages, bollinger bands,

macroeconomic analysis, indicators, economy, United States and Europe.
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1. INTRODUCCION

1.2. Propésito y contextualizacion del tema

El propdsito de este trabajo de investigacion reside en comparar los mercados de Estados
Unidos y Europa, para analizar si realmente existe una correlacion entre ambos mercados.
Para realizar esta comparacion, el autor se basara principalmente en las estrategias de
trading del anlisis técnico, como apoyo y de una forma secundaria, se utilizara también

el analisis macroeconémico de las principales variables que afectan a ambos mercados.

El analisis técnico se basa en la prediccion de cotizaciones futuras a partir del estudio de
las tendencias pasadas. Como se explicara en el segundo capitulo del trabajo, este tipo de
andlisis se puede dividir en dos partes: analisis técnico en si y chartismo. El chartismo
estudia los precios de cotizacion a partir de la elaboracidn de graficos y el analisis técnico
utiliza el uso de indicadores y osciladores para estudiar los precios de cotizacion. En el

presente trabajo se tendran en cuenta ambos analisis.

Resulta necesario mencionar que el analisis técnico tiene un gran nimero de criticas en
el mundo de las finanzas, y por lo tanto, hay determinados autores que en sus estudios ni
siquiera mencionan el analisis técnico. No obstante, aunque cuente con un gran nimero

de criticas, también presenta ventajas.

La principal ventaja de este analisis sobre cualquier otro tipo de andlisis, como puede ser
el fundamental, es que se fundamenta en los precios de cotizacion, es decir, tan solo son
necesarios los precios para poder predecir las tendencias. Por esta razon, no es necesario
llevar a cabo un estudio muy profundo, ni ser un experto de los mercados financieros,

para aplicar el analisis técnico.

Cuando los inversores no cuentan con la informacién necesaria sobre las empresas, el
andlisis técnico cobra una gran importancia, dado que la Gnica informacién accesible es
la del mercado, es decir, la recogida por los precios de cotizacidén. Asimismo, resulta muy
interesante cuando el horizonte temporal del inversor es a corto plazo, ya que el inversor
no tendra tiempo suficiente para realizar el analisis fundamental al ser més laborioso, y
por ello, mediante el anélisis de graficos ya se podran tomar decisiones de venta o compra

de los activos financieros.



Las principales criticas que recibe el andlisis técnico se basan esencialmente en las
hipdtesis principales del andlisis, es decir, los detractores de esta teoria afirman que no es
posible predecir como actuara un mercado en el futuro a partir de los datos historicos,
también destaca la teoria del paseo aleatorio o “random walk”, la cual afirma que el
comportamiento de los precios de cotizacion es totalmente aleatorio y por ello, establecer
patrones no tiene ningdn sentido, o la afirmacion de que al analizar un gréafico se es
totalmente subjetivo, dado que, segn quien sea el que analice las graficas se podra llegar

a conclusiones muy diversas.

Para eliminar el factor subjetivo que reside en el analisis de graficos se tendran en cuenta

los indicadores y osciladores mencionados anteriormente.

Otra gran desventaja es la limitacion de analizar tan solo los precios de cotizacion, sin
tener en cuenta la economia del pais en la cual se inserta el indice objeto de analisis, 0 sin
realizar estudios sobre la empresa o sector, si 1o que se esta analizando es la cotizacion
de las acciones de una determinada compafiia. Por lo tanto, limitarse al analisis de los
precios de cotizacion es el talén de Aquiles del analisis técnico, ya que constituye tanto

una ventaja como un problema.

Por esta razdn, el apoyo en el analisis macroeconémico resulta esencial. Los principales
indicadores que se tendran en cuenta para el anélisis macroeconémico de Estados Unidos
y Europa seran: PIB, deuda publica, tasa de inflacion, tipos de interés, tipo de cambio y
la tasa de desempleo. Ademas, como en andlisis técnico se aplicara para el corto plazo, al
estudiar también las variables macroeconémicas, se podra obtener una visién mas a largo

plazo sobre ambos mercados.

1.2. Justificacion del tema e interés de la cuestion

Se suele hablar de que el mercado de renta variable es un mercado totalmente globalizado,
y que por lo tanto, cuando se analizan los movimientos de mercado en Estados Unidos,
se puede predecir que ocurrira en el resto de mercados mundiales, en este caso, como se

ha mencionado previamente, la comparacion se realizara con el mercado europeo.



Hoy en dia la economia de cualquier pais depende en gran medida de las economias de
sus socios comerciales. La gran interdependencia econémica es fruto de la evolucion
historica, cuando termino la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos se convirtio en el
estado con mayor poder politico y econdémico, y con el paso del tiempo su economia se
fue integrando en la economia del resto de paises. La creacion de la Unidn Europea y el
crecimiento de las corporaciones internacionales, entre otras causas, ha llevado a un
sistema de interdependencia econdémica entre los diferentes estados que resulta ser algo

complejo (Carbaugh, 2009).

Por lo tanto, a través de este trabajo se analizara si verdaderamente existe tal correlacion

entre ambos mercados.

Otro punto por el cual resulta interesante el presente trabajo, reside en las numerosas
criticas que recibe el analisis técnico, como ya se ha mencionado. Mediante la aplicacion
practica de este analisis se podra concluir si verdaderamente el analisis técnico funciona

y tiene utilidad préactica o real o si como muchos establecen es inservible.

Por ejemplo, el conocido Eugene Fama, que elaboré la teoria de los mercados eficientes,
ni siquiera contempla el anélisis técnico en su estudio (Fama, 1965), Malkiel afirmé que
el uso del analisis técnico era una completa perdida de tiempo (Malkiel, 2016), o el
conocido inversor Warren Buflet que se basa principalmente en el analisis fundamental,

desechando el andlisis técnico.

Otra razon por la cual se ha seleccionado el analisis técnico, en vez del analisis
fundamental, es por curiosidad y poder aprender en que se basa este andlisis, ya que en

las universidades normalmente no se profundiza en esta técnica.

1.3. Objetivos

El objetivo general del presente trabajo, como se ha indicado, reside en comparar los

mercados de Estados Unidos y Europa mediante el analisis técnico y macroeconémico.

Los tres objetivos que se pueden extraer del propésito son:

- Observar si existe correlacion entre Estados Unidos y Europa.



- Analizar la relacion entre la bolsa y la economia real.
- Estudiar la fiabilidad del analisis técnico como herramienta de prediccién. Por ello, se

realiza primero un estudio exhaustivo de la literatura existente sobre el analisis técnico.

1.4. Metodologia

El presente trabajo se puede dividir en dos partes fundamentales: marco teérico del
andlisis técnico y macroecondmico, y una segunda parte que consta de la aplicacion

practicas de estas técnicas en los mercados de EE.UU y Europa.

El marco tedrico del andlisis técnico se ha basado principalmente en un analisis
documental, es decir, cualitativo. A través de manuales, informes y articulos de revistas
cientificas se ha realizado toda la revision de literatura. La base de datos mas utilizada ha

sido “Google Scholar” y “Dialnet”.

En el capitulo del analisis macroeconémico, donde principalmente se definen indicadores
macroeconomicos, se ha realizado también una revision de la literatura. En determinadas
ocasiones se ha recurrido a fuentes no académicas para definir algin indicador, y sobre

todo, para entender determinados conceptos.

Finalmente, en la parte practica del trabajo, la extraccion de datos para la elaboracion de
graficos ha venido de las siguientes fuentes: Banco Mundial, Banco Central Europeo y

Eurostat.

1.5. Estructura

El presente trabajo se divide en cinco capitulos: (1) introduccion, (2) marco teorico:
analisis técnico, (3) marco teodrico: analisis macroecondémico, (4) parte practica: mercados

Estados Unidos y Europa y (5) conclusiones.

En el primer capitulo (“Introduccion”) se realiza una exposicion del proposito general y
contextualizacion del tema, justificacion del tema e interés de la cuestion, definicion de

los objetivos, y de la metodologia utilizada.



El segundo capitulo (“Marco teorico: analisis técnico”), se divide en la definicion del
andlisis técnico, la comparacion entre el analisis técnico y fundamental, explicacién de
las teorias fundamentales sobre el andlisis técnico, de las tendencias, soportes,
resistencias y volumen. Otros dos apartados importantes, son la construccion de gréaficos,
en el cual se explica cuales son los principales graficos que se utilizan en el chartismo, y
los indicadores estadisticos, ambos epigrafes resultan de gran relevancia porque se
utilizaran en el cuarto capitulo (“Parte practica: mercados de Estados Unidos y Europa”™)
para realizar la comparativa entre Estados Unidos y Europa. Finalmente, se enuncian las
principales ventajas y criticas del analisis técnico, donde se realiza una especial resefia a

la teoria del paseo aleatorio.

El tercer capitulo (“Marco tedrico: analisis macroeconémico”) se separa en dos partes:
definicion de los principales indicadores macroecondémicos, y una segunda parte, en la

cual, se explica la relacion entre la bolsa y la economia.

El cuarto capitulo (“Parte practica: mercados Estados Unidos y Europa), consta de dos
secciones, en la primera seccion se analizan los dos mercados mediante el analisis técnico,
en la segunda seccion se hace lo mismo pero con el analisis macroecondémico, ademas de

explicar las bases de la economia americana y europea

El quinto capitulo (“Conclusiones”) resuelve los objetivos del trabajo de investigacion,
es decir, la posible validez del analisis técnico, si existe una relacion entre los mercados
de Estados Unidos y Europa, y la correlacion o no entre los indices bursétiles y la

economia.



2. MARCO TEORICO: ANALISIS TECNICO

2.2. Definicién andlisis técnico

Segun Murphy (2000), el analisis técnico se basa en el estudio de los movimiento de
mercado, principalmente ayudado por el uso de gréficos. El propdsito de este tipo de
analisis es predecir las tendencias futuras de los precios. Las tres fuentes necesarias para

poder realizar el anlisis técnico son: el precio, volumen e interés abierto?.
Las tres hipétesis en las que se basa el analisis técnico son: “los movimientos del mercado
lo descuentan todo; los precios se mueven por tendencias y la historia se va repitiendo”

(Murphy, 2000:28)

Los movimientos de mercado lo descuentan todo

Esta premisa supone el punto principal del analisis técnico. El analista técnico entiende
que cualquier cosa que afecte al precio, estara representada en dicho precio de mercado,
por lo tanto, lo necesario para el estudio estara representado en lo movimientos del precio.
En otras palabras, el analista afirma que en los movimientos del precio, queda reflejado
el cambio en la oferta y la demanda, por ello, si la oferta es superior a la demanda, los
precios bajan. Los seguidores de esta teoria le dan la vuelta a la definicion anterior,
estableciendo que si los precios suben, la demanda estara siendo superior a la oferta, y
por ende, la posicion a tomar serd alcista, y lo mismo a la inversa, si los precios caen, los

fundamentos seran bajistas (Murphy, 2000).

Para Murphy (2000) el estudio de los graficos, no lleva a que el mercado suba o baje,
sino que refleja el fundamento alcista o bajista. El chartista no busca conocer las razones
por las cuales el precio sube o baja, ya que en determinados momentos nadie parece
conocer porque el mercado se comporta de una determinada manera. El técnico lo que
pretende, mediante el analisis de graficos y el uso de indicadores, es conocer en que
direccion es méas probable que se mueva el mercado, es decir, estos analistas saben que
hay razones que llevan al mercado a subir y bajar, pero no ven necesario el estudio de

estas razones para realizar su prondstico.

L El interés abierto tan solo se utiliza en el mercado de futuros y opciones
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Codina (2011) también afirma que el mercado lo sabe todo. Para este autor, el mercado
es la fuente de maxima informacion disponible para el inversor. Este hecho se fundamenta
en que en el mercado estéan interactuando todos los inversores, cada uno con distinta o la
misma informacion, por lo tanto, este conjunto de informaciones terminan formando el

precio.

Los precios se mueven por tendencias

El tnico fin de la representacion de gréficas que reflejan los movimientos de mercado, es
conocer las tendencias, ya que la premisa necesaria del andlisis técnico se basa en las

tendencias y en que estas tendencias tienden a persistir durante el tiempo (Murphy, 2000).

