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INTRODUCCION

Tres aspectos especificos justifican la eleccion del tema que se presenta para la
obtencién del grado de doctor en Ciencias Econdmicas, a saber: el sentido de las
teorias sobre la inversidn en bolsa, la explicacién sobre la contrastacion de que el
analisis bursatil es posible, y el analisis de las herramientas que se utilizan. Estas tres
razones de caracter objetivo se ven apoyadas en mi dedicacion académica y docente a

las teorias sobre la inversion bursatil.

La segunda aclaracion que el doctorando quiere manifestar explicitamente, de
acuerdo con la sugerencia del Director de la tesis, es que ésta se presenta en el
Departamento de Economia Intemacional v Desarrollo ( Economia Aplicada I), dado
que tanto las teorias como la evolucidon de la inversion en bolsa encajan
fundamentalmente en el fendmeno de la globalizacién financiera y no se limita a los

mercados especificos de cada realidad concreta.

El mercado bursatil ha sido objeto de una gran atencién por parte de los
académicos y del publico en general durante las Gltimas décadas y el numero de
inversores y de publicaciones relacionadas con ¢l tema objeto de la investigacion se ha
multiplicado. El papel de la bolsa dentro de la economia de un pais cada vez estd
cobrando més relevancia, por las posibilidades de financiacion que supone para la
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empresa, por la importancia del ahorro dentro de las economias domésticas, y por ser
un termoémetro del estado de la economia. Incluso dentro de la Universidad no es
extrafio encontrar a estudiantes y bedeles hablando por teléfonos moviles con sus
agentes en el mercado, ocupacion que hasta hace poco estaba reservada a los
herederos de grandes fortunas o limitada al 4mbito de los profesionales de las finanzas.
Tampoco son ajenas a este fenémeno las catedras y los profesores de la Universidad,
hecho que se ve reflejado en los temarios de las asignaturas v en el caracter de los
articulos que aparecen en las revistas cientificas y en las de informacion general o

gstrictamente economica.

Desgraciadamente no ocurre lo mismo con el conocimiento de las teorias’
que explican el funcionamiento de estos mercados, pues la insensibilidad es manifiesta
independientemente del ambito al que nos estemos refiriendo. No es infrecuente
encontrar a personas que sostienen que la hipotesis de eficiencia de los mercados es un
instrumento valido para estudiar la conveniencia de realizar una determinada inversion
en esta clase de mercados, cuando al mismo tiempo se niega la eficiencia de tal tipo de
analisis®. La hipotesis del mercado eficiente no es un concepto nuevo en el estudio de
los mercados, el término “random walk” ya aparece reflejado en la revista cientifica
“Nature” en 1.905° y también antes en el trabajo de Louise Bachelier’ sobre los
precios de las materias primas. La situacion anterior a la teoria de Dow parece
corroborar esta opinion sobre los mercados y también los irabajos posteriores de

W(n’king5 , Cowles® y de Kendall’. Los estudios modernos no comienzan hasta 1959 y

! El doctorando se refiere al verdadero significado de las distintas teorias.

% En su version débil termina con la posibilidad de realizar analisis técnico, en la semifuerte inutiliza e} analisis
fundamental y en la hipotesis fuerte elimina la postbilidad de realizar cualquier tipo de analisis. Ver Martinez
Abascal, E., favertir en bolsa: Conceptos y estrategias, McGraw-Hill/Interamericana, S A U, 1.999, pag 168

? Ver Karl Pearson and the Right Honorable Lord Rayleigh, “The problem of tha Random Walk”, Nature 72
(1865), pags 294, 318 and 342.
* Ver Bachelier, L., Theorie de la Speculation, Paris Gauthier-Villars, 1900,
5 Ver Working, H ., “ A Random Difference Series for Use in the Analysis of Time Series,” Journal of the
American Association 29 (March 1934), pags 11-24.
® Ver Cowles, A. y Jones, HE., “ Some Posteriori Probabilities in Stock Market Action,” FEconometrica 5, julio
1973, pags 280-94,
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son los de Roberts” y Osbome” y sus conclusiones causaron tal impacto en el mundo
;- 10 . . . ~ -
académico = que consiguieron que los trabajos fueran continuados por otros muchos

autores entre los que cabe destacar los de Moore'', Fama'? y Granger- Morgenstern'”.

Sus aportaciones parten de una hipotesis tentadora y merecedora de atencion,
pero no constituyen un método vahido para la inversion en Bolsa. En un reciente viaje
a Espana de una colega y amiga norteamericana, la doctora Jennifer Roback'*, camino

de El Escorial’’

comentabamos la gran confusion que existia respecto de esta hipotesis
que e¢lla califico como “non-theory theory” y me animo a proseguir y presentar la
Tesis, confirmando la gran importancia que tiene tratar el significado de cada una de
las teorias sobre ias que todo el mundo tiene una opinion -aunque no una reflexion-

normalmente equivocada.

Un segundo aspecto de interés para el doctorando fue buscar una explicacién
a la constatacion, realizada durante su vida profesional y académica, de que el

analisis bursatil era posible sobre bases cientificas y no fruto de la casualidad'® o de la

7 Ver Kendall, M.G., “The Analysis of Economic Time Series, Part I: Prices,” Jowrnal of the Royal Statistical
Society 96, 1953, pags 11-25

¥ Ver Roberts, H.V , “Stock Market Patterns and Financial Analysis: Methodological Suggestions,” Journal of
Finance 14 , marzo, 1959, pags 1-10.

® Ver Osborne, M.E M., “Brownian Motions in the Stock Market,” Operations Research 7, marzo-abril 1959,
pags 145-73

' Por el hecho de que todos las instituciones financieras mantienen equipos de anilisis de Bolsa.

' Moore, A B., “Some Characteristics of Changes in Common Stock Prices” in Paul Cootner, The Random
Character of Stock Market Prices Cambridge, Mass..MIT Press, 1964, pags 139-61

'2 Fama, E.F., “The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business 38, enero 1965, pags 34-105.

"% Granger, C.W.J. y Morgenstern, O., “Spectral Analysis of New York Stock Market Prices,” Kykios 16, enero
1963, pags 1-27

' Profesora en Yale y discipula aventajada del Profesor Buchanan durante su estancia como investigadora en la
Universidad George Mason, columnista habitual de la revista “Forbes” , fundadora del Acton Institute for the
Study of Religion and Lyberty, con publicaciones en revistas tan prestigiosas como: Journal of Political
Economy, Journal of Economic History, Harvard Journal of Law and public Choice, etc.

" Donde yace su admirado Felipe I ( el doctorando también quiere expresar su admiracion por tan gran
monarca, pere utilizar la expresion “nuestro admirado” podria inducir a confusion porque podria parecer que nos
estamos refiriendo a la admiracién del pueblo espafiol).

' El premio Extel -el de mayor seriedad que existe sobre analisis de la bolsa espafiola, en el que los fondos de
inversion mas importantes del mundo votan el porcentaje de aciertos de los distintos equipos de analisis- ha sido
ganado ocho veces consecutivas por el mismo equipo de analistas.



informacion privilegiada”. Es un hecho todavia no refutado por nadie que la economia
real y la bolsa se mueven en ciclos similares'®. La anterior afirmacion es significativa
porque tiene importantes consecuencias. Primero, es una solida evidencia de que los
precios de los mercados son significativos porque reflejan variables econdmicas reales
y no simplemente nimeros aleatorios, manchas solares, etc. Segundo, explica porqué
el mercado de valores es objeto de tanta atencion por parte de los medios de
comunicacion y es seguido por tanta gente. Tercero, un estudio detallado de la relacion
entre los indices de bolsa y la evolucion de la economia demuestra que la bolsa se
adelanta a los cambios de la economia real y, por €so, es un indicador de los cambios
econdmicos'’, pero también pone en evidencia que es posible realizar un analisis.
Parecia, por io tanto, que el estudio de las distintas teorias era el lugar adecuado para

buscar la explicacion a estos fendmenos.

Otro aspecto que despertd la curiosidad del doctorando son las
“herramientas” utilizadas por los distintos autores que han enunciado teorias de
bolsa y la posibilidad de que éstas fueran novedosas y desvinculadas de la ciencia
econdmica. Abundando en este aspecto, también era necesario conocer que aportaban
fas nuevas teorias a las anteriores, saber si eran excluyentes o0 se complementaban de
alguna forma, porque el uso que se haga en la prictica de estos instrumentos esta muy
relactonado con su verdadera funcion, que solo queda clara después de realizado este

tipo de analisis.

Para alcanzar las metas propuestas, el doctorando utiliza una metodologia
distinta, aunque no por eso menos valida, de la del actual paradigma de la ciencia
econémica constituido por la econometria. Esta no nos proporciona la solucién a

clertos problemas. Supongamos que tenemos un estudio empirico que demuestra que

'7 1.0s equipos de las mayores entidades espafiolas, instituciones que controlan muchas de las empresas que
cotizan en bolsa, no sobrepasan porcentajes de acierto del cinco o diez por ciento, mientras que el equipo
ganador -que pertenece a un operador extranjero- supera normalmente el cuarenta por ciento.

'® Bosworth, B., “The Stock Market and the Economy,” Brookings Papers on Economic Activity, 1975 pag 259
' Moore, G.H., “Stock Prices and the Business Cycle,” Journal of Portfolio Management 1 Primavera 1975,
pags 39-64



los precios pasados no determinan los precios futuros, y que la consecuencia extraida
por quién realiza el estudio en base a esos resultados es que la teoria de Dow queda

refutada’

. Por ofra parte, supongamos que tenemos un estudio empirico que
demuestra que la economia real v la financiera estan intimamente relacionadas
corroborando la teoria de Dow. La solucion a este enigma no puede ser la realizacion
de un nuevo estudio empirico. Es mas eficaz, economico y logico acudir a la teoria de
Dow y examinar su significado. La teorfa de Dow manifiesta explicitamente la
vinculacion entre la economia real y la financiera, mientras que la afirmacién de que
los precios pasados determinan los futuros es tan sélo una deduccién subjetiva que
solamente es valida en la mente de quien realizo el primer tipo de estudio®’. Por lo
tanto, de un examen de los dos estudios cabria deducir sin lugar a dudas que la

realidad corrobora la teoria de Dow. Debido a estas circunstancias se opta por realizar

un estudio crifico-evaluativo de las distintas teorias.

Este trabajo es un estudio critico de las teorias: se concentra en ¢l analisis de
las distintas teorias mas reconocidas en medios académicos y profesionales. Nuestro
punto de partida es el siguiente: Existen dos grandes areas en las que tradicionalmente
se han dividido las finanzas: la valoracion de activos y la denominada “corporate”,
dedicada a la estructura financiera de la empresa. Dentro de la primera existen cinco
teorias para la inversién en Bolsa, que seran objeto de estudio: el analisis técnico, el
fundamental, las denominadas teorias modemas y la teoria de opciones. El resto no

son teorias, son simples técnicas o niegan la posibilidad del analisis bursatil.

La critica y la evaluacion de teorias requiere definir ias normas de juicio sobre
las que se van a cimentar. Estas seran explicadas posteriormente, aunque conviene
aclarar que no tienen porque ser los principios o consecuencias que se deduzcan de la

ultima teoria desarrollada y aceptada para invertir en bolsa. Nos estariamos

¥ Es el caso de los partidarios de la hipotesis del mercado eficiente en su forma débil.
' Algo distinto es que el mercado repita las “jugadas™ de forma similar pero no idéntica. Ademas Dow no utiliza

todos los precios del mercado para identificar la tendencia principal solamente, utiliza un mimero limitado de
ellos.



ultima teoria desarrollada y aceptada para invertir en bolsa. Nos estariamos
engafiando, porque la teoria aceptada en el presente, si es que existe alguna, no tiene
porque ser la mas correcta. La investigacion cientifica se puede definir como un juego,
donde los jugadores tienen una racionalidad acotada, y en el que la solucion se
encuentra por medio del método de prueba y error. En ese tipo de juego, la situacion
presente no tiene porque ser la mejor, incluso habiendo encontrado la solucion
correcta el jugador podria cometer errores, porque su racionalidad es acotada™. El
progreso cientifico, en cierto sentido, no es mas que una descripcion del proceso de
transformaciéon cientifica, que podemos considerar que no es lineal en su avance,
aunque pueda serlo. Si tomasemos otra teoria competidora como referencia, estariamos
realizando un analisis relativo respecto de la misma. El resuitado no seria otro que un
ensalzamiento de las virtudes de una determinada teoria en la parte que coincide con

la actual, y una invalidacion de las partes en las que difiere.

Dado que existen distintos tipos de teorias que cabe agrupar bajo la
denominacion de normativas o positivas™, las normas de juicio no deben de ser
1guales para las dos. En ningiin momento, hay que olvidar la distinta esfera a la que
pertenecen los esquemas tedricos y las observaciones reales o historicas. Un ejemplo,
el dato historico puede ayudar a aclarar un razonamiento deductivo, y sera oportuna su
aportacion siempre que con ello no se pretenda otra cosa. Un ejemplo puede aclarar el
razonamiento, pero en alguna manera lo refuerza. Myrdal** combate y ridiculiza la
pretension de creer que por la intercalacion de ejemplos, la argumentacion queda
robustecida. Esto nos llevaria al absolutismo tedrico de establecer de modo abstracto
leyes generales e ilustrarlas con ejemplos debidamente seleccionados para demostrar
esas leyes. No habriamos demostrado nada. Una proposicion logica deriva de
determinadas definiciones y supuestos previos, que pueden corresponder con exactitud

o aproximacion a los hechos o ser totalmente irreales, pero la proposicion es

22 Gardner, Roy., Juegos para empresarios y economistas, Antoni Bosch, 1996, pags 235-246.

B Ver Blaug, M., Teoria economica en retrospeccién, Madrid, 1985, pag 31 y ver Sharpe, W F, Teoria de
cartera y del mercado de capitales |, Deusto, 1960, pag 1%

* Myrdal, Monetary Equilibrium, Londres. Pags. 211-212.



iogicamente valida si es correcta la conclusion de los supuestos. Por tanto, ia validez
logica de una proposicion es completamente distinta de su contenido real o de su

posible aplicacion a un problema practico”™.

Por otra parte, una proposicién empirica consiste en una afirmaciéon sobre
determinados hechos reales; su validez depende de su conformidad con estos hechos y
habra de ser comprobada por su contrastacion con los mismos. La contrastacion con la
realidad pone en evidencia los errores y muestra donde las doctrinas han sido

establecidas sin la debida calificacion o comprobacion.

La norma de juicio que se debe aplicar en las teorias serd el andlisis de su
coherencia logica v en aquellas que ademas tienen un cardcter empirico, se hara
referencia a la contrastacién que hace la realidad de las leyes implicadas por esas
doctrinas. El caracter predicitivo de las teorias -otra posible regla- es una buena
solucion aportada por Friedman, porque los principios en que se basan las teorias no
son o no tienen porque ser demostrables, aunque las consecuencias que de ellas se
derivan si tengan que serlo, pero no es de aplicacién universal. Existen circunstancias
en las que la realidad refuta las doctrinas establecidas, mientras que en otros periodos

SE (:mrm':astam2 6.

En consecuencia lo que el presente trabajo trata es dilucidar la validez de las
teorias de la inversion en bolsa, asi como su verdadero significado; 2° Constatar que el
analisis bursatil es una realidad de los mercados; y, 3° analizar las distintas

herramientas utilizadas por las teorias.

