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Resumen del planteamiento

Todos los estudios relacionados con el mercado bursatil utilizan como
punto central la idea de equilibrio del mercado. Este concepto, que fue el
origen de la Economia como Ciencia, se puede estudiar actualmente desde dos
enfoques diferentes: por un lado, el planteamiento ortodoxo con todas sus
variantes, basadas todas en el andlisis neocldsico; y por otro, el heterodoxo,
que aqui identificaremos con el pensamiento cldsico-marxiano. Esta Tesis
Doctoral estd motivada por las reflexiones derivadas de este ultimo enfoque,
siendo su objetivo especifico efectuar un doble estudio del equilibrio en el caso
particular del mercado bursatil. Para ello se lleva a cabo, en primer lugar, un
estudio de los precios y la rentabilidad de la bolsa espanola en el periodo 1990
a 2007, basado en el punto de vista financiero y bursatil convencional y
utilizando en particular un analisis de reglas técnicas obtenidas por el método
de la programacién genética. A continuacién se analizan los resultados
obtenidos siguiendo los planteamientos convencionales. Y, por tultimo, se
avanza una reflexiéon critica de dichos resultados usando el enfoque

heterodoxo senalado.
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Capitulo 1

Introduccion

1.1 Motivacion

La literatura actual sobre el mercado bursatil centra su objetivo
principalmente en la cuestion de si se puede “ganar o no al mercado”, es decir,
si mediante alguna estrategia de inversién se pueden obtener rentabilidades
superiores a la media obtenida por la Bolsa en su conjunto. Los que piensan
que si se puede ganar creen que esto es posible siempre que se utilice para
ello alguno de los dos tipos de andlisis (o los dos) mas conocidos en este
campo: el llamado Analisis Técnico o bien el Analisis Fundamental, mientras
que quienes piensan que no se puede ganar son los defensores de la llamada
“Hipétesis del Mercado Eficiente”. Lo primero que hay que observar es que

para todos ellos, sin embargo, es esencial el concepto de “equilibrio”, y todos
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realizan sus estudios y obtienen sus conclusiones partiendo de modelos
construidos a partir de esta idea. Por esta razén, en esta Tesis también es
necesario dedicar un amplio espacio a las diferentes concepciones del

equilibrio econémico.

Puede decirse que el concepto de equilibrio estd en el origen de la
Economia como Ciencia, al menos desde que Adam Smith lo utilizara como
tesis central implicita en su metafora de la Mano Invisible. Para Smith, que
estaba influido por las teorias fisicas de Isaac Newton, el equilibrio no era
otra cosa que un “centro de gravedad” en torno al cual girarian una serie de
puntos externos a dicho centro o punto de equilibrio, y esto se referia en
especial a los precios de mercado y a las tasas de ganancia. Como es bien
conocido, para Smith, todas las rentabilidades tienden hacia la misma tasa
media general de la economia como resultado de la busqueda individual
universal del maximo beneficio privado (0 maxima rentabilidad del capital
invertido), y todos los precios efectivos tienden a estar situados alrededor de,
pero sobre todo regulados por, el nivel correspondiente a lo que él entendid
por precio de equilibrio y llam6 Precio Natural. Veremos que esta idea de
Smith —que en realidad no es original suya sino que se habia venido gestando
al menos desde el siglo XVII- es la que esta en Ultimo término en la base de
todas las reflexiones posteriores sobre el equilibrio de cualquier tipo de
mercado, y en particular del mercado bursatil que aqui nos interesa, si bien la

idea se ha concebido y se concibe ahora desde puntos de vista muy diversos y
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por tanto se aplica muy heterogéneamente en los diferentes analisis

empiricos que hacen uso de ella.

La enorme riqueza de los conceptos y debates en torno al concepto
clave del equilibrio no puede ser abordada en esta Tesis, pero creemos que
puede usarse un esquema simplificativo que dard buenos resultados en la
comprension del argumento fundamental. Desde este punto de vista, podemos
afirmar que existen actualmente “dos” enfoques con respecto al equilibrio en
el mercado. Por un lado, esta el ortodoxo, defendido por todas las subescuelas
y afluentes de la gran corriente neoclasica. Y por otro, el heterodoxo, mas
acorde con el pensamiento clasico-marxiano original, y del que tomaremos
como exponentes contemporaneos basicamente a Anwar Shaikh [Shaikh,

1980] y, en Espaifia, a Diego Guerrero [Guerrero, 1995].

Este ultimo enfoque busca la explicaciéon del equilibrio poniendo un
énfasis mayor en la existencia y evolucién de los equilibrios a largo plazo y
sus determinantes, y lleva a cabo dicho analisis siempre desde la comprensién
del fenémeno de la “libre competencia” como un proceso auténticamente
dindmico y no estatico, muy distinto del concepto neoclasico de competencia
“perfecta” (e “imperfecta”, que no es sino el negativo de la primera, y padece
de las mismas limitaciones teéricas). Como ya se ha dicho, esta Tesis Doctoral

esta motivada por las reflexiones derivadas del enfoque heterodoxo.
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1.2 Objetivo

El objetivo de esta Tesis Doctoral es realizar un estudio del significado
del equilibrio y la eficiencia en el mercado bursatil que vaya mas alla del tipo
de estudio habitual. El mercado bursatil, como mercado que es y a pesar de
sus particularidades, esta sujeto a todas las leyes generales de los mercados,
y en particular a la ley mas general, que es la del equilibrio, por lo que,
ademas de desde el punto de vista de sus rasgos especificos, puede estudiarse

desde el punto de vista general del mercado.

Para llevar a cabo nuestro estudio, primero se realizara un analisis,
desde el punto de vista bursatil convencional, de la bolsa espafola para el
periodo 1990 a 2007. Se utilizara para ello la aproximacion més apropiada de
acuerdo con la literatura especializada actual, pero se emplearan ademas los
procedimientos técnicos mas avanzados, mediante el uso de la Programacién
Genética aplicada al andlisis de “reglas técnicas”. Esto nos permitira obtener
reglas de compra-venta a corto plazo que superen (o no) la rentabilidad de la
estrategia opuesta, y pasiva por antonomasia, conocida como “comprar y
mantener” (buy and hold). Como ya se ha dicho, se analizaran luego los
resultados que derivan de la aplicacion de esta metodologia, y finalmente se
efectuara una reflexiéon critica desde el enfoque heterodoxo de dichos

resultados.
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Se ha organizado esta memoria presentando de manera progresiva los
conceptos necesarios para la realizacién de esta Tesis Doctoral. Este capitulo
1 es una breve introduccién general sobre la motivacién y los objetivos de la
investigacién. El capitulo 2 expone las ideas generales sobre mercados y
equilibrio en los que se basa este trabajo. El capitulo 3 aborda las diversas
cuestiones que plantea la llamada “Hipétesis del Mercado Eficiente”, que es
especifica del mercado bursatil y demas mercados financieros. El capitulo 4
presenta una visiéon panoramica del comportamiento del mercado bursatil y
de las teorias de inversiéon en Bolsa surgidas en este contexto. El capitulo 5
muestra los diferentes métodos concretos que permiten modelizar el problema
de prediccién de la evolucion futura de los valores bursatiles. El capitulo 6
presenta el analisis bursatil convencional que hemos propuesto y utilizado
aqui para el estudio de la Bolsa espafiola. El capitulo 7 expone los
experimentos realizados y da cuenta de los resultados obtenidos de la
aplicacién del algoritmo. Por dltimo, el capitulo 8 recoge las conclusiones

generales extraidas de este trabajo.

Y finalmente se anexa un esquema del algoritmo utilizado para
realizar los experimentos, y se enumeran a continuacion las referencias

bibliograficas utilizadas para llevar a cabo este trabajo.
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Capitulo 2
Los mercados y el equilibrio de

mercado en general

2.1 Evolucion del concepto de mercado

Hemos afirmado méas arriba que el concepto actualmente aceptado de
mercado, como regulador de las actividades econdémicas, es una concepcion
clasica, debida en primer lugar a Adam Smith, pero que contaba con
antecedentes anteriores debido a que el mercado es una institucion social que
ya existia desde la Edad Antigua. Como se sabe, el pensamiento econémico
comenzd su desarrollo en la Antigiiedad, sobre todo en la Grecia clasica, con
Aristoteles [Aristételes, 384-322 a.C.], y en Grecia, como en todas las
sociedades antiguas, la produccidn, la distribucién y el consumo de los bienes
econémicos (que en la actualidad son el objeto de la Economia) se realizaban,

en su mayor parte, dentro del marco familiar y estaban sometidos a los
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principios de reciprocidad y redistribucién. Por consiguiente, el intercambio o
comercio de bienes (otro de los objetos de la Economia) apenas tenia
importancia: existian los mercados, si, pero éstos, a diferencia de lo que

ocurre en la actualidad, no determinaban la vida econémical.

Durante toda la Edad Media se mantuvo vigente la concepcién
aristotélica de la EconomiaZ. En esta época, los mercados desempenian todavia
un papel poco importante en la vida econdémica de los seres humanos.
Ademas, al igual que ocurria en la Grecia clasica, sus actividades estaban
limitadas al intercambio de bienes, dado que el trabajo, el uso de la tierra y el
valor de las monedas estaban regulados por las costumbres, los gremios, las

corporaciones y las autoridades politicas?.

1 Por eso en el pensamiento griego las actividades econdémicas se estudiaban dentro de
los tratados que se ocupaban de la vida doméstica: los oeconomica (de oikos, casa).
Las relaciones econdmicas entre los individuos estaban sometidas al modelo de las
relaciones familiares, en las que no hay lugar para la bisqueda del interés individual,
sino que éste se subordina al interés de la familia como un todo. Este mismo modelo
servia de pauta para los intercambios econémicos, por lo que se consideraba inmoral
el pretender obtener un beneficio en dichos intercambios. Por esta razén los griegos
condenaban las actividades comerciales encaminadas a obtener un beneficio, toda
actividad comercial realizada con animo de lucro es, para Aristételes, antinatural e
ilegitima, porque no esta encaminada a conseguir los bienes necesarios para vivir,
sino a acumular riquezas ilimitadamente.

2 Tomas de Aquino, por ejemplo, ensefia que el fin Gltimo de la Economia no es
conseguir riquezas, dado que éstas son un simple instrumento para conseguir el
auténtico fin dltimo de la actividad econdémica: el bien de la familia [Tomas de
Aquino, 1265-1272].

3 Los escolasticos, por lo tanto, seguirdan defendiendo los planteamientos econémicos
antiguos: la Economia, para ellos, debia estar sometida a las normas que dictaba la
filosofia moral, de acuerdo con la ley natural, la cual era, a su vez, expresion de la ley
divina. Mas adelante, los humanistas seguiran defendiendo también la tesis antigua
segun la cual el interés individual debia subordinarse al interés general. Es decir, en
la sociedad medieval, las actividades econdémicas, dentro de las cuales las mercantiles
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Pero el importante desarrollo de la actividad mercantil durante los
siglos XIV y XV va a suponer un cambio decisivo en la concepcion de la
Economia. Los comerciantes, dedicados a una actividad econémica que trata
de conseguir el maximo beneficio posible —actividad que habia sido condenada
por Aristételes—, propondran una nueva idea que estaba de acuerdo con sus
intereses: que el fin de la Economia es conseguir aumentar la riqueza, que
consiste en acumular metales preciosos. Por consiguiente, los tres principios
de la doctrina mercantilista [Montchrestien, 1889] seran:

1. La finalidad de la Economia es adquirir riquezas.
2. Lo anterior se consigue mediante intercambios favorables, es decir,
comerciando.

3. El Estado es el principal sujeto de la actividad econémica®.

Como reaccién al Mercantilismo surge en Francia a mediados del siglo
XVIII la Fisiocracia. Para esta Escuela la riqueza de una nacién procede de la

capacidad de produccion, y no de la cantidad de oro y plata que posee, por lo

representaban una minima parte, estaban reguladas por las instituciones sociales y
sometidas a las exigencias de la moral.

4 La Economia, por lo tanto, no es la ciencia que ensena a adquirir y administrar los
bienes necesarios para la vida (como defendia Aristételes), sino la ciencia de la
riqueza. Como para los mercantilistas la riqueza depende del comercio, la actividad
mercantil, que habia sido condenada por Aristételes si estaba encaminada a
aumentar la riqueza y no a satisfacer las necesidades humanas, se convierte en la
mas beneficiosa para la sociedad. Sin embargo, todavia en esta época los mercados
estan fuertemente intervenidos por leyes y decretos de los Estados y se esta lejos de
admitir que el mercado es un mecanismo que regula naturalmente las actividades
econdémicas.
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que se centra en el estudio, no del dinero, sino de las fuerzas reales que
permiten el desarrollo econémico. Esto les lleva a afirmar la existencia de una
ley natural por la cual el buen funcionamiento del sistema econémico estaria
asegurado sin la intervencion del gobierno. Y esta idea, que es el precedente
inmediato de la Mano Invisible de Smith y los condujo a ellos primero a
proponer el famoso «laissez faire, laissez passer» (dejar hacer, dejar pasar),
tuvo una importancia excepcional para la evolucién posterior de la Economia,
y en particular para la concepciéon de los mercados y sus equilibrios, que es lo
que aqui nos interesa. El principal fisidcrata, Quesnay, defendié la idea de
que los fenémenos econdémicos estan regidos, al igual que los fenémenos
fisicos, por leyes de la naturaleza que son independientes de las normas y de

la voluntad de los seres humanos.

Adam Smith, frecuentemente considerado el fundador de la Economia
como Ciencia, es al mismo tiempo, y siguiendo a los fisidcratas, uno de los
mas importantes promotores originales del “liberalismo econémico”5. Desde
este punto de vista, es posible afirmar que su concepto de la Mano Invisible
postula que el crecimiento y el desarrollo econémico capitalistas son procesos
naturales provenientes de la inclinacién o ambicién también natural del

hombre a enriquecerse. Asimismo, el Estado no deberia intervenir en la

5 Aunque una de las ideas fundamentales de Smith, que los fenémenos econémicos
estan regulados por leyes naturales que producen un orden espontaneo que el hombre
debe respetar, habia sido ya expuesta por los fisiécratas, estos no pudieron
desarrollar una verdadera ciencia econémica al defender equivocadamente que la
riqueza depende de la agricultura y que la industria es estéril.
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economia porque cuanto mas libre sea la competencia, mejor sera para el
conjunto de la sociedad. O sea: el mercado es el mecanismo natural que
concilia los intereses de los diferentes individuos, produciendo y manteniendo

asi el orden social.

La Mano Invisible, pues, es una simple metafora para referirse al
mecanismo del mercado que es el encargado de armonizar los intereses
individuales; y el modelo de sistema econdémico que propuso Smith se basa,
por tanto, en un doble supuesto: que la inclinacion fundamental de la
naturaleza humana es la busqueda del interés propio y que existe un orden
econémico natural que produce automaticamente la riqueza y la prosperidad
de la sociedad cuando los seres humanos compiten entre si en un mercado

libre.

Este recordatorio de los precedentes “clasicos” de la idea del mercado y
su equilibrio, o del famoso mecanismo automatico del mercado que esta
1implicito en la idea de la Mano Invisible, solo tiene sentido si se piensa en el
desdoblamiento de caminos que se produce a partir de ese momento. Porque,
en efecto, a partir de Smith dos han sido, y no uno, los desarrollos seguidos
por esta idea fundamental, aunque aqui solo daremos una rapida y
simplificada visién general de estos desarrollos. Podemos resumir diciendo
que en los neocldsicos, tomados aqui como idénticos a la ortodoxia, la Mano

Invisible significa una cosa, mientras que en Marx, o en la heterodoxia de la
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que nosotros partimos, significa algo muy distinto (que, por cierto, no siempre

ha sido bien entendido, ni en el interior de su escuela ni entre sus criticos).

Smith explicd, de forma ya acabada, que la sociedad capitalista puede
reproducirse sin la intervenciéon de una autoridad politica o administrativa
que determine la asignacién de los recursos productivos. La idea de que la
reproducciéon econdémica “pura” de la nueva sociedad que surgia en esos
momentos era posible tuvo una importancia tedrica decisiva porque entre
otras cosas permitié el analisis econémico del mercado en cuanto tal, dejando
para un segundo momento analitico la consideraciéon de la incidencia que
pudieran tener otras cosas, como los efectos de la politica econdémica

gubernamental, en el funcionamiento de ese mercado.

Ahora bien: este es solo el componente “positivo” de la idea
desarrollada y popularizada por Adam Smith. Pero es muy importante
senalar que en la Mano Invisible se encuentra también un segundo
componente que podriamos llamar “normativo”, ya que la idea de que el
mecanismo de mercado puede reproducir a la sociedad capitalista se mezclaba
continuamente en Smith con una idea distinta: la idea de que dicho

mecanismo debe ser el adoptado por el orden social moderno.

Para Adam Smith, dicha confusién o entremezclamiento era natural,

ya que de hecho no estaba haciendo otra cosa que comparar lo que en su
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época era el sistema econdémico objetivamente superior (en términos de
productividad social del trabajo) —es decir, la sociedad surgida de la
Revolucion Industrial— con las sociedades donde dicha transformacién todavia
no habia tenido lugar y donde, por consiguiente, las actividades productivas
estaban mas ligadas a la agricultura tradicional precapitalista o al comercio
exterior monopolista controlado por los Estados europeos de la época. Nada
mas facil, pues, que concluir, a partir de la superioridad técnica y productiva
inglesa y escocesa sobre los paises competidores de entonces (1776), la
superioridad del sistema capitalista sobre las sociedades precapitalistas. Esta
es la dimensién normativa de la Mano Invisible a la que nos estamos
refiriendo: la idea de que el capitalismo, o bien el mecanismo de mercado en
cuanto tal, es mdas eficiente que los mecanismos o sistemas econdémicos

alternativos.

Y este lado normativo de la idea de mercado es precisamente la que los
neoclasicos se encargaron de desarrollar. Desde Menger, Jevons y Walras
hasta los tedricos contemporaneos del “equilibrio general”, pasando por todos
los teoremas de la Economia del bienestar paretiana con todos sus éptimos
econémicos y sociales, lo que la economia neoclasica ha defendido siempre es
que la busqueda del maximo beneficio individual, el comportamiento egoista
de los agentes econdmicos, es el mejor camino para la consecuciéon del 6ptimo
social. Por consiguiente, en su opinién cualquier obstaculo que se interponga

en el libre funcionamiento del mercado, cualquier intervencién extramercantil
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en la mecanica de la economia privada de mercado, no puede ser sino un
detrimento de la eficiencia social y un flaco servicio al bienestar de la

sociedad.

La concepcion marxiana de la Mano Invisible es, por supuesto, muy
diferente. Marx, sin utilizar nunca el término acufado por Smith ni
desarrollar una critica expresa a esa idea, llevé a cabo un andlisis del
funcionamiento de la economia capitalista que nos permite ahora distinguir
claramente entre las dos dimensiones sefialadas del analisis “liberal” que
arranca con la idea de Smith. Y siguiendo a Marx es posible sostener en el
presente que la dimensién positiva de la Mano Invisible supone una enorme
contribucién al desarrollo del pensamiento econémico, pero que la normativa

no se sostiene en, ni tiene nada que ver con, la dimensién positiva.

De acuerdo con el andlisis de Marx y el enfoque heterodoxo que
desarrollamos a partir de él, lo que se deduce de la idea de la Mano Invisible
es lo que se desarrollara mas tarde en el capitulo 8. El mecanismo de la Mano
Invisible garantiza que la persecuciéon del maximo beneficio por cada
empresario redunde en la obtencién de una tasa de ganancia media
reguladora, de forma que la rentabilidad se convierte en el indicador del éxito
o fracaso del comportamiento del capitalista. Si el conjunto de los productores
de un tipo de mercancia no produce lo suficiente para satisfacer la demanda

de ese producto, esa falta relativa de oferta o exceso de demanda resultante

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 22

hara subir el precio por encima del “precio natural”, o determinado por los
costes de produccién, y el consiguiente aumento de la rentabilidad por encima
de la media atraera més inversion de capital en esa rama y mayor produccién
y oferta. De esta manera, una vez producidos los ajustes correspondientes, y
desaparecido el exceso de demanda, desaparece la razéon de la elevacion de la
rentabilidad, de forma que la situacién final sera que los precios vuelven al
nivel ordinario pero la produccién habra aumentado de acuerdo con las

necesidades sociales expresadas en la demanda.

Por tanto, es cierto que el sistema de mercado contiene un mecanismo
que hace que la oferta se ajuste a la demanda, y esto ya lo observd
perfectamente Adam Smith. De esta forma, podemos concluir que si la
sociedad demanda ahora mayor cantidad del producto X, las empresas
terminaran produciendo mas de X. Y si demanda menos de Y, los productores
rebajaran la oferta de la mercancia Y. Todo parece confirmar la teoria
neoclasica moderna de la “soberania del consumidor”, ya que aparentemente
se ve que los capitalistas terminan produciendo en la practica precisamente lo
que la sociedad desea comprar y manifiesta como necesidad social en el
mercado a través de su demanda. Segun los economistas liberales de entonces
y de ahora, si esto no es la sociedad perfecta, se le parece mucho, o al menos,
concluyen, es una sociedad eficiente en la satisfaccién de las necesidades

sociales.
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El analisis heterodoxo basado en la inspiracion de Marx nos lleva a
hacer la siguiente critica del planteamiento anterior. El1 mercado, en efecto,
permite que la oferta, tras el necesario ajuste productivo, satisfaga la
demanda realmente existente. Este es el lado positivo o cientifico de la idea
de la mano invisible, la dimensién que no hay problema en aceptar desde el
punto de vista critico. En cambio, y aqui aparece el problema de la dimensién
normativa, lo que la inmensa mayoria de economistas no sabe ver es que la
demanda realmente existente no tiene por qué responder a las auténticas
necesidades sociales. Y ello no porque el andlisis psicolégico del consumidor
nos permita comprender sus condicionamientos y limitaciones a la hora de
decidir la cuantia y direccién de sus compras, sino porque la demanda global
de cada tipo de mercancia depende del reparto de la renta global de la
sociedad entre los distintos agentes econémicos. Y, como nos ensefia Marx, la
distribucién de la renta tiene que corresponderse con una distribucién previa
—previa en la realidad y previa en el analisis—, que es la distribucién de los

medios de produccion.

Si estos medios de produccién con que cuenta la sociedad estan
privatizados y permiten a sus duenos (pocos) apropiarse de una parte del
trabajo total de la sociedad que se lleva a cabo por su intermediacién, y
precisamente es realizado por parte de la gran mayoria social, el resultado
necesario es que la distribuciéon de la renta resultante sera muy desigual, y

que por tanto la demanda que se financia con esa renta estarda determinada
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de forma desigual y no de manera democratica. Si hay necesidad de ilustrar
la tesis que estamos avanzando, pongamos el siguiente ejemplo: si los pollos y
las cervezas valen 100 por unidad, y la demanda monetaria asciende a 200, se
puede comprar varias combinaciones de esos bienes. Si dos personas se
reparten los 200 a partes iguales, puede que compren un pollo cada una si la
necesidad primaria es el hambre; pero si uno tiene 200 y el otro 0, puede que
la demanda final sea de un pollo y una cerveza. Y solo uno de los dos pueda,
en este caso, satisfacer su necesidad. La demanda total en términos
monetarios o efectivos es la misma, pero su composicién es muy diferente; sin
embargo, la oferta de las empresas y el comportamiento capitalista se
adaptaran siempre a esa demanda, y lo hara sin preguntar nada mas, por asi

decir.

Todo esto significa, por paraddjico y herético que parezca entre las
propias corrientes heterodoxas, que el mecanismo de mercado es realmente
eficiente en servir a la demanda monetaria, la demanda efectiva de la que
hablaban Smith y Marx. Pero, por supuesto, en absoluto significa que el
mercado sea eficiente en la expresion de las necesidades sociales auténticas
(democraticas) por medio de esa demanda. Y en cambio, ha sido el propio
mercado y su institucionalizacién social —entre otras cosas por medio del
mecanismo histérico que hizo posible que la fuerza de trabajo del trabajador
terminara convirtiéndose en una mercancia— el que ha creado ese estado de

cosas que hace que la demanda no exprese democraticamente, sino
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plutocraticamente, las necesidades sociales. El mercado es en efecto, tal como
dicen los liberales, un mecanismo de voto en la economia. Pero lo que esta
claro también es que no todos los mecanismo de votacién tienen el mismo
significado social, y en este caso estamos ante un tipo de voto que se
corresponde con sociedades ahora ya completamente caducas, donde soélo
votaba una minoria de la poblacién y no la sociedad en su conjunto o donde el

voto de cada uno no es igual en todos los casos.

Todo esto es muy importante también para el analisis que se lleva a
cabo en esta Tesis Doctoral, ya que cuando hablamos del mercado y de su
equilibrio no podemos evitar preguntarnos por cuales son las necesidades que
estan detras de la demanda que se manifiesta en ese mercado. Es obvio, pero
eso no forma parte del estudio que llevamos a cabo en esta Tesis, que los
demandantes de acciones, al menos los demandantes habituales de
cantidades apreciables de las mismas, son una pequeiia minoria social y que,
como ponen de manifiesto diversos estudios empiricos, s6lo una pequefia
proporciéon de los hogares tienen acceso a ese mercado. Pero lo que debe
ponerse de relieve es que la eficiencia de la que se habla en la literatura que
analizaremos en sucesivos capitulos de esta Tesis poco tiene que ver con la
eficiencia de una economia dotada de una Bolsa de valores para atender a las

necesidades de los miembros de esa sociedad econdémica.
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Se trata de una eficiencia muy diferente. Puede que los mercados
bursatiles consigan ajustarse a sus equilibrios de forma rauda e inmediata,
incluso instantanea. Puede que la estrategia del comprador en Bolsa sea
confiar mas o confiar menos en el comportamiento espontaneo de esos
mercados o en la capacidad predictiva que se deriva del comportamiento
pasado de sus precios. Pero no puede olvidarse tampoco que estas eficiencias
poco dicen de la auténtica eficiencia econémica y social. Y tampoco cabe
olvidar que el hecho de que el objeto de nuestra investigaciéon nos obligue a
dejar parcialmente de lado este tipo de reflexiones, no implica que el enfoque
heterodoxo que usamos en ella no sea relevante para el tipo de critica que
acabamos de hacer de una institucién tan importante para la sociedad

moderna como es la Bolsa de valores.

2.2 El equilibrio de mercado

Partiendo de lo anterior, se impone ahora un desarrollo mas detenido
del concepto en si del equilibrio econémico en una economia de mercado.
Como se sabe, el equilibrio es un concepto tomado de la Fisica. Por tanto,
dado el caracter universal con que se considera a esta ultima disciplina como
el paradigma de la cientificidad, no puede sorprender que haya un acuerdo
general entre los economistas en considerar que el estudio y definicién de

manera sistematica del equilibrio ha sido la auténtica base de la Economia
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como Ciencia. Con el estudio del equilibrio, lo que se pretende es dar una
explicacién global de la produccién, el consumo y la formacién de precios en
los mercados desde la perspectiva mds abstracta pero también mas

fundamental.

A un nivel elemental, en Economia se puede definir el equilibrio de

tres maneras:

1. Como un balance de fuerzas, como cuando se describe la relacién que

existe entre las fuerzas de oferta y demanda.