Gréfico 1: Tendencias

Cotizaciones

4
18
16
f: Area de trazado

1
2E
26
24
22

2
18
16
14
12

1
0E
06
04
032

03 503 n03e-0d m- m- P 504 04 e-05 me me 05 05 n05e068 me me 06 06 n-06 e-07 m me P07 507 n07 e-08 m- m- j08 508 nDE e

04 04 05 O 06 06 07 07 0E 08

Fuente: Elaboracion propia

Esta premisa resulta de vital importancia para todo analista técnico, ya que como
establece Codina (2011:13) “todo el analisis técnico trata de efectuar un seguimiento de
tendencias de los precios, de su identificacion y de averiguar en qué momento se
encuentran, intentar de prever el momento de su cambio o0 agotamiento para

aprovecharlas y operar siempre a su favor”.
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El mercado tiene memoria v la historia se repite

Para Murphy (2000), el anlisis de los movimientos de mercado estan altamente
correlacionados con la psicologia humana, y esto tiene una tendencia a mantenerse asi.
Los patrones graficos que se han recopilado en los ultimos cien afios, muestran la
psicologia bajista o alcista del mercado, y como han funcionado bien en el pasado, se

presume que asi lo haran también en el futuro.

No obstante, esta premisa resulta la menos cientifica de todas, aunque es la base de
actuacion del estudio de graficos, ya que como se ha mencionado en el parrafo anterior,
el porcentaje de repeticiones a lo largo de la historia resulta ser muy elevado (Codina,
2011).

2.1.1. Diferencia andlisis técnico y chartismo

Resulta necesario conocer las diferencias entre el analisis técnico y chartista antes de

adentrarse en el objeto de estudio de este trabajo.

Anteriormente, para aquellas personas que aplicaban el enfoque técnico, se les
denominaba tanto analista técnico o chartista. No obstante, hoy en dia, debido a la gran
especializacion que existe en este campo, se suelen diferenciar dos tipos de profesionales,

el técnico estadistico y el chartista tradicional (Murphy 2000).

El analisis de graficos o chartismo consiste en observar como van evolucionando los
movimientos de las cotizaciones, a través del uso de graficos o “charts”. Por lo tanto, un
“chart” es un gréafico en el que se muestra la evolucion de una cotizacion, que puede ser
de cualquier tipo, mientras sea negociable. En el eje horizontal se indica el tiempo, que
puede ser diario, semanal o mensual entre otros, en el eje vertical se representa el precio.
La principal meta de este andlisis se basa en predecir la evolucion futura de las

cotizaciones, a partir de la evolucién histérica (Mateu Gordon, 2000).
Mateu Gordon (2000), establece que el analisis técnico en general se utiliza para abarcar

tanto el uso de graficos como procedimientos estadisticos 0 modelos econométricos, que

mediante indicadores, intentan servir de apoyo y optimizar la prediccion de las
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cotizaciones, ademas, pretenden eliminar el elemento subjetivo que se encuentra en la

interpretacion de graficos.

Sin embargo, la definicién que utiliza Murphy para diferenciar estos dos tipos de
profesionales es un tanto distinta a la utilizada por Mateu Gordon. Murphy (2000) asienta
que el técnico estadistico cuantifica los elementos subjetivos de los graficos para crear
modelos sistematicos que generen indicaciones automaticas de cuando vender y cuando
comprar. Ademas, estos estadisticos podran apoyarse en graficos o no, pero mientras no
lo hagan, seran considerados como técnicos. Por otro lado, el chartista es quien se dedica
al andlisis de graficos, y estos se podran apoyar en trabajos estadisticos o cuantitativos
para reforzar sus graficos. Por ello, una forma de diferenciar a un chartista o técnico
estadistico, es afirmar que “todos los chartistas son técnicos, pero no todos los técnicos
son chartistas” (Murphy, 2000:37).

Por lo tanto, los graficos siguen siendo el instrumento principal, y lo demas sigue siendo
secundario (Murphy 2000).

Aungue las definiciones de ambos autores puedan contradecirse, en este trabajo se

utilizara indistintamente técnico o chartista para referirnos al analisis técnico.

2.2. Analisis técnico vs analisis fundamental

Como se ha mencionado anteriormente, el analisis técnico se basa en el estudio de los
movimientos del mercado. En contra, el analisis fundamental estudia todas las variables
que afectan a un mercado para asi determinar su valor intrinseco. El valor intrinseco
calcula el valor real de algo, y por lo tanto si ese valor intrinseco esta por debajo del precio
actual del mercado, el mercado esta sobrevalorado, y por ende debe venderse. Ambas
técnicas buscan solucionar el mismo problema, determinar el movimiento de los precios,

no obstante, sus enfoques son bien diferentes (Murphy, 2000).

Un fundamentalista siempre va a intentar conocer los motivos que causan el precio, sin
embargo, el técnico se limita a conocer el precio, por esta razén, se establece que el
técnico estudia el efecto y el fundamentalista la causa (Llamazares Esteban, 2002). Este

mismo concepto se encuentra enunciado por Murphy (2000:31), que afirma que la Unica
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diferencia entre ambos analisis reside en que “el fundamentalista estudia la causa del

movimiento del mercado, mientras que el técnico estudia el efecto.”

Por lo tanto, el analista estudia como se comporta la accion para poder predecir el precio,
mientras que el analisis fundamental se adentra tanto en el estudio de las fuerzas
econdmicas principales, como son la oferta y la demanda, llegando a analizar hasta las
cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas para predecir los flujos de caja futuros
(Murphy, 2000).

Cabe mencionar, que si se sigue la logica del ser humano, entendiéndola como una toma
de decisiones continua, el analisis fundamental podria tener més sentido. Sin embargo, el
gran problema que puede tener este tipo de analisis se fundamenta en que, en ocasiones,
reflejan los movimientos de mercado con cierto retraso, en cambio, mediante el uso de

gréaficos se incorporan al momento los nuevos datos al precio (Murphy, 2000).

Los agentes de bolsa suelen tomar posiciones radicales, clasificAndose como
fundamentalistas 0 como técnicos, pero jamas suelen apoyar ambas posiciones. Sin
embargo, ambos analisis suelen estar bastante relacionados, lo que ocurre es que también
suelen entrar en contradiccion, sobre todo en el inicio y momentos criticos de los
movimientos del mercado (Murphy, 2000). Los momentos de maxima diferencia entre
ambos anélisis, se encuentran con los cambios de tendencia, es decir, cuando un ciclo con

tendencia bajista termina para dar paso a una tendencia alcista, o la inversa.

Como el analisis fundamental excluye el estudio de los movimientos del precio, Murphy
(2000) establece que resulta imposible aplicar de manera Unica este tipo de analisis para
estudiar los mercados financieros, considerando mas viable el estudio de los mercados

mediante gréaficos.

2.3. Teorias del analisis técnico

2.3.1. Teoria del Dow

La teoria del Dow recibe este nombre gracias a las ideas de Charles Dow. Dow era un

periodista financiero, el cual explicaba sus ideas acerca del comportamiento del mercado
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en el Wall Street Journal. Todo lo que hoy se conoce como la Teoria del Dow es el trabajo
acumulado de Charles Dow, William Hamilton y Robert Rhea. La teoria del Dow
pretende identificar el comportamiento del mercado, llevando a cabo para ello, una

localizacion de las tendencias. (Edwards, Magee y Bassetti, 2012).

No obstante, no queda verdaderamente claro si la intencién de Dow era llevar a cabo un
sistema que analizase el mercado. Hay que destacar que hasta las publicaciones de Dow,
el mercado se veia como algo ca6tico, sin ningun tipo de patrén, no obstante, Dow se
preocupd por analizar las tendencias que se escondian bajo esos movimientos de mercado
aparentemente cadticos. Gracias a sus analisis comenzd un profundo estudio del

comportamiento de los mercados para decidir inversiones (Herrero de Egafia, 1999).

2.3.1.1. Principios basicos

Los indices lo descuentan todo

Este principio hace referencia a que todas las variables conocidas que afectan a la oferta
y la demanda ya se encuentran recogidas en el precio de la accion, y por tanto, también
estan reflejadas en el precio del indice. Esta premisa basica de la teoria del Dow ya se ha
mencionado anteriormente entre las hipdtesis basicas del analisis técnico, por lo tanto,
como se puede apreciar, esta primer principio de la teoria del Dow también ha sido

considerado como un principio esencial del analisis técnico (Rhea, 1932).

El mercado muestra tres tendencias

Antes de analizar como actlan las tendencias, resulta necesario mencionar que
significaban para Charles Dow las tendencias. Para Dow una tendencia alcista implicaba
una situacion en la cual una recuperacion cierra de manera sucesiva en un nivel superior
que el previo, es decir, en las tendencias ascendentes el patron de picos y valles cada vez
es mas elevado. De manera opuesta, una tendencia bajista, mostrara cada vez picos y

valles mas bajos (Rhea, 1932).
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Para Dow una tendencia se podia dividir en tres partes: primaria, secundaria y menor, las
cuales él mismo comparaba con la marea, las olas y las ondas del mar (Edwards, Magee
y Bassetti, 2012).

La tendencia primaria es la mas importante y representa los mercados alcistas o bajistas,
es decir, el movimiento global del mercado, las cuales suelen durar de uno a varios afos.
Por otro lado, la tendencia secundaria o intermedia determina las correcciones que se dan
en la tendencia primaria, su duracién oscila entre los tres meses y las tres semanas, y
como es de entender, sus movimientos seran méas volatiles. Estos movimientos suelen
resultar bastante engafiosos para el técnico, y se refieren por ejemplo a un declive
importante en un mercado alcista o al contrario, un repunte en un mercado a la baja. Por
altimo, la tendencia menor o corta se refiere basicamente a las fluctuaciones diarias, las
cuales corrigen la tendencia secundaria y su duracion suele ser inferior a las tres semanas.
La tendencia menor es la menos importante de todas, sin embargo, si se desecha se podria

incurrir en error, por lo tanto, también se debe tener en cuenta (Rhea, 1932).

Grafico 2: Tendencia primaria, secundaria 'y menor

Cotizaciones

| Area del gréfico

Fuente: Elaboracion propia

Las tendencias principales cuentan con tres fases

Charles Dow se centr6 en las tendencias primarias o principales, en las cuales observé
tres fases claramente diferenciadas: fase de acumulacion, fase de participacion publica 'y
fase de distribucién. Cabe mencionar que este analisis se refiere a tendencias alcistas.
(Rhea, 1932)
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La fase de acumulacion implica el inicio de la tendencia, esta fase es la mas dificil de
localizar ya que le predecia una tendencia bajista, y por lo tanto, solo los inversores més
astutos se percataran de que es el momento de entrar en el mercado. En la fase de
acumulacién se cree que lo peor ya ha pasado, cuando esto se va concretando, se entra en
la fase de participacion publica, donde los precios empiezan a avanzar y las noticias sobre
el negocio son buenas, ello implica la participacion de la mayoria que siguen la tendencia,
es decir, existe un gran optimismo en el mercado. La fase de distribucion tiene lugar
cuando el mercado esta verdaderamente a la alza, es decir, las noticias econémicas sobre
el mercado son muy buenas y existe una gran especulacion. No obstante, en esta Ultima
fase, los inversores mejor informados empiezan a vender ya que esperan que pronto

ocurrira un cambio de tendencia (Edwards, Magee y Bassetti, 2012).

Los indices deben confirmarse entre ellos

Para explicar este apartado, Dow establecia que el Dow Jones Industrial y el Dow Jones
de Ferrocarriles debian seguir las mismas sefiales, es decir, no se podia establecer un
mercado alcista o bajista si en ambos indices no se daba la misma sefial, es decir, ambos
indices debian confirmarse entre ellos. En el caso de que las sefiales fuesen divergentes,
Charles Dow consideraba que la tendencia que se mantenia era la anterior (Edwards,
Magee y Bassetti, 2012).

El volumen debe confirmar la tendencia

Para Dow este indicador era de relativa importancia, e implicaba que el volumen deberia
aumentar cuando el precio se mueve en la direccion que indica la tendencia principal. En
otras palabras, si hay en una tendencia alcista el volumen debe aumentar si el precio
incrementa, y lo mismo a la inversa, es decir, en una tendencia bajista el volumen se

incrementara segun el precio cae (Rhea, 1932).