Con esta finalidad, los capitulos en que se desglosa este trabajo de investigacion

examinan el tipo de herramientas que se utilizan en cada una de las teorfas. Este

¥« Las teorias normativas no pueden evaluarse nunca con pruebas empiricas™ . Blaug Mark, Teoria economica
en retrospeccion; F C E. Espafia 3.A | 1985, pag 31.

* En Espafia es imposible contrastar el CAPM, en el periodo que va desde 1.974 hasta 1.999, mientras que en
otras partes del mundo si se cumple el modelo creado por Sharpe.



analisis es una aportacion original del doctorando, puesto que tmplica una nueva
presentacion de las mismas, adecuada a los objetivos que se persiguen. Divididos en

dos partes, constituyen los cuatro primeros capitulos de la tesis.

La aplicacion de las normas de juicio enunciadas en las paginas precedentes de
esta Introduccion constituyen la clave para responder los interrogantes y objetivos del
trabajo. Se trata, en otros términos, de evaluar en un analisis critico las distintas
teorias, con especial atencion a su validez logica y empirica, esta dltima cuando sea

procedente,

Las respuestas a las interrogantes y objetivos ya explicitados se plasman en las
conclusiones, que constituyen logicamente la aportacion onginal de todo trabajo
universitario que debe incluir toda Tesis Doctoral, culminacion de los estudio en la

Universidad.

Toda Tesis Doctoral, es fruto de los aciertos y desaciertos del autor, aunque es
justo reconocer que al logro de los primeros han contribuido una serie de personas
entre las que cabe destacar al director de la tesis, Dr. Rafael Martinez Cortifia, a quien
quiero hacer constar mi mas profundo agradecimiento. Tampoco quiero olvidar la
inestimable ayuda del Dr. Angel Gonzalez Martinez-Tablas. Por su optimismo y apoyo
al doctorando no se puede dejar de mencionar a los siguientes amigos: Profesora D?.
Carmen Soria, Dra. Mercedes Burguillo, Dr. Guillermo Calleja y al Dr. Ignacio
Suarez-Zuloaga. Gracias también a mis enemigos, su implacable persecucién ha sido

un constante acicate para realizar este trabajo.

Respecto de la bibliografia utilizada, que se encuentra especificada en el
pertinente anexo, cabe decir que se ha tratado de realizar una relacion exhaustiva de la

misma combinando las fuentes originales y mas clasicas con las dltimas obras sobre

la matena.



Capitulo 1

LAS TEORIAS DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

“Pero utilizando animales en este austero y arbitrario estilo, como era costumbre en los escudos de caballeria
o los jerogiificos de los antiguos, los hombres tuvieron reaimente éxito en poder manejar aguellas tremendas
verdades que llamamos verdades frilladas.” Chesterton.

1.1. La inversién segin 1a escuela de andlisis técnico o teoria del comportamiento
del mercado. Sus autores.

El mérito fundamental de este método reside en ia observacion realista: aunque
sea a través de graficos, los hechos se basan en acciones humanas bien estudiadas. De
la misma forma que en las fabulas los personajes eran animales, los dibujos en este tipo
de estudio son los protagonistas. La justificacion inmortal de la Fabula es: que no se
pueden enseflar las verdades llanas tan simplemente, sin convertir a los hombres en
jugadores de ajedrez. En todas las fabulas, los animales actian como fuerzas
inanimadas, el leon debe de ser mas fuerte que el lobo, de la misma forma que cuatro
es el doble de dos. Asi como un nifio aprende que A representa a Asno o V a Vaca,
muchos hombres han aprendido a conectar las criaturas (o las figuras en el caso del
analisis técnico) con verdades simples y fuertes. No importa qué viejas sean, ni qué
nuevas, son el alfabeto de la humanidad, que como tantas otras formas de escritura
pictorica primitiva eran empleadas como simbolos vivientes en la preferencia de los
hombres. El hombre, en su estado mas simple, siempre sintié que ¢l mismo era aigo
misterioso para ser dibujado. De igual manera, los analistas prefieren convertir la

9



cronica diaria de un dia de bolsa en figuras impersonales, sin referencia a las acciones

concretas de los operadores.

Desde tiempo inmemorial han existido mercados en las distintas sociedades, la
competencia que lleva aparejada este tipo de organizacion y, tal vez, la ambicion
humana, han favorecido que algunos hayan tratado de desarrollar algin método que les
permitiera obtener alguna ventaja sobre los demas participantes. Esta podria ser una
explicacion del porqué se utilizan graficos en el analisis de los mercados. De cualquier
forma, es un hecho que desde la antigiiedad' ha venido realizandose de esta forma.. El
principio que rige esta creencia se resume en la afirmacion de que el mercado tiene
memoria, de otra forma seria irracional dedicarse a recoger los precios pasados con un
proposito distinto al que tiene la contabilidad o la historia. Los precios de mercado son
considerados como la valoracion correcta del activo, no existe un concepto equivalente
al de valor intrinseco salvo en casos ¢xtremos. La oferta y la demanda determinan el
precio, por un cumuio de factores que pueden ser racionales o irracionales. El analista
grafico o técnico estudia la actividad del mercado, sin preocuparle la naturaleza de los
titulos que son objeto de negociacion. No interesa anticipar los resuitados economicos
de estos, sino la conducta de los inversores que integran el mercado. Otra diferencia es
que la decision no se centra en que valores comprar 0 vender sino que lo que se
pretende es determinar cuando se compra o se vende a corto plazo. El mercado se
mueve en tendencias y lo interesante es conocer el momento en que una tendencia
desaparece dejando paso a otra nueva y por eso, se estudia el comportamiento del

mercado.

Dow, autor cuya teoria sera analizada posteriormente, aftade dos principios que
complementan al mencionado anteriormente: El precio refleja toda la informacion

existente en el mercado, el estudio de sus movimientos es el analisis de las

' La técnica japonesa de los  candelabros “, es una prueba empirica de esta afirmacion. Es, por lo tanto, erréneo
considerar a Dow como pionero de este tipo de analisis.
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expectativas de eventos futuros que afectaran al mismo y ademas, introduce la idea de

tendencia principal del mercado que acompaiia a la de la economia real.

Wyckoff y Elliot, complementan la teoria del comportamiento del mercado con
la idea de los ciclos financieros, que no €s mas que un intento de prediccion de la
tendencia principal del mercado. Intentan mejorar la teoria de Dow, con nuevos

Instrumentos cuantitativos.

Aungue ya enumeradas el doctorando no quiere dejar de resaltar las premisas

basicas’ en las que se apoya el analisis técnico:

- Los analistas técnicos opinan que ¢l precio de un activo refleja toda la
informacion  existente en el mercado. Estudiando los precios, se estdn
analizando las expectativas de como los eventos por venir pueden afectar a los

activos. Los precios del mercado descuentan expectativas futuras.

- Los precios se mueven en tendencias, que reflejen las expectativas de los

inversores.

- El estudio del pasado puede prevér el futuro, porque se repiten las reacciones

de los activos.

El enfoque del andlisis técnico es un reflejo de la idea de que el mercado de
valores se mueve a través de tendencias que son el resuitado de la actitud cambiante de
los inversores hacia la economia, la politica y de su propia psicologia. Lo fundamental
para el analista técnico es identificar una tendencia en sus comienzos y mantener la
mnversion hasta que aparezcan signos de que [a tendencia va cambiar. Un principio que

rige todo el proceso lo constituye la creencia de que la naturaleza humana es constante

? Instituto Espafiol de Analistas Financieros, Curso de bolsa y mercados financieros, Atiel, 1996, pag 766.
11



y reacciona de igual forma ante situaciones similares. Aunque el mercado nunca repite
la misma jugada, si reacciona de forma similar, esto permite que los analistas
identifiquen esas situaciones. Para poder hacerlo han desarrollado numerosas

herramientas que seran objeto de estudio en este trabajo.

En fa actualidad, los instrumentos del analisis técnico se dividen en tres grupos:
indicadores de opinion, indicadores de corriente de fondos y indicadores de la
estructura del mercado. Para los primeros, se suelen construir indices basandose en
que su actuacion se vera reflejada en los precios. Hay que identificar qué hacen los
grandes inversores y los pequefos, los empleados de esos grandes inversores y las
consultoras. Los empleados clave de los grandes inversores y los miembros de la Bolsa
invierten correctamente en los ciclos que tiene un mercado, las compaiiias consuitoras
lo hacen de forma equivocada’. Se observaria, por lo tanto, la actitud de cada grupo
para adivinar en que fase nos encontramos. El consenso suele ser simbolo de una
opinidn errénea, el “bullish consensus” es €l mas conocido y refleja la posicion de
opiniones alcistas sobre el total de una muestra representativa de gestores. El segundo
tipo de indicadores estudiaria la posicion financiera de varios grupos de inversores en
un intento de medir su capacidad para comprar o vender. La cantidad de dinero que
entra en el mercado debe ser igual que la que sale. Es un juego de suma cero. Si para
un precio determinado, nivel del mercado, existen mas compradores que vendedores
el mercado subira. El indicador por excelencia es el “short interest ratio”, que se
calcula dividiendo el niimero de acciones que han sido vendidas a corto durante el mes
por la media mensual de volumen diario, que mide el volumen de ventas a crédito que
deberan ser recompradas en el corto plazo. Otra forma podria ser analizar la liqudez
del sistema financiero, indicativa de la necesidad de fondos de toda la economia. Se
suele estudiar la liquidez de las grandes instituciones inversoras, éstas suelen mantener
poca liquidez en los méximos y mucha en los minimos. Por lo tanto, si1 existe una

liquidez inusualmente alta el potencial alcista del mercado es elevado. La clase de

? Pring, Martin J. , Technical Analysis Explained, McGraw-Hill Book Company, 1985, pag 3
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indicadores mas utilizada es la tercera y a ella nos vamos a referir a continuacion,

estudiandola con detalle.

Antes de hacerlo es conveniente resaltar que hoy el analisis técnico tiene en
cuenta el concepto de riesgo y diversificacion. El clasico ciclo economico influye de
distinta forma en diferentes mercados como el de tipos de interés, el de valores y en el
de materias primas. El distinto comportamiento de estos mercados también sirve para

predecir la fase del ciclo en la que se encontrara la Bolsa.

1.2. La inversion basada en el analisis grafico.

Se puede considerar que las técnicas que vamos a analizar a continuacion son
tradicionales. No existe un aufor que pueda reclamar la paternidad de las mismas,
aunque si estan muy extendidas por el mercado y son numerosas las personas que las
utilizan. Lo que supone el analisis técnico ha sido ya explicado en el apartado anterior.
Vamos a estudiar el tercer tipo de indicadores porque son universalmente utilizados,
mientras que los dos primeros solamente existen en el mercado norteamericano, Estos

forman cuatro bloques:

Indicadores de 1dentificacion de tendencia
Indicadores de continuacion o reversion
Indicadores de la extension de una tendencia

Indicadores de intensidad de los indicadores

Se trata de estudiar la estructura del mercado, debido a que habitualmente el
cambio de una tendencia en los precios estd precedida de un fortalecimento o
debilitamiento de ésta. Se hace sobre la base de cuatro aspectos: El precio, el tiempo,

el volumen y la amplitud. El precio de un titulo o de un grupo de ellos, refleja el nivel

13



de cambio en la actitud del inversor hacia €l o ellos. El tiempo, es la segunda
dimension, cuanto mas se tarde en pasar de una tendencia alcista a una bajista, mayor
sera el cambio en el precio. E! volumen mide la intensidad del cambio de actitud de los
inversores. Un cambio de precio acompafiado de pocas transacciones implica un
escaso entusiasmo. La ultima dimension es fa amplitud, cuando la actitud es favorable
a la mayoria de las acciones indicaria una recuperacion general del mercado. Los
indicadores suelen medir solo dos de estas dimensiones, normalmente el precio y el

tiempo, aunque también es posible relacionar la amplitud y el tiempo.

1.2.1. identificacion de tendencias en los mercados

Tendencia es la direccion en la que se mueven los activos objeto de estudio. La
explicacion de la misma es el desequilibrio entre oferta y demanda. Existen tres
direcciones: alcista, bajista y horizontal. Una tendencia alcista se reconoce cuando los
precios de cierre maximos y minimos, son sucesivamente superados a io largo del
tiempo (véase grafico 1.2.1.1). La explicacién es que en el mercado existen un
nimero de compradores mayor que el de vendedores. La tendencia bajista se puede
contrastar cuando el precio de cierre maximo, es superado a la baja por el siguiente
maximo, ocurriendo lo mismo con los minimos. La explicacion es la existencia de una
oferta mayor a la demanda. La tendencia horizontal se constata cuando los maximos se
encuentran situados al mismo nivel, y los minimos también(grafico 1..2.1.2.}. Existe,

por lo tanto, un equilibrio entre oferta y demanda ( grafico 1.2.1.3.).

Precio

Tiempo
Grifico 1.2.1.1.
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Precio

Tiempo

Griafico 1.2.1.2.

Precio

AVAN

Tiempo

Grafico 1.2.1.3.

Para identificar las tendencias se utilizan tres mecanismos: un examen visual de
la grafica, el trazado de lineas de tendencia y la regla de los filtros. El pnmer método
se basa en la existencia de una pendiente, que es identificable a simple vista. El
segundo se basa en el trazado de lineas. En el caso de una tendencia alcista 1o que se
hace es unir los minimos de cada periodo. Siempre que el precio del activo se

mantenga por encima de la linea podemos asegurar que la tendencia alcista continua.
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La linea de tendencia bajista se traza uniendo los maximos. En la tendencia
horizontal, hay que unir los minimos y.los maximos. El tercer método se basa ¢n el
estudio de la variacion del precio en un determinado porcentaje minimo. Se considera
que existe una tendencia al alza siempre que el precio suba mdas que un cierto
porcentaje prefijado, a la inversa para las tendencias a la baja y siempre que no lo
rebase se considerara que no hay una tendencia. La importancia de una tendencia se
mide por el niimero de veces que las oscilaciones del mercado la tocan, y por su

duracion temporal, por el tiempo que ha actuado de soporte o resistencia.
Tendencias no rectilineas
La tendencia no tiene por qué adoptar siempre la forma de una linea recta. Un

ejemplo lo constituye la tendencia en abanico. Este tipo forma una sucesion de lineas

rectas de tendencia, que van rompiéndose unas a otras ( grafico 1.2.1.4.),

Precio

Tiempo

Grifico 1.2.1.4.
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1.2.2. Indicadores de continuacién o cambio de tendencia®

Se dara una gran importancia a [a ruptura de la linea de tendencia, si estaba
bien establecida. Entendiendo que estard convenientemente determinada por su
tamafio y profundidad. En otras palabras, cuanto més tiempo tarde en formarse una
figura y mayores fluctuaciones de precios existan dentro de ella, mayor significado
tendrd el movimiento siguiente. Este hecho se analiza a través del denominado
comportamiento de los precios. Obtendremos dos clases de figuras de continuacién o

de inversion. Sélo tienen significacion “a posteriori”.