2. Como un punto en el que no existe tendencia alguna al cambio que

surja de manera endogena.

3. Como el resultado al que tiende cualquier proceso econdémico, como
ocurre cuando se habla de los procesos competitivos, que tienden a

producir determinados resultados.

Esta ultima idea es la que parece haberse aplicado primero en Teoria
econdémica, y fue Smith quien lo hizo. Aunque este no utiliz6 el término
equilibrio, el concepto de centro de gravedad que él usaba equivale a lo mismo,
y se referia con ello a los valores (magnitudes) hacia los que las magnitudes

econdémicas tienden continuamente.

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 28

Este concepto original tiene dos propiedades para Smith [Smith, 1776]:

1. Condiciones de equilibrio: son las llamadas condiciones naturales, que
estan asociadas a una tasa general de ganancia (uniformidad en el
porcentaje que representan los beneficios sobre el capital invertido en

la produccidn), y que se basan en el proceso de libre competencia.

2. Analisis de las condiciones naturales: el precio natural es el precio
central hacia el que tienden los precios efectivos de todas las
mercancias, aunque circunstancialmente puedan diferir, hacia arriba o

hacia abajo, en un momento dado.

Esta definicién de las “condiciones naturales” implica la idea de que
existen ciertas fuerzas sistematicas o persistentes, que operan en el sistema
econdémico. En la literatura econémica de los siglos XVIII y XIX, se llamaba a
estas fuerzas leyes, principios o estados de tendencia. Pero téngase en cuenta
que la aceptacion de la existencia de estas fuerzas o leyes no implica ninguna
conclusién con respecto a la rapidez o lentitud de su actuacidén, o con respecto
a que existan o no interferencias u obstaculos en ese proceso. De hecho, es
posible, que la realidad del dia a dia se parezca mas al desequilibrio que al

equilibrio, como ya lo expresara un discipulo de Smith, John Stuart Mill [Mill,
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1844], que exponia que las conclusiones de la Teoria Econdémica son solo

aplicables en abstracto, es decir, son solo ciertas bajo ciertos supuestos.

Para desentranar esas leyes o regularidades hay que investigar en lo
que hay debajo de lo que se ve a simple vista, como se hace en otras ciencias,
como la Fisica. Smith es importante también porque estableci6 la base de este
procedimiento, y con ello la base para la Economia como Ciencia, al hablar de
que en la naturaleza se dan sucesos que parecen aislados e incoherentes, pero
que representan una cadena invisible que une todos estos objetos disjuntos.
Por su parte, Ricardo continud esta linea al declarar que centraba su atencion
en el “estado permanente” de las cosas, excluyendo del analisis general las

desviaciones accidentales y temporales [Ricardo, 1817].

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que esta tradiciéon continué mas
alla de la Economia clasica. Alfred Marshall, aunque prefirié6 el término
“condiciones normales a largo plazo” en vez del anterior de “condiciones
naturales”, excluy6 de esta categoria los resultados sobre los que accidentes
momentaneos podian ejercer una influencia importante [Marshall, 1890].
Igualmente, John Bates Clark continu6 con esta linea y mantuvo que los
valores naturales o normales son aquellos a los que tienden los valores del
mercado en el largo plazo [Clark, 1899]. Todos los neoclasicos de la primera
generacién, como [Jevons, 1871], [Walras, 1874-7], [Bohm-Bawerk, 1899] y

[Wicksell, 1901], siguen en realidad el mismo procedimiento.
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Por tanto, en este campo especifico, la conclusiéon es que también
después de Smith, no solo fue preservado el estado de equilibrio como el
centro de gravedad del sistema, sino que se definié como lo habia hecho él. El
principal objeto tedrico de todos estos estudiosos fue explicar la situacion
caracterizada por una tasa de ganancia uniforme en el precio de la oferta del
capital invertido en las distintas lineas o ramas de la produccién. Walras
expresa asimismo la naturaleza de esa conexién cuando explica que la tasa de
ganancia es una de las condiciones que gobierna el interés econémico [Walras,

1874].

Desde un punto de vista histérico, la novedad de estos argumentos,
que fueron elaborados por Smith y los Fisiécratas en el siglo XVIII, o incluso
antes, no es que reconozcan que puede haber situaciones que puedan ser
descritas como naturales, sino que asocian estas condiciones con el resultado
de un proceso especifico comin a los mercados econémicos —la “libre
competencia’— y las utilizan para la construcciéon de un analisis econdémico

general de la sociedad de mercado®.

® Aunque se habia utilizado previamente este concepto de “ley natural” (por ejemplo,
por Locke, Hobbes, Hume), y aunque las ideas de estos autores sirvieron de base a
Smith, la idea se habia usado tan solo como una forma conveniente de pensar, pero
sin implicar que esas regularidades gobiernan el mundo social y econémico. De hecho,
a medida que el concepto se fue incorporado al mundo econémico, y perdiendo su lado
filoséfico, se fue acuniando el adjetivo “normal” como sustituto de “natural”.
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Mientras que “condiciones naturales” o “condiciones normales a largo
plazo” parecen ser el origen del concepto de equilibrio, John Stuart Mill, en
[Mill, 1848], parece ser la fuente del uso del término “equilibrio” en si en el
campo de la Economia (aunque es cierto que se encuentra también en las
Recherches de Cournot [Cournot, 1838]). Sin embargo, mucho maés
significativo que la apariciéon del término equilibrio, es el matiz que aporta
Mill, ya que su idea es que la teoria del equilibrio es esencialmente estdtica, y
esto condujo poco a poco a una evolucion que llevé a la corriente neoclasica
hacia una direccién crecientemente apartada de la tradicién clasica. Si esta
nueva propiedad que Mill da al concepto de equilibrio era necesaria, o no, ha
producido mucho debate tanto dentro como fuera del neoclasicismo. Pero,
desde el punto de vista neoclasico, puede decirse que, al menos hasta los afios
30 del siglo XX, se resolvié el dilema al introducir Hicks, Hayek y Lindahl el
concepto de “equilibrio intertemporal” como complemento del equilibrio

estatico mas convencional [Hicks, 1939]

Pero antes de los afos 30 se habian introducido ya algunas
importantes modificaciones al concepto clasico de equilibrio, hasta que
finalmente, como consecuencia de la introduccién de la idea del “equilibrio
Iintertemporal”, la concepcién clasica puede darse por acabada y transformada

en otra bien distinta.
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Se puede sefnalar en primer lugar la distincién entre el andlisis del
equilibrio parcial y el analisis del equilibrio general. Las bases analiticas para
el equilibrio parcial estaban ya en Cournot [Cournot, 1838], y parece que fue
la conveniencia matematica, mas que la metodoldgica, la responsable de esta
distincion. Marshall, basandose en Cournot, popularizé el equilibrio parcial,
con su famosa clausula del “ceteris paribus”, locucién latina que, como bien se
sabe, significa "permaneciendo el resto constante" e implica que se mantienen
constantes todas las variables de la situacién que se analiza, menos aquella

cuya influencia se desea estudiar en primer término.

Marshall justifica este método de “un poco cada vez”, o paso a paso, no
solo como una forma de simplificar el estudio de cualquier objeto de analisis,
sino como la Unica manera en que el equilibrio normal puede emerger: cuando
solo las causas mas generales pueden operar sin ninguna interferencia.
Walras, por otro lado, es el padre del estudio del equilibrio general, que
intenta dar respuesta a las siguientes cuestiones: 1) encontrar la solucion del
equilibrio en el sentido de encontrar los valores de las variables, y que sean
consistentes entre si; 2) encontrar si esta solucién es unica (solo existe un
valor para cada variable que es consistente con el conjunto); 3) encontrar si el
sistema es estable, de forma que volvera a los valores del equilibrio después

de cualquier perturbacién.
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En segundo lugar, es importante la distincion entre el establecimiento de
las condiciones del equilibrio “temporal”, o de corto plazo, y el de largo plazo,
para la oferta y la demanda. Esto también se debe a Marshall, para quien las
condiciones del equilibrio de largo plazo son las condiciones naturales de
Smith, mientras que las condiciones del equilibrio de corto plazo son debidas
a sucesos intermitentes y pasajeros. Marshall no considera el equilibrio de
corto plazo como desviaciones del de largo plazo, sino como un caso distinto de

equilibrio.

Finalmente, el concepto de Equilibrio Intertemporal, que fue desarrollado
después de Hicks y Hayek por Malinvaud, Arrow y Debreu, da la puntilla a la
tradicién clasica que habia ido muriendo lentamente durante la etapa
neoclasica. Este concepto es importante porque en este caso las condiciones de
equilibrio se definen de manera distinta a lo que son las condiciones
naturales o normales. A partir de ahora se considerara expresamente el
tiempo, y el objetivo del equilibrio intertemporal ya no es encontrar el (inico)
precio de equilibrio, sino los n: precios de n mercancias en t periodos de
tiempo. Esto significa que no solo el precio de la misma mercancia variara
para distintos instantes de tiempo, sino que el capital no necesita
proporcionar una tasa de ganancia uniforme en el precio de la oferta. Aparte
de que del concepto de equilibrio intertemporal puede derivarse la idea de

equilibrios temporales secuenciales (para cada instante t), lo decisivo es la
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desaparicién de una tasa de ganancia Unica y con ella la del precio normal

como centro de gravedad de los precios efectivos de cada momento.

Precio natural o centro de gravedad

Cuando Smith habla de lo que significa el precio natural de una
mercancia, también dice que sirve de referencia para el precio real o efectivo
(o de mercado) de esa mercancia. El precio de mercado es diferente al precio
natural, pero tiende a él todo el tiempo debido al proceso de competencia
entre los productores. Este concepto es fundamental para la teoria econémica
clasica, y fue suscrito casi completamente por Ricardo y Marx. La idea de
precio natural de Ricardo se diferencia de la de Smith en que para Smith, las
ganancias y salarios se determinan en mercados separados y el precio natural
es la suma de estas partes mas la renta de la tierra, mientras que Ricardo

dice que la tasa de ganancia y el salario real estan relacionados inversamente.

Para Marx, la idea de “precio de produccién” es muy similar a la de precio
natural de Smith, estando ambos conceptos definidos por la existencia de una
tasa de ganancia uniforme en todos los sectores de la economia [Marx, 1894].
Es mas, Marx, acept6 el analisis de Ricardo sobre las razones por las que los
precios de mercado fluctiian alrededor de sus precios naturales. Como Ricardo,
creia que los salarios reales y la tasa de ganancia varian en direcciones

opuestas.
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Si consideramos los dos conceptos de precio que se dan en la teoria clasica,
el precio de mercado, que es el precio que se da en la realidad, y el precio
natural, que es aquel “sufriente para pagar la renta de la tierra, los salarios
por el trabajo, y las ganancias (...) de acuerdo a sus tasas naturales” [Smith,
1776], el precio natural es el centro de gravedad para el precio de mercado, es
decir, el primero estd continuamente tendiendo al segundo. De esta

descripcién pueden extraerse dos proposiciones:

1. La desviaciéon del precio de mercado respecto del precio natural
depende de la diferencia entre la oferta real y la demanda efectiva (la
demanda de aquellos que estan dispuestos a pagar el precio natural de
la mercancia), siendo el precio del mercado mayor, menor o igual al
precio natural en funcién de que dicha diferencia sea negativa,

positiva o cero.

2. La diferencia entre el precio de mercado y el precio natural produce
movimientos de entrada y salida de capital y cambios en la estructura
de la produccién, de forma que la cantidad producida de una
mercancia disminuye (o aumenta) si dicha diferencia es positiva (o

negativa).
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Segun Smith, la posicion de la economia en la que el precio de mercado
iguala al precio natural y la cantidad producida iguala a la cantidad
demandada, es un centro de reposo y continuidad, una posicién en la que se
mantendra hasta que suceda un cambio exdgeno, por ejemplo, en las técnicas

de produccion.

Estas definiciones pueden identificarse como un sistema dinamico en el
que las variables de estado son los precios y las cantidades producidas (o el
capital), y para el que el vector formado por los precios naturales y la

correspondiente cantidad producida (o capital) es un equilibrio.

Aunque después de Ricardo la nocién de un vector de precios con tasa
de ganancia uniforme (o vector de precios de produccién), hacia el que tienden
los precios reales, fue aceptada por economistas como Marshall y Walras, esta
concepciéon fue abandonada en los trabajos recientes sobre el equilibrio
general. Por su parte, un critico de los neoclasicos como Sraffa [Sraffa, 1960]
tampoco introduce una relacién entre dicho vector y el vector de precios reales.
Sin embargo, la idea ha sido retomada posteriormente por un discipulo suyo
[Garegnani, 1976], quien sefiala las posiciones a largo plazo como centros de

gravedad para los precios reales.

Por dltimo, cabria decir que la formalizaciéon dinamica de esta teoria

de la gravitacién, dentro de un modelo de n sectores, cada uno produciendo
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una mercancia, puede expresarse de la siguiente manera. La producciéon de
cada mercancia requiere adelantos de capital, que deben cubrir las compras
de las materias primas y el pago de los salarios de los trabajadores. Si se
supone un vector de precios Unico y semi-positivo, de forma que en cada sector
se cumplen simultdneamente dos condiciones —tasa de ganancia uniforme e

igualdad de oferta y demanda—, podemos llamar a dicho vector, “vector de
precios de produccién” y representarlo por: p° =(p,’) (=1, 2,...n). Pues bien,

la existencia de este vector puede ser probada utilizando distintos tipos de

modelo [Boggio, 1985]".

7 La modelizacién de las proposiciones anteriores resulta en las siguientes formulas
(dit es la demanda efetiva, P;, es el precio real, y Q; es la cantidad producida, todos

para la mercanciai(i=1, 2, ....,n) en el instante de tiempo t (t € R, )):
1. p,—P; =0;(d, —0;) (g; es una funcién continua para preservar el
signo) (Ecuacion 1)
2. 0 =s5(py—P;) (Q; =

el signo) (Ecuacion 2)

da,
dt

y S;son funciones continuas que preservan

Sin embargo, estas dos ecuaciones no son suficientes para probar la tesis de la
gravitacion. Deben complementarse con algiin supuesto acerca del comportamiento

temporal del vector de la demanda (dt ). S1 suponemos que este es constante:
d, =d” (d” vector fijo semi-positivo) (Ecuacién 3)
de las ecuaciones 1y 2 puede obtenerse:
d; =s;[9;(d; —ay)]
d(q, —d’) _ -

dt = (], siempre, puede verse que su signo es siempre opuesto a

@, — di*), por lo que cuando t aumenta, |, — di* | decrece monétonamente, y por

Dado que

lo tanto, (;; tiende hacia di* . Esto implica que cuando tiende a o (t —00), p;, debe
tender a su vez, hacia pi* .

Por tanto, el par (p*,d”) forman un equilibrio asintéticamente estable para
el sistema de las ecuaciones 1, 2 y 3. Ademads, pueden obtenerse las mismas
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La aplicaciéon del analisis dinamico al modelo de gravitaciéon clasico

(estabilidad de los precios de produccion), ha producido dos aproximaciones:

1. El proceso de formacién de precios se basa en un método de aplicacién de
margen (mark-up pricing: método de fijacién de precios de un producto
basado en un margen, que consiste en sumar todos los gastos de
produccion del producto, y afiadirle como beneficio un porcentaje de esos
gastos, o margen): se han obtenido resultados de estabilidad muy
contundentes, pero dado que los margenes o las tasas de ganancia objetivo

son variables exdgenas, han producido cierto rechazo.

2. Se sigue la teoria clasica de forma ma4s estricta: los precios reales cambian
dependiendo de la oferta y la demanda, y los cambios en las cantidades
producidas dependen de las diferencias en las ganancias. Los resultados

de esta aproximaciéon son mas consistentes cuando se supone que los

conclusiones si en vez de asumir dit como constante, se considera que crece a una

tasa proporcionalmente constante.

Este resultado significa que, de acuerdo al modelo, aunque cambios exégenos
pudieran cambiar el vector de precios reales y/o el vector de precios de produccién, el
mecanismo de gravitacién siempre haria tender a reducir este cambio.

Sin embargo, este modelo de gravitacidon clasico tiene algunas pegas, como el
hecho de que descuida las relaciones entre sectores, y asume la equilvalencia entre

un valor positivo (o negativo) de (P, — P; ) con una atraccién (o repulsién) de capital

hacia el sector, sin tener en cuenta que la relacién entre la tasa de ganancia de un
sector dado y la tasa de ganancia media depende también de los precios de las
mercancias necesarias como materias primas para ese sector.
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cambios en los precios dependen principalmente de los cambios en los

costes, pero que también estan influidos por el exceso de demanda.

2.3 Enfoque heterodoxo del equilibrio

Como se vio en el epigrafe 2.1, Marx desarrolld analiticamente la
teoria clasica de la Mano Invisible pero dando solo su acuerdo al punto de
vista positivo y no normativo. Estando nosotros también de acuerdo con el
gran descubrimiento realizado por Smith de uno de los mecanismos
econémicos centrales de la sociedad capitalista, podemos explicar este aspecto
positivo de la Mano Invisible de la siguiente forma [Guerrero, 2004]. En la
figura 1 se representan los equilibrios a corto y largo plazo en los mercados de
los bienes x (parte superior de la figura) e y (parte inferior). Si, partiendo de
una situacién de equilibrio (representada por puntos I de ambas partes de la
figura), se produce un cambio en las preferencias de los consumidores desde
la mercancia y a la x, mientras que los costes de produccién no se alteran (se
mantienen las mismas curvas de costes marginales y medios a corto plazo, C’
y CME, y las curvas de costes medios a largo plazo, CME | ), la respuesta de

la economia de mercado puede desdoblarse en dos efectos:
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1. En un primer momento, los precios de y bajan hasta P2 y los de x suben a
P2, haciendo ganar a las empresas del segundo sector una ganancia
extraordinaria que atraera capitales del resto de la economia (y, a la vez,
hara sufrir a las empresas de y pérdidas, o ganancias inferiores a la media,

de forma que el capital desinvertira de este sector).

2. Los “equilibrios” designados con el numero 2 no pueden ser estables (dado
que los capitales no estan en equilibrio si no ganan una rentabilidad
tendencialmente igual). Por tanto, la inversién adicional en el sector x (y
la desinversién relativa en el sector y) hacen que la curva de oferta de x se
desplace a la derecha, a la vez que la de y se desplaza a la izquierda. Esto
pone fin al periodo transitorio de subida (y descenso) de los precios
respecto a los normales, asi como a los beneficios y pérdidas fuera de lo
normal. Finalmente, el equilibrio a largo plazo de la economia se obtiene
en los puntos 3 de ambos sectores. En él, la cantidad de y habra
disminuido, y la de x habra subido (en ambos casos, desde Q. hasta Q.),
aunque los precios volveran finalmente, en ambos casos, a sus niveles de

equilibrio a largo plazo (Pe).
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Figura 1. Formacién del equilibrio en la oferta y la demanda

Con respecto al aspecto de funcionamiento efectivo de este “mecanismo
de mercado”, el enfoque neoclasico tiene una interpretacion similar a la hecha
por Marx, pero no en cuanto al aspecto normativo, como ya se ha senalado. La
oferta de cada sector se adapta a la demanda “efectiva”, o realmente existente,
de esa mercancia, y esto ocurre tanto en el caso de que la demanda esté
aumentando (caso de x) o esté reduciéndose (y). Y lo que se ha dicho aqui de
las mercancias x e y puede extenderse sin problemas al caso general de m
mercancias, de manera que la forma en que Walras y Pareto exponen sus

ecuaciones de equilibrio general solo son una versién matematica mas
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avanzada de la idea que se acaba de explicar. La cuestién verdaderamente
1mportante para la valoracién de la eficiencia del sistema es lo que separa la
posicion de Marx de la Smith. La cuestién es la de la relacion que existe entre
esta demanda efectiva (la demanda de mercado o capitalista) y la demanda
que existiria en una organizaciéon social distinta, alternativa, que la propia
sociedad podria considerar Optima, por ejemplo porque el mecanismo
asignativo coincidiese con las necesidades naturales de la poblacién (la

demanda democratica).

Por otra parte, en opiniéon de los neoclasicos, para que sea posible la
actuacion de la Mano Invisible ha de darse el supuesto de competencia
perfecta. La competencia es un concepto en el que también difieren los
clasicos, y entre ellos Marx especialmente, y los neoclasicos. Asi, para los
neoclasicos, se da la posibilidad de la coexistencia de mercados de
competencia perfecta junto a mercados de competencia imperfecta, siendo las
diversas combinaciones de ambos modelos perfectamente compatibles con una
interpretacién flexible del equilibrio general. Pero desde un punto de vista
heterodoxo, se puede y se debe sustituir tanto la competencia perfecta como la
imperfecta por un nuevo enfoque dindmico de la competencia. Desde este
punto de vista, la competencia debe entenderse como una batalla global entre
cada empresa y todas las deméas que comienza en el ambito de la inversiéon y
la acumulacién de capital, tanto desde el punto de vista técnico y organizativo

de la produccién como en el financiero, para extenderse finalmente a la esfera
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comercial en forma de las diversas estrategias mas adecuadas para ganar

cuotas de mercado a costa de los rivales.

Para llegar a esa vision de la competencia dindmica propuesta por el
enfoque heterodoxo, hay que revisar pues el concepto de arriba a abajo: el
rasgo mas caracteristico de la concepcién clasica de la competencia coincide
con lo que hoy en dia es y siempre ha sido la visién popular de la competencia
entendida como rivalidad y guerra, algo que esta totalmente ausente en la
1dealizada teoria neoclasica de la competencia perfecta. La competencia real
tiene dos manifestaciones o campos de batalla, por un lado la intersectorial
(entre sectores), y por otra la intrasectorial (en el mismo sector) [Guerrero,
2003]. De acuerdo con la competencia intersectorial, el capital tiende a
percibir una remuneracién aproximadamente igual, sea cual sea el sector de
actividad en el que decida invertirse. Los neoclasicos han afnadido a éste un
elemento adicional (la igualdad de remuneracién de todas las empresas que
forman cada sector) que no estaba en los cldsicos, pues éstos defendian la
disparidad de retribuciones de las diferentes unidades individuales del

capital de cada industria.

La tendencia a la igualacién de las rentabilidades sectoriales se hace
posible gracias a la intervencion de los conceptos clasicos de precio natural o
precio de produccién, y su caracterizacién como tendencia, y no como realidad

permanente. Por consiguiente, el precio natural es el que hace posible la
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igualacién de las tasas de beneficio de cada sector. Aqui se esta suponiendo la
libre competencia o libre movimiento de los capitales, algo que no tiene nada
que ver con la concepcién neoclasica de la competencia perfecta, y que supone
que ningin monopolio o barrera de otra clase impida a cada duefio de un
capital mover libremente sus fondos en busca de la maxima rentabilidad, ya
sea de sector a sector, o bien dentro de un sector, invirtiendo en los métodos

de produccién méas adecuados en cada caso.

En cuanto al segundo aspecto de la competencia, la competencia
Intrasectorial, mientras que Smith se limitaba a hablar de la competencia
como de una rivalidad o una carrera (o competicidn entre varios
participantes) en la que es imposible que todos lleguen al mismo tiempo por
definicién, otros autores acentiian el caracter antagonista de la misma,
hablando abiertamente de “lucha”, “batalla” o “guerra” entre empresas, de
forma que la concepcién resultante de la competencia de capitales poco tiene
que ver con el planteamiento neoclasico. Asi, aparte de Marx, se encuentra la
misma idea en Schumpeter, quien habla de una "situacién de guerra
constante entre las empresas en competencia", de forma que "la competencia
'benéfica' del tipo clasico parece que ha de ser, facilmente, reemplazada por

una competencia 'de rapina' o de 'guerra a cuchillo™ [Schumpeter, 1942].

El enfoque estatico de la teoria neoclasica no satisface a aquellos

autores que, como J. Schumpeter, creen que el cambio incesante en los
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productos y en los métodos productivos es la auténtica esencia del capitalismo
competitivo, de hecho su idea es que "la competencia perfecta no sélo es
imposible, sino inferior, y carece de todo titulo para ser presentada como

modelo de eficiencia ideal".

2.3.1 La libre competencia de capitales

Para la teoria neocldsica, la competencia es diferente que para los
clasicos (Smith, Ricardo y Marx) también en otro sentido: la teoria clasica
pone el énfasis en la movilidad del capital, mientras que para los neoclasicos,
lo importante es la idea de que la influencia de cada agente individual es
insignificante, lo que equivale a decir que la economia esta compuesta de
infinitos participantes, y en particular empresas en cada sector [Aumann,

1964].

Para los clasicos, como Smith y Ricardo, la libre competencia es la
fuerza equilibradora en una sociedad basada en el intercambio, una fuerza
que hace que los precios naturales actiien como los centros de gravedad de los
precios del mercado gracias a que se producen continuos flujos de capital
desde sectores o areas de inversién con bajas tasas de ganancia a otros con
tasas altas y superiores a la media. En términos de la moderna Economia
Industrial, podriamos decir que, comparada con la teoria de competencia

perfecta, la “libre competencia” clasica se definia mas bien en términos de
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“comportamiento econémico” que de “estructura de mercado” [Stigler, 1957],
[McNulty, 1968], [Eatwell, 1982]. El concepto de competencia de Marx,
basado en el de libre competencia clasica también se refiere al
comportamiento de la empresa capitalista. Sin embargo, Marx tenia sus
dudas sobre las propiedades estabilizadoras del proceso de competencia, y
conceptualizé la competencia como una dindmica global entre empresas que
empezaba por una reorganizacién de la empresa y una carrera por el cambio
técnico mejor adaptado a la maximizaciéon de la rentabilidad. Solo el concepto
schumpeteriano de la competencia como un proceso de “destruccién creativa”
y, en mucha menor medida, la teoria moderna de la rivalidad en contextos

oligopdlicos [Friedman, 1982] se asemejan a esta concepcion.

Aunque ya en sus primeros trabajos Marx apuntaba su idea de la
competencia dinamica, solo la desarroll6 de manera sistematica en sus
ultimos escritos. Como se ha dicho, es una concepcién que se deriva de su
propia teoria del comportamiento de la empresa capitalista [Kuruma, 1973].
La fuerza impulsora del cambio técnico y el crecimiento econémico a escala
social es el objetivo que tiene la empresa capitalista individual de crecer y
expandirse (la auto-expansion del capital). De la dinamica intersectorial
(entre empresas) proviene la evolucion econdémica, la acumulacién y el
crecimiento, pero también la ruina de viejas empresas y la centralizaciéon de
capital, por lo que la competencia y rivalidad se hacen cada vez mas

encarnizadas.
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Las empresas no se conciben como agentes econémicos sin poder, que
se ajustan pasivamente a clertas técnicas, precios y cantidades, sino que
buscan activamente la reorganizaciéon de la producciéon y de las actividades
del mercado en el contexto de las posibles reacciones de sus rivales. Las
empresas no son tampoco como agentes precio-aceptantes sino que ellas
mismas ponen los precios (precio-determinantes) o las cantidades,
ajustandose constantemente a la situacién a través de las reacciones
previstas y efectivas de todos sus rivales, estableciéndose asi los precios y los
beneficios como resultado de todas las interacciones de mercado. La
existencia de la diferenciacién de precios, incluso para productos homogéneos,
se asume bajo condiciones de desequilibrio. Las empresas monopolistas se
consideran casos excepcionales de “monopolios temporales”, cuando la
demanda excede a la oferta durante un periodo de tiempo muy grande, o bien
como “monopolios naturales” basados en la posesién de una porcién de la

Tierra o en el acceso limitado y privatizado a los recursos naturales.