Se presume que una tendencia se mantiene hasta dar sefiales de retroceso
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2.3.2. La teoria de Wyckoff

Para Wyckoff las técnicas utilizadas para la prediccion del comportamiento mercado no
son totalmente exactas dado que siempre entraréd en juego un factor subjetivo, las mentes
de las personas (Herrero de Egafia, 1999). No obstante, las oportunidades de obtener una
elevada recompensa con un bajo riesgo pueden basarse en las leyes fundamentales
establecidas por Wyckoff (Pruden & Belletante, 2004):

- La fluctuacidon de los valores de un mercado dependen de un Unico factor, que es
la ley de la oferta y la demanda. Por lo tanto, cuando la demanda es superior a la
oferta el precio se vera incrementado, de la misma manera, siempre es posible
conocer la oferta y la demanda de los valores negociados en el mercado (Pruden
& Belletante, 2004).

- En el mercado existen dos tipos de inversores: los grandes y los pequefios o
multiples, esto se conoce como las fuerzas primarias y son quienes determinan la
relacion entre la demanda y la oferta. Estos inversores se encuentran altamente
influenciados por toda la informacidn que reciben. Los grandes inversores cuando
venden o compran valores estan ejerciendo una presion a la baja o ala alza, ello
es indicador de que un acontecimiento esta a punto de suceder proximamente, en

relacion con los valores (Herrero de Egafia, 1999).

Con estas reglas béasicas, Wyckoff pretendia determinar el comportamiento futuro a partir
del andlisis de los movimientos presentes. El estudio de la relacion entre la oferta y la
demanda, se lleva a cabo, analizando la evolucidn del precio con el volumen contratado
(Pruden & Belletante, 2004).

Asimismo, el autor determina que no todas las transacciones del mercado son
importantes, y se ha de descubrir cuales lo son. Para poder llevarlo a cabo, Wyckoff
establece que se ha de descubrir las fuerzas que estan detras de las variaciones de los
precios y del volumen, también se ha de determinar las razones por las cuales los
inversores deciden actuar de esa determinada manera, finalmente se ha de establecer una
estrategia general, que permita al inversor beneficiarse de las oportunidades que ofrece el

mercado (Herrero de Egafia, 1999).
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Mediante el andlisis de la relacion del precio con el volumen contratado, se conseguira
saber la oferta y la demanda del mercado, y por lo tanto la tendencia del mercado. Para
Ilevar a cabo este analisis, Wyckoff se basa en el uso de graficos, donde resulta necesario
hacer tres tipos de graficos: el grafico que refleja el precio, el que refleja el volumen y el
que refleja la combinacion entre ambos. Los modelos de gréficos a utilizar seran: gréafico
de barras, el de punto y figuras y los de ondas, de esta manera, se lograra conocer los
maximos y minimos. El objetivo de estos graficos resulta en conocer el momento exacto

para realizar una compra o una venta (Herrero de Egafia, 1999).

2.3.3. La teoria de las ondas de Elliot

Se ha de tener en cuenta que Ralph Elson Elliot se encuentra altamente influenciado por
la Teoria del Dow, es mas el propio Elliot establece que la Teoria de las Ondas “es un

complemento necesario a la Teoria del Dow” Murphy, (2000:341).

Elliot estableci6 que el movimiento de mercado podia predecirse mediante la
identificacion de un patrén repetitivo. Segun Prechter y Frost (1978) las principales
caracteristicas de esta teoria consisten en la generalidad y la exactitud. Asimismo, resulta
necesario mencionar tres aspectos imprescindibles de la teoria de las ondas, que vienen

determinados segln su grado de importancia (Murphy, 2000):

- Patron: que se refiere a los modelos de las ondas, que es el elemento mas
importante de la teoria.

- Coeficiente: que resulta importante para establecer los puntos de retroceso y los
objetivos de los precios midiendo la relacién entre las diversas ondas.

- Tiempo: que se utiliza para afirmar los patrones y coeficientes, no obstante,

algunos seguidores de Elliot no consideran muy fiable este Gltimo concepto.

El autor, mediante graficos, relaciona el tiempo (eje horizontal) con el precio de los
valores (eje vertical), los datos registrados se van uniendo mediante trazos continuos,
estos trazos son los que Elliot denomina ondas. Los diferentes movimientos que va
tomando el mercado se pueden dividir en ondas impulsoras y correctivas. Asimismo se

ha de tener en cuenta que todas las ondas pueden ser descompuestas en otras ondas mas
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pequefias, y de la misma manera, todas las ondas forman parte de una categoria mayor
(Herrero de Egafia, 1999).

Como norma esencial se ha de tener en cuenta que Elliot indicé que el mercado de valores
cuenta con un ciclo de ocho ondas, cinco ondas a la alza, y tres ondas a la baja, las cuales
son la correccion de las cinco ondas a la alza (Precheter y Frost, 1978). Las cinco ondas
a la alza reciben el nombre de onda uno, dos, tres, cuatro y cinco, las otras tres ondas son
conocidas como A, B y C (Herrero de Egafia, 1999). Las caracteristicas de las ondas son

las siguientes (Prechter y Frost, 1978):

Onda 1: suele ser la de més breve duracidn, las condiciones de mercado todavia no se ven
claras, por lo que, la tendencia predominante es tomar posiciones en corto, y tan solo muy

pocos deciden entrar en el mercado.

Onda 2: es correctiva de la onda 1, y nunca alcanzara el valor minimo donde comenzo la

primera. No obstante, las condiciones de mercado siguen sin ser buenas.

Onda 3: tiene un gran caracter impulsor, suele ser la onda mas larga. En este tramo las
condiciones empiezan a ser positivas y los precios crecen con bastante velocidad, con
correcciones muy débiles y el volumen se ve incrementado de manera considerable. No
obstante, al inicio los inversores suelen seguir manteniendo sus posiciones en corta,

cuando la onda alcanza la mitad del recorrido se entra en la fase de participacién publica.

Onda 4: esta onda es correctiva de la onda 3, sin embargo, su alcance es muy relativo, por

lo tanto, el volumen de operaciones suele ser similar al de la onda 3.

Onda 5: es la ultima onda que sigue la tendencia principal y el precio alcanzara el maximo
en este tramo. Las condiciones en el mercado en esta fase son dptimas y todo el mundo
desea comprar. No obstante, los inversores que entraron al inicio de la tendencia,
probablemente decidan que es el momento de vender, por ello se estaria en la fase de

distribucion.

Onda a: se refiere a una fase de correccion, sin embargo, no resulta facil de identificar

pues el mercado sigue estando en una fase optimista.
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Onda b: el precio tiene un repunte ascendiente, muchos inversores lo ven como una
reactivacion de la tendencia a la alza. En esta fase, aquellos inversores astutos que
entraron al principio y todavia no han vendido sus valores, probablemente consideren que

es el momento de tomar posiciones cortas (fase de distribucién).

Onda c: el precio desciende, en esta fase los inversores ya conocen que la tendencia es a

la baja.
Grafico 3: Las Ondas de Elliot
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Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, Elliot clasificd nueve grados de tendencias diferentes, que son (Prechter y
Frost, 1978):

Gran superciclo, que comprende desde varias décadas a centurias.
Superciclo, de varios afios a varias décadas.

Ciclo, de un afio a varios afios.

Primario, de pocos meses a un afo.

Intermedio, de semanas a unos pocos Meses.

Menor, que abarca varias semanas.

Minute, varios dias.

© N o g M w DN E

Minutte, varias horas.
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9. Subminuette, varios minutos.

Finalmente, cabe mencionar que para lograr un analisis exhaustivo de las ondas de Elliot
resulta imprescindible conocer que la relacion existente entre las diferentes ondas se rige
por la conocida secuencia de Fibonacci.? Por otro lado, se debe de tener en cuenta que
esta teoria explica el “como”, nunca el “porqué” del comportamiento del mercado,
ademas, Elliot entiende que el comportamiento del mercado, en gran medida depende de
la psicologia del inversor, es decir, de su optimismo o pesimismo. Por lo tanto, para el
autor, existe una interdependencia entre la oscilacion de los precios y la euforia o
depresién del inversor. Por todo ello, su recomendacion se basa en que ademas de realizar
un analisis técnico, resulta fundamental observar el comportamiento de los agentes del
mercado. Otro aspecto interesante de esta teoria, es el que hace referencia a que esta teoria
esta pensada para aplicarla a un conjunto de valores, ya que el precio de un solo valor
puede estar altamente influenciado por infinitud de factores econémicos, que no indican

la disposicion psicologica del inversor (Herrero de Egafia, 1999).

2.4. Los soportes, las resistencias y el volumen

Los soportes y las resistencias son conceptos esenciales del analisis grafico, ya que

gracias a ellos se consigue establecer tendencias.

En una tendencia bajista, el soporte indica un freno en la caida de los precios. Por lo tanto,
los soportes pueden indicar que va haber una reaccion contra la tendencia bajista a corto
plazo, es decir, aparece un rebote a la alza, por ello, puede ser una sefial de comprar a
corto plazo. Asimismo, cabe mencionar, la ruptura a la baja de un soporte, que indica que
la oferta es superior a la demanda, y por ende, los precios seguiran cayendo hasta
encontrar un nuevo soporte, consecuentemente, ello indica una sefial de venta a corto
plazo (Mateu Gordon, 2008).

En una tendencia a la alza, la resistencia indica una detencion en la subida de los precios.
Por lo tanto, las resistencias pueden sefialar una anticipacion de correccion a la baja, lo

cual, puede ser sefial de vender a corto plazo. No obstante, esta correccion a la baja es a

2Vid. Murphy (2000: 356-360)
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corto plazo, por lo que después la cotizacion seguira su tendencia alcista. La ruptura a la
alza de una resistencia indica que la demanda es superior a la oferta, es decir, los precios
seguiran incrementandose a corto plazo hasta encontrar una nueva resistencia, por ello,
se esté ante una sefial de compra a corto plazo. No obstante, las resistencias rotas a la alza
solo seran fiables si ha habido un incremento de volumen en la negociaciones (Mateu
Gordon, 2008).

Por otro lado, cabe destacar, el volumen, que se refiere al nimero de titulos negociados

en las sesiones. El volumen resulta esencial para el analisis técnico, y se debe incluir en

la parte inferior del grafico, mediante el dibujo de barras verticales (Mateu Gordon, 2008).

Graéfico 4: Soportes, resistencias y volumen
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2.5.Las tendencias

Gracias a la segunda premisa del anélisis técnico, es decir, los precios se mueven por
tendencias, se puede establecer una serie de principios fundamentales para el analisis
chartista. En un sentido muy amplio, la tendencia se puede entender como la direccion
que siguen los precios del mercado, es decir, los movimientos de los precios. Resulta muy
facil observar la tendencia en una gréafica, los precios se mueven en forma de zig-zags u

ondas, en estas formas, se puede observar que las ondas tienen maximos y minimos
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sucesivos, que tienen el nombre de picos y crestas respectivamente. La direccion en la
que vienen determinados estos picos y crestas es lo que se conoce como tendencia
(Codina, 2011).

Para Mateu Gordon (2008), la tendencia indica la direccion en la que evoluciona la
cotizacion de los valores o0 mercados a lo largo del tiempo. Esta trayectoria de los precios
podra ser ascendente (alcista), descendente (bajista) o plana (lateral). La tendencia alcista
tiene lugar cuando los consecutivos soportes y resistencias tiendan cada vez a verse méas
incrementados, la tendencia bajista es justamente lo contrario, es decir, los soportes y las
resistencias cada vez son méas bajos. La tendencia lateral se refiere a un movimiento
lateral de los soportes y resistencias, es decir, sin direccion. Es importante tener en cuenta
lo establecido por Codina (2011), que se refiere a que cuando la tendencia no es clara o

no existe, lo mas oportuno es no operar en ese mercado.

Es importante tener en cuenta que existen tres tipos de tendencias en funcion de la
duracién temporal®: tendencia primaria o principal, comprende plazos superiores al afio;
tendencia secundaria, dura desde periodos de tres semanas a varios meses; y tendencias

de corto plazo o menores, que abarca desde un dia a varias semanas (Codina, 2011).

Kitchin (1923) también distingue tres grupos de tendencias. La tendencia primaria, al
igual que Codina, establece que debe tener un periodo minimo de un afio y que da lugar
a un cambio en las cotizaciones de al menos un 50%. En la tendencia secundaria, hay que
tener en cuenta si se esta en un periodo de tendencia primaria alcista, la cual estara
formada por tres 0 mas tramos a la alza, estos seran interrumpidos por dos 0 mas tramos
a la baja. Estas etapas secundarias tendran una duracion aproximada entre un mes y doce
meses. Finalmente, las tendencias menores hacen referencia a los movimientos que se

dan en la tendencia secundaria, los cuales tendran una duracion maxima de un mes.