Dado que existen tres formas de identificarlas, debemos examinar cada una de
ellas. Ei cambio puede ser constatado visualmente. En el caso de una linea de
tendencia, el cambio se producira cuando exista un precio por debajo o por encima de
la tendencia ascendente o descendente respectivamente. En el caso de los filtros,
cuando se sobrepase el porcentaje maximo establecido que marca el comienzo de
tendencia. También se podrian utilizar otras formas. En el caso de que existan canales
ascendentes o descendentes, una ruptura por arriba en el caso de ser de ascenso
implicaria el final del alza, mientras, que si se rompe por abajo el canal de descenso
seria el final de la baja. Tratdndose de lineas de tendencia no rectilineas, también
conocidas como “fan lines™, la ruptura® de la tercera implicaria un cambio en la

direccion del mercado.
Canales

Un canal es un tipico comportamiento del precio, que se puede definir como

oscilaciones del precio dentro de unos limites conformados por un nivel superior de

* Lo normal es que no exista acuerdo entre los tedricos, sobre cuales son de continuacion o de cambio.
§ Las llamadas “fan lines” se pueden ver en la figura 1.2.1.4,, son las lineas rectas que unen &l inicio de la
tendencia con los sucesivos minimos.
® Por ruptura entendemos que aparezca otra linea por debajo o por arriba de la inicial. En la figura 1.2.1.4. existe
una ruptura, que se representa en un tono mas oscuro.
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resistencia v un nivel inferior de soporte. Son dos lineas paralelas que contienen las
evoluciones del precio. Los canales pueden ser: planos o laterales , ascendentes o
descendentes. La regla para operar es: comprar cuando alcance el extremo inferior y
vender cuando llegue al extremo superior. La ruptura del canal sera significativa
cuando se produzca un aumento substancial por encima del extremo superior 0 un
descenso por debajo del extremo inferior. El porcentaje minimo serd de un 2 o0 3%, y
sera muy signiticativo cuando lo rompa con volumen, el cual se mide de forma relativa

en relacion a un periodo inmediatamente anterior.

Formacion cabeza-hombros

La formacion “cabeza-hombros” es probablemente la figura mas fiable del
analisis técnico. Consiste en tres subidas consecutivas det mercado, de las cuales la
mayor es la de en medio, siendo la primera de las tres la que alcanza un menor precio.
Existen por lo tanto dos bajadas que se terminan en el mismo precio, formando una
linea denominada de cuello. El volumen es particularmente intenso en el hombro
izquierdo y bajo en el segundo (Gltima subida). Su significado es de ruptura de la fase
alcista. Cuanto mds tiempo tarde en formarse esta figura, mayor sera la bajada
siguiente. Aunque para la explicacién, ¢l autor se ha referido a una linea de cuello
horizontal, esta podra ser ascendente o descendente, sin que por eso cambie su
significado. La figura inversa de la- mencionada es sintomdtica de un alza, ¢s la
lamada “hombros-cabeza” invertida. La subida o bajada minima sera igual a la

distancia existente entre la cabeza y la linea de cuello o clavicula.

Dobles o triples techos

El doble o triple techo es sefial de cambio de tendencia. Son dos o tres alzas
maximas separadas por sus respectivos valles. Se interpretan como resistencias que

entorpecen la continuacion de la direccion del movimiento de mercado. Los inversores
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se convencen de que el precio no va a seguir sublendo y querran asegurar sus
beneficios, comenzaran a vender 10 que hard que el precio siga bajando. La distancia
minima que recorrera el precio serd igual a la distancia entre el mayor alto y el bajo del
valle. La caracteristica diferenciadora de esta figura es que el segundo méximo se
alcanza con menor volumen que el primero. Existiria una linea de cuello a la altura del

minimo de los dos valles. Los dobles suelos se interpretan de forma contraria.

Formaciones de ensanchamiento

Existen varias formaciones de ensanchamiento que aparecen cuando una serie
de maximos y minimos se pueden unir por dos lineas divergentes. Existen dos tipos: la
primera clase consiste en un lado horizontal, que puede ser el superior ¢ el inferior,
siendo la ofra linea descendente o ascendente. Es dificil decir s1 se trata de
formaciones de continuacién o de cambio de tendencia y, por ello, se recomienda
esperar a que rompa la linea horizontal en un tres por ciento de penetracion. En esos
casos se tratara de figuras de reversion y la subida o bajada minima sera 1gual a la
distancia del ultimo maximo o minimo hasta el lado horizontal de la formacion. En el
caso de que el lado horizontal sea el supernor, es necesario que la penetracién vaya
acompaiiada de un aumento de volumen. Son figuras de continuacion, cuando rebasan
la linea ascendente o descendente en un tres por ciento. La segunda clase, son tres
maximos que se pueden unir por medio de una linea que estan separados por dos
minimes. Cada maximo supera al anterior y el segundo minimo es menor que ¢l
primero, por lo tanto, las dos lineas que conectan los altos de los méximos y los bajos
de los minimos son divergentes, sin que ninguna de ellas sea horizontal. La ruptura
puede hacerse en cualquiera de los dos sentidos, siendo aplicable la regla de rebasar

las lineas en un tres por ciento para conocer ¢l sentido del movimiento futuro.
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Triangulos

Los triangulos son [a figura mas comun y también la més inexacta. Los torman
dos lineas de tendencia convergentes, que se forman como consecuencia de las
oscilaciones del precio. Existen de dos clases: los simétricos y los de angulo recto. En
los primeros, el precio oscila cada vez menos y el volumen decrece. Para poder tener
certeza de lo que significa hay que esperar a que suba o baje el precio, lo hara con un
gran volumen. El! volumen y la penetracion de un tres por ciento en uno o en otro
sentido actuaran de confirmacién. Los tniangulos en angulo recto podrdn ser
ascendentes o descendentes, dependiendo de que 1a hipotenusa se sithe arriba o abajo.
En los ascendentes la iinea horizontal actia de resistencia, siendo un sintoma de
mercado alcista. Los descendentes son augurio de mercado a la baja, cuando los
inversores logran romper el soporte. Es facil confundirlos con canales, por lo que se

deben de extremar las precauciones.
Los suelos y techos redondeados

Un techo redondeado, se forma al final de una tendencia alcista, cuando los
sucesivos maximos pueden unirse medianie una linea con silueta de U suave invertida.

El volumen decrece a medida que se incrementa el precio, para aumentar en el final de

la figura.

En un suelo redondeado, se pueden unir Jos mimmos describiendo una U
suave. El volumen decrece con la caida del precio, aumentando cuando sube. Es sefial

de comienzo de una tendencia alcista.
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Dias clave de reversion

Ocurren después de una tendencia continuada, al alza o a la baja. Son dias en
los que el comienzo de la sesion es de apoyo a la tendencia precedente, pero
exagerando el sentido de fa misma y terminando en sentido contrario y con un
volumen de negociacion aito. Son sefiales validas para la reversion de tendencias a

corto plazo.

Huecos

Cuando el alto de un dia es menor que el bajo del dia anterior entre las barras (
que son la forma adoptada para representar los precios) de los dos dias consecutivos
queda un hueco. En general los huecos se interpretan como una llamada de atencion
que indica que el mercado se estd volviendo emocional y nervioso. Aunque no todos
los huecos pueden ser interpretados de la misma forma, pues dependen de diversos
factores entre los que merece la pena destacar: la fase del mercado en que se produce y

el volumen de contratacion.

Si un hueco se produce durante una consolidacion lateral, sin tener continuidad
en los dias siguientes y con un volumen de contratacion que no es significativo se le
denomina hueco comun y carece de interpretacion porque no se le afribuye ningin

significado. E} mercado a continuacion tapa el hueco en los dias siguientes.

Cuando un hueco supone la ruptura de una zona de consolidacién y va
acompafiado de un gran volumen de contratacion, se interpreta como 1nici6 o final de
una tendencia; y se le denomina hueco de ruptura. En el caso de ser el inicio de un
trayectoria bajista el hueco no necesita ir acompaiiado de un gran volumen. No se

cubre con la misma rapidez que el hueco comun.
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El hueco de continuacion, otra de las clases que estamos examinando, tiene
lugar hacia la mitad de la trayectoria de una tendencia y raramente se tapan a corto
plazo. Para que se cubran es necesario esperar a que ¢l mercado cambie de tendencia.
Miden el descenso o ascenso del precio, porque se supone que el movimiento

continuara hasta doblar el que representa el hueco.

También existe el llamado hueco de agotamiento, que se asocia a la fase
terminal de una tendencia a corto plazo y suele ser eliminado rapidamente . Se forman
cuando existen varios huecos de continuacion. Una sefial para determinarlos es el
volumen, inusualmente alto en comparacion con la variacion experimentada por el
precio. La formacién de una isla el dia siguiente, lo confirmaria como un dia clave de

cambio. Es una figura de cambio a corto plazo, no de la tendencia.

Los huecos también se utilizan como indicios de soportes o resistencias. Por
ejemplo, si durante una tendencia bajista se produjera un hueco, un movimiento
técnico del mercado. Los inversores interpretarian el hueco producido en la bajada,
como un nivel de resistencia a la subida, el mercado sélo habria ido a ilenar el hueco y

la bajada continuaria posteriormente.

Islas

Las combinaciones de huecos forman islas. Cuando una barra ha quedado
aislada entre dos huecos ( uno de agotamiento y otro de ruptura) recibe el nombre de

isla. Su significado es el de inicio de cambios en la tendencia principal o secundaria.

Continuando con las figuras, solamente sefialar que las que siguen tienen la
caracteristica fundamental sefialada anteriormente, sirven para identificar los hechos
una vez han ocurrido. Las que mencionamos a continuacion son todas de

continuacion.
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Banderas

Las banderas, son formaciones en las que los sucesivos precios representados
en una grafica conforman un paralelogramo en el cual las alzas maximas y los minimos
pueden conectarse mediante dos lineas paraielas, creando la imagen que se asemeja a
la de una ensefia. Si marcan una continuacién de la tendencia alcista, son inclinadas
hacia abajo, comienzan con un gran volumen que decrece hasta que termina de
formarse el dibujo; para después aumentar significativamente el volumen cuando se
reanuda el movimiento en la direccion original. Se suelen formar a la mitad del
recorrido total del precio, luego es predicable hasta donde puede llegar el mercado. En
el caso de ser una continuacton de la tendencia bajista, son inclinadas hacia arriba y no
tiene porqué haber un aumento significativo del volumen al estar totalmente formada.
Todo lo dicho para las anteriores, en cuanto a recorrido y tendencia del volumen
durante su formacion, es de aplicacion para las ultimas mencionadas. La diferencia
con ¢l canal lo constituye, el tiempo de duracion, que para las banderas no debera ser
mayor de cuatro semanas, y el comportamiento del volumen es otra de las

caracteristicas que ayudan a identificarias.

Gallardetes

Los gallardetes o banderines, son una serie de lazas y bajas convergentes, que
tienen el mismo patron de comportamiento que las banderas. Unicamente, difieren en
la forma y en que el efecto sobre la disminucion de volumen es mayor en éstos. La
diferencia con los tridngulos es que no son simétricos, ni en angulo recto. Para
distinguirla de la siguiente figura, hay que tener en cuenta que los dos lados del

banderin no tienen porqué tener la misma inclinacioén (alcista o bajista).
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Cuias

La cufia es un tipo de figura parecida a la del triangulo. La diferencia esta en
que las dos lineas de una cufia o son descendentes o ascendentes. Cuando son
ascendentes, es sefial de continuacion de la tendencia bajista y lo contrario cuando
sean descendentes. Tardan de dos a ocho semanas en formarse y durante ese periodo

el volumen tiende a disminuir.

1.2.3. Indicadores de la extension de la tendencia: soportes y resistencias, el

volumen y la amplitud

El nivel de soporte es una cota de precios en la cual la demanda tiende a
aumentar sosteniendo la cotizacion. Su explicacion puede ser historica, psicologica,
logica o de cualquier otra indole. Un nivel de resistencia, es una cotizacién que frena
el avance de los precios. Identificada la tendencia, resta calcular su posible
extension; esta es la funcién de los soportes y de las resistencias. Son formas que
nos daran una duracién “probable” del movimiento. Un soporte, es una zona de
concentracion de demanda y una resistencia, un area donde se concentra la oferta.
Existen tres reglas’ generales al respecto. La primera dice que: a mayor actividad
mayor significacion del drea. La segﬁnda, es valorar la velocidad y extension del
movimiento precedente. La tercera, analiza el tiempo transcurrido desde que se formo
la zona original de congestion y el comportamiento general del mercado en este
intervalo. Es més significativa un drea establecida hace seis meses que hace veinte

afios.

Existen numerosas formas de analizarlos: a través de areas de congestion
previamente configuradas, identificando altos o bajos significativos, estudiando los
huecos, analizando los antiguos soportes y resistencias, por la ley de proporcion, etc..

Los huecos se estudiaran mas adelante.

’ Martin I. Pring, Technical Analysis Explained, MacGraw-Hill Book Company, 1990, pags 130-131
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La primera forma es encontrar en los graficos zonas en las que en €pocas
anteriores el mercado ha actuado describiendo de forma reiterada canales laterales. La
explicacion es que ese precio es considerado justo por los compradores y vendedores.
Uniendo los bajos se obtiene el mvel de soporte, si se unen los altos se consigue el

nivel de resistencia.

La segunda forma es identificar los altos y bajos significativos. Lo interesante es
el adjetivo, saber que entendemos por tal. Es un término ambiguo que se tiene gque
interpretar. Un alto significativo puede ser un alto mas alto que los demas, un alto que
es un numero redondo o0 uno que se repite varias veces. Es en el Gltimo sentido en el
que se suele interpretar, lo que no significa que se deban excluir los demds. También

influye el volumen contratado con el precio significativo.

Por ultimo, resaltar que una vez superadas las antiguas resistencias, devienen
soportes, y viceversa. Rige el llamado cambio de polaridad. Se considera que la
potencia del cambio, es proporcional al nlimerc de veces que la vieja resistencia o
soporte ha actuado como tal y al volumen de negociacion en cada una de las
ocasiones. La explicacion de este comportamiento es psicoldgica. Los inversores estin
ligados emocionaimente al precio al que entraron en el mercado, ese precio les permite
calcular sin dificuitad sus pérdidas o ganancias, a mayor numero de personas ligadas a
un precio ( esto explica porqué hay que tener en cuenta el volumen negociado) mayor

facilidad para que el conjunto del mercado lo acepte.

La ley de proporcion® se basa en el principio de accion y reaccion. También es
conocida como la regla del cincuenta por ciento. Si el mercado sube una determinada
cantidad, la resistencia se situara en la mitad del movimiento ascendente. De igual
forma, para un descenso del mercado se entendera que el soporte se encuentra a la
mitad de la baja.

¥ Martin J. Pring, Technical Analysis Explained, MacGraw-Hill Book Company, 1990, pag 132
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Otra forma seria la denominada linea de velocidad- resistencia ( o soporte). Este
concepto conjuga la regla de proporcién con la velocidad del alza o de la baja. Las
reglas que rigen son las siguientes: La subida encontrara un soporte a dos tercios de la
linea de velocidad- resistencia. Si el precio cae por debajo de esta, el soporte se situara
en la linea un tercio. Cualquer caida por debajo de la anterior, es sintoma de que el
mercado va a caer por debajo del punto de partida. Suponiende que se mantenga en la
linea de un tercio cualquier movimiento al alza encontrara resistencia en la linea de
dos tercios, si esta es sobrepasada se puede pensar que ¢l mercado va a subir por
encima de! maximo anterior. Todo lo anterior es aplicable de forma inversa a mercados

en deciive.