En las actividades de produccién, la reorganizacién de la empresa y el
cambio técnico se ven como las principales armas de la competencia. El
objetivo de la empresa es capturar los potenciales de crecimiento, llevando al
desequilibrio mediante cambios técnicos irreversibles e innovadores, que
tienen lugar no siempre de manera contintiia en el tiempo, sino especialmente

por medio de pasos discretos de importancia decisiva. Es mas, la competencia
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a través del cambio técnico no tiene como resultado la existencia y adopcion
de una técnica éptima por parte de todas las empresas de esa rama, sino en la
coexistencia de multiples técnicas en su interior, de forma que la técnica
media (excluyendo casos excepcionales) se considera la técnica reguladora que
determinara el precio normal de largo plazo, pero sin olvidar que muchas
empresas estaran dotadas en cada momento de un diferencial técnico, ya sea

a la baja o al alza respecto a ese nivel medio regulador.

Simultaneamente con esas fuerzas que generan el desequilibrio, la
competencia dindmica entre empresas es también una fuerza de balance y
equilibrio en otro sentido. El capital, como fondo homogéneo que es
considerado como capital dinerario, busca su maximo beneficio fluctuando
entre sectores y moviéndose de uno a otro (“competencia intersectorial”). La
libre movilidad del trabajo y el capital, sin barreras artificiales o naturales
para su entrada o salida y un conocimiento suficientemente extendido desde
los campos de inversion, se consideran precondiciones para el flujo libre de

fondos.

Como se ha dicho, tanto para Marx [Marx, 1894] como para Smith
[Smith, 1776] o Ricardo [Ricardo, 1817], este proceso dindmico se concibe
partiendo de considerar que los fondos de capital fluyen hacia los sectores con
tasas de ganancia alta desde sectores con tasas de ganancia baja. De esta

forma, las proporciones de productos entre los sectores cambiard, creando
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desequilibrios entre oferta y demanda. Esto, a su vez, provocara que los
precios de mercado relativos cambien, tendiéndose a establecer los precios de
producciéon a largo plazo como centros de gravedad para los precios de
mercado. Pero es verdad que las propiedades estabilizadoras de este proceso
dindmico no fueron demostradas rigurosamente. Los argumentos se
utilizaron de manera intuitiva por analogia con la teoria newtoniana de los
sistemas planetarios, con las tasas de ganancia oscilando en un intervalo
acotado y los precios reales gravitando alrededor de sus precios de produccién
de largo plazo. Se espera que las diferencias entre las tasas de ganancia de
sectores y empresas existan durante un periodo corto o largo debido a un
desequilibrio dinamico y debido a la velocidad y facilidad de ajuste variable
entre un sector y otro. Aunque Marx anticipé posibles cambios institucionales
debidos a “concentracién y centralizacién de capital”’, no supuso, sin embargo,
que la competencia intra- e inter- sectorial se convirtiera en menos severa con

la evoluciéon del capitalismo.

A pesar de que, después de Marx, se revisaron algunos conceptos que
se alejaban de sus estudios, actualmente, se ha vuelto a sus ideas originales,

especialmente en cuanto a:

1. Determinacién del precio y ganancia inter- e intra- sectorial: se han hecho
intentos de elaborar una teoria de mark-up pricing para grandes

empresas en el marco de la teoria dinamica de la competencia y los precios

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 50

de produccion a largo plazo. En este contexto, el comportamiento
econémico de las grandes empresas se explica mas en términos de cambio
de los procesos de produccién y la organizacién de la empresa y menos en
términos de cambios en las estructuras del mercado [Clifton 1977],
[Clifton, 1983], [Semmler, 1984] como intentaba explicar la teoria post-
marxista. De acuerdo con este nuevo punto de vista, el margen y la tasa
de ganancia objetivos no surgen de nuevas estructuras de mercado, sino
de un nuevo tipo de empresa, las corporaciones multi-plantas y multi-
productos y sus nuevas técnicas de gestion financiera. Sin embargo, no
hay suficientes pruebas empiricas de que las diferencias entre las tasas de
ganancia entre sectores y entre distintos tamafos de empresa provengan
de estructuras de mercado imperfectas o de desequilibrios dinamicos. En
cualquier caso, los mejores resultados se obtienen cuando, dado que las
grandes empresas ya no producen un solo producto, se estudian estas bajo

la teoria de la produccién conjunta [Semmler, 1984]

2. Cambio técnico e innovacién: la teoria del cambio técnico en la economia
marxista ha encontrado en los dltimos afios una buena base en la teoria
de la competencia [Okishio, 1961], [Shaikh, 1978], [Roemer, 1979]. Desde
este punto de vista, se puede aceptar la idea de Marx, de que bajo la
presion competitiva las empresas individuales llevaran a cabo cambios

técnicos e 1innovacion que les permita obtener una ganancia
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extraordinaria transitoria, pero la difusién de esas técnicas entre el resto

de las empresas acarreara una caida de la tasa de ganancia general®.

3. Formaciéon de una tasa general de ganancia: recientemente algunos
criticos han llegado a la conclusiéon de que, dado que no se puede
establecer tedricamente cémo pueden igualarse dindmicamente las
diferencias en las tasas de ganancia mediante las fuerzas de la
competencia, el concepto de precios de produccién seria empiricamente
irrelevante. Pero para resolver este problema, se ha comenzado a
formalizar la conceptualizacién de la competencia de Marx mediante
sistemas dinamicos con precios y cantidades que cambian a lo largo del
tiempo. Por ejemplo, un critico como [Nikaido, 1983] presenté sus
resultados de ecuaciones dinamicas de las tasas de ganancia y las
propiedades de la estabilidad de los precios de produccién, mostrando que
en general no son ni siquiera localmente estables. Sin embargo, en

discusiones posteriores [Duménil y Lévy, 1984], [Steedman, 1984] y

8 Aunque el teorema de Okishio se ha hecho famoso como un intento de invalidar
dicha afirmacién, Shaikh ha demostrado que este resultado solo se obtiene si se
sustituye la concepcién clasica de la competencia por la concepcién neoclasica de la
competencia perfecta, segun la cual las empresas no se ven obligadas a competir con
precios a la baja en un contexto dinamico [Shaikh 1978], [Shaikh, 1980] (otra via de
argumentacién contra el teorema de Okishio puede verse en el reciente libro de
Andrew Kliman [Kliman, 2007]). En el contexto de la competencia dindmica de Marx,
debido a las reacciones imprevistas de los rivales, no se puede tener una certeza con
respecto a la tecnologia futura y a los mercados. Esto significa que la teoria de la
competencia perfecta no puede aplicarse como marco en este contexto.
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[Flaschel y Semmler, 1987] han mostrado que si pueden ser localmente

estables?®.

9 Todos ellos han utilizado la siguiente modelizacién dindmica (modelo de n sectores)
que incluye cambios, no solo en los precios, sino también en los niveles de produccién,
y en la que el proceso dinamico de competencia se refiere a los flujos de capital entre
sectores de acuerdo a diferencias en las tasas de ganancia y a cambios en los precios
debidos a desequilibrios entre la oferta y la demanda:

)Zi = di[l’(p, X)i _r(p! X)]’

P =k[D(p,x); =S(p.x):1.
donde 5( P, X); es la demanda media o esperada para un sector i en un sistema

econdémico creciente, S(P, X), la oferta del sector, I(p, X)la tasa de ganancia del

sector, la tasa de ganancia media, y P, , X; , las tasas de cambio temporal de precios y

productos. Sin embargo, esta modelizacién no incluye capital fijo, rendimientos de
escala o multiples técnicas.
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Capitulo 3
Los mercados financieros y la

hipotesis del mercado eficiente

3.1 Introduccion

Como se ha visto en el capitulo anterior, en teoria microeconémica los
mercados y sus equilibrios se representan mediante diagramas con curvas de
demanda decrecientes, y de oferta crecientes cuando representamos el precio
frente a la cantidad de producto (ofrecida/demandada), de forma que el precio
de equilibrio a corto plazo aumentara y la cantidad de equilibrio disminuira
como respuesta a un incremento de los costes de produccién marginales de los

oferentes, manteniéndose dadas las condiciones que determinan la curva de
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demanda. Asimismo, si los costes bajan, el precio de equilibrio bajara y la

cantidad de equilibrio aumentara para cualquier curva de demanda dada.

En los mercados financieros, no tiene sentido hablar de curvas de
oferta basadas en costes marginales o costes medios —ya que aqui no hay
productos que producir y por tanto no hay costes de produccién de ninguna
clase— sino de rendimientos esperados y rendimientos requeridos para una
inversion determinada. El rendimiento esperado es la media del rendimiento
del mercado, y el requerido, es aquel que hace que al inversor le compense
invertir en funcién del riesgo que se corre con dicha inversién. Es decir, el
primero es aquel rendimiento que el inversor espera obtener de esa inversion,
y el requerido, el minimo para que le compense invertir (el coste de
oportunidad de renunciar al rendimiento de inversiones alternativas). Estos
rendimientos pueden traducirse en un “precio”’, el PER (Price Earning Ratio,
o relacién entre el precio y el rendimiento), que mide de alguna manera lo que
vale una empresa y, por tanto, da una medida de los rendimientos que se
pueden obtener si se invierte en ella. Tomado como precio el PER de una
empresa y llamando Q a la cantidad de acciones de esa empresa que estan en
cada momento en el mercado, la figura 2 representa la oferta y la demanda en

dicho mercado en el momento ¢.
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Precio/Rendimiento o PER. (price earning ratio)

Demanda

Figura 2. Oferta y demanda en bolsa de las acciones de una empresa.

La figura anterior se debe entender como la oferta “de mercado” y la
demanda “de mercado” de cualquier titulo financiero que cotiza en Bolsa.
Como en el caso de cualquier otro mercado, las curvas de oferta y demanda de
mercado pueden obtenerse mediante la suma de las curvas de demanda y
oferta individuales de los n compradores potenciales o m potenciales
vendedores intervinientes en el mercado. Cada punto de la curva de demanda
de la figura se obtiene sumando las cantidades demandadas por todos los
agentes para ese nivel del PER de la empresa cuya accién se negocia. A partir
de un valor objetivo dado del PER de ese titulo (que refleja la inversa de la
rentabilidad esperada conocida) y para un determinado valor subjetivo del
“rendimiento requerido”’ (que dependera del rendimiento de sus alternativas

de inversién), el inversor decidira qué cantidad de titulos desea adquirir en
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ese momento. Asimismo, cada punto de la oferta de la figura resulta de la
suma horizontal de las ofertas individuales hechas por todos los vendedores, y
cada una de estas ultimas sera de mayor o menor magnitud dependiendo de
la comparacién que se hace entre el rendimiento subjetivamente requerido
por cada individuo y el precio al que podria realizar ese titulo en ese
momento. Esto se podria representar también, de forma completamente
equivalente, por una tipica curva de “exceso de demanda”, de forma
decreciente, que cortaria al eje vertical en el nivel de equilibrio del PER,

donde el exceso de demanda es cero.

En el resto de los mercados econdémicos, los oferentes, estando también
en competencia unos con otros y en busca de su maximo beneficio, intentan
minimizar los costes de produccién, lo cual da lugar, mediante el movimiento
de capital entre distintas empresas (competencia intrasectorial) o entre
distintos sectores (competencia intersectorial), a que se llegue a un equilibrio
Unico en el precio; sin embargo dicho precio Gnico permite obtener beneficios
extraordinarios a los que son capaces de innovar antes y producir mAas
eficientemente que los demaés, mientras que lo que producen en condiciones
técnicas y organizativas por debajo de la normal tendran que conformarse con

una rentabilidad inferior a la media.

En el mercado financiero, también se alcanza un equilibrio Unico de

mercado basado en la bisqueda individual del maximo beneficio por parte de
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cada inversor. Pero el beneficio extraordinario lo tienen aqui tan solo los
agentes que llevan a cabo el arbitraje de forma efectiva. Estas operaciones de
arbitraje son diferentes combinaciones de operaciones de las que se obtiene
un beneficio de un mercado descompensado, es decir: cuando existe alguna
descompensaciéon en el mercado (precio de un titulo financiero por encima o
por debajo de su valor intrinseco o de equilibrio), los que antes acudan a

aprovechar esa oportunidad seran los que obtengan esa ganancia extra.

Pero las operaciones de arbitraje se realizan en funcién de la
informacién que tiene cada agente respecto a esas descompensaciones, de
forma que quien antes disponga de informacion sobre una descompensacion,
podra obtener un mayor beneficio. Si, por ejemplo, un titulo estuviese
infravalorado, aquellos con informacién al respecto lo adquiririan antes que
los demas con objeto de obtener una rapida ganancia de capital, pero la
demanda sumada de todos los demas crearia una presién sobre dicho titulo
que 1mpulsaria su precio hacia arriba hasta situarlo en su valor intrinseco!°.
Cuanto mas tarde se lleve a cabo la compra por parte de un inversor
individual, menor sera su ganancia en comparacion con la realizada por los

que anticipan el movimiento.

0°Si, por el contrario, el titulo estuviese sobrevalorado esos mismos inversores lo
venderian con lo que el precio del mismo descenderia, debido a la presién de la oferta,
hasta situarse en su valor tedrico.
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En este contexto, lo que esta literatura denomina la “Hipdtesis del
mercado eficiente” (HME) postula que el mercado financiero es eficiente
porque refleja completa y correctamente toda la informacién necesaria para
determinar los precios de los activos. Eso significa que en cada instante sélo
existe un precio en el mercado para un titulo financiero. Ese es su precio
intrinseco o de equilibrio. El que esto ocurra en cada instante significa que la
informacién sobre las descompensaciones en el mercado, y por tanto las
oportunidades de arbitraje, se incorporan, y se realizan, de manera

instantanea (y por tanto, no hay lugar para el arbitraje).

Pero el arbitraje es a los mercados financieros lo mismo que la ventaja
en costes es al mercado de bienes producidos. El precio puede tomarse como
Unico en cada momento porque en ambos casos rige la “ley del precio Gnico”.
Pero al igual que en la produccién un precio idéntico y un coste inferior
generan un beneficio mas alto, asimismo en el mercado financiero un precio
Unico en cada momento y una actuacién mas rapida generan una ganancia
extraordinaria para el que lleva a cabo el arbitraje. La implicacion mas
importante de la hipétesis HME es que si toda la informaciéon disponible
sobre el mercado ya estda incorporada en este, no pueden realizarse
operaciones que produzcan un beneficio, salvo como producto del azar. De
esta forma, los sucesivos cambios en los precios de cada accién son

¢

independientes (es decir, obedecen a un modelo de “paseo aleatorio”). Esto

implica que el mercado no tiene memoria y, por tanto, las series historicas de
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precios no tienen utilidad alguna para predecir los precios futuros y obtener

asi ganancias extraordinarias.

3.2 Definicion

En general, en Economia, y dejando de lado el concepto mas general de
eficiencia que se discutié en 2.1, el término “eficiencia” puede referirse a dos
conceptos distintos. Por un lado, a la “eficiencia operacional”, que mide lo bien
o mal que funciona algo —en particular, los mercados— en términos de
velocidad de ejecucion y precision. Y por otro, a la “eficiencia informacional”,
que es una medida de cuan rapida y precisa sea la reaccién del mercado a
cualquier nueva informacion. La HME se refiere exclusivamente a esta
ultima, la “eficiencia informacional”, y no presupone ni exige la eficiencia

operativa.

Debe tenerse en cuenta que la propia definicién de la HME ha ido
evolucionando a medida que se ha ido profundizando en su estudio. Existen
por tanto, varias definiciones. Las mas cominmente aceptadas, segun el

orden cronolégico en el que han ido apareciendo se muestran en la tabla 1.
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Definicion de HME

Referencia

(Autor y ano)

“An "efficient" market, i.e., a market that adjusts rapidly

to new information.”

[Fama et al.,

1969]

“A market in which prices always “fully reflect” available

2999

information is called “efficient.

[Fama, 1970]

“A market is efficient with respect to information set 0t if
it 1s impossible to make economic profits by trading on the
basis of information set 6t.” [‘By economic profits, we mean

the risk adjusted returns net of all costs.’]

[Jensen, 1978]

“I take the market efficiency hypothesis to be the simple
statement that security prices fully reflect all available
information. A precondition for this strong version of the
hypothesis is that information and trading costs, the costs
of getting prices to reflect information, are always O
(Grossman and Stiglitz (1980)). A weaker and
economically more sensible version of the efficiency
hypothesis says that prices reflect information to the point
where the marginal benefits of acting on information (the
profits to be made) do not exceed marginal costs (Jensen

(1978)).”

[Fama, 1991]

“A capital market is said to be efficient if it fully and
correctly reflects all relevant information in determining
security prices. Formally, the market is said to be efficient
with respect to some information set, @, if security prices
would be unaffected by revealing that information to all
participants. Moreover, efficiency with respect to an
information set, @, implies that it is impossible to make

economic profits by trading on the basis of ¢.”

[Malkiel, 1992]

“..market efficiency (the hypothesis that prices fully

[Fama, 1998]
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reflect available information)...”
“...the simple market efficiency story; that is, the expected
value of abnormal returns is zero, but chance generates

deviations from zero (anomalies) in both directions.”

“A market is efficient with respect to the information set,
Qt, search technologies, St, and forecasting models, Mt, if
it 1s impossible to make economic profits by trading on the
basis of signals produced from a forecasting model in Mt
defined over predictor variables in the information set Qt

and selected using a search technology in St.”

[Timmermann
y Granger,
2004]

Tabla 1. Definiciones de la HME

3.3 Taxonomia

[Roberts, 1967] defini6 tres niveles de eficiencia de los mercados de

valores, donde cada nivel indica la clase de informacién que es incorporada

inmediatamente en el precio. Se llaman: débil, semi-fuerte y fuerte.

Hipoétesis débil

En la hipétesis débil se supone que cada titulo refleja totalmente la

informacién contenida en la serie histérica de precios, es decir, toda la

informacion pasada. Los inversores, por lo tanto, no pueden obtener

rentabilidades superiores analizando dichas series o ideando reglas de
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comportamiento de los precios basadas en ellas, puesto que todos los
participantes del mercado habran aprendido ya a explotar las sefiales que

dichas series de precios pueden mostrar y actuaran en consecuencia.

Segun esta hipdtesis ningin inversor podra conseguir un rendimiento
superior al del promedio del mercado analizando exclusivamente la
informaciéon pasada (la serie histérica de precios) y si lo logra sera sélo por
azar. Ahora bien, aunque el mercado se ajustara al comportamiento
propuesto por esta hipdtesis, un inversor si podria estar ganando mas que la
media del mercado utilizando la informacién hecha publica y la informacién

privilegiada.

Hipoétesis semi-fuerte

Segun esta hip6tesis un mercado es eficiente en su forma semi-fuerte
cuando los precios reflejan, no solo toda la informacién pasada que
proporciona la serie de precios, sino también toda la informacién hecha
publica en el presente acerca de la empresa o de su entorno micro o
macroecondémico, que pueda afectar a cada titulo en particular (informe de
resultados empresariales, anuncios de dividendos, informacién sobre balances
anuales, trimestrales, variacién del tipo de interés, etc.). La unica forma de
lograr un rendimiento superior al promedio, que no sea por medio del azar, es

a través de la utilizacién de la informacién privilegiada.
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Hipétesis fuerte

Por tdltimo, la hipétesis fuerte parte del supuesto de que los precios
reflejan absolutamente toda la informacién, ya sea pasada, publica o privada.

Segun ella, ningtn inversor podra ganar al mercado como no sea por azar.

En cualquier caso, para que un mercado sea eficiente es necesario que
los participantes en el mismo utilicen toda la informacién de forma que,
efectivamente, los precios de los titulos reflejen toda la informacién
disponible. Es decir, los mercados se aproximan a la eficiencia cuando los
participantes en los mismos creen que no son eficientes y compiten buscando
explotar esa ineficiencia que les hara ganar una mayor rentabilidad que el

promedio de los inversores.

3.4 Historia

La primera persona que utilizé la expresiéon “mercados eficientes” fue
Eugene Fama [Fama, 1970], y fue durante los anos setenta cuando esta
hipotesis se sistematizé. La hipétesis, sin embargo, recoge y engloba en
realidad diversas aportaciones producidas desde mucho tiempo atras, sobre la

incapacidad de predecir los precios de los activos financieros.
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Ya en 1565 el matematico Girolamo Cardano, escribié que el
fundamento principal en el juego es la igualdad de condiciones, y en 1863
Jules Regnault, un inversor de bolsa, observd que las variaciones de precio
eran directamente proporcionales a la raiz cuadrada del tiempo. En 1880, el
fisico Lord Rayleigh, a través de su trabajo en las vibraciones sonoras, conoce
el concepto de “paseo aleatorio”. En 1888, John Venn, 16gico y filésofo, tenia
un concepto claro tanto del “paseo aleatorio” como del movimiento browniano.
En 1889, los mercados eficientes se mencionan claramente en el libro de
George Gibson titulado “The Stock Markets of London, Paris and New York”,
y escribe que “cuando las acciones se hacen publicas, el valor al que se
adquieren esta dado por el juicio de la mayor inteligencia”. Pero el primero de
los trabajos empiricos, y especificos en este tema fue el de [Bachelier, 1900]
que estudia el movimiento de los precios de las acciones y concluye que los
precios especulativos se comportan como un “juego justo”, lo que implica que

la esperanza de ganancia de un especulador es siempre cero.

Sin embargo, los estudios posteriores sobre la eficiencia de mercado
han seguido otros desarrollos y en gran medida se han centrado en las

posibilidades de contrastar la hipétesis del “paseo aleatorio™?.

11 Desde mediados de 1950 hasta mediados de 1960, diversos trabajos muestran
evidencias de que el comportamiento de los rendimientos de los activos puede
aproximarse por un paseo aleatorio, cuya formulacién en términos del precio es:

Pi=Pe1+ s,

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 65

Es evidente que si las series siguen un paseo aleatorio no es posible
obtener beneficios sistematicos siguiendo ninguna estrategia. La mayoria de
los estudios al respecto trataron de contrastar que los cambios sucesivos en
los precios de las acciones son estadisticamente independientes. El test mas
utilizado se basa en los coeficientes de correlacién. Y, en efecto, en casi todos
los estudios realizados [Kendall, 1953], [Cootner, 1962], [Fama, 1965] se
obtienen coeficientes de correlacidon serial semejantes a cero, lo que parece
apoyar la teoria de que no existe ningtn tipo de dependencia en los cambios

sucesivos en los precios, comportandose éstos como un paseo aleatorio.

Sin embargo, [Samuelson, 1965] encontré algunas incoherencias en
este conjunto de resultados, como que las probabilidades de distribucién de
los rendimientos de las acciones no eran constantes en el tiempo, e investigd
una version menos restrictiva de la suposicién de que los cambios en los

precios sean independientes e idénticamente distribuidos. Samuelson fue el

donde P: es el precio observado en el instante t, y & es un término de error que tiene
media cero, varianza constante y cuyos valores son independientes unos de otros. La
independencia implica no solo que los incrementos son independientes (APt = gt), sino
que cualquier funcién no lineal de los incrementos tampoco estd correlacionada.
Dicho término de error se denomina ruido blanco. Como &; representa los cambios en
los precios, dichos cambios seran independientes de su pasado. Haciendo sucesivas
sustituciones puede expresarse el precio como una acumulacion de todos los errores
pasados:

lo que implica que en el modelo de paseo aleatorio los precios estan generados por
una acumulacién de cambios puramente aleatorios.
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primero en estudiar la posible relacién entre la eficiencia de mercado y las

“martingalas”!2,

Es claro que el modelo del paseo aleatorio es mas restrictivo que una
martingala, ya que el paseo aleatorio elimina la dependencia con momentos
condicionales superiores de xt+1 y la martingala elimina cualquier
dependencia de la esperanza de xt+1 - Xt, con la informacién disponible en t.
Esto significa que, en ambos casos, cualquier técnica de prediccion lineal
sobre los cambios de precios futuros basada en los precios histéricos no seria
efectiva, pero en el caso de la martingala no niega la posibilidad de ganancias
predictivas de momentos condicionales de drdenes superiores explotando

algun tipo de relaciones no lineales entre las series temporales.

12 Se dice que un proceso estocastico Xt es una martingala, respecto a un conjunto de
informacién ¢, si tiene la propiedad de esperanza condicional:

E [xt+1 | ¢t] = x¢

lo que equivale a decir que la mejor prediccién de x+1 con la informacién ¢ actual es
Xt.
Por otra parte, un proceso estocastico x¢ es un juego justo si:

E [Xt+1 | (I)t] =0
0 sea, que Xt+1 no se puede predecir dado ¢t.

Por tanto, xt es una martingala si xt+1 - Xt es un juego justo. Luego, la variacién en los
precios es un juego justo si y sélo si la serie de precios es una martingala [LeRoy,
1989] Que la variacién de los precios sea un juego justo significa que los inversores no
pueden utilizar la variaciéon de los precios pasados para predecir la variacién en los

precios futuros.
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El modelo de martingala se cumple cuando todos los inversores tienen
preferencias iguales, constantes en el tiempo y, ademas, son neutrales al
riesgo. Esto significa que, al elegir entre dos activos, los inversores preferiran
aquel con una tasa de rendimiento mayor, ignorando el riesgo asociado a cada

uno de ellos.

Ahora bien, dado que el supuesto de que los inversores son neutrales
al riesgo no se corresponde con la realidad, posteriormente se intent6 ampliar
el modelo de martingala con el supuesto de que los inversores son contrarios
al riesgo. La incorporacién de la “aversion al riesgo” en el marco de los
mercados eficientes dio lugar al modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

[Sharpe, 1964].

El CAPM supone que las expectativas de los individuos respecto a la
tasa de rendimiento de los activos son homogéneas. Los inversores prefieren
aquel activo que proporciona una mayor tasa de rendimiento para un nivel de
riesgo dado, siendo siempre contrarios al riesgo. Por lo tanto, el precio del
activo es equivalente al rendimiento descontado esperado menos una
correccién que refleja el riesgo y la aversién al riesgo. E1 CAPM sugiere por
tanto que, cuanto mayor es el riesgo de invertir en un activo, tanto mayor
debe ser el rendimiento de dicho activo para compensar este aumento en el
riesgo. El exceso de rentabilidad de un activo puede expresarse en funcién de

la rentabilidad de una cartera referente (la cartera de mercado, o los indices
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bursatiles mas representativos), ajustado por un indice de riesgo beta, que
indica cuan relacionado esta el riesgo del activo individual con el riesgo de

mercadols.

En este modelo se basa la teoria moderna de la cartera, representada

principalmente por la teoria de Markowitz [Markowitz, 1991].

Posteriormente, se generaliz este modelo (para incorporar mas fuentes de
riesgo, y no sé6lo el mercado), con la Teoria del arbitraje o, en inglés, Arbitrage
pricing theory (APT) [Ross, 1976], segun la cual el rendimiento esperado de
un activo financiero puede ser modelado como una funcién lineal de varios
factores macroeconémicos, donde la sensibilidad a cambios en cada factor es

representada por un parametro beta.