2.6. La construccion de graficos

Existe una gran variedad de tipos de graficos, no obstante, tan solo se explicaran los

graficos més utilizados por el chartismo:

3 No obstante, esta clasificacion resulta subjetiva, ya que cada inversor puede establecer la duracién de
las tendencias segun su parecer.
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Grafico de barras: Esta modalidad de gréaficos es de las mas utilizadas para el
analisis de mercados y valores. Este grafico se representa mediante una barra
vertical, e incluye informacion sobre el precio de apertura, de cierre, el méximo y
el minimo de una sesidn. En el extremo inferior queda representado el precio
minimo de la sesion, el extremo superior indica el precio maximo. Por otro lado,
el precio de apertura se representa mediante una pequefia linea horizontal en el
lado izquierdo y el precio de cierre se representa igual que el precio de apertura,
pero la barra horizontal se encuentra situada en el lado derecho (Mateu Gordon,
2008).

Gréfico de lineas: En este tipo de gréafico, las barras se sustituyen por lineas, y
tan solo quedan representados los precios de cierre de las sesiones. Este grafico
suele ser mas facil de interpretar, ya que, el grafico de barras en algunas ocasiones
puede parecer mas confuso. Se suele utilizar para hacer comparaciones de los

valores o para comparar los indices con los valores (Codina, 2011).

Gréfico de punto y figuras: Muestra movimientos de precios pero en un formato
comprimido. Esta compuesto por columnas que tienen la forma de x y de o, las
columnas de x muestran precios a la alza, es decir, movimientos ascendentes y la
columna de o precios a la baja, es decir, descensos continuados. Con este tipo de
gréficos las sefiales de vender y comprar se ven de una manera muy simple, en
otras palabras, las tendencias quedan muy bien definidas (Murphy, 2000). No

obstante, no hay posibilidad de representar el volumen (Codina, 2011).

Grifico de velas o “candlestick”: Este tipo de graficos son la version japonesa
de los gréficos de barras. También registran el precio de apertura, cierre, maximos
y minimos, sin embargo, la visualizacion resulta bastante diferente. Existe una
delgada linea denominada sombra, que muestra el precio, desde el minimo hasta
el méximo, también hay otra barra que es mas ancha, llamada cuerpo verdadero,
la cual, mide la distancia que hay entre la apertura y el cierre. Si el cierre es
superior a la apertura, es decir, positivo, el cuerpo verdadero es blanco, por el
contrario, si la apertura es superior al cierre, el cuerpo verdadero es negro
(Murphy, 2000).
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Por lo tanto, estos graficos completan la informacion de los gréaficos de barras, al
indicar, segun el relleno de las figuras, como se ha desarrollado la sesién. Si la
sesion ha sido bajista, como se ha mencionado en el parrafo anterior, el cuerpo es
negro u opaco, si la sesion es alcista, el cuerpo es transparente o blanco.
Asimismo, al igual que con los gréficos de barras, para reforzar el analisis, se suele

realizar una interpretacion conjunta con el volumen de la sesién (Codina, 2011).

Estos graficos han tenido una gran aceptacion por los analistas occidentales, hoy
en dia, se suelen utilizar mas que los gréficos de barras. No obstante, todas las
técnicas de construccion de los graficos de barras para periodos mensuales o
semanales, también pueden ser utilizados para la construccion de los graficos de
velas (Murphy, 2000).

Cabe mencionar, que los graficos se pueden elaborar utilizando escalas de precios
logaritmicas o aritméticas, cuando las tendencias son muy a largo plazo, suele resultar
mas interesante el uso de graficos logaritmicos. En la escala logaritmica los aumentos
cada vez son mas pequefios seglin va aumentado la escala de precios. Sin embargo, en la
escala aritmética, la distancia es la misma para cada unidad de cambio de precio (Murphy,
2000).

Por otro lado, la elaboracion de graficos también tiene gran importancia desde el punto

de vista del plazo temporal. Los gréficos mas comunes son (Mateu Gordon, 2008):

- Gréficos intradiarios: Estos graficos tienen una duracion inferior a la sesion
bursatil, por ejemplo, pueden ser graficos que representen cinco minutos o una
hora.

- Graficos diarios: Estos graficos se elaboran con las variaciones diarias de las
cotizaciones.

- Graficos semanales y mensuales: Este tipo de graficos permite tomar decisiones
amedio y largo plazo, y se refiere a gréficos elaborados con las variaciones de las

cotizaciones semanales o mensuales de un valor.
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La elaboracion de un grafico de barras diario es muy sencilla, simplemente se representa
en el eje vertical el precio y en el eje horizontal el tiempo. Este tipo de grafico cubre los
movimientos de las cotizaciones de seis a nueve meses. Sin embargo, si se busca una
tendencia mayor resulta necesario recurrir a graficos de barras que sean semanales o
mensuales. Un grafico mensual puede cubrir hasta veinte afios y un grafico semanal hasta
cinco afos, por lo tanto, este alcance temporal es muy importante ya que permiten el
estudio del mercado desde una perspectiva mucho mayor. La construccion de los graficos

semanales 0 mensuales es igual que en los gréficos de barras diarios (Murphy, 2000).

2.7. Indicadores estadisticos

Mediante este tipo de indicadores el inversor intenta predecir el comportamiento futuro
de los mercados. Mientras que el chartismo estudia la evolucion de cotizaciones en los
graficos, los indicadores pretenden dar informacién mas objetiva, que permitan tomar
decisiones de compra o0 venta, para asi, sacar la méxima rentabilidad posible (De Miguel,
2016).

En la actualidad contamos con un gran nimero de indicadores estadisticos. No obstante,
los mas importantes son: los indicadores de seguimiento de tendencias (medias mdviles),
los osciladores y el volumen. Los osciladores se usan cuando el inversor se encuentra ante
un mercado sin tendencia, y sobresalen: la MACD, RSl y el estocastico. El volumen se

utiliza como confirmacion de la tendencia (De Miguel, 2016).

2.7.1 Medias moviles

La media mdvil es un valor que se calcula sobre la media aritmética del precio de una
forma continua y sobre un periodo de tiempo determinado. De esta manera, se logra
conocer la direccion que toma un determinado titulo, es decir, la tendencia en el mercado.
Cabe mencionar que si en el mercado no existe una tendencia, las medias moviles no
tienen sentido, ya que, ademas, darian lugar a sefiales falsas en el mercado. Su principal
funcion es suavizar la fluctuacion de los precios, consiguiendo eliminar las alternaciones
que la estacionalidad y los movimientos impredecibles provocados en los precios en el
mercado (De Miguel, 2016).
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Las medias méviles son principalmente una manera de seguir las tendencias del mercado,
por ello, su objetivo es indicar que una tendencia ha comenzado o ha finalizado. Cabe
destacar lo establecido por Murphy (2000:225): “La media moévil es un seguidor, no un
lider. Nunca anticipa, sélo reacciona. La media mévil sigue un mercado y nos dice que

ha comenzado una tendencia, pero sélo después de producirse el hecho”.

Si los precios de mercado se encuentran por debajo de la media movil, la tendencia sera
bajista, y por lo tanto, se genera una sefial de venta. Si por el contrario, los precios se
encuentran por encima de la media movil, la tendencia sera alcista y la sefial sera de
compra (De Miguel, 2016).

Se pueden diferenciar tres tipos de medias moviles, las cuales seran descritas a

continuacion (De Miguel, 2016):

Media movil simple o aritmética: El calculo se obtiene dividiendo la suma de todos los
precios de cierre entre el nimero de sesiones del periodo determinado. Sin embargo,
cuenta con dos importantes criticas, la primera critica es que la media mévil simple otorga
el mismo peso a todos los precios del periodo. La segunda desventaja es que solo se tiene
en cuenta el periodo de tiempo cubierto por la media. A pesar de estas dos grandes
desventajas que derivan de la forma de calculo, cuenta con una gran ventaja, ya que este
tipo de media mdvil detecta las sefiales de manera mas anticipada que otro tipo de medias,

por esta razon, es tan utilizada por los inversores.

Media mdvil ponderada: Mediante esta media se solventa uno de los problemas de la
media movil simple, ya que se pondera de forma lineal con un mayor porcentaje las
cotizaciones mas recientes. Por ejemplo, si el periodo es de 10 dias, se multiplica el tltimo
precio por diez, el pendltimo por nueve y asi sucesivamente, todo ello se divide por: 10
+9+8+7+6+5+4+3+2 +1.

Media movil exponencial: Mediante esta media se solventan los dos problemas de la
media moévil simple. De la misma manera que en la media mdvil ponderada, se dota de
una mayor importancia a las Gltimas cotizaciones. El calculo de esta media se realiza

otorgando distintos porcentajes a los dos ultimos precios, siendo la suma de dicho
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porcentaje 100. No obstante, aunque los precios mas antiguos tengan menos peso, siguen

estando incluidos en el calculo.

Finalmente, destacar la importancia de las Bandas de Bollinger. Esta técnica fue
disefiada por John Bollinger, y consiste en colocar dos bandas de fluctuacion en torno a
la media movil. Estas dos bandas son las desviaciones tipicas de normalmente 20 dias, y
se sitlan por debajo y por encima de la media mavil. Gracias a las desviaciones tipicas,
el inversor se asegura de que el 95% de la informacidn que existe sobre el precios estara
dentro de estas dos bandas. Cuando el precio alcance la banda superior se considera que
esta sobrevalorado, por el contrario, cuando alcance la banda inferior se considerara que

el precio esta infravalorado (Murphy, 2000).

2.7.2. Osciladores

Los osciladores son una herramienta muy util en los mercados sin tendencia donde los
precios se mueven en una banda de fluctuacion horizontal. Estos indicadores son
adecuados en el corto plazo, y resultan muy utiles en las siguientes situaciones (Elvira 'y
Puig, 2001):

1. El oscilador alcanza un extremo en el limite inferior o superior, es decir, el mercado
esta sobrevendido o sobrecomprado. Es una sefial de vulnerabilidad del mercado y

por lo tanto, se activan sefiales de compra o venta.

2. Detectan cuando el mercado pierde ritmo, es decir, permiten al inversor adelantarse a

un cambio de tendencia.

Existe una gran variedad de osciladores, sin embargo, en este trabajo tan solo se

estudiaran los tres mas conocidos (Elvira y Puig, 2001):

Indice de fuerza relativa (RSI): Este oscilador fue desarrollado por Welles Wilder, y
determina la velocidad en la que varian los precios, por ello, es capaz de determinar si un
titulo esta sobrevalorado o infravalorado, lo cual activa una sefial de venta o de compra.
Lo méas importante para Welles Wilder es conocer los incrementos o disminuciones entre

los precios de cierre de la sesion actual y de la sesion anterior.
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Para llevar a cabo el calculo de este oscilador es necesario usar los precios de cierre de al
menos 15 sesiones. Se realiza una escala de 0 a 100 donde el oscilador va fluctuando, y

destacan tres zonas:

Banda de 0 a 30: Si el indicador RSI esta por debajo de 30 quiere decir que el titulo esta
sobrevendido o infravalorado. Cuando el oscilador sobrepase el limite de 30 indicara

sefiales de compra.

Banda de 30 a 70: Esta zona se conoce como neutra, es decir, no existen sefiales ni de

compra ni de venta.

Banda de 70 a 100: En este caso, el RSI indica que el titulo esta sobrecomprado o

sobrevalorado, por lo tanto, la sefial sera de venta.

MACD (Moving Average Convergence / Divergence): Este indicador fue disefiado por
Gerad Appel, y esta formado por dos lineas conocidas como MACD-Hi y MACD-MO o

sefal, las cuales oscilan en torno a la linea O.

MACD-Hi esta compuesto por la diferencia de una media movil a corto plazo y por otra
media movil a largo plazo. MACD-Mo o sefial esta formado por la diferencia entre
precios separados por un numero determinado de dias. Si esta linea es negativa se detectan

sefiales de venta, si por el contrario, es positiva se detectan sefiales de compra.

No obstante, no se activara la opcion de compra-venta hasta que MACD-Hi atraviese la
linea 0 y MACD-Mo o la sefial confirme la tendencia alcista o bajista. Por lo tanto, en el
momento en el que las lineas se cruzan se activan las sefiales de compra o venta. Si la
linea MACD-Hi cruza a la linea MACD-Mo o sefial a la alza, se activa una sefial de

compra y lo mismo a la inversa.