La fuerza relativa es otro indicador. Supongamos que tenemos un indice que
representa al mercado. La existencia de¢ este indice no implica que no podamos
construir otro. La fuerza relativa es el resultado de dividir el precio de un indice por el
precio del otro. El divisor sera el indice de comportamiento del mercado. El indicador
de fuerza relativa se mueve por tendencias y todo lo dicho sobre las mismas , por lo
tanto, le es aplicable. Una fuerza relativa creciente indica que el indice se comporta
mejor que el mercado. Cuando un indice y su fuerza relativa se mueven en ¢l mismo
sentido, y mediante un analisis de tendencias observamos que la direccion del
indicador de fuerza relativa va a cambiar sera una sefial de cambio en el indice. Lo
contrario también es cierto. El indice en cuestion podria ser el precio de un titulo. El
volumen de negociacion puede ser incluido en este analisis. Un precio acompafiado de
volumen con el indicador de fuerza relativa moviéndose en sentido contrario indica el
agotamiento del movimiento por incapacidad del mercado para seguir el impulso del
movimiento inictal. En conclusion: El indicador de fuerza reiativa, marca el futuro del

indice o del precio.
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El volumen

El volumen es el nimero de transacciones que tienen lugar en el mercado.
Existe un principio reconocido que se enuncia de la siguiente forma: el volumen es
una confirmacion de la accion del precio, acompaiia a la tendencia. Pero, ademas, su
estudio nos proporciona sefiales de reversion de la tendencia del precio, de ahi que
pueda ser tomado como un indicador de la extension de la tendencia. A continuacion
se enuncian las reglas generales en que se plasman los dos principios enunciados con

anterioridad:

1. Una subida en el precio acompaiiada de una expansion del volumen es una
caracteristica normal del mercado, no implica una potencial cambio de la tendencia
(grafico 1.2.3.1).

2. Un alza del mercado, que alcanza un nuevo mdximo con incremento de
volumen,; pero cuyo nivel general de actividad es menor que ¢l de un maximo anterior,
es sospechoso, y nos estd avisando de una posible reversion en la tendencia (grafico
1232) |

3. Un alza del mercado, que tiene lugar con reduccion de volumen, es extraiia, es
una advertencia de cambio en la tendencia (grafico 1.2.3.3).

4. A veces el precio y el volumen se incrementan a la vez lentamente, pasando
después a un crecimiento exponencial con un alza final explosiva. A continuacion el
precio y el volumen caen rapidamente. Se trata de un movimiento de agotamiento y es
caracteristico del final de una tendencia. El significado de la reversion dependera del
avance del precio y del grado de crecimiento del volumen, a mayores subidas mds
grandes seran las bajadas posteriores (grafico 1.2.3.4.).

5. Cuando los precios han seguido un largo declive, reaccionando méas tarde al
alza, volviendo a caer hasta el nivel del minimo inmediatamente anterior 0 quedandose
por encima de éste; sera una sefial alcista, siempre que el volumen de ese segundo

minimo sea menor que el del primero (grafico 1.2.3.5)).
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6. Una ruptura a la baja de la pauta de comportamiento del precio, unida a un gran
volumen nos avisa del cambio de tendencia (grafico 1.2.3.6.).

7. El denominado “selling climax™, aparece cuando fos precios han estado bajando
durante un intervalo de tiempo considerable a una tasa creciente, acompafiados de un
incremento del volumen. El movimiento siguiente es al alza, y el minimo establecido
es dificil que se supere, apareciendo un soporte. El final de un mercado bajista, suele
producirse de esta forma (grafico 1.2.3.7).

8. Cuando, durante un largo espacio de tiempo se ha producido una pequefia
subida del precio, junto con un gran volumen, se tratara de un signo de comienzo del
mercado bajista (grafico 1.2.3.8),

9. Si después de un declive del precio, se produce una pequefia subida y un gran
incremento del volumen, extremos ante el comienzo de un mercado al alza (grafico
1.2.3.9).

Existen distintas formas de medir el volumen. Creo que bastard con
mencionarias, porque el objeto de este trabajo no es hacer un resumen de cada una de
las teorias existentes, ni pormenorizar cada uno de los instrumentos det analisis
técnico. Se trata de poner de manifiesto los fundamentos de cada teoria, aunque a
veces para lograrlo se tengan que explicitar alguna de las herramientas mas conocidas
y aceptadas. Las formas de medir el volumen, resaltando que dentro de ellas existen

variantes, son las siguientes:
“Upside/Downside Votume™

“Big-block activity”

“Most active stocks”
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El grado en el cual, la mayoria de las acciones participa en cualquier

movimiento del mercado se mide por medio de los lamados indicadores de amplitud.
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En general, a menor numero de acciones moviéndose a favor de una tendencia, mayor
es la probabilidad de una inminente reversion de la tendencia. El concepto es
facilmente entendible utilizando una analogia militar: a mayor numero de unidades
que crucen la linea de defensa del enemigo: mayores posibilidades de victoria; sin
embargo si la ruptura del frente la hacen pocas unidades, el ataque serda mas vulnerable
y existirdn mayores posibilidades de retirada. Este juicio, es de aplicacion en las alzas
del mercado, durante las bajadas no se cumple, porque la mayoria de las acciones

coincide 0 se retrasa al movimiento del indice de precios.

Las formas de medir la amplitud son varias: la mds conocida , es la denominada
“Advance/decline tine”, de sobra conocida por los analistas graficos, por lo estd de
mas cualquier aclaracion sobre la misma o sobre cualquier otro método que se pudiera

aplicar.

1.2.4. Intensidad de los indicadores

Los indicadores analizados hasta ahora, ya sean de tendencia o pautas de
comportamiento del precio, son solamente validos para confirmar o identificar el
cambio una vez ha tenido lugar. Ei concepto de momento puede a menudo ayudarnos
a revelar la fortaleza o debilidad dei indicador objeto de estudio, antes de que se
produzcan alzas o bajas. Esto es asi, porque la tasa de crecimiento de los precios
alcanza su mayor cuantia antes de alcanzar maximo valor; y normaimente decrece a la
maxima velocidad antes de alcanzar su importe minimo. Dado que la tendencia alcista
tiene mayor duracion en los mercados que {a bajista, el procedimiento que estamos
estudiando serd mas eficaz durante las primeras que en las segundas. La idea de
momento en un mercado, es asimilable a Ja momento de una pelota de golf. Cuando se
lanza ia pelota, comienza su trayectoria a un gran ritmo y tendra un momento fuerte.

Gradualmente la velocidad comienza a disminuir, hasta que la fuerza de la gravedad la
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hace caer. Este proceso es de disminucion del momento y es comparable a lo que

ocurre en un mercado. -

Existen dos tormas de interpretar el concepto de momento: como medida de la
tasa de cambio v como magnitud de la vitalidad interna del mercado. El método mas
facil para medirlo es calculando la tasa a la cambia el precio en un periodo
determinado, sera adecuado para variaciones en ¢l precio. El segundo enfoque, que se
materializa en forma de un “oscilador”, es mas a propoésito para medir la intensidad de

indicadores como la amplitud.

Aunque se trata de dos tipos de medida, que se suponen conocidas y que ahora
no es conveniente explicar porque cualquier persona familiarizada con este tipo de
analisis debe de conocerlas, existen algunos principios que les son de aplicacion.
Como regla general a mayor numero de divergencias entre ¢l indice de precios o de
amplitud, v los indices del momento mayor debilidad de la tendencia actual.
Supongamos que el indice de precios es ascendente, marcando sucesivos maximos,
que son confirmados por el indice del momento, no existen razones para pensar en un
cambio de la tendencia. Si alguno de esos altos, no fuera confirmado por el momento,
seria sefial de cambio en la tendencia, aunque deberiamos esperar a que la comenzara
la caida en el precio para poder confirmar el movimiento apuntado por el “momento”.
En ocasiones puede ocurrir que el “momento” confirma en todo momento los
movimientos del otro indice, por ejemplo durante un alza. Si1 unimos los bajos del
“momento” y cruzaran la linea de separacién de momento creciente a decreciente,
serian una sefial de una inminente baja del mercado. Los “momentos”, también son
capaces de trazar figuras, lo que nos va a permitir interpretarlos de la misma forma que
hemos hecho con las que dibujaban los indices del mercado. Dado que el “momento”
se adelanta al mercado, interpretando estas figuras seremos capaces de adelantarnos a

la evolucion de los precios. La interpretacion de los indices del “momento” no deja de
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ser muy subjetiva, por lo que algunos autores para reducirla utilizan medias moviles de

los mismos.
1.3. La teoria de Dow
1.3.1. Charles Henry Dow y el Wall Street Journal

Dow era enla década de mil ochocientos ochenta un destacado periodista
y reportero de asuntos financieros y de actualidad, ademas de miembro de la
Bolsa de Nueva York. fue uno de los fundadores de la Dow Jones Company, cuyo
objetivo era proveer de informacion financiera y econdmica tanto al gestor
profesional de inversiones como al inversor particular. Como medio principal para
llevarla a cabo, los fundadores decidieron publicar un diario de actualidad sobre
los mercados denominado Wall Street Journal®, por ser ¢sta la calle donde se situaba

el emergente centro financiero de Nueva York.

Dow es considerado como el fundador de un método de analisis de las
tendencias de mercado, ya que durante sus trece afios como editor de la mencionada
publicacion, del afio mil ochocientos ochenta y nueve al afio mil novecientos dos, fue
publicando sus observaciones acerca del comportamiento del mercado. Dow
comenzo en mil ochocientos ochenta y cuatro a seguir atentamente la evolucion de
once valores, a los que consideré como los mas representativos de su época. Nueve
de ellos eran compailias ferroviarias, cuyo peso especifico en la bolsa de Nueva York
era abrumador. Trece afios después, en mil ochocientos noventa vy siete, y ante la
importancia que estaban cobrando otros valores, decidié también hacer un
minucioso seguimiento de doce valores industriales, ademas de ampliar el numero de
valores de las compailias ferroviarias de once a veinte. No fue hasta mil novecientos

veintiocho cuando la lista de valores industriales se amplid de doce a treinta, nimero

® Martin J. Pring, Technical Analysis Explained, MacGraw-Hill Book Company, 1990, pag 22
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que se ha mantenida hasta la fecha, y que constituye el indicador de valores
industriales mas importante de los Estados Unidos, el denominado indice Industrial
Dow Jones. Por otra parte, los valores de las compaiiias ferroviarias fueron
ampliados a otros sectores del transporte, para inciuir el transporte por carretera y
las lineas de transporte aéreo, y constituye otro de los indices Dow Jones, el indice
Dow Jones de Transporte. Los seguidores de la teoria de Dow basan sus estudios y
predicciones en estos dos indices, el de valores industriales y el de transporte, sin

tener en cuenta otros indices que han ido surgiendo como el Standard & Poor's 500.

Aunque no parece claro que¢ Dow tuviera la intencidn de crear un sistema
para analizar el mercado, sus observaciones han llegado a la categoria de teoria y hoy
es materia de estudio por parte de los estudiosos de los mercados financieros. De
hecho hoy nadie discute que el concepto basico en el que se basa esta teoria, la
tendencia principal del mercado, es el concepto mas importante que hasta ahora haya
surgido en refacidén con la inversién en los mercados financieros. Hasta entonces,
el mercado parecia completamente cadtico, con continuas subidas y bajadas que no
aparentaban seguir patron alguno, sin relacion alguna con el entorne econémico, y sin
refacion con el mundo real. Fue Dow quien tuvo la brillante idea de ver que bajo
todos esos movimientos, aparentemente inconexos, se escondian tendencias, unas
principales, otras secundarias, y correcciones del mercado. Sus afirmaciones
darian comienzo al estudio sistematico, incluso cientifico y del comportamiento de los

mercados para decidir inversiones.
1.3.2. Nelson, Hamilton y Rhea, los precursores de Ia Teoria de Dow.

El hecho de que las observaciones de Charles Dow hayan aicanzado la
categoria de teoria no se debe en absoluto a €l mismo, que era una persona muy cauta.
Durante diecisiete afios gestiono su cartera de valores antes de atreverse a dejar por

escrito una sola palabra de sus opiniones al respecto. Se debe a sus compafieros
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S.A. Nelson y William Peter Hamilton que se preocuparon por reunir aigunos de
los editoriales de Dow. Nelson escribio un libro, que hoy es considerado un clasico

de la materia, titulado El ABC de la especulacion en Bolsa, en el que se reunian por

primera vez algunos de los editoriales mads destacados de Dow. En este libro
intentd combinar las opiniones dispersas - y en algunas ocasiones contradictorias-
de Dow, tanto las que habian aparecido en los editoriales del Wall Street Journal
como las que le habia expresado directamente Dow durante sus largas
conversaciones, en una teoria que fuera precisa y razonable. Hamilton fue quien
sucedid a Dow en el puesto de editor del Wall Street Journal y lo ocupd desde mil
novecientos dos hasta que murid en mil novecientos veintinueve. Durante todos
esos afios promociond la teoria de Dow desde los editoriales de su diario hasta
convertirla en la base del analisis técnico, ofreciendo una metodologia simple y
practica para la prediccion de las tendencias de los mercados financieros, accesible
a todo el mundo, sin tener ningin tipo de habilidad financiera especial ni de
contar con una larga carrera en la gestion de inversiones, que era el caso de los
lectores de su diano: pequefios ahorradores y emigrantes completamente ajenos a
todo conocimiento de las finanzas y de la bolsa. En sus editoriales predijo con
notable acierto los cambios que se producirfan en los mercados financieros,
llegando a alertar de la cnisis del veintinueve, aunque no todo fueron aciertos, y
tuvo también errores como el de mil novecientos veintiséis que hicieron que
sus lectores realizaran inversiones fallidas. También escribié un libro sobre Ia

Teoria de Dow, titulado The Stock Market Barometer, su mayor valor reside en la

cronica historica que hace de una época plagada de politicos demagogos que
siempre aullaban contra los inversores, calificAndolos de “ especuladores
enviados por el diablo” y que eran culpados de todos los males del pais. Hamilton
culpaba a esos politicos de propagar la imagen del gestor de inversiones como la de
un hombre gordo y repugnante, impecablemente vestido, avaricioso y ladrén
dispuesto a quttarle el dinero al pequefio ahorrador, mientras que, segin él, la

verdadera cara del gestor de inversiones era la una persona preocupada por
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obtener informacion precisa y actualizada con la que mover sus inversiones, y mas
interesado en ganarse la confianza del pequefio inversor que en estafarle. Pero no
solo hizo eso, también enuncto la Teoria de Dow de forma precisa, tal y como ¢€l las
habia expresado en sus editoriales, pero ia adorné con su convincente estilo
haciendo que pareciera un método infalible, cuando en realidad se trataba de un
método cientifico para la  prediccion con un buen grado de aclerto del
comportamiento de los mercados financieros a medio y largo plazo. Uno de los
perjudicados por los consejos del Wall Street Journal en mil novecientos veintiséis
tue Robert Rhea, entusiasta seguidor de los consejos vertidos por Hamilton en sus

editoriales quien escribié un libro titulado The Dow Theory y tuvo el ménto de

reconocer que la Teoria de Dow no era infalible. Este autor organizo de forma clara y
coherente las bases de la teoria de Dow, incluyendo un soberbio estudio sobre las
hipotéticas inversiones que podrian haberse realizado de haber seguido los consejos
de Dow desde el afio mil ochocientos noventa y seis hasta el afio mil novecientos
treinta y seis. Gracias a los tres autores mencionados, tantas generaciones se
han beneficiado de las observaciones de Charles Dow y asi nacié un nuevo arte, el

analisis técnico.