13 La relacion de equilibrio que describe el CAPM es:
E(rj) = 1t + Bim(E(rm) - 1)

donde:

rt = rendimiento libre de riesgo (por ejemplo,el que puede obtenerse invirtiendo en
letras del tesoro)

rm = rendimiento del mercado (o de un indice de referencia)

E(rj) = tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo j.

E(rm) - rt = exceso de rentabilidad de la cartera de mercado con respecto al
rendimiento libre de riesgo = prima de riesgo.

~ Covarianza(r;,r,,)

Varianza(r,,)

con respecto al resto del mercado (locuaz significa que PBmercado = 1, Bjm = 0 implicaria
que el activo no esta correlacionado con el mercado)

jm = = ratio que sirve para medir la sensibilidad de un activo
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Tanto el CAPM, como la APT implican que es posible predecir el precio
del activo mediante el rendimiento descontado esperado, lo cual contradice el

modelo de martingala y juego justo.

3.5 Situacion actual

Actualmente, hay una fuerte divisién entre los expertos en el tema
respecto a la validez de la HME, ya que existen estudios empiricos tanto a
favor como en contra. Fundamentalmente, los detractores de la HME,

argumentan varias cosas:

1. La HME no es neutral, por asi decir, sino que utiliza un particular
modelo teérico del mercado. Asi, requiere una serie de suposiciones,
como las siguientes, que no se dan en la realidad [Grossman y Stiglitz,

1980]:

a. Existe competencia perfecta, es decir, cada participante es lo
suficientemente pequefio como para que sus acciones no puedan
afectar a los precios del mercado.

b. Toda la informacién existente estd totalmente disponible para
todos los participantes del mercado, y lo esta sin ningtn tipo de

coste.
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c. No existen barreras al ingreso en el mercado que pudiera dejar
a algun inversor potencial fuera del mismo.

d. Los activos financieros son infinitamente divisibles.

e. No hay costes de transaccién.

f. No hay impuestos asimétricos.

g. No hay restricciones al comercio impuestas por el gobierno ni
de ninguna otra clase.

h. Todos los inversores se comportan de manera racional.

1. Todos los inversores reaccionan de igual manera ante las
mismas noticias.

j. Todos los inversores tienen el mismo horizonte de inversién
(dias, meses o afos)

k. Todos los inversores tienen el mismo grado de aversién al

riesgo.

2. Por otra parte, existen “anomalias” y comportamientos periédicos que
van en contra del supuesto de un comportamiento aleatorio o de

martingala en el mercado:

a. Parece que pares de cambios sucesivos en los precios de distinto
signo ocurren mucho mas a menudo que cambios del mismo

signo, segin [Niderhoffer y Osborne, 1966]
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b. Las varianzas de las acciones no son constantes en el tiempo

[Mandelbrot, 1963].

c. Dependiendo del horizonte temporal elegido (dias, semanas y

meses) se pueden realizar algunas predicciones, especialmente

a largo plazo, teniendo en cuenta tasas de interés, reparto de

dividendos y otras variables macroeconémicas [Balvers et. al.,

1990], [Breen et al., 1990], [Campbell, 1987], [Fama y French,

1989], [Ferson y Harvey, 1993], [Pesaran y Timmermann,

1995], [Granger, 1993] y [Pesaran y Timmermann, 2000].

d. Hay también anomalias relacionadas con el calendario, como

por ejemplo:

o

El “efecto enero”: [Rozeff y Kinney, 1976] fueron los
primeros en documentar que hay rendimientos
mayores, como media, durante el mes de enero que
durante el resto de los meses. Estudios posteriores
siguen confirmando este efecto [Bhardwaj y Brooks,
1992], [Eleswarapu y Reinganum, 1993], aunque
también se ha sefialado que podria ser debido a
motivos fiscales.

Fin-principio de mes y dias de fiesta: por una parte,
diversos estudios [Lakonishok y Smidt, 1988], [Ariel,
1987], [Cadsby y Ratner, 1992], [Ziemba, 1991]

muestran que en el Ultimo dia del mes y los primeros
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del siguiente los rendimientos son mas altos.; por otra
parte, [Lakonishok y Smidt, 1988], [Ariel, 1990] y
[Cadsby y Ratner, 1992] muestran que, como media,
los rendimientos son mayores el dia antes de una
fiesta.
e. Por ultimo, existen evidencias en contra del supuesto de
“comportamiento racional” de los individuos cuando compran o

venden acciones [Miller, 1977]

3. Se argumenta también que la HME esta mal formulada: para saber
cémo el mercado tiene que reflejar completamente toda la informacién
disponible, habria que determinar las preferencias de riesgo de los
inversores. Eso significa que cualquier experimento dirigido a probar o
refutar la HME deberia probar al mismo tiempo tanto la eficiencia del
mercado como las preferencias de riesgo de los inversores, lo cual
plantea el bien conocido problema de la llamada “joint hypothesis”. Por
ese motivo, se concluye que la HME no esta bien definida en si misma,
tratandose s6lo de una hipotesis o conjetura que no es empiricamente

refutable [Lo y MacKinlay, 1999]

Como respuesta a todas estas alegaciones negativas, los partidarios de la
hipétesis, especialmente [Malkiel, 2003], argumentan que todas las

anomalias registradas en los trabajos citados anteriormente no refutan en
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realidad la HME porque son pasajeras y en general tienden a ser corregidas.
Adicionalmente, atribuyen estos resultados, que aparentemente prueban que
el mercado es ineficiente, al hecho de no haber utilizado un buen modelo de
riesgo o de dividendos o de cualquier otra variable que es preciso tener en

cuenta en la prueba.

Malkiel argumenta que los patrones “predecibles” no son robustos para
distintos periodos de tiempo, y que algunos de los patrones basados en valores
fundamentales pueden reflejar simplemente mejores formas de medir el
riesgo. Es mas, segiin Malkiel, en el momento en el que estos patrones se
conozcan, se utilizaran, y por tanto quedaran inutilizados en el futuro.
También explica Malkiel, por ejemplo, que la caida norteamericana de
octubre de 1987 no tiene porqué deberse a motivos irracionales, sino a una
serie de factores racionales que provocaron el cambio de los inversores: 1) los
beneficios de los bonos del estado norteamericano a largo plazo se
incrementaron del 9% al 10.5% en los dos meses previos a la caida; 2) en las
dos semanas previas a la caida, el Congreso de los EE.UU. amenazd con
imponer un impuesto casi prohibitivo a las fusiones, lo que podria provocar
que se acabaran; 3) a principios de octubre el Secretario del Tesoro
norteamericano amenazd con respaldar una caida en el valor de cambio del

délar, incrementando asi el riesgo para inversores extranjeros.
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3.6 Capacidad predictiva

En cualquier caso, sea cierta o no la HME, hay un consenso general
acerca de la idea de que si existe un cierto margen de prediccién en el
mercado. Los seguidores de la HME (p.e. [Fama y French, 1995]) afirman que
la posibilidad de predicciéon proviene de los rendimientos esperados del
equilibrio variable en el tiempo, generados por un comportamiento racional
en el mercado eficiente que compensa por el riesgo asumido. Es decir, que es
debido a relaciones no lineales asociadas a la existencia de un tipo de riesgo
dinamico que es inherente al mercado. Esta posibilidad no es incompatible,
necesariamente, con la eficiencia de dicho mercado, como explican [Campbell

et al., 1997] en su manual de Econometria Financiera.

Algunos criticos de la HME (por ejemplo, [La Porta et al., 1997])
argumentan que la posibilidad de prediccion refleja factores psicoldgicos,
movimientos sociales, ruido, y modas de inversores irracionales en un

mercado especulativo.

Asimismo, los seguidores de la HME no tienen inconveniente en
admitir que algunos inversores pueden actuar de manera irracional, ya sea
sobre o sub-reaccionando ante las noticias que llegan, pero insisten en que se
trata de reacciones de los inversores que son lo suficientemente aleatorias

como para que no sea posible obtener un beneficio que supere al mercado a
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partir del analisis de estas conductas. Es posible, por lo tanto, que el mercado
se comporte irracionalmente durante un largo periodo de tiempo. Cracks,
burbujas y depresiones son compatibles con la hipdtesis siempre que esta

conducta no sea predecible.
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Capitulo 4
El mercado bursatil y las teorias

de inversion

4.1 Introduccion

El mercado bursatil (o Bolsa) es un caso particular de mercado, en el
que donde, como ya se comentado, no se intercambian productos, sino
“pedazos” (titulos) de empresas, que son puestos a disposicién del publico
general con el objetivo, por parte de las empresas, de obtener una financiacién
a menor precio de la que supondria un endeudamiento directo con entidades
de crédito. Los inversores que compran esos titulos esperan obtener una

rentabilidad a partir de la revalorizacion de los titulos, ademas del reparto de
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dividendos al que tienen derecho por formar parte del conjunto de “duenios” de

la empresa.

Los mercados en los que se negociaban valores existen desde la
antigiiedad. En Atenas existia lo que se conocia como emporion y en Roma
existia el collegium mercatorum en el que los comerciantes se reunian de
modo periddico a una hora fija. Ya en la Edad Media, la Lonja se consolida
como la institucién que evolucionara hasta la Bolsa moderna. En las Lonjas,
los comerciantes se reunian con continuidad para la compraventa y la subasta

de mercancias.

Pero el origen de la Bolsa como institucion data de finales del siglo XV
en las ferias medievales de la Europa Occidental. En esa feria se inici6 la
practica de las transacciones de valores mobiliarios y titulos. El término
"Bolsa" aparecié en Brujas (Bélgica), en la familia de banqueros Van der
Bursen, en cuyo palacio se organizé un mercado de titulos valores. En 1460 se
cred la Bolsa de Amberes, que fue la primera institucién bursatil en sentido
moderno. Posteriormente, se creb la Bolsa de Londres en 1570, y en 1595 la
de Ly6n, Francia. En 1611 se edificé la Bolsa de Amsterdam en la que
empezaron a cotizar las primeras acciones. Aunque las mercancias seguian
teniendo un papel fundamental, en esta Bolsa se inicié un mercado de valores.
En 1610 se cotizaron las primeras acciones que pertenecian a la Compania

Holandesa de las Indias Orientales y fueron objeto de gran especulacién.
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El sistema de subasta fue aplicado al principio a las mercancias,
aunque progresivamente se extendi6 a los valores y se fue perfeccionando
hasta surgir el sistema de subasta colectiva tradicional que funciona en casi
todas las Bolsas. En Espana, durante el siglo XIX, y debido a las guerras, el
Estado espafiol emitié un gran volumen de fondos publicos para cubrir sus
necesidades de tesoreria. Esto aceleré el proceso de creacién de las Bolsas
espafiolas. En 1831 naci6 la Bolsa de Madrid, la de Bilbao en 1889, la de
Barcelona en 1915, y la de Valencia en 1980. La de Nueva York fue creada en
1817, que es actualmente la principal del mundo, seguida de la de Tokyo

(1949)

4.2 Teorias de inversion

Una de las caracteristicas de la Bolsa con respecto a otros sistemas de
inversion es que su rentabilidad es variable. Al contrario de lo que ocurre con
la renta fija, que produce unos rendimientos conocidos durante todo el periodo
de titularidad, en el caso de la Bolsa, los precios de los titulos que se poseen
varian en el tiempo, por lo que se desconoce a priori cual va a ser su
rentabilidad, que puede ser incluso negativa. Dado que el objetivo de un
inversor que se decide a comprar titulos de una empresa es obtener la mayor

rentabilidad, con el menor riesgo posible, estara interesado en saber si existe
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alguna regla o forma de poder predecir el comportamiento del precio de los
titulos disponibles en el mercado para poder tomar las decisiones correctas de

compra o venta.

De esta forma surge el andlisis bursatil, que tiene como objetivo el
estudio del comportamiento de los mercados financieros y de los valores que
los constituyen. El analisis bursatil solo tiene sentido si existen patrones, o
posibilidades de prediccion en el mercado. Teniendo en cuenta la existencia de
la HME, las opciones de que esto ocurra, y que por lo tanto el analisis bursatil

sea util, son:

1. El mercado es eficiente:
a. En su forma débil: no se pueden utilizar los precios pasados para
encontrar patrones, pero si informacién publica y privada.
b. En su forma semi-fuerte: no se puede utilizar informaciéon publica
para intentar predecir el comportamiento, pero si privilegiada.
c. En su forma fuerte: no se puede utilizar ningin tipo de

informacion para analizar el mercado.

2. El mercado no es eficiente:
a. Se puede utilizar cualquier tipo de informacién para analizar el

comportamiento del mercado.
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3. No se sabe si el mercado es eficiente o no, pero existe cierta posibilidad de
predicecién:
a. Se puede utilizar cualquier tipo de informacién para analizar el

comportamiento del mercado.

Tradicionalmente, los partidarios de la HME han visto inutil el
analisis bursatil, y de hecho, hasta hace unos afios, en el entorno académico,
principal defensor de la hipdtesis, no se ha visto con buenos ojos cualquier
tipo de analisis, practica habitual, en cambio, en el entorno profesional de la
Bolsa. En cualquier caso, y dado que actualmente, el consenso general es que,
dejando de lado la refutacion o confirmacién de la HME, existen posibilidades

de prediccién, el andlisis bursatil ha cobrado fuerza.

Existen dos enfoques con respecto a este analisis. Por un lado se puede
utilizar la informacién pasada de los precios de las acciones, llamandose
“analisis técnico” al que hace uso de esta informacién. Y por otro, se puede
utilizar toda la informacién, ptblica y privada, disponible sobre las empresas
a las que pertenecen esas acciones, ademas de las variables macroecondmicas,

y entonces se tendria el “analisis fundamental”.

Suponiendo la HME, el analisis técnico iria en contra de la hipétesis

débil, y el analisis fundamental, de la semi-fuerte y la fuerte.
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4.2.1 Analisis técnico

Utilizar la informacién pasada de los precios para intentar predecir el
comportamiento futuro implica que los precios siguen unas reglas, o unas
tendencias que se repiten en el tiempo. Esta suposicién, no tiene ningun
fundamento tedrico, aunque cada vez méas estudiosos intentan darselo. [Brock
et al., 1992], [Levich y Thomas, 1993] y [Lebaron, 1990] fueron de los
primeros en hacerlo. Este tipo de analisis solo valora el comportamiento de
los precios en el tiempo, pero no tiene en cuenta de qué activos concretos

(empresas) se trata.

El analisis técnico comienza con Charles H. Dow, quien creé su base, y
posteriormente, la refin6 Ralph Nelson Elliott. Ademas de los pilares del
analisis técnico, cred los primeros indices bursatiles, entre ellos el conocido
Dow dJones, que son una media ponderada de varios valores, como una forma
de tener indicadores de la salud econdémica del pais. Lo que se sabe de los
estudios de Dow sobre el comportamiento del mercado, se obtiene de las notas
editoriales que escribi6é para el Wall Street Journal entre 1900 y 1902, que
Nelson recopilé en un libro [Nelson, 1903]. Después, Hamilton categoriza los
principios de Dow y los publica [Hamilton, 1922], y posteriormente, [Rhea,

1932] profundiza y desarrolla los estudios de Dow.
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Los principios de la teoria son 6:

1. El mercado lo descuenta todo. Esto quiere decir que toda la
informacién, sea del tipo que sea (macroeconémica, politica,
psicolégica, etc.), que esté disponible hasta ese momento, ya
esta reflejada en el precio, el cual no hace mas que seguir el
comportamiento de la oferta y la demanda. El anélisis técnico
supone que si los precios suben es porque la cantidad
demandada es mayor que la cantidad ofertada y viceversa, sin

importarle las causas de esta conducta.

2. Los mercados se mueven por tendencias. Las tendencias
pueden ser alcistas, cuando los maximos y minimos son cada
vez mas altos o bajistas, cuando los maximos y minimos son
cada vez mas bajos. Las tendencias laterales son aquellas en
las que los maximos y los minimos son estables. A su vez las
tendencias pueden ser primarias, secundarias o terciarias,
segun su duracién, siendo las primarias de largo plazo, y las
secundarias, de semanas o meses. El nivel de resistencia es el
limite superior al que tiende un movimiento alcista, y una vez
alcanzado este limite se produce un cambio de tendencia a la

baja. El nivel de soporte o apoyo es el limite inferior al que
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tienden los precios en una fase bajista, y cuando se llega a ese

limite se produce un cambio de tendencia al alza.

3. Principio de confirmaciéon. Para confirmar una tendencia es
necesario que los dos indices que Dow tomaba en consideracién
(Dow dJones Rail Average y Dow Jones Industrial Average)
coincidan en la tendencia, es decir, los dos indices han de ser

alcistas o bajistas a la vez.

4. Volumen concordante. Si el mercado es alcista el volumen se
incrementara en las subidas y disminuira en los descensos de
los precios. Por el contrario si la tendencia es bajista, el
volumen serd mas alto en las bajadas y se reducira en las

subidas. Es decir el volumen acompana a la tendencia.

5. Solo se utilizan las cotizaciones de cierre. La Teoria de Dow,
solo utiliza las cotizaciones de cierre, sin tener en cuenta los

maximos o minimos de la sesion.

6. La tendencia esta vigente hasta su sustitucién por otra
tendencia opuesta. Hasta que los dos indices considerados por
Dow no lo confirman, se considera que la tendencia antigua

sigue en vigor, a pesar de los signos aparentes de cambio de
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tendencia. Este principio intenta evitar cambios de posicion

prematuros.

El andlisis técnico que se utiliza actualmente sigue utilizando estos
principios. En este andlisis, existen a su vez, dos enfoques. Por un lado, el
llamado “chartismo” (de la palabra inglesa chart, que significa grafico), que
analiza la representacién grafica que forman las series de datos de los precios,
de forma que el analista, subjetivamente, identifica formas conocidas y les
asocia un determinado comportamiento. Y por otro, el que utiliza las
llamadas reglas técnicas, que dan sefales de compra o venta, objetivas, en

funcion de ciertos indicadores estadisticos basados en esos datos de precios.

Chartismo

Intenta deducir la tendencia futura de los precios a través de la forma
del grafico que representa la curva de las cotizaciones histoéricas.
Generalmente, junto con este grafico se utiliza también el del volumen de
negociacion (la cantidad de titulos que se han negociado, expresada
generalmente en numero de titulos o en dinero), como informacién
complementaria. En el eje x se representa el tiempo, cuyas unidades pueden
ser dias, semanas, meses o0 anos, y en el eje y, el precio (si es un grafico diario,
el de cierre, si es de un intervalo mayor, la media aritmética de los cierres

diarios), como muestra la figura 3.
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Figura 3. Cierres diarios del Ibex-35 en el ano 2006

En vez de un solo valor en el eje y, pueden representarse varios a la

vez, en una barra, donde se indiquen el precio de cierre, el maximo y el

minimo. Para representar estos valores, ademas de las barras, pueden usarse

las llamadas velas japonesas, que aportan mas informacién, como el precio de

apertura.

Estas figuras, y su significado, no tienen base cientifica, y son fruto de

la heuristica. Tienen ademas, un componente subjetivo muy fuerte, ya que,

por un lado, dependiendo de la escala temporal, mayor o menor, pueden
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“aparecer” las figuras o no. Y por otro, visualizar las figuras depende del ojo

que las mire, pudiendo un analista “verlas” y otro no.

Las formaciones graficas mas utilizadas suelen ser de dos tipos, de

consolidacion de tendencia, y de cambio de tendencia. Las mas comunes son:

o Triangulos: los bordes de las fluctuaciones forman una forma
triangular. Cuando el triangulo se cierra cabe esperar una
tendencia definida y persistente al alza o a la baja, segun si el
vértice del tridngulo apunte hacia arriba o hacia abajo (figura

4).

Figura 4. Figuras de triangulos

o Banderas de forma rectangular: se interpretan como una senal

alcista (figura 5).
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Figura 5. Figuras de bandera rectangular

o Hombros-cabeza: es muy utilizada y se caracteriza por la
existencia de un corto periodo de tres maximos en la cotizacion,
con el centro de altura superior a los demas. Se interpreta como
el final de una fase alcista y origen de una tendencia
claramente bajista (figura 6). También se utiliza su “contrario”,
el hombros-cabeza invertido, que indica lo contrario, es decir, el

fin de una tendencia bajista e inicio de una alcista.

t’
Hombro izquierdo  [* |4

f v J ;
N ‘I Y
r./'vf'\‘,‘ / l/"\. \ jr \

Figura 6. Figura de Hombro-Cabeza-Hombro
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o Doble techo y doble suelo: los techos y los suelos son los
maximos y los minimos de cotizaciones de un valor en donde se
manifiestan cambios de tendencia en las cotizaciones. El doble
techo indica la repeticién de dos precios maximos en la cresta
de las cotizaciones lo que provoca normalmente una caida de
las cotizaciones y el doble suelo es la figura contraria donde
existen precios minimos que provocaran un repunte al alza de

las cotizaciones (figuras 7 y 8).

W Confirmacion

Figura 7. Doble techo

Confirmacion

Figura 8. Doble suelo
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Reglas técnicas

Hacen uso de las Matematicas y la Estadistica, en un intento de
eliminar la subjetividad del chartismo, pero las conclusiones que se pueden
obtener (sefiales de compra o venta en funcién de que se cumplan o no unos
determinados criterios) no tienen base cientifica, y son, como en el caso del
chartismo, fruto de la heuristica. Las funciones matematicas mas utilizadas
son las llamadas: media moévil, momento e indice de fuerza relativa, aunque
existen muchas mas. En todos los casos se parte de que tenemos serie

temporal de precios: {Pi} (t = 1, ..., n), para el instante t.

También se utiliza, como caracteristica de una serie temporal de
precios dada, la llamada volatilidad, que matematicamente tiene varias
definiciones, y que mide si se producen muchos (o pocos) cambios de valor en
un periodo de tiempo dado (y la magnitud de esos cambios). Se usa para
cuantificar el riesgo del valor a lo largo de dicho periodo temporal, de forma
que cuanto mayor sea la volatilidad, mayor sera el riesgo asociado. La
volatilidad de un valor puede medirse con respecto a si mismo, o con respecto

al mercado.
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Media movil

La media mévil (moving average (MA)) se utiliza principalmente para
identificar tendencias. Pero a diferencia de las figuras chartistas, no anticipa
el cambio de tendencia, sino que identifica una tendencia una vez que se ha
producido. La media mévil suaviza la serie de precios, eliminando de ella las
fluctuaciones que se producen a corto plazo, para poder reconocer la tendencia

subyacente.

Existen varios tipos: media moévil simple (simple moving average
(SMA)), ponderada (weighted moving average (WMA)) y exponencial
(exponential moving average (EMA)), y todas ellas tienen un parametro
longitud k (también se puede llamar ventana u horizonte), que indica los k
dias sobre los que se esta calculando la media, anteriores al dia t que se toma
como referencia, de forma que para cada instante siguiente, por ejemplo, el
t+n, la media va utilizando los k dias anteriores al t+n, que se habran
“desplazado” en n con respecto a los del instante t, de ahi el adjetivo mévil. La

mas utilizada es la media mévil simple!4,

Las criticas a la SMA son, que por un lado, se da el mismo peso a todos

los dias, cuando no tienen porqué tenerlo, y por otro, que el valor de la

14 La media moévil simple se define de la siguiente manera: la SMA es la media

1 k-1
aritmética de los k dias anteriores al dia t considerado: M, (K) =FZ P, t=k,
i=0
k+1,..k+n)
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longitud es arbitrario. Para solucionar la primera critica, se cre6 la WMA, de
forma que se da distinto peso a los dias, para que influyan mas los ultimos
que los primeros. Y también se cre6 la EMA, que ademas de dar distinto peso
a los dias, tiene en cuenta todo el historial de precios, y no solo el de la

ventana.

Reglas técnicas asociadas a la MA

En general, se usan las siguientes reglas que toman como base los

valores de una o varias medias moviles:

1. Corte de la media mévil con la serie de precios:
a. Sila serie de precios va por encima de la media y la corta hacia
abajo es indicio del comienzo de una tendencia bajista, lo que

producira una senal de venta (figura 9).

Senal de venta v

Figura 9. Corte de la media moévil con la serie de precios por encima
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b. Sila cotizacién va por debajo de la media y la corta hacia arriba
es indicio del comienzo de una tendencia alcista, y generara

una senial de compra (figura 10).

\ “.. Senal de compra e
W, v |
VA " |
A N Al
\ 4 f /N
b Ate, 8 "\«" j b “4‘\./ ’
Vi TS A V
\. Cpa,
NAAP TS iiiaminss

Figura 10. Corte de la media mévil con la serie de precios por debajo

2. Corte de varias medias moviles (de distinta longitud, una a corto
plazo, y la otra a largo):

a. Si la de corto plazo cruza hacia abajo a la de mayor plazo, es

indicio del inicio de una tendencia bajista, y generara una senal

de venta (figura 11).

Senal de venta
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Figura 11. Corte de dos medias moviles por encima

b. Si la de corto plazo cruza hacia arriba a la de mayor plazo, es
indicio del inicio de una tendencia alcista, y generara una senal

de compra (figura 12).

Media movil 300 dias

Media movil 50 dias
Sefal de compra

Figura 12. Corte de dos medias méviles por debajo

En el uso de estas reglas, se detecté que se pueden generar senales
enganosas, por lo que se suele anadir un filtro para eliminar dichas senales.
Las reglas de filtro indican que se tiene que superar (o caer) en un x% para
tomar la decisiéon de compra o venta, y no simplemente que se produzca un

corte.
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Momento

El momento mide la variacién existente entre el precio actual y el
precio de hace n periodos, es decir, mide la velocidad del movimiento de los
precios. El orden de un momento depende de los periodos que se estén

considerando?s.

Reglas técnicas asociadas al momento
1. Si el valor del momento va creciendo, es signo de tendencia alcista,
tanto mas sbélida cuanto mayor sea la pendiente de esta subida,
generando una sefal de compra.
2. Si va disminuyendo, es sefnal de tendencia bajista, tanto mas fuerte

cuanto mayor sea la pendiente de caida, y genera una sefial de venta.

Indice de fuerza relativa

En inglés, Relative Strengh Index (RSI), también mide la velocidad de
cambio de los precios, pero intenta resolver dos de los problemas que presenta
el momento: 1) una subida o bajada brusca en uno de los n dias tomados para
el calculo del momento provoca movimientos demasiado violentos en la linea

del momento, aunque los precios actuales no muestren excesivos cambios; 2)

15 Asi, el momento de orden n sera aquel que: M¢(n) = Pt — Ptn, es decir, el precio del
dia t, menos el precio de hace n periodos con respecto al dia t.
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la linea del momento no muestra unos niveles maximos y minimos, en los

cuales se pueda considerar que el valor esté sobrecomprado o sobrevendido?6.

Reglas técnicas asociadas al RSI
1. Si el valor de RSI supera 70, la accién esta sobrevalorada, y produce
una senal de venta.
2. Si su valor es inferior a 30, la accién esta infravalorada, generando

una senal de venta.

4.2.2 Analisis fundamental

El analisis fundamental es el estudio de toda la informaciéon disponible
en el mercado sobre una determinada compania, con la finalidad de obtener
su verdadero valor, y asi formular una recomendacién de inversion. La
hipotesis de la que se parte es que si el precio de una accién no refleja el

verdadero valor, el valor intrinseco, tendera a hacerlo, por lo que si el valor

16 Su expresion matematica es:

RSIt(n)zloo—ﬁ,
1+RS

, con AU (average upward) como la media exponencial de las alzas

donde RS = AU
AD

en un periodo de los n dias anteriores al dia t, y AD (average downward), la media
exponencial de las bajas en un periodo de los n dias anteriores al dia t. Normalmente
se utilizan datos de 15 dias (n = 15). Puede tomar valores entre 0 y 100.
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que tiene en el mercado es menor que el intrinseco, la recomendacién sera

comprar, y si es mayor, vender.