Otra gran utilidad de este indicador surge cuando existe una divergencia entre la tendencia
de la linea de la sefial y la tendencia del activo. En este caso, se estaria indicando un
cambio de tendencia, por ejemplo, si la linea de la sefial se ve disminuida y el precio del

activo aumenta, la sefal sera de venta.
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Estocastico: Este indicador fue elaborado por Gearge Lane y esta formado por dos tipos
de lineas:

- Lalinea %K que esta compuesto por la siguiente formula:

%K = (U —B)+ (A—B) x 100
U= valor de cierre de la Gltima sesién
B= valor minimo del precio de cotizacion

C= valor méximo del precio de cotizacion

- LaLinea %D que indica la media mdvil de las tres Gltimas sesiones de %K

El estocastico oscila en una escala de 0 a 100, cuando la linea del oscilador, es decir, %K
corta con su media movil, es decir, %D se activan sefiales de venta o compra. Si la linea
%K cruza con la linea %D a la alza, superando el valor maximo porcentual de la zona de
sobreventa, se activa una sefial de compra. En cambio, si ambas lineas se cruzan a la baja
en el minimo valor porcentual de la zona de sobreventa, se activa una sefial de venta.
Asimismo, cabe mencionar, que si las mencionadas lineas se encuentran en la banda
porcentual entre 20 y 80, el indicador no da ningun tipo de sefial, y por ello, la

recomendacion es esperar.

2.8. Ventajas y criticas del andlisis técnico

Una de las grandes ventajas del andlisis técnico se basa en su flexibilidad. La mayoria de
fundamentalistas tienden a especializarse en determinados sectores, ya que deben
considerar una gran cantidad de datos, sin embargo, los chartistas de una manera muy
simple pueden seguir todos los mercados que deseen. Se ha de tener en cuenta que los
mercados suelen pasar por periodos tanto con tendencias como sin tendencias. Por lo
tanto, el técnico podréa centrarse en aquellos mercados con fuertes tendencias, y despreciar
los demas. Cuando este mercado pase por periodos inactivos, el técnico podréa rotar a otro
mercado. No obstante, el fundamentalista no se podrd beneficiar de lo mencionado
anteriormente ya que, como se ha dicho, los fundamentalistas tienden a especializarse en
determinados sectores y por lo tanto, la flexibilidad para cambiar de un grupo a otro

resulta practicamente imposible (Murphy, 2000).
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Ademas, gracias a esta adaptabilidad a los mercados, el técnico puede disfrutar de otra
gran ventaja, que es la obtencion de una vision general de los mercados, de esta manera
se evita la “vision tinel” que viene dada por el seguimiento de solo un grupo. Asimismo,
como los diferentes mercados suelen tener varios factores econdmicos comunes entre
ellos, sabiendo lo que hace el precio de un mercado, se podra predecir la direccion de otro
mercado (Murphy, 2000).

Asimismo, Murphy (2000) afirma que otra gran ventaja del chartismo es su aplicacion en
distintas dimensiones temporales. Muchos autores creen que el analisis fundamental debe
utilizarse para el largo plazo y el analisis técnico para pronosticos a corto plazo. No
obstante, el analisis técnico permite la posibilidad de utilizar graficos semanales o
mensuales que cubren varios afios atrds, y ademas ha quedado demostrado que utilizar

estas técnicas a largo plazo en el analisis técnico son enormemente Utiles.

Finalmente, otro punto fuerte del chartismo es su posible utilizacion en las previsiones
econdmicas. Por ejemplo, si se analiza el movimiento de los precios de los productos o
mercancias se podra saber en que direccion va la inflacion, si estos precios son
ascendentes, la economia sera mas fuerte y por lo tanto, también lo sera la inflacién. Si
se quiere conocer la direccion de los tipos de interés, analizando gréaficos que reflejen los
movimientos del petrdleo o del oro, ademas, de los bonos del tesoro se podra conocer
como esta la economia y que expectativas tiene. Adicionalmente, estudiando el sentido
del délar norteamericano y de los futuros en monedas extranjeras, se podra conocer, de

una manera anticipada, el rumbo de las economias globales (Murphy, 2000).

Entre las principales criticas al andlisis técnico, cabe destacar lo establecido por Benton
E. Gup., este autor afirma que la premisa de que los movimientos de los precios pasados
se utiliza para predecir los movimientos de los precios futuros, es totalmente falsa y
erronea, ya que resulta imposible afirmar que el mercado es eficiente y que toda la
informacion esté reflejada en el precio. Para este autor, los cambios que se puedan dar en
los precios vienen explicados por causas basicas como son la economia o los dividendos.
Ademas, el hecho de que el precio de un valor aumente hoy, no tiene fundamento alguno
para creer que el precio aumentara, se mantendrd o disminuira en los siguientes dias
(Garcia del Junco, 1991).
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Por otro lado, Felix Rosenfeld cree que el técnico se encuentra totalmente aislado de lo
que ocurre en la economia y la sociedad, ya que su Unico fin es el estudio del merado para

prever tendencias (Garcia del Junco, 1991).

Otra critica muy comun al analisis técnico afirma que ante un mismo grafico, cada técnico

podré tener opiniones muy distintas y variadas (Garcia del Junco, 1991).

Garcia del Junco (1991) en “Criticas al andlisis técnico y al analisis fundamental en la
prevision de tendencias” termina afirmando que el analisis técnico no es la pdcima para
la toma de decisiones en la inversion. Pero si cree que es una buena herramienta para
predecir datos del futuro, y que combinado con otras técnicas y analisis proporciona una

gran informacion para la toma de decisiones.

En el siguiente epigrafe, se explicara la teoria del paseo aleatorio, que como se ha
mencionado en el capitulo primero (“Introduccion”) constituye, también, una de las

principales criticas al analisis técnico.

2.8.1 Teoria del paseo aleatorio

La teoria del paseo aleatorio tiene su origen en 1973 a partir de la obra “A random walk
down Wall Street” escrita por Malkiel, para los seguidores de esta teoria, cualquier
variacién del precio es independiente, es decir, los precios siempre se mueven de manera
aleatoria y son totalmente impredecibles. Por lo tanto, el valor histérico de los precios,

jamas podra ser considerado como un indicador (Malkiel, 2016).

Los que defienden esta teoria se confirman como defensores de la hipdtesis de que el
mercado es eficiente, al establecer que los precios se mueven alrededor del valor
intrinseco, pero de manera aleatoria (Malkiel, 2016). Asimismo, Malkiel (2016) afirma
que resulta imposible vencer al mercado mediante cualquier técnica, y que por lo tanto,

la Gnica recomendacion que se puede hacer es comprar y mantener.
No cabe duda que en el mercado existe “ruido”, sin embargo, no resulta realista afirmar

que todos los movimientos del mercado son aleatorios. Los partidarios de esta teoria no

reconocen ni el andlisis técnico ni el fundamental, no obstante, como se ha mencionado,
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son firmes seguidores de la hipotesis del mercado eficiente, y por ello, estarian afirmando
la validez del analisis técnico, pues la mencionada hipétesis coincide con la premisa de

que lo mercados los descuentan todo (Murphy, 2000).

En este sentido, cabe hacerse una serie de preguntas reflexivas, ¢ CoOmo es posible que un
seguidor de la teoria del paseo aleatorio pueda justificar una tendencia, si para ellos todo
movimiento del mercado es aleatorio e independiente?, ademas ¢Como puede existir un
mercado alcista o bajista, si ello implica la existencia de una tendencia? o ;Como
llevarian a cabo estos autores una estrategia en el mercado de opciones y futuros donde

el tiempo resulta ser de vital importancia? (Murphy, 2000).

Por todo ello, Murphy (2000:46) concluye que “cualquier proceso resulta aleatorio e
impredecible para aquellos que no comprenden las reglas con las que opera dicho
proceso” y por ello, “la ilusion de aleatoriedad desaparece gradualmente a medida que

mejora la habilidad de interpretar graficos”.
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3. MARCO TEORICO: ANALISIS MACROECONOMICO

3.1. Principales indicadores macroeconémicos

En este apartado se realizara una breve definicion de los indicadores macroeconémicos

mas utilizados, los cuales seran utilizados en el siguiente capitulo (“Analisis practico:

Mercados de Estados Unidos y Europa™)

PIB (Producto Interior Bruto): EI PIB es la suma de los valores de mercado de
los bienes y servicios finales producidos en un pais durante un periodo de tiempo
determinado (YYamarone, 2004). El PIB se mide en unidades monetarias, por
ejemplo en euros o ddlares estadounidenses; es una variable de flujo; hace
referencia a lo producido en el interior de un pais, con independencia de si las
empresas son espariolas o extranjeras; y es una manera de valorar la capacidad de
produccion de un pais. Por lo tanto, mediante el PIB se puede estimar la riqueza
de un pais (BBVA, 2015)

Asimismo, resulta importante recordar de que factores depende el PIB
(‘Yamarone, 2004):

PIB=C+I14+G+(X—-M)
C: Consumo privado nacional
I: Inversién empresarial
G: Gasto publico

(X-M): Es la diferencia entre exportaciones e importaciones, o en otras palabras,

es el resultado neto del comercio exterior

Por otro lado, el crecimiento del PIB resulta muy importante para conocer si la
economia de un pais funciona bien, ya que, el crecimiento del PIB supone un
incremento de la actividad productiva, y por lo tanto, se genera un mayor nimero
de puestos de trabajo. Sin embargo, también resulta importante conocer que bienes
y servicios se producen, para asi poder saber si estos bienes y servicios van a

permitir un crecimiento sostenido a largo plazo. Los sectores en los que se

35



produzca bienes y servicios con alto valor afiadido y demanden mano de obra
cualificada, son aquellos que permitiran un crecimiento a largo plazo (BBVA,
2015).

Inflacion: La inflacion es un aumento en el nivel general de los precios de una
economia. Cuando la inflacion es muy grande o persistente, se suele echar la culpa
al crecimiento de la cantidad de dinero de un pais. Por ejemplo, en Estados Unidos
la elevada inflacion de la década de 1970 se asocio con el rapido crecimiento en
la cantidad de dinero, y la baja inflacion de la década de 1990 con el lento

crecimiento en la cantidad de dinero (Mankiw, 2014).

Tasa de desempleo: La tasa de desempleo o paro es el cociente entre el nimero

de personas en paro y el nimero de poblacion activa de un pais (INE, sin fecha).

En la mayoria de mercados los precios se ajustan para equilibrar la cantidad
ofertada y demandada. Por lo tanto, en un mercado ideal los salarios se deberian
ajustar para equilibrar la cantidad de trabajo suministrado con la cantidad de
trabajo exigido, lo cual llevaria a que todos los trabajadores estuvieran siempre
empleados. Sin embargo, la realidad no se asemeja con este mercado ideal, es mas
aungue la economia vaya bien siempre habra personas desempleadas, es decir, el
paro no puede ser cero. Este hecho se explica por varias razones. Por un lado,
existe el paro friccional, el cual no es muy preocupante y se refiere a periodos
cortos. Este tipo de desempleo es el resultado del tiempo que tarda una persona en
encontrar un puesto de trabajo que mejor se adapte a él. Por otro lado, existe el
desempleo estructural, el cual afecta a largo plazo y es mas preocupante. Este tipo
de paro se da cuando la cantidad de empleos disponibles es insuficiente a la
cantidad de empleos demandados, por lo tanto, no se puede dar trabajos a todos
aquellos que lo deseen. El desempleo estructural suele ser causa de que el salario
se ubique por encima del nivel de la oferta y de la demanda de equilibrio, entre
las razones que llevan a esta causa, destacan: las leyes de salario minimo o los
sindicatos (Mankiw, 2014).

En este sentido, cabe mencionar la curva de Philips. En esta curva se ilustra la
relacion entre inflacion y desempleo. Esta hip6tesis ha sido muy criticada por los

economistas, no obstante, hoy en dia se cree que existe una compensacion en el
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corto plazo entre la inflacion y el desempleo, es decir, durante un afio o dos, las
politicas econdmicas llevaran a la inflacion y desempleo en sentidos opuestos.
Este hecho se debe a que los precios son rigidos, por ello, algunas politicas
econdmicas tienen efectos en el corto plazo que difieren de los efectos a largo
plazo. Por ejemplo, cuando el gobierno decide reducir la cantidad de dinero, con
el fin de disminuir la inflacién en el largo plazo, se da un menor gasto en la
sociedad. Esta reduccion en el gasto junto con precios muy altos, lleva a una
reduccién en las ventas de bienes y servicios de las empresas, lo cual se traduce
en un mayor numero de despidos por parte de las empresas. Por consiguiente, la
reduccion en la cantidad de dinero aumentard la tasa de desempleo temporalmente

hasta que los precios se hayan ajustado (Mankiw, 2014).