1.3.3. La teoria de Dow.

Dow sostuvo que los indicadores de la Bolsa reflejaban las decisiones
combinadas de los miles de inversores que acababan de actuar en los mercados
financieros, pero que ademas, indirectamente representaban toda la informacion
disponible de cualquier indole, desde la economica hasta la politica 0 social,
incluso las condiciones atmosféricas. Sostuvo que el mercado reflejaba las
decisiones de los inversores, algo que hoy es aceptado, pero que entonces supuso
algo verdaderamente revolucionario, frente a tanto “adivino” que atribuia los
movimientos del mercado a causas tan peregrinas como falsas. Fruto de sus

observaciones se atrevio, en un editorial aparecido en el afio mil novecientos, a
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diseccionar ¢l movimiento del mercado en tres partes diferentes. Primera,
llamada tendencia principal, que puede ser al alza o a la baja, y que se sostiene
durante un plazo que dura de uno a cuatro afios; representa el verdadero sentir de los
participantes en el mercado y no puede ser manipulada por nada y por nadie. Para
poder apreciar cambios de tendencia Dow fijo en un porcentaje del veinte la
variacion a apreciar con respecto de la tendencia anterior. Segunda, denominada
tendencia secundaria, incluida dentro de la primera, que e¢s ascendente o
descendente, independiente de la tendencia principal, y con un plazo de tres semanas
a seis meses. Debe de variar entre un tercio y dos tercios con relacion al signo del
movimiento de la tendencia secundaria que se hubiera producido con anterioridad.
Tercera, incluida dentro de la segunda, denominada correcciones de mercado,
que ocurre durante el transcurso de una sesion de Bolsa. Las correcciones son las
que mas contribuyen a enmascarar la verdadera tendencia del mercado. Una vez
aceptado que los indicadores de mercado reflejan toda la informacion y que
cualquier movimiento del mercado puede diseccionarse en tendencias, ia utilidad de
la teoria de Dow consiste en la prediccion de la evolucién futura del mercado en
un periodo de tiempo, cuatro aiios para la tendencia principal, en el caso de la
secundaria meses, etc. Como peculiandad, Dow sefiala ¢l caso de la inexistencia de
una clara tendencia a la baja o al alza. Se trataria de un mercado sostenido, de una
linea horizontal al tiempo si se representa graficamente en dos ejes. Aunque nunca
definio bien esta peculiandad, s1 indicd que cuanto mads larga es esa linea, a mayor
duracion en el tiempo, sin que sobrepase una banda del cinco por ciento, mas
brusca sera la ruptura que finalmente se produzca. Para que la linea deje de

considerarse horizontal debe de subir o bajar un ocho o un diez por ciento.

El instrumento del que Dow se valié para predecir las tendencias son las
alzas sucesivas y las bajas sucesivas. Partiendo de un punto cualquiera que
llamaremos A, un indice del mercado sube hasta otro punto cualquiera, que

llamaremos B. Como ha subido, B se encuentra por encima de A. Posteriormente el
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indice, partiendo de B, baja hasta C. Situado por debajo de B, pero todavia por
encima de A. El siguiente movimiento es una subida desde C hasta D. S1 D se
encuentra por encima de B, el resultado final es que desde A hasta D se ha
producido una subida. Existen dos alzas sucesivas, de Aa B, y desdeC a D,
habiéndose producido una bajada que en ningan momento se situd por debajo de
A. Esta situacion describe una tendencia al alza segun la teorfa de Dow. Cuantas
mas alzas sucesivas puedan comprobarse mas fiable serd la tendencia. Exactamente
el mismo razonamiento puede aplicarse a una tendencia a la baja si se invierten los
términos. Desde un punto A, el indice del mercado baja hasta B. Después sube hasta
C, punto situado por debajo de A. Mas tarde el indice vuelve a bajar hasta D, punto
situado por debajo de B. Existen dos bajas sucesivas, de A a B | y desde C hasta D,
existiendo un alza que en ningin momento se sitia por encima de A. Se descubre
una tendencia a la baja. Cuantas mas bajas sucesivas puedan comprobarse, mas fiable
serd la tendencia. Hasta aqui, lo que se puede comprobar que sostuvo Dow, que
unido a lo que sigue es la version més conocida de la Teoria de Dow, amplada con
aditamentos de los difusores de su teoria ya mencionados, pero de la que no existe

prueba en los escritos de Dow.

Precio D

Tiempo
Grifico 1.2.1.1.
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El segundo instrumento lo constituye la regla de contirmacion afadida
por Hamilton. FEsta consiste en considerar dos indices distintos de un mismo
mercado. Enel caso del Dow Jones, tomariamos, el indice Industrial Dow Jones
y el indice Dow Jones de Transportes. El razonamiento se basa en que no es posible
que una economia produzca bienes y no los transporte hasta su destino. Se supone, por
lo tanto, que es el de transporte el que debe confirmar al industrial. Ambos indices
deberian confirmar por separado si la tendencia es al alza o a la baja. Se
comprobarian en cada uno de ellos de forma independiente las sucesivas alzas y las

sucesivas bajas.

Un tercer indicio de la tendencia, en el sentido de ser un refuerzo de los
otros dos instrumentos, lo constituye el volumen contratado de mercado. En un
mercado donde la tendencia principal es alcista, el volumen contratado tiende a
incrementarse en las alzas disminuyendo en las bajadas, mientras que en un mercado
donde la tendencia principal es bajista el volumen tiende a decrecer al subir el
mercado y a aumentar en las bajadas. También se aplica a las tendencias
secundarias , de forma que, paraddjicamente, tendriamos que en una tendencia
principal alcista el volumen total crece, pero el volumen contratado en sus
tendencias secundarias decrece. En un mercado con una tendencia principal bajista ¢l

volumen tiende a decrecer, pero en sus tendencias secundarias el volumen crece.

En la practica la Teoria de Dow se suele resumir en quince puntos,
denominados de forma un poco irreverente "la Biblia", que paso a enumerar a

continuacion:

Primero: Manipulaciéon. Los mercados financieros estdn expuestos a la
manipulacion por parte de poderes, entre los que cabe incluir desde inversores
hasta politicos, pero esa manipulacion sélo tiene consecuencias sobre los

resultados del dia a dia, 0 sobre la tendencia secundaria, pero nunca sobre la

38



tendencia principal. Sobre la tendencia principal se podria decir parafraseando
a los anglosajones, que es posible engafiar a una persona durante toda la viday a
todo el mundo una vez, pero que es imposible engaiiar a todo el mundo durante toda
la vida. La tendencia principal de un mercado no puede ser manipulada por nada ni

por nadie.

Segundo: Influencias. Todas las influencias, sean de la naturaleza que sean,
quedan reflejadas en los indices de cierre del mercado. Por ejemplo, si un inversor
toma una decisién basandose en una informacion confidencial o privilegiada, el

indice de la bolsa lo refleja inmediatamente.

Tercero: Fiabilidad. La teoria de Dow no es infalible. Estos tres primeros

puntos son los axiomas, S1no se aceptan no se puede seguir adelante con el resto.

Cuarto: Tendencias . Todo movimiento que existe en un mercado financiero
se puede descomponer en tres tendencias: principal, secundaria, y correcciones

del mercado.

Quinto: Tendencia principal . Es el movimiento mas amplio que existe en un
mercado, y su duracion es desde un afio a vanos, no se puede determinar la duracion
porque depende de la percepcion que tienen los inversores de la economia real.
Determinar la direccion de esta tendencia, s1 es bajista o alcista, es el factor
esencial para tener éxito en la inversidn. No existe, ni es probable que llegue a
existir, ningin método para determinar la duracion o la magnitud del movimiento

de la tendencia principal.

Sexto: Tendencia principal bajista. Es un movimiento descendente continuo
que tiene lugar cuando ni los especuladores, ni los inversores crean demanda, debido

a coyunturas economicas adversas. Se ve interrumpido por tendencias secundarias
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de signo contrario, finalizando una vez el mercado ha descontado todas las
circunstancias adversas. Existen tres fases en una tendencia bajista; Los inversores
dejan de crear demanda, se detiene la subida de precios. La reduccion del volumen
de negocios y de los beneficios, hace que los inversores comiencen a vender y que
fa demanda no sea suficiente. Como consecuencia caen las cotizaciones. Los
inversores al observar la caida de las cotizaciones venden sin tener en cuenta
el verdadero valor de los titulos, especialmente lo hacen los que necesitan liquidez.
En los mercados se suele decir; que existe un precio de compra, un precio de venta y

otro para vender rapidamente. La caida de ias cotizaciones es ahora vertiginosa.

Séptimo: Tendencia principal alcista. La tendencia principal alcista es un
movimiento ascendente continuo que tiene lugar cuando s¢ crea una demanda por
parte de los inversores, movimiento que se ve interrumpido por tendencias
secundarias de signo contrario. Existen tres fases en la tendencia principal alcista:
Retorno de la confianza en el futuro de la economia. los precios de los valores
comienzan a  responder al incremento de los beneficios empresariales. La
especulaciéon crece y la inflacion dispara los precios; el precio de los valores se

adelanta a las expectativas infundadas.

Octavo: Tendencias secundarias. Son reacciones de signo contrario a la
tendencia principal, que pueden durar semanas o meses, intervalo durante el cual el
precio puede oscilar entre un treinta y tres y un sesenta y seis por ciento en relacion al

precio inicial después de producida la tltima tendencia secundaria.

Noveno: Fluctuaciones diarias. Son las correcciones que sufre el precio durante

una sesion bursatil.

Décimo: Confirmacion. Se refiere a lo ya mencionado sobre los indices.
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Undécimo: Determinacion de la tendencia. Una sucesion de tendencias
secundarias en donde el punto mas alto se sitGe por encima del punto mas alto
alcanzado en la Gltima tendencia secundaria, y en donde el punto mas bajo este por
encima del alcanzado en la anterior tendencia secundaria, es una clara indicacion de
una tendencia principal alcista. La inversa, es igualmente cierta para una tendencia
principal bajista. Las tendencias secundarias también se componen de correcciones

dianas.

Duodécimo: Una linea horizontal es un movimiento que se tiene que dar en dos
indices a la vez, con una duracién de varias semanas y sin que liegue a superar una
estrecha banda de un cinco por ciento. Cuando la linea horizontal contiene
frecuentemente pequeiias alzas, sera sefial del inicio de una futura tendencia alcista,

siendo valido lo contrario para las tendencias a la baja.
Decimotercero: Volumen. Es de aplicacion lo dicho con anterioridad.

Decimocuarto: Dobles maximos y dobles minimos. Estos, no son indicio

suficiente para determinar la sucesidn de una tendencia.

Decimoquinto: Valores independientes. Cualquier valor suele moverse con la
media del indicador del mercado en el que cotiza, pero puede ocurrir que alguno no lo

haga.

1.3.4. Actualizacion de ia Teoria de Dow.

Se han realizado esfuerzos para adaptar la teoria de Dow a los tiempos
actuales. Estas consisten en reducir la duracién asignada a cada una de las tendencias:
la tendencia principal que inicialmente se consideraba que podia durar cuatro afios,

ahora se ha reducido a un maximo de un afio. La secundaria, cuya duracion se
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estimaba en meses, ahora se ha reducido a semanas o incluso dias. Mientras que
para las correcciones de mercado, suele seguir utilizindose el dia a dia, o las que
ocurren dentro de la misma jornada. También se argumenta que los indices
utilizados, ya mencionados con antertoridad, no son representativos de la economia
norteamericana y que deberian ser sustituidos por otros. No se han propuesto, al

menos no existe acuerdo, sobre otros que los sustituyan.

El punto méas conflictivo para los revisionistas de la teoria es el concepto de
confirmacién. Debido a que Charles Dow ni tan siquiera menciond esta idea, que no
fue sino un afiadido realizado por Hamilton, el problema es mayor. Rhea, ya
mencionado en otra parte anterior, concibe la confirmacion como un movimiento, €s
decir;, cuando los dos indices se mueven en la misma direccion. Esta opinion no es
compartida por los revisionistas que conciben esa confirmacidon de un modo
arbitrario, considerandola valida solo cuando los dos indices superan un maximo o un
mimmo especifico determinade por ellos sin ningun fundamento. Otra cuestion
relacionada con la "confirmacion” es la necesidad de simultaneidad. Estaya habia
sido descartada por Rhea y Hamilton. Los revisionistas opinan - que la
coincidencia en el movimiento de los indices en una misma fecha, debe de
descartarse como una confirmacion. Es decir; tiene que darse en dias diferentes. La
posible existencia de una version actualizada de la teoria de Dow es muy dudosa
después de la lectura de los parrafos anteriores. Solamente podemos afirmar que se

trata del uso que hacen de la teoria los seguidores de Dow.
1.4. La teoria de Wyckoff

1.4.1. Su vida y publicaciones.

En mil ochocientos ochenta y ocho, cuando Wyckoft tenia quince afios de

edad, entr6 a trabajar en una firma de intermediacién en bolsa situada en Walil
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Street, centro financiero de Nueva York, que empezaba a emerger como uno de los
mercados de valores mas importantes del mundo. Su trabajo, que consistia en llevar
los titulos comprados o vendidos de una oficina a otra, le permitid ver de cerca
el funcionamiento del mercado y observar como trabajaban los gestores de
patrimonios de la época, como consecuencia tuvo una vision real de como se
formaban las cotizaciones del dia siguiente, y que era muy diferente de lo que la gente

suponia.

Wyckoff para llegar ala categoria de auditor se vio obligado a cambiar de
compafiia, logrando los primeros mil dolares de beneficio invirtiendo en acciones de
una empresa de alta tecnologia de la ¢poca que fabricaba un revolucionario
artefacto neumadtico para utilizarlo en el tiro de caballos. Una vez capitalizado
cre0 su propia compailia de valores, a través de la que fue adquiriendo nombre y
prestigio. Daba a sus clientes una atencién personal explicandoles el porqué de las
subidas y bajadas de los valores; posteriormente, en mil novecientos siete, su
clientela fue tan numerosa que ya no le era posible atenderla en persona, por lo que
recurrio a redactar una carta en la que diariamente les mostraba sus pronosticos y
consejos para la jomada siguiente. En mil novecientos ocho complemento Ia
informacion ofrecida con una revista, de venta al publico, que contenia sus
opiniones acerca del mercado para todo el mes. El éxito de las cartas y de la revista
fue total y absoluto, llegando a los doscientos mil ejemplares de tirada. Ante la
insistencia de un amigo editor, Wyckoff decidio explicar su método en un libro

titulado The Richard D. Wyckoft Method of Trading and Investing in Stocks,

publicado en mil novecientos ocho, al cual siguié otro, publicado dos afios mas tarde,

titulado Studies in Tape & Reading, dedicado a explicar la forma en que debian

estudiarse los graficos que aparecian en los diarios financieros. Su siguiente paso,
un afio mas tarde, fue la publicacion semanal de sus graficos. La intencion era
que cualquier inversor pudiera tomar sus propias decisiones con base en ellos. En

mil novecientos veintiocho, después de escribir su autobiografia, su delicada salud ie
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hizo dejar en manos de sus asociados su servicio de asesoramiento. Tres afios mas
tarde sus colaboradores decidieron comercializar su método en un curso por

correspondencia, que contribuyo a popularizar este tipo de inversiones.
1.4.2. El sentido comin.