Areas de estudio

Todos los calculos necesarios para deducir el valor tedrico o intrinseco
de cada accién se determinan a través de un analisis y prevision de la
economia en general, del sector industrial al que pertenece la empresa, y de la

propia empresa (figura 13)

Anilisis

macroeconémico
Analisis R Valor
sectorial o intrinseco

Anilisis de
empresa

Figura 13. Areas de estudio del analisis fundamental

Los tres andlisis implicados, macroeconémico, sectorial y de la
empresa, puede realizarse mediante dos aproximaciones: o bien de lo general

a lo particular (macroeconomia = sector = empresa), que se llama analisis
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top-down, o bien de lo particular a lo general, (empresa = sector =

macroeconomia), cuyo nombre es analisis bottom-up.

Analisis macroeconémico

Es crucial para determinar las lineas basicas de las decisiones de
inversiéon. Normalmente se realiza un analisis de este tipo por pais. Las

variables que habitualmente se consideran son:

° Tipos de interés (frecuentemente, para el descuento de flujos de
caja, se utilizan, como referencia, los tipos de la deuda del estado
de cada pais)

La demanda y su composicién.

Comercio exterior: importaciones y exportaciones.

Balanza de pagos, tipo de cambio y reservas de divisas.

Déficit publico y su financiacién.

Agregados monetarios.

°  Costes salariales.

°  Producto interior bruto (PIB) y si distribucién sectorial.

°  [ndice de precios al consumo (IPC)
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Siempre se analizan estas variables en el marco de la politica
econémica de cada gobierno particular, para poder prever su comportamiento

futuro.

Analisis sectorial

Supone el analisis del sector industrial al que pertenece la empresa

objeto de estudio, y supone el examen de los siguientes aspectos:

°  Ciclos de vida del sector.

° Regulacion y aspectos legales.

Sensibilidad a la evoluciéon de la economia.

Estructura de la oferta y exposicién a la competencia extranjera.
Tendencias a corto y medio plazo.

Exposicion a oscilaciones de precios.

Analisis de la empresa

Consiste en el estudio de los siguientes aspectos:

Interpretacion de balances
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Como alternativa al método ideal de proyeccion de flujos futuros. Sirve
para determinar el potencial de crecimiento de la compaifia; el nivel de riesgo
relativo al negocio, al apalancamiento financiero y a la capacidad de captacién
de financiacién externa; y, determinar la flexibilidad financiera, es decir, la
habilidad de obtener caja para hacer frente a los pagos a corto plazo (recursos
propios de la empresa, activos liquidos y recursos ajenos a la empresa como

lineas de crédito o préstamos bancarios)

Para estudiar los balances, se hace uso del analisis de porcentajes y de

ratios:

Analisis porcentual

Sirve para comparar dos empresas de distinto tamano, o para ver las
tendencias que estos porcentajes tienen a lo largo del tiempo. Consiste en
estudiar las magnitudes del balance como porcentajes del activo total.
También se estudian las partidas a cuenta de pérdidas y ganancias como

porcentaje de las ventas totales.

Analisis por ratios

Sirve poder realizar una previsiéon de la tendencia de la compania, y
una valoracién relativa con respecto a sus competidores. Los cuatro ratios
mas utilizados son:

° Ratios de liquidez.
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o

Ratios de apalancamiento.
° Ratios de actividad.

° Ratios de rentabilidad.

Precio tedrico de una acciéon

Para calcular el valor de una accién, se ha seguido, con mayor
intensidad desde el crack de 1929 en Estados Unidos, el modelo de los flujos
de caja descontados, que formalizaron [Fisher, 1930] y [Williams, 1938].
Segun este modelo, el precio de una accién es el valor actual de los beneficios
totales que se espera obtener de ella. De esta forma, se puede definir el precio
teérico de una acciébn como la suma de de los valores actuales de sus

dividendos futuros.

El valor actual (present value) de un pago futuro es lo que vale ahora
esa cantidad que se pagara en el futuro, de forma que para calcular ese valor
ahora, habra que descontar una determinada tasa de interés, llamada tasa de
descuento (discount rate) o coste de oportunidad, que es la que supuestamente
hara aumentar o disminuir esa cantidad de hoy hacia el futuro. De esta forma
se pueden comparar de manera univoca distintos flujos de caja (cash flows:

flujos de entradas y salidas de caja o efectivo, en un periodo de tiempo dado
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que se produce en una empresa), de tamano desigual y que aparecen en

distintos momentos de tiempo?!”.

Si volvemos al planteamiento de que el valor de una accién es la suma
de los valores actuales de los dividendos futuros, tendremos que el precio de

una accién es:

n Di

iz (L+ k)i ’

donde D; es el dividendo obtenido en el sub-periodo 1, y k la tasa de descuento.

Esta tasa de descuento o coste de oportunidad de invertir en renta

variable frente a la renta fija, incluira la tasa de interés libre de riesgo (tasa

17 La férmula que se aplica para calcular el valor presente de un flujo de caja (o de
cualquier cantidad de dinero que se cobrard en el futuro) para el periodo de tiempo
que va del momento actual al futuro cuando se cobrar4 la cantidad total es (se supone
reinversiéon de lo ganado en cada sub-periodo):

Cl C2 Cn
+ st
1+ (A+r) 1+r,)

Valor actual =

Donde C; es la cantidad de dinero a cobrar al finalizar el sub-periodo i del periodo
total (compuesto de n sub-periodos), y ri, la tasa de descuento para el sub-periodo 1. Si
suponemos tasa de descuento igual para todos los sub-periodos:

n C.
Valor actual = Z—'I
i1 (1+7)
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de interés en renta fija), mas una prima que refleje el riesgo de los ingresos

futuros, la prima de riesgo).!8

Si suponemos que los dividendos crecen a una tasa constante g a partir
de un valor D (dividendos en el primer periodo), la expresién anterior se
transforma en la llamada férmula del modelo de crecimiento de Gordon

[Gordon, 1959]:

Precio relativo de una accion

En vez de tener una valoracién absoluta de una compafia, también
puede ser interesante, a la hora de tomar una decisién de inversién, una
valoracion respecto al mercado, para saber si esa accién esta cara o barata en
términos del mercado, aunque ha de hacerse con cuidado para no comparar
entre si compaiias demasiado dispares. Esta wvaloracién suele hacerse
mediante ratios bursatiles. Uno de los mas utilizados es el llamado Price

Earning Ratio (PER), que ya se mencion6 en el capitulo anterior, y que mide

18 Es por tanto, el rendimiento requerido que se mencioné en el capitulo 3 y, que
desde el punto de vista del andlisis fundamental se corresponde con el coste de los
recursos propios de la empresa o tasa de capitalizacidon. Si se utiliza el modelo CAPM,
k = E(rj) = rt + Bjm(E(rm) - 1o).
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la relacion entre el valor de mercado de una empresa (su capitalizacion
bursatil) y el beneficio total de la misma. En términos de accién, es la relacién
entre el valor de mercado de una accién y el beneficio por accién?d,

El PER indica el nimero de afios necesarios para recuperar, a través
de beneficios, una inversién hecha en una empresa, con el valor por accién
actual y dados unos beneficios realizados. Por ejemplo, un PER de 15 veces
indica que haran falta 15 afios para recuperar la inversién si se reparten

todos los beneficios como dividendos.

Conocido el PER histérico de una empresa se puede calcular
aproximadamente el valor intrinseco de la misma de acuerdo con los

beneficios futuros esperados20,

Si la capitalizacién en un momento dado fuera superior al valor
Intrinseco obtenido, significaria que la empresa esta sobrevalorada, y que su
capitalizacién, y por tanto, el precio de sus acciones, se reducira hasta
alcanzar su valor intrinseco. Andalogamente ocurriria si estuviera

infravalorada.

19 PER = Capitalizacion _bursatil _ Valor _bursatil _de _la _accion
Beneficio _ neto Beneficio _neto _ por _accion

20 Valor intrinseco = PER*Beneficio esperado
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Cuanto mas bajo es el PER de una compaiiia, significa que es mas
barata, y por lo tanto, mas apetecible de comprar, como ya se explicé en la

figura 2.
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Capitulo 5
La modelizacion del problema de
prediccion de los valores

bursatiles

5.1 Introduccion

Se ha visto que existen dos aproximaciones a la hora de intentar
predecir el comportamiento de los valores en el mercado bursatil, la técnica y
la fundamental. Desde un punto de vista computacional, que es la perspectiva
abordada en esta Tesis Doctoral, se ha estudiado el Analisis Técnico, y en

concreto, el basado en reglas técnicas. Esto es asi por dos motivos:
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1) las series de precios pasados pueden ser consideradas como series
temporales, muy habituales en otros campos de las Ciencias, ademas de en

Economia, y que por tanto, han sido estudiadas de manera extensa;

2) las reglas técnicas son facilmente programables, ya que se pueden
matematizar como reglas légicas (booleanas) que emiten una sefial de compra

o de venta dependiendo de que se cumplan unas condiciones (Ci1, Cz):

Vender , Si C;
Comprar, Si C,

Sefal =

Hay pues, dos formas de acercarnos al problema. Por un lado, se puede
partir de la serie temporal de precios, que son los datos que produce el
mercado (a partir de esta, pueden derivarse y utilizarse otras magnitudes,
como el rendimiento obtenido debido al cambio de precio), o bien podemos

utilizar el andalisis de las reglas técnicas.

Si utilizamos la serie temporal de precios, el objetivo de prediccién
puede traducirse, en el lenguaje matematico, como en el de encontrar, a partir
de esos datos experimentales de los que disponemos, la funcién matematica
que mejor se ajusta a esos datos. La suposicién es que al tener la funcién

matematica de los precios pasados (t < tactual), podremos obtener, aplicando
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dicha funcién, los precios futuros (t > tactua). Con esta aproximacion,

obtendremos, para cada instante t el valor del precio en ese momento.

Si, en cambio, hacemos uso de las reglas técnicas, podremos modelizar
el problema como una maquina de estados finitos como el mostrado en la
figura 14, cuyo funcionamiento es el siguiente: cuando se esta fuera del
mercado, sila sefial es de compra, se entra en el mercado, y si la sefal es de
venta, se permanece fuera. Cuando se esta en el mercado, si la senal es de
compra, se permanece en el mercado, y si la senal es de venta, se sale del

mercado.

Vender

Comprar Vender

Comprar

Figura 14. Maquina de estados finitos para reglas técnicas

Y en este caso, el problema de prediccion puede traducirse en
encontrar, no el precio en cada instante como en el caso anterior, sino

momentos t en los que se tiene que tomar una decisiéon de compra o de venta
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en funcién, normalmente del rendimiento, que como ya se ha dicho, es una

magnitud derivada del precio.

5.2 Algoritmos de prediccion

5.2.1 Series temporales

Si se aborda el problema desde el punto de vista de una serie temporal
se intenta encontrar la funcién que “explica” el precio actual como una
combinacién de los precios pasados (lagged values). Esta combinacién puede

ser lineal o no lineal.

En Econometria, cuando se quiere encontrar una combinacién lineal
para una serie temporal, se utilizan algoritmos de regresiéon (una variable
dependiente es funcién de una o varias variables independientes), y
concretamente, de autoregresion (se dice auto porque utiliza como variables
independientes, valores pasados de la propia variable dependiente. Estos
métodos pueden ser univariados (una sola variable independiente) o
multivariados (varias variables independientes) [Maddala, 2001] y [Greene,

2003]2L.

21 Se dice que el algoritmo de autoregresion (autoregressive, AR) es de orden q: AR(q),
cuando usa q valores pasados, es decir, dada la serie temporal de precios S = {Pi} =
(Pt, Pta,...,P t2, Pi.g), (t = 1, ..., n), definiriamos su modelo autoregresivo de orden q,
como la funcién
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La combinacién de un modelo autoregresivo de orden q con uno de
media mévil, de orden k (que utiliza este concepto, ya definido en el capitulo
anterior), dio lugar a los modelos ARMA(q,k), también llamados modelos de
Box-Jenkins [Box y Jenkins, 1970], como una mejora de cualquiera de estos
dos por separado [Novales, 1993]. Esto es an4alogo a considerar la serie como
compuesta de dos partes: una, auto-deterministica, la que depende de sus
valores pasados (AR), y la otra, un componente de perturbacién (los residuos o

errores del AR) que se modela con una MA.

Los modelos ARMA pueden ser generalizados de distintas maneras,
produciendo los modelos ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity
model, modelo de heteroscedasticidad condicional autorregresiva), que
incorporan la varianza del término de error actual como una funcién de las
varianzas de los errores en periodos de tiempo previos [Engle, 1982], y los
modelos ARIMA (autoregressive integrated moving average model, modelo
autoregresivo de media movil integrada), en los que, a un modelo ARMA se

incorpora un operador I(d) (integrado de orden d), que convierte la serie

q
y(R) = Zaipt—i +&,
i=1

donde et es un término de error.
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temporal modelada mediante el ARMA, no estacionaria, en estacionaria

mediante d diferencias de la propia serie??.

Los modelos no lineales en la Econometria tradicional, suelen
convertirse en lineales mediante un desarrollo en serie de Taylor [Novales,
1993], pero también existen trabajos que utilizan una aproximacién no lineal,

basados en la teoria del caos [Devaney, 1984].

Una vez encontrada la funcion lineal que modeliza la serie temporal en
cuestién, hay que proceder a encontrar los valores que produzcan un mejor

ajuste con la serie, de los parametros o coeficientes que acompanan a las

n
variables independientes (los valores de los aien Y(R) = Zai P_,+¢€). Para
i-1

encontrar estos valores se puede utilizar el estimador de maéaxima
verosimilitud, pero el mas extendido es el de minimos cuadrados, que se lleva
a cabo mediante algoritmos de optimizacién, que veremos mas adelante. De
manera sencilla, el estimador de minimos cuadrados consiste en encontrar el
minimo de la suma de los cuadrados de la diferencia entre la funciéon de la

que se quieren encontrar los parametros, y el valor conocido.

22 El caso particular de ARIMA(0,1,0) (donde ARIMA(q,d,k), implica que q y k son los
parametros de la AR y la MA descritos anteriormente, y d el parametro del operador
integrado), es analogo a: Pt = Pt.1+ &, es decir, un paseo aleatorio.
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En el caso de las series temporales de precios, consistiria en,

suponiendo la serie de tiempo S = {Pt} = (Ps, Pt.1,...,Pt2, Pig), (t =1, ..., n), y que

n
la funcién y(Pt)=Zai P, fuera la que se ajusta a la serie temporal, la
i-1

funcién de la que hay que encontrar el minimo seria:
: 2
2(t) = Y (P -y(R))?,
i-1

es decir, encontrar aquellos valores de los parametros que hacen minima la
distancia entre los valores reales y la funcién que la ajusta (al cuadrado para

evitar una suma negativa).

La figura 15 muestra un ejemplo de dos funciones que ajustan unos
datos experimentales dados (por ejemplo, los precios de cierre diarios de un
valor dados por el mercado). Ambas funciones son iguales en forma (y = ax +
bx2), pero difieren en los valores de los parametros. Puede observarse que la

linea roja (y = 1,5x + 1,5x2) se ajusta peor que la verde (y = 2x + x2)
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Figura 15. Ajuste de datos

5.2.2 Analisis de reglas técnicas

Cuando el enfoque de la prediccién de valores bursatiles se hace desde
el analisis de reglas técnicas, esta prediccidén se convertird, como se ha
mencionado con anterioridad, en encontrar, no el precio en cada instante, sino

momentos t en los que se tiene que tomar una decision de compra o de venta.

La forma en que se obtienen esos momentos de compra o de venta,
consiste, normalmente, en los siguientes pasos, dada una serie de datos para

un periodo de tiempo:
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1. Dividir el periodo en al menos 2 subperiodos: uno de entrenamiento, y otro

de prueba.

2. En el periodo de entrenamiento, se evalian determinadas reglas técnicas,

y se observa cudles funcionan mejor.

3. En el periodo de prueba, se comprueba si las reglas obtenidas en el

periodo anterior, efectivamente funcionan también en este nuevo periodo.

En los casos, como este, en el que se utilizan parte de los datos como
entrenamiento, hay que tener cuidado en no producir un sobreentrenamiento
(overtraining, a veces también overfitting), que consiste en que las reglas se
ajustan tan bien a los datos del periodo de entrenamiento, que en vez de ser

genéricas, solo son validas para ese periodo.

En este procedimiento, la evaluacién de las reglas técnicas ha de tener
en cuenta dos cosas. Por un lado, los datos que se utilizan, y por otro, en qué
consiste esa evaluacion. Los datos utilizados pueden ser la serie de precios,
como en el caso de las series temporales, pero con mayor frecuencia, datos

derivados de estos. Los datos derivados, o calculados, mis comunes son:
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P-P
-t 1 Es la tasa de lo que ha variado el precio de

t-1

° Rendimiento: I, =

hoy (t) con respecto al de ayer (t-1)

P
° Logaritmo del rendimiento: I, =log(—-). Esta magnitud es igual a la
t-1

. . - X X X—
anterior para cambios pequenios (log(—) ~ ——1= —y)
y

Volatilidad: este concepto ya ha sido definido con anterioridad, y mide en

general el riesgo de un valor. Aunque existen varias definiciones

. . 1 3 P
matematicas, uno de las mds utilizadas es: v = \/—12(|n(P—‘) —m), con
n-Lli t-1

18, P
mz—ZIn(P—)

N4 t-1

Para la evaluacién de las reglas normalmente se toma como referencia la
ganancia de la regla técnica con respecto a la ganancia de la estrategia
“comprar y mantener” (buy and hold, B&H). Es decir, comparar el
rendimiento obtenido con la regla técnica, con el rendimiento obtenido por
una regla que consiste en comprar el primer dia del periodo considerado, y
vender el ultimo dia del periodo. La diferencia entre utilizar una regla técnica
que emite sefiales de venta y de compra, es que durante el periodo

considerado, unos dias se estara en el mercado, ganando (o perdiendo) el
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rendimiento del valor, y otros dias se estara fuera del mercado, ganando el
rendimiento obtenido de poner el dinero en la renta fija (en el supuesto de que
mientras se esta fuera del mercado, el dinero del que se dispone se invierta en
renta sin riesgo, renta fija); mientras que si se usa la estrategia “B&H”, todos
los dias se esta en el mercado, y por lo tanto siempre se gana (o se pierde) el

rendimiento del valor (figura 16).

Vender .] ]j
é ;i ’{ Vender . ; ’1
i J i /!
kLt ™) ' WL ™) /
z.m W i :m W‘
r ‘ji‘ f Wq ‘ /4"/ r ‘i‘ f Wi Vender /';'/
A Y AT N
.'”I ‘| | "u"’ .'”I ' "u"’
¥ 1 i LA ¥ *» A
‘ ‘ “‘,’ll"v" “ Compi‘ar
Comprar ' Comprar L
“Comprar y mantener” “Compra venta normal”

Figura 16. Estrategia “Comprar y mantener” y estrategia de compra y

venta normal

Para ser completamente realistas, ademas del rendimiento, deberan
tenerse en cuenta tanto el riesgo asociado a cada valor en cada momento t,
como los costes de transaccién asociados a cada compra y a cada venta (en el
mercado bursatil, cada vez que se realiza una operacioén, ya sea de compra o
de venta, el inversor debe asumir un coste por la operacién que se conoce

como coste de transaccion)
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Ya que el objetivo es encontrar la maxima ganancia de las reglas en
comparacién con la estrategia “B&H”, los algoritmos utilizados son los

llamados de optimizacién o de busqueda.

5.2 Algoritmos de optimizacion

Para poder llegar a una solucién en la tarea de prediccién bursatil,
necesitamos algoritmos que permitan encontrar los extremos de una funcién
(va sea el minimo del estimador de minimos cuadrados, ya sea el maximo de
la ganancia). Los algoritmos que realizan esta labor se llaman algoritmos de
optimizacién o de busqueda. A continuaciéon se da una breve explicacién del
concepto de extremos de una funcién, y se realiza una exposiciéon de los
algoritmos de optimizacibn mas utilizados, que se han dividido en

tradicionales y no tradicionales, siguiendo su evolucién cronolbgica.

Los extremos (maximos 6 minimos) de una funcién pueden ser locales
o globales. Se dice que un extremo es “global” cuando de manera absoluta es
el mayor (maximo), o el menor (minimo), de entre todos los posibles, y se le
llama “local” si lo es de manera relativa, es decir, en una zona determinada de

la funcién. La figura 17 muestra una representaciéon de la funcién
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2,2 R . . 2.2
z=e ) que sélo tiene un maximo, y de la funcién z = (x +3y%)e "+

que tiene varios minimos y maximos.

2,.,2 2,,,2
Figura 17. Funciones z=e *™) y 7z = (x + 3y3)e *"*¥")

5.2.1 Tradicionales

Para llevar a cabo la optimizacién, se han venido utilizando una serie de
algoritmos, llamados tradicionales o clasicos, que pueden dividirse,
”» <«

dependiendo del paradigma que utilicen, en “deterministas”, “enumerativos”

y “no deterministas”.
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Deterministas

Los algoritmos numéricos o deterministas, utilizan un conjunto de
condiciones, necesarias y suficientes, que han de cumplir las soluciones. Y
solo pueden aplicarse si la funcién objetivo cumple unas determinadas
restricciones. Para verlo mejor, necesitamos una serie de definiciones: dada la
funcién f(x), donde xT= [x1, X2, ..., Xn], definimos el gradiente y el hessiano

(figura 18) respectivamente.

| of ] 02t 02f
8X . . . D —
afl 82X1 aXlé\xl’l

VE(x) = g(x) = 5’f2 , V2£(x) = H(x) =

pr 0°f 0°f
| 0%y, | | OXpOXy 92X,

Figura 18. Gradiente y hessiano de una funciéon

Los algoritmos numéricos mas utilizados son los directos, que
requieren que la funcién sea cuadratica, que el gradiente sea continuo y que

la matriz del hessiano sea simétrica y definida positiva, en cuyo caso, la

funcién puede expresarse como: f(X)=o +g'x +%XTHX .

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 119

De este tipo, los algoritmos que se quedan en una aproximacién de
primer orden: f(x)=a+g'x, se dice que son de tipo gradiente, buscan

extremos moviéndose por el espacio de soluciones guiados por el gradiente
para moverse al siguiente punto. A este tipo pertenecen el algoritmo de
maximo descenso/ascenso [Fliege y Fux, 2000], que toma la direccién de
maximo descenso o ascenso (minimo o maximo) del gradiente en cada
btisqueda del extremo. Y también el algoritmo del gradiente conjugado
[Broyden, 1996], que es una variaciéon del anterior que tiene en cuenta la
historia de las direcciones de los gradientes en su busqueda. La figura 19
muestra tres posibles movimientos dependiendo desde donde se comience la
busqueda. La que comienza en el punto rojo nos lleva a un minimo local,
mientras que cualquiera de los verdes lleva al minimo global. El conjunto de
puntos que convergen a un extremo dado, ya sea éste local o global, recibe el

nombre de cuenca de atraccién de dicho extremo.

Minimo local

Minimo global

Figura 19. Movimientos de busqueda siguiendo

la direccion del gradiente
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Los algoritmos mas conocidos que utilizan también el segundo grado,
es decir, el hessiano, y por tanto las segundas derivadas, son el método de
Newton, y el de Levenberg-Marquardt [Levenberg, 1944] y [Marquardt, 1963],
que es una variacion del de Newton. Se llaman métodos de “Quasi-Newton” a
aquellos que utilizan el primer orden, pero construyen un hessiano
aproximado a partir de los valores de los gradientes de las iteraciones
anteriores. De este tipo son el método de Davidon—Fletcher—Powell (DFP)
[Fletcher y Powell, 1963], y el método de Broyden—Fletcher—Goldfarb—Shanno

(BFGS) [Broyden, 1970].

Las desventajas de este tipo de algoritmos son principalmente dos. Por
un lado, las funciones sobre las cuales pueden aplicarse son muy restringidas,
y por otro, caen en extremos locales con facilidad. Ademas,

computacionalmente, el calculo de derivada esta mal condicionado.

Enumerativos

Los métodos enumerativos [Mannino y Sassano, 2003] (también
llamados “de grid” [Elster y Neumaier, 1995] porque proponen una “rejilla”

con las posibles soluciones) van proponiendo soluciones sin ningun criterio
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adicional, como el de “fuerza bruta”. Sin embargo, son computacionalmente

costosos, sobre todo cuando el espacio de soluciones es muy grande.

No deterministas

Este tipo de algoritmos también se llaman aleatorios, probabilisticos o
heuristicos. Cronolégicamente aparecieron después que los deterministas, por

lo que, aunque tradicionales, son mas modernos.

Proponen una solucién aleatoria dentro del espacio de soluciones, que
es evaluada de forma que, si no es la que se busca (extremo de la funciéon
objetivo), eligen otra solucion posible. La forma de elegir la siguiente solucion
es lo que diferencia a los diferentes algoritmos de este tipo. Los algoritmos
que utilizan algin tipo de criterio para restringir la zona del espacio de
soluciones donde se busca ésta, se llaman de “btusqueda guiada”, y son

principalmente la bisqueda tabt y el calentamiento simulado.

La butsqueda taba [Glover y Laguna, 1997] clasifica algunos
movimientos en el espacio de busqueda y los introduce dentro de una lista
tabu, de forma que los movimientos que se encuentran dentro de esta lista no
estaran permitidos. El calentamiento simulado [Kirkpatrick et al., 1983], por

su parte, controla las soluciones aceptando movimientos que empeoran de
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acuerdo a una probabilidad comparada con el valor de un niimero generado
aleatoriamente. Esto implica que todos los movimientos que mejoran la
bisqueda son aceptados y algunos que no la mejoran también seran
aceptados. La probabilidad de aceptar movimientos que empeoran la funcién
objetivo disminuye a medida que aumenta el numero de iteraciones. Se
aceptan movimientos que empeoran la funcién objetivo con el fin de evitar los

minimos locales en los que caen los algoritmos deterministas.

5.2.2 No tradicionales

Los mas importantes son los llamados algoritmos bio-inspirados, que
son algoritmos del tipo no determinista o heuristico, con busqueda guiada. Su
nombre es debido a que toman la naturaleza como ejemplo para guiar la
btusqueda. De estos, los mas utilizados son las redes de neuronas y los

englobados por la computacién evolutiva.

Redes neuronales

Estan basadas en el sistema neuronal biolégico, y formadas por un
conjunto de unidades de procesamiento conectadas entre si que, por analogia

con el cerebro humano, se denominan neuronas. Cada neurona recibe muchas
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senales de entrada y envia una unica senal de salida, como ocurre en las
neuronas reales, y se organizan en forma de capas, unidas entre si. Se
caracterizan tres tipos de neuronas: de entrada, de salidas y ocultas. Las
neuronas de entrada reciben senales desde el entorno, las neuronas de salida
llevan la seiial fuera del sistema, y las ocultas son aquellas cuyas entradas y
salidas se encuentran dentro del sistema, sin contacto con el exterior (figura

20).