Tipo de interés: El interés representa un pago futuro por una transferencia de
dinero realizada en el pasado (Mankiw, 2014). Los tipos de interés se refieren a
la cantidad que un prestamista cobra del prestatario por prestarle un activo,
normalmente se expresan como un porcentaje del importe total prestado. Lo
normal es que los intereses bancarios dependan del interés basico fijado por cada
banco central. Los bancos centrales utilizan los tipos de interés para controlar

tanto la inflacién como el gasto (IG, sin fecha)

Asimismo, cabe mencionar la diferencia entre tasa de interés nominal, que seria
el interés que paga el banco, y la tasa de interées real, que se refiere a la tasa de
interés nominal corregida por la inflacion. La tasa de interés real indica como de
rapido aumenta el poder adquisitivo con el tiempo, la tasa de interés nominal es la
tasa de interés de los bonos del tesoro a tres meses. Es importante tener en cuenta
gue no siempre se van a mover juntas la tasa de interés nominal y real, por
ejemplo, en la década de 1970 en Estados Unidos las tasas de interés nominal eran
muy altas, sin embargo, la inflacion también era muy elevada, por lo tanto, las

tasas de interés real eran bajas (Mankiw, 2014).

Tipo de cambio: El tipo de cambio es el precio de una divisa medida en unidades
de otra. Los principales factores que afectan al tipo de cambio son: la inflacién,
ya que los paises con altas tasas de inflacion son mas vulnerables al tipo de
cambio; las tasas de interés, si el banco central decide aumentar el tipo de interés,

se generara una mayor demanda de la deuda de ese pais y por lo tanto, habra una
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mayor demanda de la moneda de esa nacidn; y los flujos de capital (El financiero,
2016).

Como se explicara en la parte practica el tipo de cambio es fundamental para la
economia de Estados Unidos, ya que la mayoria de transacciones internacionales

se hacen con el délar estadounidense.

Consumo: Desde el punto de vista de la economia, el consumo logra que se
mantenga de manera constante la produccion de bienes y servicios. Segin Keynes,
el consumo es el elemento més crucial de la economia, ya que otorga una gran
estabilidad en el sistema productivo (Caporaso y Levine, 1992). Krugman
(2006:48) afirma que “el comercio amplia las posibilidades de consumo de un

pais, lo que implica ganancias del comercio”.

Ahorro nacional bruto: El ahorro nacional bruto es el ahorro publico més el
ahorro privado. Por lo tanto, es un buen indicador de la cantidad de recursos que
posee un pais para dedicar a la inversion, tanto en su pais como fuera de él.
Asimismo, gracias al ahorro nacional es posible conocer el funcionamiento de la
economia de un pais, ya que se puede aproximar la media de lo que ahorra cada
persona y permite conocer la conciencia que tiene la sociedad frente a futuros
imprevistos. Finalmente, resulta interesante relacionar el ahorro con el consumo,
por ejemplo un ahorro excesivo frenaria el consumo, y por lo tanto, no seria bueno

para el pais (Vazquez Burguillo, sin fecha).

Deuda publica: La deuda publica es el total de deuda que mantiene un estado con
otro pais o con inversores particulares. Cuando se dice que un estado tiene deficit
publico es porque ha gastado mas de lo que ha ingresado, cuando esto ocurre lo
normal es que los estados financien este déficit con la emision de bonos, letras del
tesoro u obligaciones. El tipo de interés que se aplique a este tipo de emisiones
dependera de la confianza que tengan los mercados sobre la devolucion del dinero
por parte del estado (Sevilla, sin fecha). Por lo tanto, la deuda publica es un

indicador de la solvencia largo plazo (Martner y Tromben, 2004).
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3.2. El ciclo bursatil

Como se ha mencionado en el capitulo segundo (“Marco tedrico: Analisis técnico”) las
tendencias se pueden dividir en tres grupos: primarias, secundarias y menores. Resulta
muy interesante conocer la relacion que el profesor Kitchin (1923) en “Cycles and trends
in Economic Factors” establecio entre las tendencias primarias que existen en la bolsa y

la economia.

Lo primero a tener en cuenta, es que para este autor el ciclo bursatil tiene una media de

cinco afos.

En la tendencia primaria, se diferencian distintas fases, la fase acumulacion, la fase
liquidez, la fase fundamental y la fase especulativa, teniendo en cuenta que el mercado se
encuentra a la alza. Cuando el mercado empieza a estar a la baja, se diferencian dos fases,

la fase de bajada fuerte y la fase de goteo (Kitchin, 1923).

Kitchin (1923) afirma que en la fase de acumulacion la economia se encuentra en su peor
momento, donde los beneficios en las grandes empresas son nulos o negativos, el paro es
muy alto y la inflacidn se encuentra en niveles minimos. Por lo tanto, las expectativas son
muy pesimistas. La fase anterior a la fase de acumulacion era a la baja, es decir, el publico
ha perdido mucho dinero. Sin embargo, los inversores ya se empiezan a dar cuenta de que
el mercado no puede ir peor, ha tocado fondo, y que por lo tanto, es casi imposible que la

situacion empeore.

En la fase de liquidez el gobierno intenta reanimar la economia llevando a cabo politicas
econdmicas expansivas. Debido a la baja inflacidn y la politica monetaria expansiva, los
tipos de interés son muy bajos, por lo tanto, la rentabilidad de la renta fija es muy reducida
y se empieza a invertir ese dinero en renta variable, gracias a ello, las cotizaciones
empiezan a subir. No obstante, la economia nacional sigue estando en una fase de
depresion (Kitchin, 1923).

En la fase fundamental, donde tanto la inflacion como los tipos de interés siguen siendo
bajos, la economia nacional se encuentra en una fase de recuperacion y crecimiento. Las

ventas de las empresas se ven incrementadas, primero las ventas de bienes de consumo y
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de una manera secundaria las ventas de bienes de inversidn. Gracias a esta recuperacion
de la economia y de las empresas, la bolsa empieza a ganar mas dinero y la prensa
comienza a fijarse en esta evolucion positiva de la bolsa. Por todo ello, la mayor parte del
dinero se destina a la renta variable y se da un incremento sostenido y generalizado de las
cotizaciones (Kitchin, 1923).

En la fase especulativa o de distribucion, segun Kitchin (1923) se puede afirmar que la
economia se encuentra en la fase del “boom”. En otras palabras, las empresas estan
trabajando a plena capacidad, el paro se ha visto reducido considerablemente, y los
salarios y los precios cada vez son mas elevados. No obstante, la inflacion empieza a ser
un peligro creciente para la economia. La bolsa lleva subiendo desde hace tres o mas

afios, la mayoria de la poblacion invierte sus ahorros en la compra de acciones.

Los beneficios de las sociedades estan en los niveles maximos y la tasa de inflacion cada
vez resulta ser mas peligrosa, por ello, aquellos inversores que compraron acciones en la
fase acumulacion o en la fase de liquidacion empiezan a vender sus acciones. Por lo tanto,
el crecimiento del precio de las acciones empieza a mostrar méas resistencia a subir, sin
embargo, “el hombre de la calle”, es decir, aquellas personas que no tienen un gran
conocimiento financiero, siguen comprando acciones y por ello, el volumen de
contratacion es muy elevado y las cotizaciones siguen a la alza, debido a la gran demanda
(Kitchin, 1923).

Cuando el volumen de contratacién sigue siendo muy elevado, pero el mercado empieza
a actuar sin una tendencia clara, los inversores empiezan a tener dudas sobre la
continuidad de la fase alcista. Este hecho lleva a lo inversores a vender de una manera
acelerada todas las acciones de aquellas sociedades en las que no tienen una gran
confianza debido a su situacion econdémica. Sin embargo, el pablico normal sigue sin
pensar que la tendencia bajista ya ha comenzado, creyendo que es una bajada transitoria
y que el mercado se va a recuperar, por ello, no venden sus acciones, es mas, compran
méas acciones. Este error también se debe a que la prensa suele estar equivocada,
sugiriendo que el mercado sigue en una tendencia alcista. Esta fase se conoce como la

fase de bajada fuerte en una tendencia primaria a la baja (Kitchin, 1923).

Tras la fase de bajada fuerte, se entra en la fase de goteo. En esta fase la inflacion se

encuentra en niveles maximos, por lo tanto, el gobierno empieza a llevar a cabo politicas

40



econdmicas restrictivas. Cabe mencionar, que los tipos de interés nominales, ya habian
comenzado a subir en la fase de especulacion, debido a la gran demanda de créditos, sin
embargo, en esta fase suben todavia mas a causa de las politicas restrictivas (Kitchin,
1923).

Mediante estas politicas, se logra que la tasa de inflacion empiece a bajar. No obstante,
el paro se ve incrementado, las ventas se desploman y los beneficios de las empresas se
reducen hasta incluso llegar a ser negativos: “la recesion ya es evidente para todos”
(Kitchin, 1923:16).

Sin embargo, la mayoria de el publico se resiste a vender, ya que, creen que los precios
volveran a subir o piensan que mientras no haya una venta no habra perdida. Ahora bien,
en el contexto de crisis econdmica, se veran necesitados de ese dinero y poco a poco iran
vendiendo sus acciones. Este proceso lento y largo ird provocando la bajada de las

cotizaciones, lo cual se conoce como “goteo” (Kitchin, 1923).

Este proceso de “goteo” se vera prolongado hasta la fase de acumulacion, en un contexto
de un nuevo ciclo alcista, donde como se ha mencionado anteriormente, algunos

profesionales ya empezaran a comprar acciones de nuevo (Kitchin, 1923).

4. ANALISIS PRACTICO: MERCADOS ESTADOS UNIDOS Y EUROPA

4.1 Graficos analisis técnico

Para comparar los mercados de Estado Unidos y Europa mediante el analisis técnico, se
han escogido los dos indices mas representativos de las respectivas zonas: el Euro Stoxx
50 y el S&P 500.

El Euro Stoxx 50 es el indice de referencia de la Eurozona, e incluye las 50 empresas mas
importantes segun la capitalizacion bursatil. Actualmente, esta formado por empresas de
ocho paises: 19 francesas, 13 alemanas, 6 espafiolas, 4 holandesas, 3 italianas y 1
irlandesa, finlandesa y belga. Asimismo, destacar que el Euro Stoxx es un indice

ponderado segun la capitalizacion (Self Bank, 2018).

El Standard & Poor’s 500 (S&P 500) es uno de los indices mas representativos de la

situacion actual del mercado estadounidense, e incluye a las 500 empresas mas
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importantes de la Bolsa neoyorquina. Entres las 500 compafiias que forman el indice, 400

son industriales, 20 de transporte, 40 financieras y 40 de servicio publico (esBolsa, 2018).

El gréfico 5 representa el indice Euro Stoxx 50 mediante un gréfico de velas junto con la
media movil simple o aritmética. La cotizacion es diaria y los datos parten desde enero

hasta finales de mayo de 2019.

Como se ha mencionado en la parte de la teoria del andlisis técnico, las medias moviles
consiguen suavizar la fluctuacién, y por lo tanto, la tendencia se puede observar de una
manera mas clara. Segun las medias mdviles cuando el precio se sitle por debajo de la

media movil, se deberia activar una sefial de venta.
Por lo tanto, esta sefial de venta se encuentra en el 6/02/2019, 20/03/2019 y 1/05/2019
hasta el 29/05/2019. Asimismo, se puede apreciar como se termina una tendencia alcista

a principios de mayo, para comenzar una bajista.

Gréfico 5: Velas y medias mdviles en Euro Stoxx 50

Eurostoxx 50

Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Eurostat

Resulta mas interesante estudiar el grafico 6. Este grafico es igual al anterior pero se
incluyen también las bandas de bollinger, que son la linea superior azul y la inferior

naranja. Si los precios sobrepasan la linea azul, quiere decir que estan sobrevalorados, y
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que por lo tanto, hay que vender. Esto se observa sobre todo a mediados de marzo de
2019. Por el contrario, si los precios estan situados por debajo de la linea naranja, quiere
decir que estan infravalorados, y que por lo tanto, hay que comprar. Sin embargo, no hay

que perder de vista que parece que una tendencia bajista acaba de comenzar.