Segun Wyckoff, las técnicas de prediccion sobre el comportamiento dei
mercado no forman parte de una ciencia exacta, porque los valores no tienen una
base objetiva, sino que se forman en las mentes de las personas. En consecuencia,
ningin prondstico que se haga de forma puramente mecdnica o matematica,
basandose en el andlisis de gréficos, es suficiente. Debe de estar presidido por el
sentido comin, que comienza por la comprension, no por la aplicacion, de los ocho

puntos denominados por su autor las verdaderas reglas del juego.
1.4.3. Las reglas del juego

Primera: Estas ocho reglas son aplicables a cualquier mercado financiero,

sin importar su naturaleza o el tipo de valores negociados.

Segunda: E! precio de un valor, de un conjunto de valores o de todos los
valores negociados en un mercado, fluctia debido a un factor unico: la ley de

la oferta y la demanda.

Tercera: Cuando la demanda de un valor excede ala oferta, su precio sube;

cuando ia oferta de un valor excede a la demanda, su precio baja.

Cuarta; En cada momento es posible descubrir si un valor determinado o

todos los valores negociados en un mercado tienen mas oferta o demanda



Quinta: En un mercado en el que actuan dos tipos de inversores, también
denominados fuerzas primarias, que determinan la relacion existente entre
oferta y demanda. Estos inversores son: los grandes, que actuan de forma
independiente o formando grupos; vy, los inversores llamados pequefios, que

actiian como un unico inversor, también llamado inversor multiple.

Sexta: En un mercado de valores las negociaciones pueden darse entre dos
grandes inversores, entre un gran inversor y un inversor multiple, o dentro

del ambito del inversor multiple.

Séptima: Los inversores estan sometidosa todo tipo de influencias por

toda la informacion que reciben.

Octava: Cuando un gran inversor compra o vende ejerce una presion al alza
o a labaja, ésta es una sefial de que otros acontecimientos estan a punto de

suceder en relacion con algun valor o con el conjunto del mercado.

1.4.4. La logica

La logica del meétodo esta en la idea de que es posible pronosticar el
comportamiento futuro estudiando su movimiento presente, va que éste refleja los
planes y propositos de guienes lo dominan, a través de la unica ley que rige el
comportamiento del mercado, la ley basica de la oferta y la demanda. Esto se
consigue relacionando la evolucion del precio de un valor con el volumen contratado.
Lo importante es comprender que no todas las transacciones son significativas,
es necesario descubrir cuales lo son. Para poder hacerlo Wyckoff afirma que es
necesario adquirir tres tipos de habilidades: en primer lugar las de un detective, para
descubrir las fuerzas que se ocultan detras de las fluctuaciones de los precios y del

volumen contratado; ademas es necesario ser un psicologo, para determinar las
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motivaciones que mueven a los inversores a actuar de esa forma; y finalmente sera
necesaria la estrategia de un general, para planificar actuaciones que permitan
aprovechar las oportunidades descubiertas. La relacion del precio de un valor con
el namero de titulos negociados o volumen contratado del mismo; nos permite saber
sien el futuro va a predominar la oferta o la demanda, si el precio de mercado del
valor va a subir o bajar y qué ocurrira con la tendencia del mercado. Es necesario
tener en cuenta que no todas las transacciones del mercado serdn significativas; es
necesario descubrir cudles 1o son. El instrumento analitico en que se basard son

los graficos, que pasamos a estudiar a continuacion.
1.4.5. Los griaficos.

Son el instrumento técnico en el que se basa descubrir la magnitud de la oferta y
la demanda. Recomienda elaborar simultineamente tres tipos de graficos: el de precio,
el de volumen contratado y el que relaciona ambos. Existen tres modelos para elaborar
los tres graficos: el de lineas verticales o de barras, el de punios y figuras vy los de
ondas. E} objetivo de los graficos es conocer el momento para vender o comprar. Lo
que interesa a Wyckoft son los mAXimos y los minimos. Para este autor, ¢l mercado se
mueve en forma de ondas. Cada una de ellas dura hasta que aparece la siguiente, que
sera de signo conirano. En general: los cinco puntos descubren una correccion diana,
los diez puntos marcan el comienzo de una onda secundaria, y los veinte ¢l inicio de

una tendencia principal.

El primer modelo, registra el precio maximo alcanzado durante la sesidon, el
precio minimo y el de cierre uniéndolos con una recta vertical. Indican el mivel de
oferta y demanda; y los puntos de soporte y resistencia. Cuando el grafico relaciona
precio y volumen, del eje de abcisas crece una linea vertical que sale de forma
independiente dirigiéndose hacta arriba mostrando ¢! volumen contratado

permitiendo conocer la intensidad de la negociacién. En el eje de ordenadas se
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representa el tiempo. Los precios méximos y minimos, resultado del
enfrentamiento entre la oferta y la demanda, nos dan la magnitud de los puntos de
soporie y resistencia; y el de cierre es el resultado de ese enfrentamiento. Uniendo
mediante una linea los precios de cierre, es posible resumir la evolucion en el
tiempo de un determinado valor. En cambio de la relacidon entre el precio de
cierre y el volumen cabe inferir la direccion en la que se produciran los proximos
movimientos. Si el volumen contratado crece a medida que sube el precio de un valor,
es una seflal de tendencia futura al alza, pues, la demanda es mayor que la oferta. Si
el volumen contratado se reduce a medida que baja el precio de un valor, es una sefial
de que la tendencia es al alza, porque nos indica el final de una caida el proximo
movimiento de producirse tiene que ser al alza o no encontrara vendedores. La
demanda existe para ese precio, en cambio la oferta se reduce a medida que baja el
precio. Si el volumen contratado crece a medida que baja el precio de un valor, es
una sefial de tendencia a la baja. Siel volumen contratado se reduce a medida
que sube el precio de un valor, es una sefial de que la tendencia es al alza . Se trata
de un meétodo visual mas que matematico. La periodicidad temporal en el registro de
valores puede ser cualquiera. Si es a muy corto plazo nos descubrira oportunidades en
la tendencia secundaria del mercado, si son a mas largo plazo estaremos descubriendo
las oportunidades en la tendencia principal del mercado. Los graficos pueden estar
referidos a un valor, a un grupo de valores lideres del mercado, denominados también
de tendencia, o a un grupo con alguna caracteristica comun, llamados entonces de
grupo. Los céiculos de los maximos, los minimos y los precios de cierre en los
graficos de grupo se hacen sumando los valores alcanzados individualmente y después
dividiendo el resultado entre el numero de valores considerado. En cambio, el
volumen contratado es la suma aritmética de cada volumen individual alcanzado en
cada jornada por cada valor. Por medio de este tipo de graficos obtenemos: el nivel de
la oferta y la demanda, el volumen nos proporciona la intensidad de la negociacion,

del registro del tiempo en el que se producen los cambios la velocidad de los avances
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de la oferta y la demanda; y por Ultimo, al unir los precios de cierre se deduce ia

ganancia o pérdida y la tendencia.

Los graficos de figuras, registran los cambios de precio y volumen, pero
considerando unicamente los puntos enteros y despreciando las fracciones. Los
Inversores experimentados en este método consideran solamente los cambios de
punto en punto y de tres en tres, esperando que se confirmen mutuamente. Los
puntos van desde el minimo de la jomada al maximo. Aunque registran ios mismos
datos que los graficos de lineas lo mas interesante son las figuras honizontales que se
forman que nos indican el precio, por medic de una linea horizontal, donde se
igualan la ofertay la demanda. EI precio fluctuara alrededor de este punto. Su
uttlidad tiene que ser la de cuantificar el precio que marca el final o el inicio de una
tendencia, porque el comienzo y la terminacidon de una tendencia pueden ser
descubiertos por medio del dibujo de lineas. Esta ultima consideracién nos recuerda
el concepto central del método fundamental, la existencia de un valor intrinseco,
posteriormente veremos porqué se encuadra dentro de la escuela técnica.
Curiosamente los usuarios de este método han encontrado que cuanto mas larga sea
la linea horizontal que se forma, mayor sera la subida o 1a bajada que tiene lugar
cuando el mercado toma una tendencia a la baja o al alza. Siun valor repite durante
diez dias el mismo precio cuando se rompa la tendencia subira o bajara diez puntos.
Por eso se suele decir que en el método de WyckofT los graficos de lineas sirven para
pronosticar la tendencia y los de figuras para cuantificar la magnitud de la misma.
No podemos estar de acuerdo con esta afirmacion porque se basa en observaciones
realizadas con posterioridad a la construccion del método por Wyckoff, y por que lo
tanto no forman parte del mismo. Hay que resaltar que este punto es coincidente con

la teoria de Dow.

Los graficos de ondas ideados por Wyckoff en mil novecientos dieciséis

representan las suma de los cambios diarios de precio, que alo largo de unos
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meses, experimentan cinco valores significativos del mercado, que no tienen porque
ser los mismos en todo momento, pero st los mas activos y representativos del
mercado o del sector. Estas lineas reflejan los méximos y ios minimos alcanzados por
estos valores en las correcciones que tienen lugar durante una sesion. Es el estudio
las variaciones diarias fo que revela de forma intuitiva no matematica, qué es lo esta
ocurriendo en el mercado, porque se funden unas con otras hasta formar tendencias
secundarias, que a su vez constituyen la tendencia principal. Su estudio minucioso
puede llegar a revelar la verdadera intencion de los inversores. La forma practica de
realizar el estudio es registrando los maximos y los minimos alcanzados por los
valores seleccionados en una escala temporal detallada en minutos, junto con lo
que se denomina actividad, que no es mds que el flujo de ordenes que ilega al
mercado. A un lado del grafico se incluira el volumen contratado. Para la correcta
interpretacion de los graficos de ondas ademas de las cuatro reglas anteriormente
mencionadas para la comprension de los graficos de lineas hay que tener en cuenta

los tres puntos siguientes:

i. En cualquiera de los casos anteriores, cuando el volumen de mercado se dispara
repentinamente creciendo de forma incontrolada, la interpretacion correcta de este
signo es considerar que la tendencia iniciada esta a punto de terminar.

2. Cuando uno de los valores seleccionados se mueve en la direccion contraria a la
tendencia dominante en el mercado, se debe considerar como un movimiento
aplazado, antes o después el valor debera recorrer el camino seguido por los otros
valores.

3. El nivel de actividad indica si las transacciones se estan realizando entre
muchos inversores o pocos pero importantes, descubriendo las intenciones de los

que operan en el mercado.

El objetivo de este modelo es detectar los puntos criticos en el trayecto que el

mercado realiza al desplazarse de una onda a otra. Con frecuencia es posibie
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adelantarse a los cambios que se van a producir en el mercado, pues ios vaiores

seleccionados muestran con antelacion la direccion media del mercado.

Existen otras dos reglas basicas del mercado que deben ser tenidas en
cuenta. La primera es, que el mercado tiene mentalidad propia y que nunca repite la
Jugada dos veces. La segunda, es que no se puede entender el mercado sin estudiar el

pasado, lo que puede exigir afios de dedicacion al analisis de un valor.

1.4.6. Las 6rdenes ” stop™'’, la gestion del riesgo

El autor del método decia que * aunque no es posible invertir sin riesgo, todo
inversor debe permanecer en todo momento en guardia, porque en el mercado hay
que esperar que pueda ocurrir algin gran revés”. La recomendacion es no realizar
ninguna inversion si la probabilidad de lograr algun beneficio excedia el riesgo
potencial en una relacién ftres a uno; para lograrlo insistia en la utilizacion de
ordenes " stop”, que son insirucciones que se dan al intermediario para que venda
cuando un valor baja a un precio determinado, decidiendo donde fijarias antes de

acometer inversion aiguna.

Se deben de fijar en numeros fraccionados, siempre diferentes a los medios
y cuartos de punto, porque empiricamente habia observado que la mayoria de los
inversores la fijan en los enteros y en los fraccionados mencionados anteriormente,
produciéndose acumulaciones de ordenes que disparan la oferta imposibilitando la

ejecucion correcta del mandato del inversor.

El punto recomendado para fijar un precio de venta es variable, en funcion
una apreciacion subjetiva sobre el precio de los valores. Para aquellos que estén

sobrevalorados, el consejo es hacerio cinco puntos por debajo de la linea de soporte;

1° Son e} mismo sistema de gestion del riesgo que se utiliza hoy en dia con los futuros
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los ajustados a precio se venderian tres o cuairo puntos por debajo de ia
mencionada linea, margen que se reduce a dos cuando se trata de tituios
infravalorados. Aunque también depende del proposito del inversor, de la tendencia
en que se basa para gestionar sus inversiones. Si el valor sube las ordenes deben
variar igualmente. St el alza es pequefia, el objetivo dei inversor debe ser garantizar
que cubre la comision de intermediacion, subiendo Ia orden en la magnitud de Ia
subida. Si la variacion al alza es grande, se fijara muy cerca del precio actual del

valor, pues el inicio de la bajada esta préximo.

De todas formas la fijacion de limites era solamente una precaucion, ninguna
regla en el meétodo impide actuar antes de alcanzar las sefiales marcadas. Se trata de
una forma de gestion del riesgo en tanto y en cuanio la frecuencia con que se
alcanzan los puntos de venta marcados es mucha indica que el inversor no esta
actuando correctamente. Debido a muchas causas que s¢ pueden resumir en una:
esta actuando en contra de la tendencia elegida. La recomendacién es parar toda la

actividad y encontrar fa razon por la que no se comprende el mercado.

1.5. La teoria de la onda Elliot

1.5.1. El personaje, su fegado

Elliott vivio y muri0 en la ciudad de Nueva York, donde desempefié trabajos
de cardcter administrativo y contable. Durante toda su vida mostrd una insaciable
curiosidad por una amplia gama de asuntos. No fue hasta que cumplio la edad de
sesenta y cinco cuando empezo a interesarse por el estudio de las teorias que

describian los mercados financieros. Su Teoria de la Onda, que se dio a conocer en
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una serie de articulos cortos publicados en mil novecientos treinta nueve por una
modesta revista denominada Financial World, fue desarroliada mientras estudiaba

las ideas de Dow.

Era una persona que exponia sus ideas de modo autoritario, mostrando
poca paciencia con quién no le entendia rapidamente. Su actitud hacia sus
semejantes escondia un profundo temor: que su trabajo se perdiera. Consiguid un
tnico seguidor, un importante analista financiero llamado Hamilton Bolton socio del
Bank Credit Analyst, que introdujo su método en un reducido ambiente
profesional que lo conservé permitiendo que saliera a la luz publica en el momento
adecuado. Ese instante llego en los afios ochenta cuando Robert Pretchter, un joven
analista de Merryll Lynch, ia descubrio para si mismo, para el gran publico y el mundo

academico.
1.5.2. La teoria de la Onda Elliot.