Capa de Capa Capa de
entrada intermedia salida

Figura 20. Ejemplo de capas de neuronas en una red neuronal

Cada neurona sigue un modelo, propuesto por McCulloch y Pitts en
1943 [McCulloch y Pitts, 1943], donde cada una de ellas consta de unas
conexiones de entrada, una funcién de red (de propagacién), encargada de
computar la entrada total combinada de todas las conexiones, un nucleo
central de proceso, encargado de aplicar la funcién de activacién, y la salida,

por donde se transmite el valor de activacion a otras neuronas (figura 21).

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 124

Entradas Conexiones Funcién de red Funcion de
activacion
W1

X1 — O
/ —— Salida

T

Wo

Xo —»

Wn

Figura 21. Neurona artificial

Esta estructura de las redes de neuronas permite que aprendan, es
decir, modifiquen su comportamiento inducidas por la interaccién con el
entorno y como resultado de experiencias [Hebb, 1949]. En las redes
neuronales artificiales, el conocimiento se encuentra representado en los
pesos de las conexiones existentes entre las neuronas. El proceso de
aprendizaje implica cierto nimero de cambios en estas conexiones. Se

aprende modificando los valores de los pesos de la red.

Existen distintos modelos de red neuronal, con su propia técnica de
aprendizaje. Por ejemplo, en 1958, Frank Rosenblatt presentd el perceptron
[Rosenblatt, 1958], una red neuronal con aprendizaje supervisado cuya regla

de aprendizaje era una modificacién de la propuesta por Hebb. Se crearon
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grandes expectativas sobre sus aplicaciones, que posteriormente se tornaron
en gran decepcién cuando en 1969 Minsky y Papert [Minsky y Papert, 1969]
demostraron las grandes limitaciones de esta red. En los afnios 60, Bernard
Widrow y Marcian Hoff [Widrow y Hoff, 1960] propusieron otros dos modelos,
también supervisados, basados en el perceptréon de Rosenblatt denominados

Adaline y Madaline.

Pero la era moderna de las redes neuronales artificiales surge con la
técnica de aprendizaje de propagacién hacia atras (backpropagation)
[Rumelhart et al., 1986]: la estructura de las redes anteriores (Perceptron,
Adaline y Madaline) consta de dos capas: una primera capa formada por
unidades que dejan pasar la entrada y que no tienen aprendizaje, y una
segunda capa formada por una o varias neuronas en el caso del Madaline. La
contribucién de Minsky y Papert fue la de demostrar que una red del tipo
perceptréon no es capaz de aprender todas las posibles combinaciones entre
entradas y salidas. La solucién del problema consiste en afadir capas
intermedias de neuronas, introduciendo de esta forma el problema de como
ensefiar a estas capas intermedias. Aqui es donde tiene importancia el
algoritmo de propagaciéon hacia atras. En éste se compara la salida real con la
salida deseada. La diferencia entre ambas constituye un error que se propaga
hacia atras desde la capa de salida hasta la de entrada permitiendo asi la
adaptacion de los pesos de las neuronas intermedias. Pero es verdad que

también tiene sus limitaciones, por lo que se han desarrollado otros modelos
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que permiten un aprendizaje no supervisado, como el mapa auto-organizativo
de Kohonen [Kohonen y Oja, 1976], las redes de Hopfield [Hopfield y Tank,

1986] o los basados en la Teoria de Resonancia Adaptativa [Grossberg, 1976].

La capacidad de aprendizaje de las redes de neuronas es la que les
permite por ejemplo, reconocer patrones, que no es mas que una instancia del
problema de optimizacién donde se busca la minimizacién de una funcién de

mérito que mide la diferencia entre dos patrones dados.

Computacion evolutiva

Es un paradigma basado en la teoria de la evolucion de Darwin, con la
idea de que la naturaleza evoluciona optimizando, es decir, creando
“entidades” cada vez mas perfectas. Holland y Golberg introdujeron esta
analogia en la computacién [Holland, 1975] y [Golberg, 1989]. Los principales
exponentes de este tipo de de algoritmos son los algoritmos genéticos, y la

programacion genética.
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Algoritmos genéticos

La evolucion se produce por medio de una serie de cambios en los
individuos, concretamente en sus genes. Asi, en un algoritmo genético, cada
individuo de una poblacién se representa mediante un cromosoma, que es una
secuencia de genes. Cada gen constituye una caracteristica importante del
individuo, llamandose alelo a su valor concreto (por ejemplo, un gen puede
representar el color del pelo, de forma que ser rubio es el valor del alelo). Los
métodos que utiliza la naturaleza para producir individuos mejores son
basicamente la seleccién, el cruce y la mutaciéon. La seleccién consiste en
preservar aquellos individuos que son mejores en una poblacién dada, y
puede tenerse en cuenta a la hora de realizar el cruce, primando la
reproduccion entre los mas aptos, y/o estableciendo una tasa de elitismo, es
decir, de individuos que al ser tan buenos, se perpetian tal cual. El cruce se
produce cuando dos individuos se reproducen, es decir, generan individuos a
partir del intercambio de sus genes. La mutacién es un cambio aleatorio en el

valor de alguno de los alelos.

Desde el punto de vista computacional, han de decidirse los genes
necesarios, definirse la codificacién de los cromosomas, y como se realizan las

operaciones de seleccién, cruce y mutacion.

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 128

En el caso de la optimizacion de una funcién, los genes son cada uno de
los parametros independientes de la funcién a optimizar, de forma que cada
cromosoma sera una solucién posible de la funcién. Por ejemplo, supongamos
que queremos optimizar una funcién que depende de tres variables f(x,y,z).

En este caso, cada cromosoma tendra tres genes.

La codificaciéon de los cromosomas puede hacerse de manera binaria,
real o incluso simbdlica, dependiendo del problema concreto. Siguiendo con el
ejemplo anterior, podemos decidir codificar cada gen de manera binaria,
eligiendo la longitud de los genes de manera que todos los valores posibles de
las variables puedan ser codificados. Asi, en el caso de que x, y, z € [0, 15],

podemos representar cada gen con una longitud de 4 (2¢ =16 = 0000....1111)

De esta forma, cada uno de los individuos (cromosoma), tendria un aspecto

similar al mostrado en la figura 22.

Figura 22. Ejemplo de cromosoma en un algoritmo genético
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Para poder realizar la seleccion, debemos definir una funcién de
aptitud, de forma que cada cromosoma evaluado sobre esta funciéon sera
clasificado de acuerdo a ésta. En el ejemplo anterior, supongamos que
queremos encontrar la solucién a la ecuacion 3x2-4y3+z* = 0. En este caso, la
funcién de aptitud sera la propia f(x,y,z), de forma que las soluciones méas

cercanas a 0 seran mejores, o mas aptas, que las mas alejadas de este valor.

El cruce consistira en elegir un punto del cromosoma, y a continuacién
intercambiar las partes correspondientes del padre y la madre para producir

dos hijos como indica la figura 23.

[olt]ofsfofofo]of1[1]0]1] : [olt]o]sfs]ofofofof1]1]1]

[1lofofsfsfofofofof1]1]1] [tlofol1folo]ofof1[1]0]1]

Figura 23. Cruce de dos cromosomas

La mutacién produce un cambio aleatorio en algin gen como ocurre en

la figura 24.

lo[1]o[1]ofo]ofof1][1]0]1] |—:> lo[1]o]of1]o]ofofof1]1]1]

Figura 24. Mutacion de un gen
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Un algoritmo genético utilizara estas operaciones para obtener la
solucién mas apta, es decir aquella que soluciona el problema, o al menos
aquella que mas se acerca. La figura 25 muestra el pseudocddigo general de

este algoritmo [Michalewicz, 1992].

Generar poblacién inicial
Evaluar la aptitud de cada individuo
Repetir
Generar nueva poblacién:
Seleccionar los mejores individuos para que se reproduzcan
Aplicar el operador de cruce
Aplicar el operador de mutacion
Evaluar la aptitud de cada individuo
Hasta que se encuentre la solucion

Figura 25. Pseudocoddigo algoritmo genético simple

Las ventajas que presentan los algoritmos genéticos con respecto a
otro tipo de algoritmos, es que escapan de los extremos locales (gracias a la
aleatoriedad de la mutacién), que hacen uso de la experiencia previa tomando
las mejores soluciones, y que permiten evaluar varias soluciones del espacio

de busqueda de manera simultanea, minimizando el tiempo de computacién.
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Programacién genética

La programacién genética [Banzhaf et al.,, 1998], [Langdon y Poli,
2002], se basa, al igual que los algoritmos genéticos, en los principios de la
evolucion y por tanto, se rige también por los procesos de generaciéon de una
poblacién, la eleccién de individuos y los operadores de seleccién, mutacién y

cruce.

La diferencia de un algoritmo genético con un algoritmo de
programacioén genética (para resolver problemas de optimizacion), es que en
el primer caso el algoritmo intenta encontrar los valores de los parametros
que acompanan a las variables de una funcién dada, y en el caso de la
programacion genética, no solo se intenta encontrar los valores de los
parametros, sino también las propias variables, y su relacién entre ellas
(operadores), es decir, la propia funcién, de forma que cada cromosoma sera
una funcién distinta: tendremos una poblacién de funciones compitiendo
entre si. Esto significa también, que a diferencia de los algoritmos genéticos,
cuyos cromosomas tienen un tamano definido, los cromosomas en un
algoritmo de programacién genética, no la tienen, por lo que debera
introducirse como parametro del algoritmo el tamafio maximo y minimo de

las funciones permitidas.
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El pseudocddigo de evoluciéon mostrado en la figura 25 puede seguir
aplicandose, pero la representacién de los cromosomas en este caso varia.
Pueden representarse, entre otras posibilidades, en forma de arbol binario, de
manera lineal, o como grafos, siendo la mas extendida la forma en Aarbol
binario. Esta representacion implica cambios con respecto a como se realizan
los operadores genéticos en la evolucién de una poblacién. Y en este caso, el
tamafio maximo o minimo de un individuo se expresaria como la profundidad

(0 nimero de nodos) maxima y minima.

Un arbol, matematicamente hablando, se define como un conjunto de
nodos conectados, con una estructura dada, y es un caso particular de grafo,
de la teoria matematica de grafos: un arbol es un grafo conexo y aciclico. Un
nodo es la unidad sobre la que se construye el arbol y puede tener cero o mas
nodos hijos conectados a él. Se dice que un nodo a es padre de un nodo b si
existe un enlace desde a hasta b (en ese caso, también decimos que b es hijo
de a). Sélo puede haber un tnico nodo sin padres, llamado raiz. Un nodo que
no tiene hijos se conoce como hoja o nodo terminal. Cuando todos los nodos no
terminales tienen dos hijos, se dice que el arbol es binario (si pudiera tener

mas de dos, se llamaria arbol multicamino).

Las funciones matematicas (ya utilicen operadores aritméticos o

l6gicos) utilizan operadores unitarios o binarios, por lo que pueden modelarse
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facilmente como arboles binarios. La figura 26 muestra la representaciéon en

* 5
forma de arbol de la funcién y = w _ JaTex,

Figura 26. Representacion en arbol de una funcién matematica

En el caso de la programaciéon genética, los distintos procesos

1mplicados se realizaran de la siguiente manera:
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Generacion de la poblacion inicial

Cuando comienza un algoritmo de este tipo, el primer paso, como
vimos en el pseudocdédigo anterior, consiste en generar una poblacién inicial,
aleatoria, de forma que se garantice la variedad de individuos. Para generar
la poblacién inicial se pueden utilizar varios métodos [Koza, 1992], como el
llamado creciente (grow method), donde se selecciona la maxima profundidad
del arbol. El algoritmo escoge aleatoriamente un elemento entre los
terminales y operadores que se han definido para el programa. Si es un
operador elige nuevos elementos y si es un terminal la estructura de arbol
termina en este punto. En los sitios donde se ha alcanzado la méaxima
profundidad la seleccion se restringe al conjunto de terminales. Esto significa
que las ramas del arbol tendran profundidades distintas ya que en ciertas
ramas el algoritmo pudo seleccionar terminales antes de llegar a la

profundidad maxima del programa.

O el llamado método completo (full method), donde en este caso no se
seleccionan terminales hasta que no se haya llegado hasta la profundidad
maxima del programa. Todos los arboles tendran la misma profundidad. Si
nos encontramos en un nodo cuya profundidad sea menor a la especificada,
entonces la seleccion se realizara dentro del conjunto de operadores, pero si el
nodo es de profundidad méaxima entonces la selecciéon se restringira al

conjunto de terminales.
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Cruce

El cruce se hace de forma muy parecida a los algoritmos genéticos (figura

27):

° Se seleccionan dos individuos en funcién de un criterio de seleccién y con

una determinada tasa de cruce, llamados padres.

° Se selecciona aleatoriamente de cada padre un subarbol. La seleccién
puede tener en cuenta que subarboles constituidos por terminales tengan

menos probabilidad de ser elegidos.

° Se intercambian los subarboles seleccionados entre los dos padres, y se
generan dos nuevos individuos, llamados hijos, que contienen, cada uno de

ellos, informacién de ambos padres.
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Figura 27. Cruce de dos arboles

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 137

Mutacion

Se selecciona un subarbol al azar en funcién de una tasa de mutacién,

y se sustituye por otro generado aleatoriamente (figura 28).

/N /N

/N /) AWAN
[ /N[N

7 3

Figura 28. Mutacion de un arbol
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Capitulo 6
Analisis bursatil convencional

propuesto

6.1 Revision de la literatura

La revisiéon de la literatura relacionada con el tema de esta Tesis
Doctoral se ha abordado desde el punto de vista de las series temporales, y
desde el del analisis de las reglas técnicas, que son, como se ha visto, las dos
formas en que se puede afrontar el problema de predicciones del mercado

bursatil.
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Sin embargo, esta revisién se ha realizado con tres restricciones en
mente. La primera es que diversos autores, como [Hellstrom y Holmstréom,
1997], apoyan la visiéon de que es mas adecuado el enfoque del andlisis de
reglas técnicas. Entre otros motivos, alegan que el objetivo de la prediccién en
bolsa es ganar dinero, sea en uno o varios dias, por lo que la habilidad de
prediccién de un modelo no debe ser evaluado en un punto concreto del
futuro, sino en si puede ganar en un periodo. Es lo mismo obtener una
ganancia, ya sea en 10 dias que en 11, y que los procesos que generan las
series temporales tienen caracteristicas muy distintas para partes diferentes
de la serie total, por lo que un método global para todo el periodo no es una
buena idea, y si se usan horizontes de tiempo demasiado pequenos, pueden

quedar fuera datos necesarios para el modelo.

La segunda, se basa en las evidencias en los ultimos anos de que el
mercado bursatil no se rige por leyes lineales, sino que sigue un régimen no
lineal. Las conclusiones derivadas de los estudios de [Brock et al., 1992],
[Granger, 1992], [Steiner y Wittkemper, 1996], [Hellstrom y Holmstrém,
1997] implican que para poder estudiarlo, es necesario hacer uso de las
herramientas adecuadas, y no de algoritmos que requieran de una estructura

lineal.

Y por ultimo, se ha tenido en cuenta el llamado “fisgoneo de los datos”

(data snooping), que implica el sesgo que se introduce en los resultados por
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imponer, a priori, el modelo (funcién matematica) que deberian seguir los

datos [Lo y MacKinlay, 1990].

Por esos tres motivos, se ha hecho especial hincapié en aquellos
trabajos que utilizan al analisis de reglas técnicas, tienen en cuenta el
comportamiento no lineal del mercado bursatil, que serian los relacionados
con la computacién evolutiva, y aquellos que no producen fisgoneo, o los
producen en menor medida, en los datos, que son los algoritmos de

programacion genética.

Pero para poder llegar a conclusiones basadas en una visién de
conjunto, se han revisado también los siguiente estudios: trabajos con el
enfoque de series temporales, que utilizan modelos lineales como los ARMA y
ARCH ([Engle et al., 1987], [Pesaran and Timmermann, 1994]), y que utilizan
modelos no lineales como la teoria del caos ([Farmer y Sidorowich, 1987],
[Chen, 1988], [Jaditz y Sayers, 1998] [Soofi y Cao, 1999]). Trabajos con el
enfoque del analisis de las reglas técnicas, que utilizan modelos lineales
([Plummer, 1989]), que utilizan modelos no lineales, como redes de neuronas
([White, 1988], [Kuo et al., 1996], [Aiken y Bsat, 1999], [Chan et al., 2000],
[Abraham et al., 2001], [Jasic y Wood, 2004] y [Dutta et al., 2006], y
algoritmos genéticos ([Bauer, 1994], [Pictet et al., 1996], [Kassicieh et al.,
1997] y [Ni y Zhang, 2006]. Los estudios que utilizan programacién genética

se ven a continuacion.
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6.1.1 Programacion genética

Las primeras aplicaciones de la programacién genética a la prediccién en
bolsa se han realizado en el mercado americano, para el indice S&P-500. Por
ejemplo, el sistema EDDIE (Evolutionary Dynamic Data Investment
Evaluator) [Tsang et al., 1998], [Liy Tsang, 1999], en el que no se tuvieron en
cuenta los costes de transaccién (lo que haria descompensar la balanza de las
ganancias en el caso de que se produzca un nimero elevado de transacciones).
Posteriormente, [Allen y Karjalainen, 1999] desarrollaron un algoritmo
basado en programaciéon genética que utiliza como nodos varias medias
moviles, operadores aritméticos y loégicos. Para evaluar la aptitud de las
reglas, utiliza el exceso de rentabilidad sobre la estrategia “B&H”, y realizan
varios experimentos con distintos costes de operacién (0.1 %, 0.25% y 0.5 %).
Aunque en ningin caso consiguen ganar a la estrategia de “B&H” en el
periodo de prueba, observan, como es de esperar, que a menores costes de
transaccion, mas posibilidades de ganarle. También observan cierta
capacidad predictiva en las reglas obtenidas por el algoritmo. [Neely, 2001] y
[Chen, 2003] obtienen resultados muy similares con costes de transaccion de

0.25% y utilizando como Unico indicador técnico la media mévil.

En el mercado espafiol, destaca el trabajo realizado sobre el Indice

General de la Bolsa de Madrid (IGBM) [Martel y Rodriguez, 2002], donde se
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utiliza una funcién de evaluacién que consiste en maximizar el porcentaje de
aciertos de las reglas utilizando la media movil, con coste de transaccién igual
a 0.25%. Las reglas generadas por el algoritmo son muy activas, es decir,
producen muchas sefiales de compra-venta, lo que provoca que la rentabilidad

en los periodos de prueba sea inferior a la de la estrategia “B&H”.

De los estudios analizados, el tinico cuyas reglas ganan a la estrategia
“B&H”, es decir, obtienen mayor rentabilidad, incluso en el periodo de
prueba, es el de [Becker y Seshadri, 2003]. Esto puede explicarse, no por la
bondad del algoritmo, sino porque las reglas obtenidas siguen practicamente
la estrategia de “B&H”, ya que no llegan a realizar ni una transaccién al afio.
La causa de esto es que los datos utilizados son de cierre mensual, mientras

que los de los anteriores trabajos son cierres diarios.

6.2 Descripcion del algoritmo

Como se ha mencionado en el apartado anterior, para esta Tesis
Doctoral se ha considerado que de entre todas las soluciones posibles, la més
adecuada es analizar reglas técnicas mediante algoritmos de programacion
genética, que se comportan de manera adecuada en sistemas no lineales,
como el bursatil, y que ademdas evitan el fisgoneo de los datos en mayor

medida que el resto de los algoritmos disponibles.
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Una de las caracteristicas observadas en la literatura revisada es que
los algoritmos utilizados no son demasiado sofisticados en cuenta a “algoritmo
evolutivo”. Por eso, se han introducido una serie de mejoras a los algoritmos
estandar utilizados anteriormente, especialmente en los operadores genéticos,

el de cruce y el de seleccién, asi como un escalado en la funcién de aptitud.

El algoritmo ha sido implementado utilizando el lenguaje de
programacién Java porque es un lenguaje multiplataforma que permite
ejecutar el algoritmo en cualquier sistema operativo. Con respecto al diseno,
en cuanto a algoritmo de programacién genética hay que tener en cuenta las
siguientes caracteristicas: funcién de aptitud, la representacién elegida para
los cromosomas, tamafno maximo y minimo de los cromosomas, el método de
generacién de individuos aleatorios, el método de seleccion, los operadores de
cruce y de mutacién, el tamafio de la poblacién, el nimero de generaciones
maximo que se va a dejar ejecutar, las tasas de cruce, de mutacién, y de
elitismo. La tabla 2 muestra las elecciones que se han realizado para este

algoritmo:
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Caracteristica

Eleccion para el algoritmo

Funcién de aptitud

Exceso de ganancia sobre la estrategia
“B&H” (los individuos con mayor exceso,
son mejores)

Representacion
cromosomas

Arbol binario

Tamaio (en profundidad)

maximo/minimo cromosomas 3/10
N° de individuos/poblacién 500
N° de generaciones 50
Método de generaciéon aleatorio Crecimiento

Método de seleccion

Torneo (ampliable a otros métodos) +
Tasa de elitismo (10%)

Operador de cruce

Cruce de un punto, elegido
aleatoriamente. Tasa = 80%

Operador de mutacién

Aleatorio. Tasa = 10%

Tabla 2. Valores de las caracteristicas del algoritmo

Los valores numéricos de las tasas, de los tamafios maximo y minimo

de los cromosomas, asi como de la poblacion han sido elegidos después de

realizar numerosas pruebas de funcionamiento. Este tipo de pruebas,

llamadas de ajuste del algoritmo (tunning) son muy comunes en los

algoritmos evolutivos. En concreto, en el ambito de la Bolsa, ha sido estudiado

por [Nunez, 2002]. En cualquier caso, se han implementado de tal manera

que sean parametros del programa, es decir, que se puedan cambiar

facilmente.
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Funcion de aptitud

La funcién de aptitud tiene que estar relacionada con el problema
concreto que se esta analizando, en este caso se ha elegido el exceso de
ganancia sobre la estrategia de “B&H” (que a partir de ahora llamaremos
exceso) por ser la mas utilizada y recomendada, aunque el algoritmo esta
preparado para poder implementar otra magnitud, llamada “tasa de acierto”
(hit rate), que indica con cuanta frecuencia se predice de manera correcta el

cambio de signo del rendimiento diario:

r = Pt F_) Pt—l ]
t-1

Ademas, se ha aplicado un escalado lineal en esta funcién siguiendo
las recomendaciones de [Golberg, 1989], con el objetivo de evitar una
convergencia prematura hacia un minimo local en las generaciones iniciales,

y paseos aleatorios en las generaciones finales:

1

Aptitud =————
exceso + o

donde o es un factor de escala, para el que se han probado los valores

0.1, 0.01 y 0.001, obteniendo el valor de 0.1 mejores resultados.
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Operador de cruce

Se ha utilizado un operador sencillo, en el que se elige de manera
aleatoria en cada progenitor, el nodo raiz del subarbol que intercambiaran
entre si. El cruce se aplica con la tasa elegida. Y se realiza un bucle que se
ejecuta un numero de veces igual a la mitad de la poblacién. Los hijos son
evaluados con respecto a los padres, y si son mejores que estos, los sustituyen,
y si no, no. Al aplicar elitismo, al numero de individuos mejores
correspondientes a la tasa aplicada no son elegidos para ser cruzados, y

permanecen para la siguiente generacion.

Para elegir los padres, se han considerado los métodos de ruleta
(roulette wheel) [De Jong, 1975], resto estocastico sin reemplazo (stochastic
remainder without replacement) [Broker, 1982], [Bridle, 1981], y el torneo
(tournament) [Bridle, 1981]. Tanto la ruleta como el resto estocastico sin
reemplazo son métodos basados en la aptitud proporcional de cada individuo,
teniendo el primero una complejidad de O(n2), donde n es el tamafo de la
poblacién, mientras que la del segundo es de O(n). Esto significa que para un
numero mayor de individuos, la ruleta es menos apropiada que el resto
estocastico. El método de torneo no esta basado en la proporcionalidad de la
aptitud, y aunque su complejidad es O(n), el hecho de no tener que calcular
los valores esperados para cada individuo, le hace mas rapido que el resto

estocastico, por lo que se ha implementado el método del torneo.
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Mutacion

La mutacion se realiza para tantos individuos como indique la tasa
seleccionada. Para el individuo al que le corresponda la mutacién, se elige de
manera aleatoria un nodo, y también de manera aleatoria, se genera un arbol

que sustituira al subarbol del que es raiz el nodo seleccionado.

Nodos

Como nodos se han elegido los siguientes operadores, indicadores

técnicos y valores terminales:

o

Operadores:
° Lobgicos: <, >, aplicados a valores reales. AND, NOT, OR aplicados

a valores légicos.

[e]

Aritméticos: +, -, ¥, /, norma (valor absoluto de la diferencia de dos

valores), maximo y minimo, aplicados a valores reales.

o

Indicadores técnicos:

o

Precio retrasado(n): precio de hace n dias.

°  Precio maximo(n): precio maximo en los dltimos n dias.

°  Precio minimo: precio minimo en los iltimos n dias.
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° Media mévil(n): media moévil de los ualtimos n  dias

(MM (n) = lz P., donde: Pi es el precio el dia i y n el nimero de
n

i=1

dias)

°  Valores terminales:
°  Precio del dia actual.
° Constantes logicas: true, false.

Constantes reales: nimeros aleatorios escogidos en el rango [0,2]

Individuos

Los individuos seran reglas de decisién, que emitiran senales de
compra o de venta, siguiendo el comportamiento de maquina de estados ya
mencionado anteriormente. Esto quiere decir que el nodo raiz siempre sera
un operador légico, que comparara su subarbol derecho y su subarbol
1izquierdo. Si el resultado es el valor “verdad” (frue) y no se esta en el
mercado, la regla emite una sefial de compra, si es “falso” (false), y se esta en
el mercado, la regla emite una senal de venta. Para evaluar una regla, los
dias que se estd en el mercado estara ganando lo que gane el mercado, y
cuando esté fuera, ganara el interés libre de riesgo, mientras que la

estrategia “B&H” ganara lo mismo que el mercado durante todo el periodo de
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tiempo analizado. Ademas, podran identificarse periodos de tiempo en el

mercado y dias fuera del mercado.

Cada nodo sera una sub-regla de decisién, en el sentido de que los
nodos podran tomar cualquier valor de los posibles entre los sefnalados
anteriormente, con la restriccién de que ha de tenerse en cuenta qué tipo de
operador es su padre, ya que cada operador o indicador tiene un nimero de
parametros, con un tipo, sobre los cuales puede actuar. Por ejemplo, si el
algoritmo selecciona el operador AND, a la hora de elegir sus hijos derecho e
1zquierdo, habra de escoger aquellos que puedan dar como resultado un valor
légico (true o false), pero no un numero. Y si elige, por ejemplo, el indicador

precio retrasado, solo puede tener un hijo, que sera el horizonte de retraso.