Gréfico 6: Bandas de Bollinger en Euro Stoxx 50

Euro Stoxx 50

Apertura Minima Maximo

Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Eurostat

En el siguiente grafico se pueden observar las cotizaciones diarias del Euro Stoxx 50 en
2019 utilizando el oscilador RSI. Cabe recordar que este oscilador se realiza en una escala
de 100. Cuando los precios superan la banda del 70, los titulos estan sobrevalorados, si
estan por debajo de la banda del 30 estan infravalorados, y finalmente, si se sitan entre
el 30 y 70 se recomienda no hacer nada. Al igual que la media mdvil y las bandas de
bollinger, el RSI parece indicar que entre el principio y mediados de mayo la mejor

recomendacion era comprar, ya que los titulos estaban infravalorados.

Grafico 7: RSI en Euro Stoxx 50

RSI EuroStoxx 50

SOOI UOTE o N
™

:z:gg‘r/./"'\/v‘w R s

20,00 \J Sobreventa

& o o 2 o
. Q'\ "0\ "P\ . q’t‘\

) o ] ] ] y G ] G )
@ F P A S I M A U
& g @ @ & RS S A U S A

e o oo A A e 3 o At el \ ot

Fuente: Elaboracién propia a partir datos de Eurostat
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Los siguientes graficos son iguales que los tres anteriores, pero referenciados al indice

S&P 500. Asi, en la primera figura (grafico 8) se observa un grafico de velas junto con la

media movil simple de las cotizaciones diarias desde enero hasta finales de mayo de 2019.

Como se puede apreciar, la tendencia de este afio es mas leve en el S&P 500 que en el

Euro Stoxx 50. Sin embargo, también se contempla una tendencia alcista hasta mayo,

donde parece comenzar una tendencia bajista.

Desde enero hasta finales de febrero, siguiendo la media mdvil, los titulos estan

sobrevalorados, la segunda semana de marzo indica que los precios estan infravalorados,

a partir del 15 de marzo hasta finales de abril vuelven a estar sobrevalorados, y finalmente

hasta término de mayo vuelven a estar infravalorados.

Gréfico 8: Velas y medias moviles en S&P 500

Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Eurostat

Sin embargo, si se analiza el grafico anterior junto con las bandas de bollinger (gréafico

9), tan solo se aprecia que los titulos estan infravalorados a principios de marzo y en

mayo, concretamente la segunda semana de mayo y a partir del 25 de mayo

aproximadamente.
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Gréfico 9: Bandas de Bollinger en S&P 500

Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Eurostat

El gréfico 10 representa las cotizaciones diarias de 2019 del S&P 500 utilizando el
oscilador RSI, en el cual se aprecian varios momentos del afio donde los titulos estan
sobrevalorados, ya que sobrepasan la banda de 70, y tan solo sobre el 12 de mayo se

puede observar que los titulos estan infravalorados.

Grafico 10: RSI en S&P 500

RSI. S&P 500

VA B

Sobreventa

R I R R
I S A
USRI Caph

Al A a1 . - A . "- A
R v g N Loy "»\ ’f" &

Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Eurostat

Por lo tanto, se puede concluir que existe una gran relacion entre ambos indicadores, ya

que ambos sefialan una tendencia alcista hasta principios de mayo.

4.2. Gréficos analisis macroeconémico

En los graficos 11 y 12 se observa la relacion entre el PIB de Estados Unidos y la

Eurozona (19 paises). EIl grafico 11 contiene el PIB en millones de euros a precios
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corrientes, es decir, con la inflacion. El grafico 12 representa la evolucion real y paritaria
del PIB.

Como se observa el crecimiento que ha tenido Estados Unidos en los ultimos nueve afios
ha sido mucho mayor que el de la Eurozona. Asimismo, se aprecia como la caida de
Leman Brothers afecto al crecimiento de Estados Unidos en 2008, sin embargo, la
recesion, aunque originaria en Estados Unidos, ha sido mucho mas profunda en la
Eurozona. Este hecho se puede apreciar en la crisis de la deuda que sufrid Europa en
2012.

Grafico 11: PIB EEUU y Eurozona
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Fuente: Elaboracion propia a partir datos de Eurostat

Gréfico 12: PIB (indice encadenados de voliumenes) EEUU y Eurozona
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Asimismo, resulta interesante realizar un analisis de las economias de la Unién Europea

y Estados Unidos actualmente.

La economia de la Union Europea tiene unas bases muy solidas y el crecimiento del PIB
en 2018 ha sido del 1,9%. El gran contribuyente al crecimiento de la economia se basa en
el consumo por parte de los hogares, el cual se encuentra respaldado por el aumento de
ingresos y salarios, la caida del desempleo y el bajo nivel de los tipos de interés. Por su
parte, la politica monetaria expansiva continuara protegiendo la inversion empresarial y

la construccién (United Nations, 2018).

No obstante, la eleccidn del Banco Central Europeo de disminuir las compras de activos,
llevara a una disminucién en el crecimiento en el 2019. Sin embargo, hay que tener en
cuenta, que otras economias de la Union tendran crecimientos mas elevados, como por
ejemplo Espafia, con un crecimiento del 2,6% en 2018 y se estima que en 2019 sera del
2,4%, esto se debe al consumo privado, la inversién fija y el turismo. Para Irlanda, al igual
que en Espafia, también se estiman crecimientos superiores a los de la Union Europea.
Por el contrario, en otros paises como Italia 0 Gran Bretafia se espera que el crecimiento
sea menor, debido, principalmente, a la incertidumbre politica de Italia y al Brexit en
Gran Bretafia (United Nations, 2018).

El comercio internacional sigue siendo fundamental para el crecimiento de la Unidn
Europea. Gracias a la tendencia positiva de las economias de la Unién se prevé una
expansion del comercio entre los estados miembros. Ademas, las exportaciones globales,
esencialmente, a Estados Unidos y China sustentan una demanda externa fuerte. A pesar
de ello, el comercio internacional se enfrenta a importantes desafios, el primero radica en
la apreciacion del euro frente al dolar, lo cual se traduce en un encarecimiento de las
exportaciones europeas, es decir, menos competitividad para la Union. No obstante, la
Uniodn ya se ha enfrentado méas veces a este episodio, y ha conseguido absorber el efecto
negativo de tener una moneda mas fuerte, gracias a su poder de fijacion de precios basado
en la calidad y los productos especializados. Otros dos grandes desafio residen, por un
lado, en la incertidumbre sobre la salida de Gran Bretafia de la Union, y por otro lado, en
las politicas proteccionistas de paises como Estados Unidos, ya que afecta directamente

a la exportacion de la Union Europea (United Nations, 2018).
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Estados Unidos experimenta un gran crecimiento. Este crecimiento de los Estados Unidos
se sustenta en un incremento en el gasto de los hogares, cabe recalcar que el crecimiento
real de ingresos de media por persona tan solo ha crecido en un 1,1%, por lo tanto, los
consumidores han reducido en gran medida sus ahorros para mantener el crecimiento del
gasto. Este hecho ha provocado un deterioro en la tasa de ahorro de casi 3 puntos
porcentuales desde 2015. A finales de 2017, los ahorros de los hogares rondaban el 3,4%
de los ingresos disponibles personales, sin embargo, desde 1990 el promedio se situaba
en torno al 5,6%. Cabe mencionar que la tasa de ahorro tan solo cayé por debajo del 4%
justo antes de la crisis financiera, donde los hogares se veian empujados por un fuerte
optimismo y unos precios inflados. Ademas, los precios de las viviendas son casi tan altos
como momentos antes de la burbuja del mercado inmobiliario. Por todo ello, este

deterioro en el ahorro parece ser preocupante (United Nations, 2018).

No obstante, el precio de la vivienda comparado con los ingresos sigue estando muy por
debajo de los niveles precedentes a la crisis y la tasa de morosidad hipotecaria continda
descendiendo, por lo tanto, se puede concluir que el mercado de la vivienda no representa

ningun peligro (United Nations, 2018).

Asimismo, mencionar que las politicas comerciales llevadas a cabo por el Presidente

Trump probablemente terminen frenando la inversion (United Nations, 2018).

Por otro lado, el gréfico 13 muestra la tasa de inflacién para Estados Unidos y la
Eurozona. Para el periodo de 2000 a 2002 no se han conseguido obtener los datos de

Estados Unidos, por eso, el grafico sefiala una inflacion del 0%.

La tasa de variacion de la inflacion sigue una tendencia similar en ambos paises. Sin
embargo, también se puede observar que los cambios en la inflacién en Estados Unidos,
son mucho mas bruscos, esto se puede tener su causa en el gran dinamismo que existe en
esta economia. En cambio, en Europa parece existir una mayor aversion a la subida de
precios, debido a la herencia de la Union Europea de la teoria econdmica alemana
(Argandofia, 2012).
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En los momentos anteriores a la crisis, se aprecia como la inflacidn subia hasta rozar sus
méaximos, lo cual se fundamenta principalmente, en que habia mas demanda que oferta y
por lo tanto, los precios no dejaban de subir. En el momento en el que llega la crisis, la
demanda disminuyd y por lo tanto, el dinero valia menos. Asimismo, hay que significar
que la crisis del 2008 en la Eurozona no supuso un decrecimiento de la inflacion tan

grande como en Estados Unidos, donde llegé a ser negativa.

Por otro lado, llama bastante la atencion la fuerte bajada de la inflacion en Estados Unidos
en 2015. La razén principal de este hecho, reside en la bajada de precios de la energia y

en los cambios estructurales de los precios (Berganza & Borrallo, 2016)

Finalmente, resulta interesante mencionar el estudio realizado por Naciones Unidas, que

analiza la inflacién en Europa hoy en dia.

La inflacion en la Union Europea se mantiene a la alza, en 2017 la inflacion agregada
aumentd hasta el 1,6%, en 2018 hasta el 1,8% y se prevé que en 2019 alcance el 2,1%.
Varias son las causas que han llevado a este aumento de precios. La depreciacién de la
libra esterlina ha implicado un aumento en los precios de importacion, lo cual implica un
aumento de la inflacion en Reino Unido del 2,5% y 2,9% en 2018 y 2019. Por esta razon,
el banco de Inglaterra, en 2017, comenz6 a aumentar los tipos de interés y se prevé que
asi lo siga haciendo. Por otro lado, la disminucion del desempleo, las mejoras salariales
y el aumento del consumo privado también han tenido gran influencia en la inflacion. No
obstante, la apreciacion del euro frente al dolar implica una moderacién de la inflacion

en cuanto a las importaciones (United Nations, 2018).

Asimismo, cabe mencionar el gran crecimiento econdmico y las fuertes bajadas de
desempleo que estan experimentando los paises de Europa del Este y los Estados bélticos.
Hay indicios de que algunas de estas economias estan creciendo por encima de su
potencial, lo cual implica un fuerte aumento de la inflacion, por ejemplo en Lituania la
inflacion crecio hasta el 4,8% en 2017, y ello resulta alarmante. Ademas, el aumento de
precios de la vivienda y la gran exposicion de créditos por parte de los bancos para la
vivienda en Europa del Este generan una importante preocupacion sobre una nueva
burbuja inmobiliaria (United Nations, 2018).
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No obstante, debido a la posible desaceleracion a la que se va a enfrentar Europa, que
conllevara un menor consumo privado, logrard ajustar la inflacién de nuevo (United
Nations, 2018).

Graéfico 13: Tasa de variacion de la inflacion en Estado Unidos y Eurozona

Tasa de Variacion Inflacién

i 00y area | 19 couniries) United States

. 3,30
3,
——a ] : 1.50
0 130 240 2,30 e 3 30 .10 . :
= = " 2,10 220 sl 2,20 - 150
V 150 .50
10
0,20

1 ..'!'\‘
ga0 040 g S
0,20

2000  J00d 2002 0 2003 004 2005 RO06 2007 YOO8 005 oo 2041 2012 0 013 Iodd M5 2046 2017 J0AE

Fuente: Elaboracién propia a partir datos de Eurostat (indice de precios armonizados -HICP)

El grafico 14 muestra el tipo de interés a tres meses de Estados Unidos y la Eurozona. La
respuesta que han tomado Estados Unidos y la Eurozona a la crisis ha sido un poco

distinta.

Hay que hacer notar que el comportamiento de la FED después crisis 2008, fue una gran
bajada de tipos de interés, entregando liquidez al mercado para promover consumo e
inversion. Esta politica ha sido la mantenida por Estados Unidos hasta que la economia

ha demostrado una posibilidad de sobrecalentamiento y aumento de la inflacion.