Elliot relaciona el precio de los valores con el tiempo graficamente por medio
de dos ejes, uno horizontal donde mide el tiempo; y otro vertical, donde representa el
precio de los valores. Cada dato es registrado en su momento y ¢s unido med:ante
una linea que comienzan donde acaba la anterior. A estos trazos continuos Ios
denomina ondas, que pueden ser ascendentes o descendentes, y todas forman parte de
otras mas grandes y son divisibles en varias mas pequefias. Cuanto mas se
prolongan en el tiempo mayor categoria se les debe asignar. Los movimientos del
mercado se pueden descomponer en dos clases de ondas impulsoras y correctoras. A
su vez cada onda impulsora, denominada de esta forma porque el ultimo dato esta
situado a mayor altura que el primero, se descompone en cinco ondas de la
siguiente forma: la primera sube, la segunda baja, la tercera sube, la cuarta baja y la
quinta sube. Se las llama uno, dos, tres, cuatro y cinco. La onda correctora se divide

en tres: la sexta onda baja, la séptima sube y la octava baja, quedando a menor
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altura que el punto de partida. Son conocidas como A, By C. i.a segunda corrige a
la pnimera, la cuarta a la tercera, la séptima a ia sexta, quedando la quinta y ia

octava sin correccion alguna, El ejemplo lo tenemos en la figura 1 5.1,

Precio b

Tiempo

Figura 1.5.1.

Entre el punto inicialy el final el grafico toma la forma de una V invertida
formando lo que se denomina un canal de tendencia, que podra ser ascendente,
cuando el segundo brazo de la V estd situado por encima del primero, o
descendente, al situarse el referido punto por debajo, pudiendo quedar igualados
evidenciando una ausencia de variacion entre los dos instantes referidos. El
modelo basico de Elliot, puede estar contenido dentro de una tendencia

ascendente, descendente o quiza horizontal.

La nomenciatura utilizada por Elliot para nombrar a las ondas es confusa, es
solo orientativa porque no fienen una duracion exacta, d¢ menor a mayor serian las
siguientes: onda minuette, onda minuto, onda menor, onda intermedia, onda
principal, ciclo, super-cicio y gran super-cicio. Basarse en una o en ofra depende

del plazo del prondstico que se quiere realizar.

Toda onda es divisible en otras y a su vez se iniegra en otras de mayor
categoria. La onda numero uno, es la mas corta de las que constituyen la onda
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impuisora. Su identiticacion es dificil pues, puede confundirse con alguna division
de la onda ¢ del ciclo anterior. Es divisible en cinco ondas: 1a uno, dos ,ires ,cuatro y
cinco. La onda numero dos correctora de la primera, no aicanza ei vaior minimo
donde se inicid {a numero uno. Es susceptible de division en tres ondas a, by c. La
numero tres es de caracter impulsor y la mas larga de entre éstas, es posible dividirla
en cinco ondas. La cuatro corrige la onda alcista anterior. Generaimente su minimo
se suele encontrar cerca del maximo de la nimero uno y es muy cercano al minimo
alcanzado por la numero cuatro del ciclo anterior. Se podria desagregar en ires ondas
a, by c. La quinta es impulsora, mas corta que la tercera, aunque puede superarla,
pudiendo ser dividida en otras cinco. Se recomienda vender en la cima de ia numero
uno o en la de la tres, esperar a hacerlo en cima de la cinco es muy arriesgado
porque comienza la onda correctora y cuaiquier retraso supondra pérdidas. Se puede

ver la como se desagregan de las ondas en la figura 1.5.2.

®)

Precio

Tiempo

Figura 1.5.2.
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Las ondas correctoras A, B vy C, también se pueden subdividir en otras.
La A esimpulsora, porque estamos en la fase descendente del ciclo, y por io tanto
sera divisible en cinco que siguen la primera parte del modelo. La B es
ascendente, pero es correctora de la A,y por lo tanto susceptible de ser desagregada
en fres que serian similares a la onda descendente de Elliot. La C es descendente,

es impulsora del movimienio ala baja y por lo tanto se dividira en cinco.

Las ondas impulsoras siguen la regla de igualdad que dice que cuanto mayor es
la categoria de las ondas, mas parecidas seran en todos sus aspecios. Si una ha
avanzado un cien por cien en diez afios, la onda impulsora posterior hara lo mismo en
la siguiente década, lo que no implica que ambas sean consecutivas. Las ondas
que tienden a parecerse son las siguientes: la I con la tres, la 1 con la cinco, Ia 1 con
laAlalconlaC,la3confaS,la3coniaA la3confaC,laSconlaA,la5conia
C,laAconlaC.

Las ondas correctoras como su nombre indica corrigen a las ondas
impulsoras. Cada una de ellas consta de una onda bajista A, seguida de una onda
aicista B y termina en una bajista C. Las ondas correctoras adoptan  varios
modelos, los mas frecuentes son los siguientes: ia correccion es simple cuando los
tramos A y C son de igual longitud y el tramo C es mas corto, la correccién plana se
da cuando Ia fongitud de todos los tramos es ia misma, se denomina irregular cuando
todos los tramos son distintos; y triangular cuando A es mayor o menor que B, ya su
vez B es mayor o menor que C. Todas las bajisias se subdividen en tres ondas, y
las alcistas en cinco. Las ondas correctoras siguen la regla de aliemancia que
dice: que si una onda correctora ¢s simple, la siguiente serd compleja y viceversa.
Aungue no existe una definicion demasiado exacta de lo que se entiende por una

onda compieja o simple, debiendo entender que se refiere a su duracion.
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Ademas de los dos tipos de ondas mencionados existe otra clase ilamada onda
X, que a pesar de no ser el nombre que Elliot le asigné ha terminado siendo
conocida asi. No es mas que una separacion entre dos ondas correctivas idénticas,
podra adoptar cualquier forma pero constara de tres tramos que terminaran a la
misma altura que comenzaron. Luego tendremos tres grupos a, b y ¢, de los que el
primero y el ultimo seran 1iguales, pudiendo el grupo a, b y ¢ del medio tener
cualquier forma. También es posible encontrar dos ondas X. Tendriamos cinco
grupos a, b y ¢, de los que los numerados uno, fres y cinco serian iguales; y el numero
dos y el cuatro, distintos. A todos los efectos la existencia de una onda X no aitera
la cuenta, pero si dificulta la identificacion de las subdivisiones de las ondas

correctoras y ¢l reconocimiento de ias ondas principales.

Otro aspecto a considerar es la relaciéon existente entre las distintas ondas,
que se rige por la denominada secuencia de Fibonacci. Este es el nombre por el
que era conocido Leonardo de Pisa, un matematico italiano del sigio XVIli, que
planteé una secuencia de numeros en la que cada uno de ellos es la suma de los
anteriores. La relacion existente entre cada uno de elos y el inmediatamente
anterior se denomina Phiy equivale a 1,618, exceptuando la de los cuatro primeros.
A través de este mecanismo es posible descubrir la evolucion del precio de los
valores que estd sujeta en todos sus elementos a las propiedades que se desprenden

de esta secuencia.

El papel que juega el tiempo en la teoria de Elliot nos hard comprender mejor
algunas partes de su descripcion del mercado. El precio de los valores sigue
un comportamiento ciclico independientemente del periodo de tiempo estudiado.
El patron de comportamiento se da en intervalos de tiempo tan breves como unos
pocos segundos y tan amplios como para abarcar varios siglos. Un ciclo que dura
unos breves segundos, se integra en ofro que termina en unos minutos, asi hasta

abarcar espacios de tiempo mas largos.
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Hasta el momento hemos analizado ei comportamiento del mercado segin
este modelo enunciado por Elliot. No-podemos denominarlo teoria porque solo se
refiere al como, nunca ai porqué de este comportamiento que paso a referiries a
continuacion. La explicacion de la forma en que se comporta el mercado es la
disposicion psicologica de los inversores, su optimismo o pesimismo. El estado de
animo de las personas es ciclico, hecho que se refleja en los mercados de forma
simultanea. Existe sincronicidad en la oscilacion de los precios y entre la euforia o la
depresion. Esta sorprendente conclusion puede interpretarse de tres formas distintas: el
estado de animo influye en los precios, los precios influyen en el estado de animo; o
son interdependientes. Nadie ha comprobado que alguna de las tres sea mas verdadera
o mas falsa que las dos restantes. La tercera, es una tautologia y es, por io tanto,
indemostrable o, lo que seria lo mismo, siempre cierta. Por eso el autor, sencillamente
recomienda que ademas de realizar el estudio técnico, se observe el comportamiento
de quienes operan en el mercado. Debido a esta caracteristica de su método, el autor
recomienda retirarse del mercado en circunstancias extraordinarias o cuando se

conozca que esta dominado por personas que normalmente no operan en €l mismo.

Otro aspecto a resaltar de esta teoria, es el que se refiere al hecho de que la
teoria no es aplicable para un sélo valor. Esta disefiada para un conjunto, porque el
precio de un titulo puede verse muy influido por muliitud de factores econdomicos que

no estan sincronizados con ia disposicion psicologica de ios inversores.
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Capitulo 2

LA TEORIA DEL VALOR INTRINSECO O DEL ANALISIS
FUNDAMENTAL

Wisdom don 't consist in knowing more that is new, but in knowing less that is false

Josh Billings

2.1, Introduccion

A finales del siglo XIX y principios del siglo XX, las mas importantes
compaiiias de Bolsa tenian sus departamentos de analisis compuestos por matematicos
y estadisticos, que a través de los pocos datos financieros disponibles intentaban
comparar las distintas compafiias del mercado. En mil novecientos veintinueve
durante un curso celebrado en la Universidad de Columbia en Nueva York, titulado
““Investments’* e impartido por Benjamin Graham, nace el llamado Analisis
Fundamental que revoluciond el mundo del analisis bursatil y sigue teniendo una gran
importancia en nuestros dias. Introdujo, el concepto de economia en ese tipo de
estudios. El tipo de enfoque dado a este clase de estudios es el tipico de un ecenomista
de rama general. Tal vez, esto no es identificable hoy por muchas personas como tal,
porque son los economistas de empresa los herederos de tales esquemas, mientras los
economistas de rama general estan ocupados en las expectativas, teorias de juegos etc.
No es la economia, la que sigue los métodos de la llamada economia de la empresa.
Por ejemplo, la llamada estrategia empresarial tiene su fundamentos en el analisis, y el

tipo- de analisis que realizan es fundamental, aunque ésta sea una circunstancia
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desconocida para algunos de los que se dedican a esta disciplina. Son las etapas y la
filosofia en la que se basan, y no los instrumentos (que podrian ser propios de esa

disciplina), las que definen el analisis fundamental.

Los apuntes y ejemplos utilizados durante ese curso fueron cuidadosamente
clasificados por uno de los alumnos, David Dodd, y constituyeron la manera para
poder publicar en mil novecientos treinta y cuatro un libro llamado ““The mtelligent
Investor and Security Analysis™', libro que es posible encontrar todavia con las
pertinentes moditicaciones en los instrumentos, pero sin que haya variado un apice su
filosofia. Este hecho contrasta los origenes del método invalidando los intentos de
atribuir a otros autores la paternidad de este enfoque. Schumpeter decia que una de las
funciones de la historia del pensamiento era atribuir las ideas a quién las hubiera

desarrollado, por lo tanto lo mencionado era importante resaltarlo.

Lo que Graham y Dodd describian en su libro era una nuevo método que

perseguia dos objetivos:
1. Entender el comportamiento de la acciones.

2. Calcular su verdadero valor mediante el analisis de los datos financiero-contables

de las empresas y de la economia en general.

El meétodo no era facil, resultaba sumamente arduo, mayoritariamente
cuantitativo, porque estaba basado en ¢l calculo de una serie de “ratios” que deberian
ayudar al analista a esclarecer el verdadero valor de una accion. Reglas como
““‘comprar un valor cuando cotice por debajo del cincuenta por ciento de su fondo de
maniobra y venderlo cuando supere el cien por cien” eran tipicas de los analistas de

aquellos tiempos. La aproximacion fundamental, implica el uso de los datos

! Graham Benjamin, Dodd, David, Graham and Dodd’s Security Analysis, Mcgraw-Hill Book Company; 1.988,
pag 3
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financieros y economicos para evaluar la hquidez, solvencia, eficiencia y el potencial
de beneficios de una empresa. Los instrumentos del analista incluyen datos
macroecondmicos, informes financieros de la compailias, datos industriales,

comentarios de los directivos de empresas, memorias de las compafifas, etc.

Desde los afios cuarenta a los sesenta, el analisis fundamental, forma en que se
denomino a este enfoque, se impuso en todos los ambitos de la gestion de las

inversiones hasta llegar a convertirse en la ciencia de la inversion por excelencia.

La década de los setenta aportd grandes innovaciones al campo de la inversion.
La diversificacion enunciada por Markowitz culmina en modelos como el desarrollado
por Sharpe: el CAPM. Aunque este tipo de novedades no sustituyen al analisis
tundamental, ni tampoco lo contradicen, de hecho son combinables con él; el CAPM
se puede utihizar para la etapa de valoracion. Se desplaza el interés de los

profesionales, mas hacia la gestion que hacia el analisis.

La década de los ochenta fue de transicién en todo. Unas vez asumidas las
novedades técnicas desarrolladas durante la década anterior el interés se desplaza de
nuevo hacia este tipo de analisis que vuelve con fuerza, aunque matizado por variables
de tipo estratégico. Se podria decir que se incluyen aspectos adicionales como el
posicionamiento estratégico de las empresas, analisis de barreras de entrada en la
industria, la posicion frente a la competencia internacional, etc. Tanto las novedades
técnicas de la década anterior, como este nuevo tipo de variables se integran en el
modelo, que como veremos no s mas que un conjunto de etapas y una filosofia sobre

la forma de operar del mercado.

En la década de los noventa, el analisis fundamental, est4 influido por el énfasis
que se pone en los modelos econométricos, por €l analisis cuantitativo. Se buscan

modelos que permitan prever la rentabilidad futura de un valor en base a variables
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explicativas de la misma; en un sentido: no es relevante que una empresa sea de
calidad salvo que se pueda demostrar que medidas cuantitativas de estas apreciaciones
permitan demostrarlo. Nada que pueda inquietar a este tipo de analisis, siempre que se
recuerden sus “fundamentos”. Ademas se incluye otra novedad y es unir el mercado
de valores con el titulo estudiado, por medio del concepto de sector. Todas las

novedades a las que nos hemos referido, se examinan a continuacion.
2.2. Los fundamentos del analisis

(Cuales son estos fundamentos? Debemos acudir a las fuentes originales para
poder averiguarlo. Los objetivos del analisis, ya mencionados, tienen mucho que ver y

determinan en parte el método.

El andlisis fundamental se podria definir de acuerdo con los dos objetivos
enunciados, como el estudio de toda le informacion disponible en el mercado sobre
una determinada compaflia, con la finalidad de obtener su verdadero valor, y formular
una recomendacion sobre su compra o venta. Se trata de anticipar el comportamiento
futuro de una compaiiia en el mercado. La informacién analizada se conoce con el

nombre de “fundamentos de la compaiiia”.