Seleccién de las soluciones

Para poder encontrar las soluciones se han considerado tres periodos,
uno primero, llamado de entrenamiento, en el que el algoritmo encuentra las
mejores reglas. Un segundo, llamado de seleccién en el que se seleccionan las
mejores reglas encontradas por el algoritmo en el periodo anterior, y un
tercero, de prueba, en el que se comprueba si efectivamente las reglas
encontradas se comportan de manera adecuada, es decir, obtienen mayor
rentabilidad que la estrategia de “B&H”. EI motivo de introducir el periodo de

seleccion es el de evitar el sobreentrenamiento mencionado anteriormente: en
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cada generacion, la mejor regla de la poblacién se prueba en el periodo de
seleccion, y si se sigue comportando bien (sigue ganando a la estrategia

“B&H”), sigue estando seleccionada.

6.3 Esquema de funcionamiento

Los datos de entrada del algoritmo estaran en un fichero que
contendra fechas diarias, cada una en una fila. Para cada fecha se tendra el
precio de cierre de ese dia, y el interés libre de riesgo en ese dia (en %), con el

formato:

yyyymmdd precio de cierre tasa de interés libre de riesgo

Asi, por ejemplo, la linea en el fichero:

19630102 62.69 2.985

Indica que el 2 de enero de 1963, el precio de cierre fue de 62.69, y la tasa de

interés libre de riesgo (en %), era de 2.985.

Cuando se leen los datos, se calculan:

o

Rendimiento compuesto: logaritmo del rendimiento:
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P
rt = IOg(P—t) ’

t-1
que es el factor de crecimiento, o tasa de ganancia (lo que se tenia mas lo

ganado)

° Tasa de ganancia libre de riesgo compuesta:

tasa_libre _ riesgo(t))

tasa_libre _riesgo _ compuesta(t) = TLRC(t) = log(1+0.01* 5

el argumento del logaritmo es la cantidad que se tenia (1) mas el % de interés

diario cuando se invierte en renta fija)
A continuacién, comienza el algoritmo en si:

Creacion de poblacion inicial

Se generan 500 reglas de decisién, arboles, de manera aleatoria (con el
método de crecimiento explicado anteriormente), de tal forma que los arboles
generados cumplan las condiciones de tamafno maximo y minimo, que su nodo
raiz sea un operador légico, y que para generar los subarboles de un nodo, se

tengan en cuenta el nimero de parametros y el tipo que requiere.

Después de generar la poblaciéon, se calcula la aptitud de cada uno de

los individuos generados, de forma que para cada dia del periodo considerado,
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se evalua la regla representada por el arbol. El resultado de la evaluacion
sera true (comprar) o false (vender) para cada dia, y siguiendo la maquina de
estados descrita anteriormente (resultado distinto si se ya se esta dentro o
fuera del mercado), se habra producido una compra o una venta. Y se anota el
dia de compra y de venta para cada transacciéon (una transacciéon esta

compuesta de una compra y de una venta).

De esta forma, para cada periodo, se obtiene un conjunto de
transacciones (dias de compra y de venta). Por ejemplo, para un periodo total
dado de 100 dias, estos estaran numerados de 0 a 99, y obtendremos pares del
tipo: {(2,10),(15,17)....], donde el primer elemento del par indica el dia de
compra, y el segundo, el dia de venta. A continuacién se calcula la ganancia
obtenida con las transacciones generadas con esa regla, aplicando los costes

de transaccién correspondientes a cada compra o a cada venta:

gananCIaREGLA = gananCIadias_en_mercodo + gananCIadia_ fuera_mercado costes =

N M
DS, * ganancia yepcao ¢ + 2, (1—S,,) *TLRC, —O*c
t=1 t=1

donde N es el nimero de dias del periodo considerado, St1 es el valor de la
senal de compra del dia anterior (1 = true = compra, 0 = false = venta),

P

gananciayeqcano 1 = 109(——), TLRC la tasa libre de riesgo compuesta, O el

t-1
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numero de operaciones (una compra o una venta es una operacion), y c¢ es el

coste de cada operacién.

Y también se calcula la ganancia de la estrategia “B&H”, para la que

se ha considerado una aproximacién ajustada al riesgo:

N N
gananciag, =a ) TLRC, +(1—a))  gananciayepcpmo —2#C , donde o es la
t=1 =1

proporcién de dias en que la regla esta fuera del mercado.

El valor de la aptitud de esa regla sera el exceso de ganancia de la

regla sobre la estrategia de “B&H”: exceso = gananciap. , —ganancia,,, ,

escalada como se ha mencionado anteriormente.

Una vez que todos los individuos han sido valorados, estos son

ordenados mediante un algoritmo “quick-sort”.
Evolucién

Se realiza un bucle de 50 generaciones. Cada generacién esta
compuesta de un periodo de entrenamiento (el propio proceso evolutivo en que
se crean las reglas), y un periodo de seleccién, en que se extraen las mejores

reglas obtenidas en el periodo anterior.
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Periodo de entrenamiento

Esta compuesto de las siguientes fases:

Seleccion y cruce:

Se seleccionan el namero de individuos mejores en la proporciéon
indicada por la tasa de elitismo. Para el resto, se van seleccionando por
pares, mediante el método del torneo. Para cada uno de ellos, se elige
un nodo de manera aleatoria y se intercambian los subarboles a partir
del nodo elegido. Se evaliian los arboles generados (de la misma forma
en que se ha indicado anteriormente), y se comparan con los
progenitores. De los cuatro, quedan los dos mejores, sean los
progenitores o los hijos, de forma que se mantiene constante el tamafio

de la poblacién.

Mutacioén

Una vez acabada la seleccion y el cruce, para tantos individuos
como indique la tasa de mutacién, se procedera a elegir un nodo, a
generar un arbol aleatorio y a sustituir el subarbol hijo del nodo

seleccionado con el generado aleatoriamente, con la restriccién de que
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el tamano del arbol tiene que seguir cumpliendo el tamafio minimo y el

mAaximo.

El periodo de entrenamiento termina con un nuevo ordenamiento de la

poblacién.

Periodo de seleccion

En este periodo, primero se agrupan las reglas con la misma aptitud
(en clusters), y para la regla que representa cada grupo, se calculan las
transacciones que se producen con esa regla en este periodo, y el exceso de
ganancia (no la aptitud) de la regla para este periodo, y el exceso de ganancia
de la regla en el periodo de entrenamiento. Si el exceso de ganancia en este
periodo es positivo (la regla gana a la estrategia “B&H”), se selecciona, y si es
negativo, no se selecciona. De esta forma se seleccionan las reglas que,
ganando en el periodo de entrenamiento, lo siguen haciendo en el de

seleccidn.

Una vez acabado el periodo de evolucién (50 generaciones), las reglas

obtenidas en cada generacion se evaliian en el periodo de prueba.
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Periodo de prueba

Durante este periodo, se calculan las transacciones que se producen
con cada regla en este periodo y el exceso de ganancia de la regla para este
periodo. También se calcula el exceso de ganancia de la regla en el periodo de

entrenamiento y en el de seleccién para poder analizar los resultados.
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Capitulo 7

Experimentos y resultados

7.1 Datos

Los experimentos se han realizado sobre la serie historica del IBEX-
35. E1 IBEX-35 es un indice espaiiol, elaborado por la Sociedad de Bolsas y es
el indice de referencia de la Bolsa de Madrid. Nace el 29 de diciembre de
1989, con una base de 3000 puntos obtenidos segin precios de cierre del
mercado. Esta formado por 35 empresas, seleccionadas del grupo que cotiza a
través del sistema SIBE (Sistema de Interconexién Bursatil), como las mas
liquidas, es decir, las mas representativas del mercado bursatil espafiol. Cada
una de estas empresas es ponderada de acuerdo a su capitalizaciéon bursatil
(precio por numero de acciones consideradas por la Sociedad de Bolsas de las
35 empresas, y se aplica un coeficiente de ajuste). Las empresas con mayor

capitalizacién bursatil tienen mayor protagonismo dentro del indice. A través
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de su seguimiento se puede determinar como evoluciona la Bolsa espafola.
Para incluir un valor en el Ibex 35, se emplea la liquidez como criterio de
seleccion. La Sociedad de Bolsas entiende la liquidez en términos de volumen
de contratacién, tanto en euros como en 6rdenes. Su composicién se analiza
dos veces al ano: el 1 de enero y el 1 de julio. No se ajusta por dividendos, pero
si por algunas operaciones financieras como pueden ser la ampliacién o

reduccion de capital o las absorciones y las fusiones.

Se han utilizado datos diarios, desde el comienzo del indice, el 29 de
diciembre de 1989, hasta el 31 de julio de 2007, con un total de 4414

observaciones. La figura 29 muestra estos datos.
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Figura 29. Evolucién del IBEX-35 desde su inicio hasta el 31/07/2007
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Se han utilizado datos diarios en vez de mensuales, para propiciar que
haya mayor posibilidad de transacciones, aunque esto también aumenta los
costes debidos a las 6rdenes de compra y venta. No se ha tenido en cuenta el
reparto de dividendos. Estos datos han sido obtenidos de la base de datos de

la biblioteca de la Bolsa de Madrid.

Ademas, y puesto que se analiza la rentabilidad de las reglas técnicas
en contraposicién con la obtenida por la estrategia “B&H”, se necesita una
tasa de interés libre de riesgo que sirva para medir las ganancias obtenidas
cuando se esta fuera del mercado, en el supuesto de que en esos periodos de
tiempo se invierta en renta fija. Para ello se ha considerado el interés
proporcionado por las Letras del Tesoro a 3 meses. Estos datos se han

obtenido del Banco de Espana.

7.2 Pruebas

Se ha considerado la metodologia de utilizar un periodo de
entrenamiento seguido de uno de seleccién, para finalmente tener un periodo
de prueba, para minimizar el efecto del sobreentrenamiento de los datos. Por
tanto, con la serie histérica de la que se disponia, se ha dividido el periodo

total de forma que se pudieran tener 4 subperiodos (un nimero mayor resulta
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en un numero demasiado pequeno de datos para el periodo de prueba) que se

superponen, y que se resumen en la tabla 3:

1990-2007
Entrenamiento Selecciéon Prueba
(3 anos) (1 ano) (resto)

1990-1992 (748 dias)

1993 (252 dias)

1994-2007 (3414 dias)

1993-1995 (753 dias)

1996 (253 dias)

1997-2007 (2660 dias)

1996-1998 (753 dias)

1999 (250 dias)

2000-2007 (1910 dias)

1999-2001 (750 dias)

2002 (250 dias)

2003-2007 (1160 dias)

Tabla 3. Periodos considerados en las prueba

Para cada uno de estos subperiodos se han realizado 10 ejecuciones,

para poder realizar medias estadisticas.

El conjunto de pruebas anterior (4 subperiodos, con 10 pruebas cada

uno), ha sido realizado a su vez para 3 valores de los costes de transaccion

distintos, para poder evaluar su influencia en la formacién de las reglas

técnicas. Los valores utilizados para los costes de transaccién (para cada

operacién de compra o de venta) han sido 0,1%, 0,25% y 0,5%, siendo el

primero, casi equivalente a no tener costes de transaccién, y el segundo el

mas cercano a la realidad. El tercero se introduce como una forma de medir

de forma mas exhaustiva la influencia de los costes de transaccion.
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7.3 Resultados

Se han realizado por tanto, 4 (periodos) x 10 (pruebas) = 40 pruebas
para cada valor de los costes de transaccién. En total, 120 pruebas. De cada
una de esas pruebas se ha obtenido una regla. La forma de cada regla se
obtiene del arbol generado por el algoritmo. Asi, por ejemplo, el arbol de la

figura 30:

NOT
I

PN

Precio Media Movil
/ \
Precio Norma
/ \
1,93 Norma
/ \
/ 0,65
/ \
Precio Minimo
/ \
Precio 1,92

Figura 30. Ejemplo de arbol generado por el algoritmo
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Es equivalente a la siguiente regla:

NOT(Precio(t) < Media mévil (Precio(t), Norma(1.93,

Precio(t)
Minimo(Precio(t)1.92) "

Normay( 65))

Es decir:

(Precio(t) >= Media mévil (Precio(t), Norma(1.93,

Precio(t)
Minimo(Precio(t),1.92) "

Norma 65))

Donde el segundo parametro de la media mévil siempre indica el horizonte de
la media, y en caso de que sea decimal, el algoritmo lo redondea a su entero

inferior mas préximo.

La regla se evalua para cada dia del periodo considerado (valores de t),
de forma que para cada dia, si el precio de ese dia es mayor o igual que la
media maovil de los n dias anteriores (donde n es el resultado de aplicar la
norma entre la constante 1.93 y la norma de la constante 0,65 y el resultado de
dividir el precio del dia actual con el minimo que resulte entre el precio del dia
actual y la constante 1.92), se compra (si se estd fuera del mercado), vy si se da

lo contrario y se estd en el mercado, se vende.
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A continuaciéon se muestran los resultados de las reglas que superaron
el periodo de seleccién (aquellas que teniendo un exceso positivo sobre la
estrategia B&H, también lo tienen en el periodo de seleccién). En total, 39, 30
y 23 reglas para los costes de transaccion 0.1%, 0.25%, y 0.5%
respectivamente. Se muestran el valor del exceso sobre la estrategia “B&H”
en los tres periodos considerados (donde el exceso de rentabilidad es el
rendimiento anual medio en el periodo considerado sobre la estrategia “B&H”
después de quitar los costes de transaccién), asi como el nimero de dias en el
mercado y fuera del mercado. También se muestra para cada periodo, la
mejor regla obtenida, y la media en cada periodo del exceso de rentabilidad,
de la frecuencia anual de transacciones, y del porcentaje de dias en el

mercado.
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7.3.1 Coste de transaccion = 0,1%

Periodo 1: entrenamiento 1990-1992; seleccion: 1993; test: 1994-

2007

MEJOR REGLA:

Precio(t) >= Media Mévil (Precio(t),

Norma(1.93,Norma(

Precio(t)

,0.
Minimo(Precio(t),1.92)

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

65))

Exceso de N° de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.35992 261, 487

Regla 1 Seleccion 0.07902 101, 138
Prueba 0.15156 1679, 2035

Entrenamiento 0.37080 342, 406

Regla 2 Seleccion 0.01029 125, 119
Prueba 0.19227 2033, 1681

Entrenamiento 0.37449 378, 370

Regla 3 Seleccion 0.02515 132, 107
Prueba -0.00540 2085, 1629

Entrenamiento 0.36782 402, 346

Regla 4 -
Seleccidén 0.01029 214, 31
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Prueba 0.20209 1954, 1760

Entrenamiento 0.35991 456, 292

Regla 5 Seleccion 0.07902 167, 56
Prueba 0.21155 1400, 2314

Entrenamiento 0.37247 380, 368

Regla 6 Seleccion 0.01029 176, 67
Prueba 0.15211 1640, 2074

Entrenamiento 0.34550 506, 242

Regla 7 Seleccion 0.00009 145, 96
Prueba -0.00526 1287, 2427

Entrenamiento 0.36779 345, 403

Regla 8 Seleccion 0.12451 150, 95
Prueba -0.00269 1303, 2411

Entrenamiento 0.35911 543, 205

Regla 9 Seleccion 0.08570 162, 73
Prueba -0.00592 1520, 2194

Entrenamiento 0.35667 456, 292

Regla 10 Seleccion 0.00850 113, 129
Prueba -0.00983 1867, 1847

Tabla 4. Resultados para coste de transaccion = 0.1%. Periodo 1
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DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.36345 9.2 54%
Seleccidén 0.04329 8.1 59%
Prueba 0.08805 7.3 49%

Tabla 5. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.1%. Periodo 1

Periodo 2: entrenamiento 1993-1995; seleccion: 1996; test: 1997-

2007

MEJOR REGLA:

Media Mévil (Precio(t), Norma(Precio(t),Norma(1.81, Maximo(Precio(t),

(0.66%1.25))) > (Precio(t) — 1.98)
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DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.10745 600, 153

Regla 1 Seleccion 0.12236 211, 42
Prueba -0.03199 1302, 1358
Entrenamiento 0.01747 107, 646

Regla 2 Seleccion 0.02391 63, 190
Prueba 0.00740 715, 1945

Entrenamiento 0.00811 73, 680

Regla 3 Seleccion 0.00318 27, 226
Prueba 0.00006 1150, 1510
Entrenamiento 0.11133 391, 362

Regla 4 Seleccion 0.11239 89, 164
Prueba -0.02907 1387, 1273
Entrenamiento 0.14212 440, 313

Regla 5 Seleccion 0.05876 223, 30
Prueba -0.02877 1514, 1146
Entrenamiento 0.11606 506, 247

Regla 6 Seleccion 0.12554 145, 108
Prueba -0.06105 621, 2039
Entrenamiento 0.11026 444, 309

Regla 7 Seleccion 0.12554 150, 103
Prueba -0.03215 1769, 891
Entrenamiento 0.11470 400, 353

Regla 8 Seleccion 0.12753 146, 107
Prueba -0.05875 1841, 819
Entrenamiento 0.12928 528, 225

Regla 9 Seleccion 0.04926 124, 129
Prueba -0.01901 1803, 857

Regla 10 Entrenan‘liento 0.13514 425, 328
Seleccion 0.04926 105, 148
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Prueba 0.03097 1771, 889

Tabla 6. Resultados para coste de transaccion = 0.1%. Periodo 2

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.09919 10.3 52%
Seleccién 0.07977 9.1 51%
Prueba 0.02217 9.4 52%

Tabla 7. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.1%. Periodo 2
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Periodo 3: entrenamiento 1996-1998: seleccion: 1999: test: 2000-

2007

MEJOR REGLA:

Norma(1.59, Norma(Precio(t), Media Mdévil (Precio(t), (0.32*Precio(t)) <

Media Mévil(Precio(t),2)

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N° de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.13658 505, 248

Regla 1 Seleccion 0.03574 114, 136
Prueba -0.04652 1256, 654
Entrenamiento 0.07611 382, 371

Regla 2 Seleccién 0.00785 107, 143
Prueba -0.01335 1084, 826
Entrenamiento 0.08411 412, 341

Regla 3 Seleccion 0.05009 105, 145
Prueba -0.02640 1302, 608
Entrenamiento 0.04645 410, 343

Regla 4 Seleccion 0.04868 115, 135
Prueba -0.06758 998, 912
Entrenamiento 0.25147 167, 586

Regla 5 Seleccion 0.14998 72,178
Prueba 0.01318 840, 1070

Regla 6 | Entrenamiento 0.07249 293, 460
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Seleccion 0.00788 201, 49
Prueba -0.01514 890, 1020
Entrenamiento 0.05875 483, 270

Regla 7 Seleccién 0.04868 189, 61
Prueba -0.07212 1427, 483
Entrenamiento 0.04974 402, 351

Regla 8 Seleccion 0.00669 158, 92
Prueba -0.07481 620, 1290
Entrenamiento 0.03412 402, 351

Regla 9 Seleccién 0.00788 214, 36
Prueba -0.07782 1113, 797
Entrenamiento 0.06707 337, 416

Regla 10 Seleccion 0.06513 134,116
Prueba -0.03155 1002, 908

Tabla 8. Resultados para coste de transaccion = 0.1%. Periodo 3

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.08769 10.7 50%
Seleccion 0.04286 9.8 56%
Prueba -0.00412 10.5 55%

Tabla 9. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.1%. Periodo 3
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Periodo 4: entrenamiento 1999-2001: seleccion: 2002: test: 2003-

2007

MEJOR REGLA:

Norma(

Precio(t)

Precio _atrasado(t,4)

,(Precio(t)*1.4) >

Media Mévil (Precio(t), 0.34*Precio(t))

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.14038 140, 610

Regla 1 Seleccion 0.12539 44, 206
Prueba 0.00001 302, 858
Entrenamiento 0.16894 372, 378

Regla 2 Seleccion 0.13405 155, 95
Prueba -0.14233 630, 530
Entrenamiento 0.13407 374, 376

Regla 3 Seleccién 0.09467 153, 97
Prueba -0.10730 692, 468
Entrenamiento 0.12282 418, 332

Regla 4 Seleccion 0.37318 140, 110
Prueba -0.13144 520, 640
Entrenamiento 0.14440 421, 329

Regla 5 Seleccion 0.07639 177, 73
Prueba -0.10067 797, 363
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Entrenamiento 0.16112 382, 368

Regla 6 Seleccion 0.18402 125, 125
Prueba 0.00001 604, 556
Entrenamiento 0.16593 432, 318

Regla 7 Seleccion 0.22066 172,78
Prueba -0.16900 698, 462
Entrenamiento 0.16894 370, 380

Regla 8 Seleccion 0.13405 96, 154
Prueba -0.14233 674, 486
Entrenamiento 0.16112 312, 438

Regla 9 Seleccion 0.24387 111, 139
Prueba 0.00001 707, 453

Tabla 10. Resultados para coste de transacciéon = 0.1%. Periodo 4

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.15197 9.5 48%
Seleccidén 0.17670 8.6 52%
Prueba 0.00788 8.4 54%

Tabla 11. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.1%. Periodo 4
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7.3.2 Coste de transaccion = 0,25%

Periodo 1: entrenamiento 1990-1992; seleccion: 1993; test: 1994-

2007

MEJOR REGLA:

(Precio Maximo(t, 0.3*

Precio(t))
1.4

< Media Mévil(Precio(t),0.2)) OR (2.3 >

Precio(t))

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.23700 431, 317

Regla 1 Seleccién 0.00848 133, 119
Prueba -0.01732 2035, 1379

Entrenamiento 0.13600 171, 577

Regla 2 Seleccion 0.00348 65, 187
Prueba 0.01417 1987, 1427

Entrenamiento 0.24499 420, 328

Regla 3 Seleccion 0.00147 130, 122
Prueba -0.01795 1871, 1543

Entrenamiento 0.17118 443, 305

Regla 4 -
Seleccion 0.00234 163, 89
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Prueba -0.07463 2204, 1210
Entrenamiento 0.23967 452, 296
Regla 5 Seleccién 0.00134 163, 89
Prueba -0.07463 1949, 1465
Entrenamiento 0.23700 429, 319
Regla 6 Seleccion 0.00073 164, 88
Prueba 0.01419 2052, 1362
Entrenamiento 0.09035 317, 431
Regla 7 Seleccion 0.00029 116, 136
Prueba -0.29489 1426, 1988
Entrenamiento 0.21225 337, 411
Regla 8 Seleccion 0.00024 123, 129
Prueba -0.21415 1547, 1867

Tabla 12. Resultados para coste de transaccion = 0.25%. Periodo 1

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.19606 3.7 50%
Seleccién 0.00230 3.6 52%
Prueba -0.08315 4.5 55%

Tabla 13. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.25%. Periodo 1
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Periodo 2: entrenamiento 1993-1995; seleccion: 1996: test: 1997-

2007

MEJOR REGLA:

Precio(t)

Precio _ Minimo(t,25)

< Media Mévil (Precio(t),6)) AND

(Precio_Atrasado(t,5) > Norma(3,Precio(t)))

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.02289 421, 332

Regla 1 Seleccion 0.00029 123, 130
Prueba -0.10781 1390, 1270

Entrenamiento 0.034914 412, 341

Regla 2 Seleccion 0.00029 131, 122
Prueba -0.10781 1490, 1170

Entrenamiento 0.02897 433, 320

Regla 3 Seleccion 0.00001 133, 120
Prueba -0.01881 1490, 1170

Entrenamiento 0.04178 52, 701

Regla 4 Seleccion 0.00151 76, 177
Prueba -0.03491 1021, 1639

Entrenamiento 0.05897 470, 283

Regla 5 Seleccién 0.00002 144, 109
Prueba -0.12279 1598, 1062
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Entrenamiento 0.01245 384, 369

Regla 6 Seleccién 0.00093 154, 99
Prueba -0.10781 1615, 1045

Entrenamiento 0.39066 365, 388

Regla 7 Seleccion 0.00004 118, 135
Prueba -0.10761 1198, 1462

Entrenamiento 0.02388 442, 311

Regla 8 Seleccion 0.00001 145, 108
Prueba -0.05863 1437, 1223

Tabla 14. Resultados para coste de transaccion = 0.25%. Periodo 2

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.07681 5.2 49%
Seleccién 0.00039 4.3 51%
Prueba -0.08327 3.8 53%

Tabla 15. Resultados medios para coste de transaccion = 0.25%. Periodo 2
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Periodo 3: entrenamiento 1996-1998: seleccion: 1999: test: 2000-

2007

MEJOR REGLA:

Precio(t) > Media Mé6vil (Maximo(Precio(t),Precio Maximo(t,7), 20)

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.00445 388, 365

Regla 1 Seleccion 0.00003 118, 132
Prueba -0.11927 987, 923
Entrenamiento 0.06131 344, 409

Regla 2 Seleccion 0.0666 122, 128
Prueba 0.04125 1004, 906
Entrenamiento 0.04053 405, 348

Regla 3 Seleccion 0.10742 124, 126
Prueba -0.0044 1112, 798
Entrenamiento 0.01437 347, 406

Regla 4 Seleccion 0.01473 135, 115
Prueba 0.0034 954, 956
Entrenamiento 0.00794 352, 401

Regla 5 Seleccion 0.00145 120, 130
Prueba 0.02386 890, 1020
Entrenamiento 0.02454 392, 361

Regla 6 Seleccion 0.00321 143, 107
Prueba -0.10824 1102, 808
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Entrenamiento 0.05251 385, 368
Regla 7 Seleccion 0.10402 132,118
Prueba -0.00856 998, 912

Tabla 16. Resultados para coste de transaccion = 0.25%. Periodo 3

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.02938 3.9 50%
Seleccién 0.04249 4.3 51%
Prueba -0.02457 6.3 53%

Tabla 17. Resultados medios para coste de transaccion = 0.25%. Periodo 3
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Periodo 4: entrenamiento 1999-2001: seleccion: 2002: test: 2003-

2007

MEJOR REGLA:

Media _movil(Precio(t),3)

3*Precio _Maximo(t,15)

< (4*Norma(Precio Atrasado(t,6),2.1))

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N° de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.23258 417, 333

Regla 1 Seleccion 0.00313 132,118
Prueba -0.14918 726, 434
Entrenamiento 0.24149 148, 602

Regla 2 Seleccion 0.00313 64, 186
Prueba -0.24953 225, 935
Entrenamiento 0.16112 410, 340

Regla 3 Seleccion 0.28049 128, 122
Prueba -0.02501 726, 434
Entrenamiento 0.16112 371, 379

Regla 4 Seleccion 0.24387 127, 123
Prueba -0.14201 604, 556
Entrenamiento 0.01801 420, 330

Regla 5 Seleccion 0.07105 143, 107
Prueba -0.19744 712, 448

Regla 6 Entrenan.liento 0.06854 393, 357
Seleccion 0.3569 128, 122
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Prueba -0.18595 586, 574
Entrenamiento 0.02579 422, 328

Regla 7 Seleccion 0.34488 128, 122
Prueba -0.02179 574, 586

Tabla 18. Resultados para coste de transaccion = 0.25%. Periodo 4

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.12981 5.2 49%
Seleccidén 0.18621 4.4 49%
Prueba -0.13870 6.1 51%

Tabla 19. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.25%. Periodo 4
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7.3.3 Coste de transaccion = 0,5%

Periodo 1: entrenamiento 1990-1992; seleccion: 1993: test: 1994-

2007

MEJOR REGLA:

Media _movil(Precio(t),45) S

((Precio(t) — Precio Maximo(t,23))* -
Norma(l.2, Precio(t))

(Precio Atrasado(t,8)-5.2)

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N° de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.23700 423, 325