En Europa, los tipos de interés también tuvieron una gran bajada en 2009, sin embargo,
en 2012 volvieron a disminuir, debido a la crisis de la deuda, hasta ser negativos. Parece
que los tipos de interés se mantendran negativos hasta finales de 2019, donde se espera
una pequefia subida. Este hecho se debe a una falta de confianza en la economia de la
Unidén Europea, ya que muchos hablan de una nueva posible recesion, por lo tanto, el
BCE sigue inyectando liquidez en el sistema, intentando fomentar el consumo y la

inversion.
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Ademas, sefialar que la renta fija en Estados Unidos vuelve a resultar muy atractiva por

esta subida de tipos, lo cual, puede causar un movimiento de la renta variable a la renta

fija.
Graéfico 14: Tipo de interés a 3 meses en Estados Unidos y Eurozona
Tipos de Interes a tres meses
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Fuente: Elaboracién propia a partir datos de Eurostat

El gréafico 15 representa el porcentaje de deuda sobre el PIB en Estados Unidos y la
Eurozona. Los rescate a los sistemas financieros en la crisis han hecho que ambas zonas
aumenten en gran medida sus porcentajes de deuda sobre el PIB. Lo cual, puede llevar a
la posibilidad de que los inversores sigan aumentando el riesgo sistematico. Sin embargo,
a Estados Unidos no parece importarle demasiado, ya que tienen una gran confianza en
el délar, en Europa no ocurre lo mismo, debido a la debilidad y desconfianza que hay en

la Unién Europea (Mehra y Prescott, 1985)
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Gréfico 15: Porcentaje de deuda publica sobre el PIB en Estados Unidos y
Eurozona
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Fuente: Elaboracién propia a partir datos de Eurostat

El grafico 16 representa el tipo de cambio euro dolar. Hasta la crisis de 2008, existia una
mayor debilidad del ddlar frente al euro. A partir de la crisis se ha pasado de una relacion
de 1,5 a casi 1,1, este hecho, también demuestra la fortaleza de la economia americana y

su moneda.

Grafico 16: Tipo de cambio €/$

eur_usd

Fuente: Elaboracién propia a partir datos de Inversidn&Finanzas.com
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El grafico 17 muestra las tasas de paro en Estados Unidos y la Eurozona. Como se aprecia,
el paro siempre ha sido mayor en la Eurozona, exceptuando 2009, que fue cuando afecto
realmente el paro a Estados Unidos, teniendo ambas economias practicamente el mismo
paro. En el 2012 el paro volvi6 a subir en Europa debido a la crisis de deuda. La gran
diferencia entre las tasas de paro de ambas economias, se puede deber al gran dinamismo
y flexibilidad de la economia americana, donde las crisis afectan con mas fuerza pero la

recuperacion es mucho mas rapida.

Actualmente, la tendencia del desempleo ha sido a la baja en toda la Union Europea,
aunque, hay que tener en cuenta que en este aspecto existe una gran diversificacion entre
los distintos estados miembros, por ejemplo, en 2018 el paro en Alemania fue del 3,2% y
en Espafia del 14,1%. Ademas, el gran desafio en este aspecto se encuentra en el paro
juvenil, done paises como Esparia, Italia o Grecia rondan el 35%. Por lo tanto, resultan
necesarias politicas que tengan por objeto reducir estos grandes desajustes (United
Nations, 2018).

Los perfiles demandados no se ajustan con los perfiles ofertados, y este problema parece
que ira creciendo, ya que paises dedicados a la fabricacion de coches como pueden ser
Alemania, Republica Checa o Eslovaquia se han empezado a especializar en la
fabricacion de coches eléctricos, hibridos o auténomos, lo cual implica importantes

cambios estructurales respecto a los perfiles demandados.

El desempleo en Estados Unidos, aunque se encuentre en minimos histéricos y por debajo
del nivel de equilibrio a largo plazo, la desigualdad salarial se encuentra en aumento. Por
lo tanto, un crecimiento de los salarios ayudara a mantener el crecimiento del gasto en los
hogares (United Nations, 2018).
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Graéfico 17: Tasas desempleo Estados Unidos y Eurozona
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Fuente: Elaboracién propia a partir datos del Banco Mundial

El grafico 18 muestra las cotizaciones S&P 500 y Euro Stoxx 50. La fuerte bajada de la
bolsa en 2009, es muy similar en ambos indices, y por lo general los movimientos de las
cotizaciones hasta finales de 2016. Sin embargo, se debe tener en cuenta que las escalas
de ambos indices son bien diferentes, por lo tanto, resulta necesario analizar al mismo
tiempo el gréfico 19, que refleja las medias mensuales. En el gréfico 19, se aprecia que la
bajada en 2019 del S&P 500 fue mucho mayor que la del Euro Stoxx 50.

Actualmente, ambos indices presentan un gran distanciamiento. La fluctuacion de la bolsa
a la alza no hace peligrar el crecimiento en el PIB de Estados Unidos, en cambio, en
Europa el crecimiento es mucho mas lento, de ahi la gran diferencia entre ambos indices.
No obstante, hay que tener en cuenta que el indice Euro Stoxx tiene un volumen mucho
menor, ya que solo agrupa 50 compaiiias y por ello, la economia europea no esta

totalmente representada (Pundit, 2019).
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Gréfico 18: Cotizaciones S&P 500 y Euro Stoxx 50
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Fuente: Elaboracién propia a partir datos de Eurostat (Datastream)

Gréfico 19: Cotizaciones S&P 500 y Euro Stoxx 50 (Media mensual)
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5. CONCLUSIONES

Una vez han sido analizados los graficos en el capitulo “parte practica: mercados de
Estados Unidos y Europa”, se puede afirmar que la correlacion entre ambos mercados
existe. En el analisis de técnico, realizado mediante los graficos de velas, se aprecia de
manera clara que la tendencia que sigue el S&P 500 y el Euro Stoxx 50 es muy similar,
en ambos se aprecia una tendencia principal alcista y una tendencia secundaria bajista a

partir del mes de mayo de 2019.

Por otro lado, en el analisis macroeconémico se observa también como ambos mercados
se situan en un periodo de crecimiento del PIB, no obstante, Estados Unidos experimenta
un crecimiento mucho mayor que la Eurozona. Europa, como se ha mencionado, esta
experimentado un crecimiento mas lento, debido principalmente a paises como Alemania
e Italia, ademas, se tiene miedo de que una posible recesion amenace de nuevo la Unidn

Europea.

Asimismo, destacan diferencias en las politicas econémicas, como puede ser la subida de
tipos de interés llevada a cabo por Estados Unidos desde 2016. En cambio en Europa, los
tipos contintan siendo negativos, y parece que asi seguira hasta finales de 2019, inicios
de 2020, en gran parte, esta falta de subida de tipos se debe a la desconfianza que existe
en la Unién Europea tras la ralentizacién en el crecimiento, y por ello, el BCE sigue
inyectando liquidez en los bancos de los estados miembros, para de esta manera, seguir

fomentando el consumo y la inversion en los estados de la Unidn.

Por otro lado, tanto la deuda como la tasa de inflacion estan en aumento en ambos
mercados, y el desempleo disminuyendo, aunque es cierto, que en Estados Unidos, todo

ocurre en mayor medida.

A partir de estos dos analisis, se puede concluir que la relacion entre las distintas
economias es obvia. No obstante, el grafico 18 “Cotizaciones S&P 500 y Euro Stoxx 507,
en el cual, se observa una tendencia alcista en ambos indices. Sin embargo, las diferencias
actuales entre ambos indices son muy elevadas. Lo cual puede representar la fortaleza de
un pais como Estados Unidos y la debilidad en el crecimiento que experimenta la Union

Europea.
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No se debe olvidar que el mundo actual se encuentra totalmente globalizado, ademas,
Estados Unidos y Europa son socios comerciales, por lo tanto, lo que ocurra en la
economia de uno siempre afectard a la economia del otro. Sin bien es cierto que la

economia americana es mucho mas fuerte que la europea.

Al realizar este anlisis conjunto del anélisis técnico y macroecondémico, se puede afirmar
que el mercado continuara con una tendencia alcista. Aunque el grafico de velas indique
una tendencia bajista, se entiende que es a corto plazo, ya que los indicadores econémicos
indican que la economia esta creciendo y la tasa de paro disminuyendo, y que por lo tanto,
la bolsa continuara su tendencia alcista. Por todo ello, puede ser un buen momento para

comprar valores, ya que actualmente parecen estar infravalorados.

Por otro lado, la relacion de los indices S&P 500 y Euro Stoxx con la economia real
también se observa gracias a los graficos del capitulo anterior. En ambos indices la

tendencia es alcista y ambas economias se encuentran en crecimiento.

En relacion con la afirmacion anterior, cabe mencionar el pensamiento de determinados

analistas.

Barro (2006 y 2008) establece que si se analizan los datos de los ultimos 100 afios, se
puede observar como los grandes descensos en el consumo se deben a hechos
catastroficos, y que por tanto, la tltima crisis o la Gran Depresion son males menores en
la economia, aunque los indices bursétiles digan los contrario. Por ejemplo, durante la
Gran Depresion el consumo disminuyé en un 21%, en cambio, en la Segunda Guerra

Mundial el consumo disminuyé un 58% en Francia.

Por ello, Barro (2006 y 2008) afirma que si los inversores a la hora de invertir tienen en
cuenta la posibilidad de que ocurra una gran catastrofe, se estaria justificando los
rendimientos tan elevados que generan las acciones. Ademas, el riesgo habitualmente se
mide a traves de la distribucién normal, Barro (2006 y 2008) cree que las colas de la curva
de la distribucion normal distorsionan la realidad, ya que, los desastres parecen
imposibles y sin embargo, ocurren mas veces de lo que se cree, y que por lo tanto, las

colas no dan cuenta de todo lo que ocurre.
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BBVA (2018) determina que los datos econémicos conocidos no pueden predecir el
comportamiento futuro, pero si el cambio de una tendencia incipiente. Por esta razén,
recomienda fijarse en indicadores economicos adelantados. Ya que, por ejemplo, puede
parecer que la bolsa sigue una tendencia bajista, y sin embargo, el indice adelantado
muestra que la economia va a crecer, y que por lo tanto, la bolsa también seguird una

tendencia a la alza, aunque en el corto plazo indique que es a la baja.

GOmez Badaa (2016), junto con otros analistas, afirman que la relacion entre la bolsa y
la economia esta disminuyendo, ya que los indices cada vez representan menos el tejido
empresarial real. Las empresas cada vez estan méas globalizadas y por ello, dependen de
un mercado global no de un pais concreto. Por lo tanto, ocurrira que el crecimiento

econémico de un pais no quede reflejado en las cotizaciones de valores.

Por todo ello, si bien es cierto que existe una relacion entre la bolsa y la economia, pero
esta relacion se mide mejor a traves de indicadores adelantados, ya que se anticipan a la
economia, es decir, mejoran o se deterioran antes que la economia real. Ademas, siempre
resultara necesario analizar varios indicadores, ya que si solo se observa uno solo se puede

incurrir en error.

Finalmente, en relacion con la validez del andlisis técnico como predictor de tendencias,
cabe mencionar lo establecido por Herrero de Egafia (1991), que afirma que en las
variaciones de las cotizaciones se descubren las tendencias. Sin embargo, resulta mas
complicado conocer la duracion de la tendencia, donde ademas, no existe un consenso

sobre la duracion de la tendencia principal entre los autores que defienden esta teoria.

Tambien afirma que por el hecho de que un indicador falle no se puede desechar el
andlisis técnico, ya que, se ha de tener en cuenta, que para predecir el futuro siempre

entrard en juego la probabilidad, y que por lo tanto, algunas veces fallara y otras acertara.
El empleo de técnicas estadisticas en los mercados, al igual que en distintos campos de la

ciencia, demuestran ser un buen medidor de la prediccién. El principal problema reside

en seleccionar que indicador se va utilizar. (Herrero de Egafa, 1991).
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Por lo tanto, el analisis técnico es igualmente valido y atil que cualquier otro tipo de
analisis, ya que ninguna técnica es perfecta, porque si asi lo fuera, los inversores estarian
siempre batiendo al mercado. Ademas, si se sigue la recomendacién de realizar, junto con
el anélisis técnico otro tipo de analisis, como puede ser el macroeconémico, se tiene una
visidbn mas amplia de la situacion econdémica donde se situa el indice y se elimina la

subjetividad que existe en la interpretacion de graficos.
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