Regla 1 Seleccion 0.00343 156, 96
Prueba -0.17425 1844, 1570

Entrenamiento 0.01946 338, 410

Regla 2 Seleccion 0.00605 130, 122
Prueba -0.62042 1631, 1783

Entrenamiento 0.20726 430, 318

Regla 3 Seleccién 0.00343 148, 104
Prueba 0.00830 1528, 1886

Entrenamiento 0.19561 457, 291

Regla 4 -
Seleccién 0.01792 169, 83
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Prueba 0.00131 1959, 1455
Entrenamiento 0.28782 84, 664
Regla 5 Seleccién 0.01564 89, 163
Prueba 0.00141 1710, 1704
Entrenamiento 0.19709 448, 300
Regla 6 Seleccion 0.00343 114, 138
Prueba -0.16594 1966, 1448

Tabla 20. Resultados para coste de transaccion = 0.5%. Periodo 1

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.19071 4.1 49%
Seleccién 0.00832 2.2 53%
Prueba -0.15827 3.4 52%

Tabla 21. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.5%. Periodo 1
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Periodo 2: entrenamiento 1993-1995; seleccion: 1996: test: 1997-

2007

MEJOR REGLA:

(1.2*Maximo(Precio(t),Media Moévil(Precio(t),5)) <

(Precio Atrasado(t,14)+Precio Maximo(t,23))

DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.02532 457, 296

Regla 1 Seleccion 0.00288 127, 126
Prueba -0.17760 1291, 1369

Entrenamiento 0.07438 457, 296

Regla 2 Seleccion 0.00027 127, 126
Prueba -0.17620 1187, 1473

Entrenamiento 0.02346 503, 250

Regla 3 Seleccion 0.00017 136, 117
Prueba -0.05348 1478, 1182

Entrenamiento 0.01448 523, 230

Regla 4 Seleccion 0.00064 156, 97
Prueba -0.17003 1431, 1229

Entrenamiento 0.00854 23, 730

Regla 5 Seleccion 0.00002 67, 186
Prueba -0.17760 1234, 1426
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Tabla 22. Resultados para coste de transaccion = 0.5%. Periodo 2

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.02924 3.1 52%
Seleccion 0.00080 3.2 48%
Prueba -0.15098 2.2 50%

Tabla 23. Resultados medios para coste de transaccion = 0.5%. Periodo 2

Periodo 3: entrenamiento 1996-1998; seleccion: 1999; test: 2000-

2007

MEJOR REGLA:

((Norma(Precio(t),Precio Maximo(t,3)) — 0.43) >

(Precio(t)-Precio Atrasado(t,4))*2
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DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.00001 208, 545

Regla 1 Seleccion 0.00032 98, 152
Prueba 0.00001 543, 1367
Entrenamiento 0.00232 407, 346

Regla 2 Seleccion 0.01472 137,113
Prueba -0.16983 914, 996
Entrenamiento 0.01459 397, 356

Regla 3 Seleccion 0.00012 122, 128
Prueba -0.11343 1007, 903
Entrenamiento 0.29032 412, 341

Regla 4 Seleccion 0.14018 141, 109
Prueba -0.10623 1115, 795
Entrenamiento 0.27433 398, 355

Regla 5 Seleccion 0.05357 137,113
Prueba -0.12546 1214, 696
Entrenamiento 0.01068 412, 341

Regla 6 Seleccion 0.02352 125, 125
Prueba 0.00003 1003, 907

Tabla 24. Resultados para coste de transaccion = 0.5%. Periodo 3

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 186

DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.09871 3.2 49%
Seleccidén 0.03874 2.6 51%
Prueba -0.08582 3.5 51%

Tabla 25. Resultados medios para coste de transaccién = 0.5%. Periodo 3

Periodo 4: entrenamiento 1999-2001; seleccion: 2002; test: 2003-

2007

MEJOR REGLA:

Media Mévil(Precio(t),25)-Media Mévil(Precio(t),92)) > (Precio

Media _movil(Precio(t),5)
Precio _ Minimo(t,8)

Atrasado(t,12)*
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DATOS SOBRE LAS REGLAS:

Exceso de N°de dias en el
rentabilidad mercado y fuera
sobre “B&H” del mercado

Entrenamiento 0.08101 361, 389

Regla 1 Seleccion 0.36190 127,123
Prueba -0.19469 587, 573
Entrenamiento 0.06102 353, 397

Regla 2 Seleccion 0.25122 107, 143
Prueba -0.17241 531, 629
Entrenamiento 0.14202 352, 398

Regla 3 Seleccion 0.36190 119, 131
Prueba -0.28512 544, 616
Entrenamiento 0.09799 372, 378

Regla 4 Seleccion 0.23214 133, 117
Prueba -0.26870 603, 557
Entrenamiento 0.06104 358, 392

Regla 5 Seleccion 0.14113 132,118
Prueba -0.23035 592, 568
Entrenamiento 0.08997 348, 402

Regla 6 Seleccion 0.13774 117, 133
Prueba -0.19432 579, 581

Tabla 26. Resultados para coste de transaccion = 0.5%. Periodo 4
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DATOS MEDIOS:

Exceso de Frecuencia Porcentaje
rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado

Entrenamiento 0.08884 3.2 48%
Seleccidén 0.24767 2.1 49%
Prueba -0.22427 3.4 49%

Tabla 27. Resultados medios para coste de transacciéon = 0.5%. Periodo 4

7.3.4 Resultados

Los resultados medios para el periodo de prueba, para cada uno de los

costes de transaccién, se muestran en la tabla 28.

Coste de Exceso de Frecuencia Porcentaje
transaccion rentabilidad anual de de dias en el
sobre “B&H” | transacciones mercado
0.1% 0.11397 8.9 53%
0.25% -0.32969 5.2 53%
0.5% -0.61933 3.1 51%

Tabla 28. Resultados medios
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Como es obvio, en el caso general los costes de transaccién son siempre
una variable clave en las estrategias de contratacion basadas en modelos no
lineales de prediccion. Han de utilizarse si se quiere reflejar un mercado
realista, pero se produce un dilema entre la frecuencia de los datos y los
costes de transaccién. Por un lado, para la predicciéon no lineal en una serie
temporal se necesita un numero elevado de datos para que el tamarfio
muestral sea lo suficientemente grande. Por otra parte, una estrategia
técnica de contratacién basada en un numero grande de datos puede incurrir
facilmente en el problema de que, si es muy activa, los costes de transaccion
pueden eliminar los beneficios que se obtenian bajo el supuesto de costes de

transaccion nulos o muy pequenos.

En nuestro caso particular, puede observarse en efecto que tanto la
rentabilidad como la frecuencia de las transacciones disminuyen a medida
que aumenta el valor del coste de transaccién, aunque el nimero de dias en el
mercado es similar para todos ellos. Estos resultados son coherentes con otros
realizados para el mercado norteamericano [Allen y Karjalainen, 1999],
[Neely, 2001] y [Becker y Seshadri, 2003], y el mercado espafiol [Fernandez et

al., 2001].

Por los valores del exceso de la rentabilidad anualizada, se puede concluir
que las reglas tienen cierta capacidad predictiva, ya que son capaces de

decidir estar ciertos dias en el mercado y otros fuera del mercado, intentando
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aumentar la rentabilidad, pero puede observarse también que esta capacidad
disminuye (porque disminuye el valor del exceso de rentabilidad) en los
periodos de prueba, quiza debido a un sobreentrenamiento, a pesar de utilizar

un periodo de entrenamiento y otro de seleccion.

También es relevante que las mejores reglas obtenidas por el algoritmo
presentan una estructura no lineal, lo que viene a justificar aun mas el
empleo de una técnica de prediccidon no lineal, pues es claro que dichas reglas
no habrian podido ser “descubiertas” si se hubiera empleado cualquiera de los

métodos lineales mencionados con anterioridad.

Por otra parte, dado que en general los resultados obtenidos no muestran
una gran capacidad predictiva, tomando como base la literatura existente se
pueden ofrecer varias justificaciones a los resultados obtenidos. O bien, por
una parte, admitir que estos resultados son una constatacién de la HME, de
forma que esta pequefia capacidad predictiva es debida a primas de riesgo
cambiantes en el tiempo [Ferson y Harvey, 1991], y explicada por la APT
(Arbitrage Price Theory) ylo a fricciones (tales como costes de transaccién,
restricciones a la ventas a corto plazo, problemas de agencia, etc.) que podrian
explicar la persistencia de anomalias en los precios de los activos financieros,

incluida su predecibilidad.

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 191

O bien, por otra parte, no admitir la HME, pero justificarla a partir de la
existencia de débiles estructuras no lineales en la dinamica de las
rentabilidades que no reportan importantes mejoras predictivas [Diebold y
Nason, 1990], o segun [Stengos, 1996], por la escasez de observaciones, de
forma que para poder obtener buenos resultados seria necesario contar con
series de datos mas amplias. También habria que admitir quizas la existencia
de una fuerte componente no lineal potencialmente predecible, pero para la
que todavia seria necesario emplear mejores métodos que permitieran una
aproximacién mas precisa. Por ultimo, un amplio grupo de autores proponen
las denominadas “finanzas del comportamiento” (behavioural finance) y
senalan que dicha predicibilidad se debe al comportamiento irracional por

parte de los participantes en el mercado [Shleifer, 2001].
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Capitulo 8

Conclusiones

Una buena parte del trabajo realizado en esta Tesis Doctoral ha
consistido en la cuidadosa y ardua contrastaciéon, para el caso espanol, de la
adecuacién o no del Andlisis Técnico como instrumento para conseguir en la
practica, mediante una inversién en Bolsa, ganancias superiores a la media
del mercado. En este sentido se ha visto que, utilizando una de las técnicas
mas avanzadas y sofisticadas (los algoritmos de programacién genética),
recomendadas en la literatura actual sobre analisis técnico, no se han podido
encontrar de manera sistemdatica reglas que ganen al mercado. En dicha
literatura, un resultado de este tipo se interpreta, mayoritariamente, como
una confirmacién de la hipétesis de la eficiencia del mercado bursatil y de los

mercados financieros en general.
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Pero en vez de limitarnos a eso y llegar meramente a una conclusién
de este tipo, podemos decir que nuestra Tesis Doctoral ha puesto

suficientemente las bases para arribar mas bien a una triple conclusion.

1. Sabemos que la Hipétesis del Mercado Eficiente (HME) significa
simplemente que el mercado es eficiente porque incorpora toda la
informaciéon disponible en cada momento. Pero en realidad esta Tesis, si
se analiza desde el punto de vista de los mercados en general, solo quiere
decir que rige la ley del precio tnico en cada momento para el conjunto del
mercado, si bien nada dice de cudl es el efecto que dicho precio tiene sobre
el comportamiento de cada agente individual. Si en el mercado en cuestién
en ese momento hay un exceso de demanda, eso significa que solo una
parte de los adquirentes pueden serlo de manera efectiva mientras que al
mismo tiempo el conjunto de ellos estara imprimiendo un movimiento

alcista al precio de la accidn.

Y si se adopta un punto de vista dinamico que tenga en cuenta el
tiempo real, lo que sucedera es que en el siguiente momento la cantidad
demandada sera inferior a la anterior, en la medida en que una parte de
esos adquirentes, los primeros y mas rapidos, ya han comprado; mientras
que al mismo tiempo la cantidad ofrecida es ahora mayor porque se ven
atraidos nuevos oferentes por ese precio ahora mas elevado. Estos

movimientos pueden ser todo lo rapidos que se quiera, dias, horas, incluso
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minutos. Pero la ganancia resultante para los distintos compradores que
compran a un precio mas alto en un momento posterior es una ganancia
diferencial (negativa en este caso), que depende del momento de la compra,

que a su vez es dependiente del momento en que se recibe la informacién.

Como la informacién realmente existente no es perfecta y ademas es
costosa de obtener, en tiempo y en dinero, no cabe esperar que todos los
agentes accedan a ella en el mismo momento y en igualdad de condiciones.
Por ejemplo, los accionistas mas ligados a la gestion de la empresa (los
miembros del “grupo de control” y sus familiares y amigos) dispondran en
general de los datos necesarios con cierta antelaciéon respecto a quienes
solo participan en el mercado bursatil como resultado de que recurren a él
como una via de ahorro alternativa a los depodsitos bancarios comunes, que
a su vez sbélo pueden representar para ellos una rentabilidad inferior a la
media de los instrumentos financieros (mas sofisticados) que estan a

disposicion del primer grupo de accionistas.

El hecho, ademas, de que existan expertos profesionales que ganan
sistematicamente una retribucion normal en esta profesion es una
realidad objetiva que demuestra, por si mismo, que la informacién que
ellos pueden dar, y que hay que comprar si se quiere usar, es util en el
campo de la inversion bursatil, y si esto no fuera asi no se podria explicar

la existencia continuada de estos profesionales y sus empresas.

La rentabilidad de la bolsa espafiola (1990-2007) y las limitaciones del andlisis financiero convencional



Guadalupe Munoz Martin 195

2. En cuanto a la validez o no del Analisis técnico, mas especificamente, hay
que sefialar que existe una limitacién enorme en sus posibilidades de
aplicacién que ha pasado normalmente desapercibida en esta literatura.
Casi todos los tests empiricos se han centrado en la comparacién de un
determinado periodo (entre ¢ y {+n) de inactividad o pura aplicacién de la
estrategia “B&H”, con las multiples posibilidades de compra y venta
activas que se pueden llevar a cabo en el interior de ese lapso de tiempo
siguiendo la informacién que proporcionan las propias series de precios
pasados, y por tanto con determinada seleccién de dias en el mercado (in)
y fuera del mercado (out) a partir de una regla técnica determinada. Pero
lo que no hacen estos estudios es comparar las estrategias de “B&H” entre
si en funcién del dia de comienzo o de finalizacién o incluso de la duracién

de la inversidn.

Por ejemplo, se comparan los resultados de comprar en ¢ y vender en
t+n con los resultados de comprar y vender entre ¢ y ¢+n tantas veces como
sea, de acuerdo siempre con la correspondiente regla técnica, en
cualquiera de los dias de ese lapso. Pero no se compara el resultado de
usar la estrategia del “B&H” para un periodo diferente, por ejemplo una
inversion que, en vez de ir de ¢ a t+n, vaya de t+m a t+m+n, o de t-p a t+n-
p (todas ellas de la misma duracién en dias que la primera), o bien que

vaya de t a £-s 0 t+s (con s # n), o de t-q o t+q a t+n, etc.
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Esto es una cuestién que tiene que ver con la indudable existencia del
ciclo econémico. Si, como ha demostrado Shaikh en [Shaikh, 1995], la
evoluciéon del precio de las acciones viene regulada por la variacién de la
tasa de ganancia incremental de la empresa emisora (0 sector o economia
nacional si razonamos a esos niveles de mayor agregacién), habra que
esperar que el comportamiento del primero siga una senda similar al
seguido por la segunda. Se sabe que la masa o volumen de beneficios en
una economia en crecimiento, asi como para cada empresa en general,
tiene una tendencia a crecer en el corto y largo plazo, pero eso es
compatible con la inexistencia de tendencia a largo plazo en la
rentabilidad porcentual o tasa de ganancia de la empresa (y también con
una tendencia a la baja de dicha rentabilidad media, a largo plazo).
Pensamos que mas bien la pauta de evolucién a largo plazo de dicha
rentabilidad responde a un comportamiento ciclico, como asimismo sucede
con la rentabilidad de los diferentes sectores econémicos y con la tasa de

ganancia media del conjunto de la Economia [Guerrero, 2006].

Evidentemente, si el “B&H” se aplica a un largo periodo, la tendencia
se hara cada vez mas “independiente” de ese comportamiento ciclico. Pero
si la duracién de la inversién es mas corta, similar digamos a la duracién

de un ciclo econémico normal (de 7 a 10 afios), la estrategia de “B&H”
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dara resultados muy diferentes en funcién de cuil sea el momento elegido

para su comienzo y finalizacién.

3. Pero lo mas llamativo y que ni siquiera se aborda en esta literatura es la
problematica que nos permite llegar a nuestra tercera conclusiéon. Qué
tiene que decir la economia convencional cuando se tata de responder a
las preguntas: ;Es la Bolsa socialmente eficiente? ;Es eficiente en el seno
del modo de produccién capitalista? ;|Es eficiente desde una perspectiva

transistémica?

Si nos colocamos en la perspectiva “interna” a la sociedad
capitalista, toda ella movida por las leyes de la acumulacién de capital en
primer lugar, la cuestién anterior equivale a preguntarse por la
funcionalidad de la Bolsa como mecanismo fundamental hoy en dia para
dicha acumulacién, y en particular por su aportacion o no al proceso de
centralizaciéon del capital que sirve crecientemente de base a dicha
acumulacién de capital. Desde este punto de vista, es obvio que el
crecimiento de lo que podriamos llamar el “precio global de la Bolsa” esta
limitado por el precio de la masa de activos productivos que existen en
una sociedad en su conjunto (es decir, la magnitud del capital productivo
como parte de la Riqueza Nacional). Diriamos, mas bien, “regulado”, no
“limitado”. Porque precisamente, como ha sefalado Chevalier en

[Chevalier, 1970] y [Chevalier, 1976], lo que consigue el mecanismo
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bursatil, desde un punto de vista social global, es acelerar el ritmo de la
acumulacién centralizada del capital, al permitir remunerar a los
pequerios accionistas ajenos al ya citado “grupo de control” de la empresa
a una tasa inferior a la media de la rentabilidad obtenida por la empresa vy,
por consiguiente, permite que la ganancia total —asi como la fraccién de
ella que se invierte en nuevo capital producivo—, como flujo que llega a los
propietarios y gestores de la empresa y cuyo uso sé6lo ellos deciden, crezca

a un ritmo superior a la media.

En ese sentido, es obvio que la Bolsa es eficiente y desemperia un papel
insustituible como medio de financiacién de la expansién del sistema
capitalista, que puede ir mas alla del propio ritmo de expansiéon de la
ganancia, incluso permitiendo que parte de lo que la clase capitalista ha
pagado en forma de capital variable vuelva al circuito del capital
productivo y, por esa via, reingrese también al mercado financiero en

cuanto corresponde a la ganancia que resulta de esa nueva produccién.

Ahora bien, si adoptamos una perspectiva transistémica, la eficiencia
social de la Bolsa tiene que ser puesta en entredicho con toda claridad.
Como se ha visto en el capitulo 2, la demanda de cualquier mercado esta
determinada o condicionada no solo por el nivel de renta de los
demandantes, sino por la distribuciéon de la renta nacional entre todos

ellos. Es bien conocido que Marx [Marx, 1867] criticé a John Stuart Mill
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[Mill, 1848] por la artificial separaciéon que este pretendia realizar entre

“leyes de la produccion” y “leyes de la distribucion” del sistema capitalista.

Para Marx, las leyes de la distribucién de cualquier sistema econémico
o modo de produccién van necesariamente ligadas a las leyes de la
produccién social que rigen en esa Economia. Por otra parte, Marx insistié
en que las propias leyes de la produccién tenian su origen en las
relaciones sociales en su conjunto, que quedan sintetizadas en lo que
podriamos llamar “leyes de la propiedad”, y en especial de la propiedad de
los propios medios de produccién sociales. Por consiguiente, un sistema
como el capitalista, donde la concentracion y centralizacién creciente de la
producciéon social significa una privatizacion cada vez mayor de la
propiedad de esos medios de produccién, tiene que resultar en la
generacién de unos resultados globales que estaran crecientemente
concentrados en manos de unos pocos frente a la dispersién creciente de la

propiedad del resto de la sociedad.

El creciente proceso de proletarizacién social asi como la tendencia
a la depauperacién relativa (o aumento de la fracciéon de la renta nacional
que representa el excedente de la produccion) [Guerrero, 2006] viene a
demostrar que también la renta se concentra mas y mas en una fraccién
cada vez mas reducida de los agentes sociales. En esas condiciones, la

demanda que se manifiesta en el mercado —en el mercado de cualquier
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mercancia en general, y en el de ese tipo especial de mercancia que es el
titulo financiero o la accién— tiene que ser una expresiéon de esas
relaciones sociales de propiedad, produccién y renta cada vez mas
desigualmente distribuidas. Si con una renta total de una magnitud dada
se pueden comprar alternativamente dos coches normales o bien un coche
de lujo, esa misma renta total puede que vaya dirigida a comprar dos
coches normales o uno solo de lujo en funcién de las relaciones de
propiedad que prevalezcan. El cambio en la distribucién de la renta
modifica el comportamiento de la demanda y hace que la composicién de
la oferta se adapte a la misma, generando por consiguiente una
modificacién también en la asignacién de los factores y en la valoracién

relativa de los mismos.

Marx, y asimismo el enfoque heterodoxo inspirado en él que hemos
aplicado a nuestra investigaciéon, negaria la consideracién tnica de la
demanda existente como expresiéon de “las” necesidades sociales. Diria que
estas ultimas no estan univocamente definidas, que cada tipo de demanda
efectiva realmente existente se corresponde con un tipo de relaciones de
produccién determinado y un conjunto especifico de relaciones sociales en
cada sociedad concreta. Por la misma razén, diriamos que la demanda que
aparece en nuestro mercado de acciones no es la demanda social de esas
“mercancias” (que al fin y al cabo es lo que son) sino la demanda que surge

de una sociedad donde el funcionamiento basico viene explicado por la
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obtencion del beneficio privado y no por la expresion de las necesidades

sociales de la poblacién.

En esta medida, el que la Bolsa de acciones sirva para perfeccionar y
desarrollar el funcionamiento de este tipo de sociedad no hace sino
contribuir a desarrollar la eficiencia de la economia de mercado capitalista,
un especifico tipo de eficiencia social que estamos considerando como
socialmente discutible. No se trata aqui de hacer ninguna propuesta, como
la de sustituir la Bolsa “capitalista” por un sistema accionarial de tipo
distinto como el que proponen los marxistas analiticos [Roemer, 1982] y
[Roemer, 1995], sino de comparar la existencia de los mercados
financieros con los beneficios y costes que su desaparicién tendria para la
sociedad en su conjunto. Pero esto excede, légicamente, los limites fijados

para esta investigacion.
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Anejo A

Algoritmo EcoGP

A.1 Estructura

El algoritmo empleado en esta Tesis Doctoral se ha llamado EcoGP, y
se ha organizado como un paquete sencillo con la estructura que se muestra
en la figura 30. Para los nombres de las variables, de clases y paquetes, se ha
utilizado el idioma inglés, para una futura difusién internacional del

algoritmo:

) EcoaP
) data
) find
= ap
) technical
) kemplates
) tree
) ukil

Figura 30. Estructura del paquete EcoGP
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El componente principal se encuentra en el subpaquete find, con la
clase ejecutable FindRules.java. El resto de subpaquetes son auxiliares:
data contiene las clases necesarias para el tratamiento de los datos de
entrada.
gp, las clases requeridas para todo el proceso de programacién genética:
generaciéon de una poblaciéon de arboles, y los operadores de cruce y
mutacién, asi como el proceso necesario para realizar la evolucion de las
poblaciones.
° technical, las clases para el tratamiento de los arboles como transacciones.
templates, contiene las definiciones de los operadores disponibles a la hora
de formar nodos, con el nimero y tipo de argumentos.
tree proporciona las clases para la conversion de las reglas en arboles.
util tiene las clases de utilidades, para fechas, algoritmo de ordenacién

quicksort, y constantes, entre otras.
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A.2 Codigo principal

Se expone a continuacién, como muestra del programa, un resumen
del cédigo principal, donde se han obviado la inicializacién de algunas
constantes u operaciones auxiliares, asi como la generacién de los arboles a

partir de los operadores dados y la realizacion del proceso evolutivo:

/I Al invocar el programa se dan valores para los periodos // de entrenamiento

(t1, t2), y de seleccién (s1, s2)

/I Lectura de los datos
StockMarketData smd = new StockMarketData();
smd.read_data("ibex35-1990-2007-3meses.dat");

// Bucle para las pruebas
for (int trial = O; trial < max_trials; trial++) {
/I Comienzo del periodo de entrenamiento
/I Creacion de la poblacién inicial
Pop pop = new Pop();
pop.create_population(population);
/I Evolucion de la poblacién: bucle para las generaciones
for (int g = 0; g < generations; g++) {
/I Bucle para los individuos
for (int 1 = 0; 1 < population.size; i++) {
if (g==0)
offspring = 1;
else

offspring = pop.evolve_offspring(population);
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Evaluation evaluation =
pop.eval_genome(normalize, smd, t1, t2,
delay, population.genome[offspring]);
/I Ganancia de las transacciones propuestas por el
/I algoritmo:
double raw = smd.compute_return(tl, t2,
evaluation.n_trades,
evaluation.trades, cost);
double buyAndHold = smd.compounded_return(tl,
t2, cost);
double excess = raw - buyAndHold;
population.genome[offspring].fitness =

pop.fitness(offspring);

/I Agrupar las reglas por aptitud en cluster
n_clusters = pop.cluster_population(population,

cluster);

/I Comienza el periodo de seleccion para los cluster
for 1 = 0; 1 < n_clusters; i++) {
Evaluation evaluationTraining =
pop.eval_genome(normalize, smd, t1, t2,
delay, cluster[i].genome);
double rawTraining = smd.compute_return(tl,
t2, evaluationTraining.n_trades,
evaluationTraining.trades, cost);
double buyAndHoldTraining =
smd.compounded_return(tl, t2, cost);
double excessTraining = rawTraining —

buyAndHoldTraining;
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Evaluation evaluationSelection =
pop.eval_genome(normalize, smd,
s1, s2, delay,
cluster[i].genome);

double rawSelection = smd.compute_return(sl1,

s2, evaluationSelection.n_trades,

evaluationSelection.trades, cost);
double buyAndHoldSelection =

smd.compounded_return(sl, s2, cost);
double excessSelection = rawSelection —

buyAndHoldSelection;

/I Se salva la regla si el exceso en la selecciéon // es igual o mayor en
el entrenamiento
if !(excessSelection < excessTraining)
pop.copy_genome(cluster[i].genome,
saved[i].genome);

} I/ for generations

/ Comienzo periodo de prueba
for (int 1 = 0; 1 < saved[i]; i++) {
Evaluation evaluationTraining =
pop.eval_genome(normalize, smd, t1,
t2, delay, saved[i].genome);
double rawTraining = smd.compute_return(t1, t2,
evaluationTraining.n_trades,
evaluationTraining.trades, cost);
double buyAndHoldTraining =
smd.compounded_return(tl, t2, cost);

double excessTraining = rawTraining —
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buyAndHoldTraining;

Evaluation evaluationSelection =
pop.eval_genome(normalize, smd,
s1, s2, delay, saved[i].genome);

double rawSelection = smd.compute_return(s1, s2,
evaluationSelection.n_trades,
evaluationSelection.trades, cost);

double buyAndHoldSelection =
smd.compounded_return(sl, s2, cost);

double excessSelection = rawSelection —

buyAndHoldSelection;

Evaluation evaluationTest =
pop.eval_genome(normalize, smd, s2+1,
smd.n_years-1, delay,
saved[i].genome);
rawTest = smd.compute_return(s2+1, smd.n_years-1,
evaluationTest.n_trades,
evaluationTest.trades, cost);
buyAndHoldTest = smd.compounded_return(s2+1,
smd.n_years-1, cost);
excessTest = rawTest - buyAndHoldTest;
+ 1/ for trials
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