Un aspecto importante del problema es la interpretacion que del mercado hace
este tipo de analisis. Para que ¢l andlisis tenga alguna utilidad hay que partir de una
hipétesis bdsica: el mercado no es eficiente a corto plazo, aunque si a largo. De no ser
asi, no seria posible adelantarse al mercado. Hoy, el precio de una accion no refleja el
verdadero valor de la compafiia, pero tendera hacia éste en un futuro mas o menos
cercano. De lo que se trata es de descubrir acciones minusvaloradas o sobrevaloradas,

en base a determinada informacion todavia no disponible en el mercado.
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Uno de los objetivos es adelantarse al mercado, y el analista se podra adelantar
siempre que conozca el verdadero valor del titulo en el instante futuro. Eso implica
calcular el valor intrinseco, o precio objetivo de la accion. Por un lado, esta el valor
bursatil de la accidn, que es la cotizacion que alcanza la accion en el mercadoy que
depende de la concurrencia de la oferta y la demanda, determinadas a su vez por
una multitud de factores (dividendos, perspectivas futuras de beneficios, riesgo de las
acciones, modas, pdnicos, preferencias de los inversores, etcétera). Por otra parte,
esta el valor contable de la accion, que es el que se desprende de los libros de
contabilidad y que se puede obtener dividiendo los recursos propios de la sociedad
entre su capital social. Finalmente tenemos el valor tedrico o intrinseco?, que es el
deberia tener segin la opinidn de un inversor, después de haber analizado con
detenimiento todos los datos disponibles o relevantes en relacidn a la soctedad de
que se trate. El analista fundamental trata de encontrar discrepancias entre el valor
intrinseco y el valor bursétil de la accidn, pues supone que a medio o largo plazo
dicho valor de mercado tendera a acercarse a su valor intn’nseco3, a su valor

econdomico.

El valor intrinseco, central o econdémico, varia con el tiempo y tiene que ser
revisado. En la practica las estimaciones se hacen a un afio vista. Aunque fluctua, su

volatilidad es menor que la que corresponde al valor en dinero o precio de mercado.

Esta oltima afirmacion, que es nucleo de la teorfa fundamental, nos
recuerda a Adam Smith®, cuando distingue entre el precio natural de una mercancia y
el precio de mercado de la misma. Este es el método por excelencia de los
economistas, no debe confundimos el hecho de que para cuantificar se utilicen el

método de los "ratios”. Los "ratios” han sido utilizados por los clésicos; tal vez no

2 En el prologo, de Dodd, a la quinta edicion de su Security Analysis, éste reconoce que en el mundo
?rofesional se utilizan como sindnimos los términos “valor” y “enfoque de Graham y Dodd”™.
Graham, B. y Dodd, D, Graham and Dodd's Security Analysis, MacGraw-Hill, Nueva York, 1987, pag 42,
* Smith. Adam, /nvestigacion sobre la naturaleza y causas de la rigueza de las naciones, FCE, Méjico, 1984,
Libro II, capitulo V '
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los hallamos visto expresados matematicamente, pero existian como concepto en sus
escritos. El padre de la economia para definir un patron de la inversion optima de
un pais utiliza el criterio del valor neto, que es el reciproco de la razén capital

5
mano de obra’.

El hecho de que el valor intrinseco dependa de la opinion del inversor no
sirve para desacreditar las probadas virtudes del enfoque fundamentalista. De
la misma forma que dos conductores utilizando el mismo vehicuio pueden
alcanzar distintos destinos, uno la muerte y otro, el lugar al que pretendia llegar; el
enfoque fundamental puede hacer que €! analista acierte el valor, pero no lo
garantiza. Esto no lo elimina como modo de andlisis, lo que resalta es que no es un
método que se pueda utilizar universaimente, de la misma forma que el rifle mas
perfecto tampoco garantiza que todo aquél que lo utilice pueda dar en el blanco. De
todas formas, todas las acciones del método fundamental estin encaminadas a

eliminar la subjetividad del analista.
2.3. Las etapas del andlisis fundamental

Este método comprende varias etapas®, que seran desarrolladas
posteriormente, pero que es conveniente mencionar ahora, para posteriormente a
analizar las ideas que las inspiran. Debido a la existencia de diferentes técnicas y

medidas vamos a mencionar cinco pasos generales desde el punto de vista l()gico7:

1. Primero: las proyecciones economicas.

El analista comienza tratando de realizar proyecciones ecaondmicas sobre el

comportamiento de la economia en el corto plazo, de uno a dos afios. Esto

* Smith. Adam, Investigacion sobre la naturaleza y causas de la rigueza de las naciones, FCE, Méico, 1984,
Libro [, capitulos V1 y VII,
® Graham, B. vy Dodd, D., Graham and Dodd’s Security Analysis. McGraw-Hill, Nueva York, 1987, pag 4.
7 Samer Soufi, Las modernas teorias de inversion, Piramide, 1.996; pags 82-83
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permite realizar un pronostico sobre la posible evolucion de los mercados
financieros. Determinadas variables econdmicas ( por ejemplo el indice de
produccion industrial) normalmente deparan alguna sefial sobre los posibles
cambios de tendencia en los ciclos econdmicos y son particularmente

importantes en la etapa inicial de proyecciones.

. Segundo: el analisis de " ratios " de la empresa y del sector.

El stguiente paso consiste en examinar de una forma especifica la
empresa que se pretende analizar, asi como el sector econémico (no bursatil )
al que pertenece. El examen se basa en el analisis de los "ratios” de la
empresa, o relaciones entre dos o mds variables de las finanzas de dicha
empresa. Una vez elaborados se procede a su evaluacion, para lo cual suelen
compararse tanto con los resultados obtenidos por otras empresas de tamafio
similar en el mismo sector o en el conjunto de la industria, y con los resultados
obtenidos por la propia empresa en ejercicios anteriores, con el objeto de
identificar ia tendencia de los “ ratios “ de la empresa, sus beneficios y su

crecimiento. Engloba el estudio de la empresa y de la industria.

. Tercero: el analisis de los beneficios y de los dividendos.

A continuacion se procede a analizar los beneficios y dividendos repartidos
por la sociedad, y a realizar predicciones sobre su evolucion futura. Los
métodos de pronodstico son diversos y no son consustanciales al enfoque
fundamental, y pueden abarcar desde una simple extrapolacion de datos pasados

utilizando técnicas de regresion, hasta complejos modelos multifactonales.

4. Cuarto: los pronédsticos basados en el multiplo precio/beneficios.
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Con el objeto de proyectar la evolucidon tutura del precio de la accion, el
analista que ya cuenta con una proyeccion de los beneficios futuros debe de
realizar una estimacion de como el mercado va a pagar esas proyecciones
futuras . Es decir; de qué forma va el mercado a capitalizar los beneficios a
través de la tasa de rendimiento exigida. Alternativamente el analista puede
estimar el maltiplo precio/beneficio del mercado para vincularlo a los uitimos
beneficios por accidn. Es esencial resaltar que en este punto la tarea del analista

es pronosticar la tasa de descuento del mercado, no su propio punto de vista

sobre la misma.

5. Quinto: especificacion del modelo de valoracion apropiado.

Con todos estos datos debe de construir un modelo de valoracion. Los
modelos de valoracion tampoco son consustanciales con el enfoque fundamental y
pueden ser simples o incluir criterios del modelo de valoracion del precio de los
activos ( CAPM). Para poder realizar esto Gltimo debera utilizar el estudio dei
mercado de valores y el del sector bursatil. Aquellas acciones cuyo valor sea mayor
que el precio de mercado actual son susceptibles de ser compradas, mientras que las
que tengan un valor menor que el actual precio en dinero deberan ser vendidas. Es
importante recordar, que los partidarios del enfoque fundamental, consideran que el

mercado acabara reconociendo el verdadero valor de la accion.

Estas son cinco etapas logicas del analisis. Pasemos ahora a examinar los dos

distintos enfoques que se suelen atribuir a este tipo de analisis.

El primer enfoque, también conocido como andlisis *“‘fap-down’*, consiste en ir
de lo mas global, a lo mas especifico. Desde un estudio macroecondmico llegariamos
al estudio de la empresa. El entorno global, va a determinar la posible evolucion del

sistema, especialmente que sectores saldran favorecidos y cuales perjudicados. Del
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estudio del sector, obtendremos la forma en la que se compite, la forma en que se va a
distribuir esa renta que procede del sistema. Del estudio de la empresa, la forma en que
esos fondos, esa demanda, llegara a convertirse en beneficios. Luego este tipo de
enfoque comprende tres pasos’: un primer paso, es el analisis de las economias
nacionales; un segundo paso, es el analisis de los sectores de la economia; el tercer
paso, consiste en analizar los fundamentos de las compaiiias individuales. Vamos a

examinar los tres.

El analisis de las economias nacionales, es un primer nivel que comprende el
estudio de los paises mas interesantes desde el punto de vista del inversor. Los
criterios a seguir seran el Producto Interior Bruto o las politicas econdmicas de cada
uno. En este sentido, politicas fiscales y monetanas acertadas, son elementos clave
para la eleccion de los paises donde invertir. Un crecimiento por encima de la media,
también seria un buen indicador. No hay que olvidar que vivimos en una economia
global y que la existencia de areas deprimidas debe de ser tenida en cuenta, en el
sentido de que podria ocurrir que sus condiciones se trasladaran a otros paises y areas

geogréﬁcasg.

El siguiente paso, consiste en considerar los sectores dentro de las economias
nacionales. Evidentemente, y teniendo en cuenta la influencia de las distintas variables
macroeconomicas de un pais, existen sectores con mas atractivo que otros en cada
momento del tiempo. Se buscan aquelios con mas crecimiento de ingresos y margenes,

es decir, sectores sanos, con potencial de crecimiento.

El ultimo paso, seria 1a eleccion de las compaifiias individuales mas atractivas

dentro de los sectores analizados.

¥ AB asesores, Curso practico de Bolsa, 1996, pag 108-109.
* Un buen ejemplo de lo anterior es la ya superada crisis asiatica
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. Uno de los criterios a tener en cuenta es la posicion competitiva de la compafiia.
Esta intimamente relacionado con las fortalezas y debilidades de las compaiiias y
habria que tener en cuenta elementos como la cuota de mercado, la calidad del

producto, o barreras existentes para otros competidores.

2. Larentabilidad de! negocio a nivel sectorial tendria mucha importancia. Habria que
realizar un analisis similar al anterior pero teniendo en cuenta otras consideraciones

como costes, gestion del circulante y rendimiento de las inversiones pasadas.

3. El grado de apalancamiento es otro factor importante a estudiar. Definimos el
apalancamiento operativo como fa sensibilidad que tienen los beneficios de las
mismas al nivel de actividad. Una compaifiia con muchos costes fijos tiene un
apalancamiento operativo alto. Una compafiia con muchos costes variables tiene un
apalancamiento operativo bajo y esta mejor preparada para una bajada en el nivel de
actividad, pero no se ve tan beneficiada cuando el ciclo cambia y es bueno. El grado
de apalancamiento hace referencia a la forma en que financia su activo, sus
inversiones. Una compaiiia esta muy apalancada financieramente hablando, cuando
su deuda financiera es alta, en relacion a sus recursos propios. Una muy apalancada

sera muy sensible a los tipos de interés.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el contexto macroecondémico, las
tendencias sectoriales y la posicion competitiva de cada compafiia dentro de su sector,
podremos predecir cual serd la evolucion futura de los resultados de las compaiiias
analizadas, su capacidad de crecimiento y de rentabilizar adecuadamente sus
inversiones. Podremos hacer previsiones sobre la creacion futura de valor. Asi

terminaria el estudio.

Otro posible enfoque es el llamado ‘‘bottom-up’*. En él, no se analizan

empresas, sino valores. Un valor tiene una doble dimension, por un lado se trata de
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una empresa vy de su comportamiento como tal, y por otro, se hace referencia a su

comportamiento en la Bolsa.

Lo que se busca son buenas oportunidades de inversion. Ni la situacion
economica del pais. ni el atractivo del sector son relevantes. Es el concepto de valor el
que prevalece. Entendiendo por tal el resultado de la empresa, mas su comportamiento

bursatil.

Una empresa es el resultado de una evolucion pasada, pero también de una
creacion de valor futura. El balance de las compaiiias nos da una vision estatica de su

situacion actual, fruto de la evolucion anterior.

Por otro lado, las perspectivas sobre el futuro de los negocios, nuestras
proyecciones hacia el futuro, mostraran la creacion de valor esperada para los
proximos afios. Para ello se elaboran estimaciones, utilizando las hipotesis que

consideramos mas ajustadas a la realidad.

El comportamiento bursatil o la rentabilidad para el accionista, es la variacién
del precio de la accién. Ademas se le debe afiadir la rentabilidad obtenida por los
dividendos. En teoria, este parametro deberia reflejar el valor obtenido en el apartado
anterior. Pero esto no siempre es asi. Precisamente la tarea del analista fundamental,

sera descubrir las ineficiencias del mercado.

Se recomienda ligar ambos enfoques a la hora de realizar una recomendacion

de inversion. En la que intervienen tres elementos basicos:

¢ El negocio. Es muy importante analizar y sacar conclusiones sobre el negocio de la

compafiia. La informacidn historica nos va a permitir conocer su evolucion hasta el
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momento presente, pero no es lo mds importante. Es muy relevante intentar

adivinar las tendencias futuras. Los elementos a tener en cuenta son:

a) Tendencias macroeconomicas.

b) Tendencias sectoriales y regulaciones.
¢) Gestion de la compafiia.

d) Estrategia.

¢) Evolucion de resultados.

e Valoracion. Como veremos a continuacion todo nuestro analisis quedara plasmado
en una valoracion. Existen numerosos métodos, algunos de caracter absoluto vy
otros de caracter relativo. Esta valoracion, se comparara con la cotizacion de la
compatfiia. El objeto es comparar la infravaloracion o sobrevaloracion en el precio
de mercado con respecto a nuestras estimaciones. Si el titulo estuviera
infravalorado la recomendacion seria comprar, mientras que si esta sobrevalorado la

recomendacion seria vender.

¢ Riesgo. El riesgo de una compadiia es el Gltimo elemento a tener en cuenta en la
recomendacion. Existen dos tipos de riesgo: el de negocio o especifico, y el de la

accion o de mercado.

El riesgo de negocio, esta determinado por variables como el apalancamiento
financiero y la capacidad para hacer frente a los intereses anuales, o la predictibilidad

de los resultados y dividendos.

El riesgo de la accion esta determinado por dos variables:

¢ Volatilidad de la accion, su comportamiento con respecto al mercado.
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¢ La liquidez de la accidn, es decir, la frecuencia con que cotiza en ¢l mercado y su
volumen de contratacion diarto. Este tiltimo factor es muy importante a la hora de

intentar vender o comprar titulos.

Este es el enfoque clasico que se podria encontrar en libros de texto, y otros
manuales de divulgacion'’. Sin embargo , en la actual edicion del libro de Graham y
Dodd"!, los distintos tipos de analisis a realizar o etapas que comprende el analisis

financiero usando el primero de los enfoques son las siguientes:

Analisis de 1a economia.

Analisis de las industrias o sectores.

Andlisis de las compariias o empresas.

Analisis del mercado de capitales.

Analisis de los sectores del mercado donde se sitian esas compafiias o empresas.

Las dos ultimas etapas, se suelen considerar juntas y forman lo que se ilama
“security analisys”. El enfoque “bottom-up” , no difiere del anterior en las etapas, sino
en el inicio de las mismas, que seria desde abajo'’, prescindiendo de las condiciones
del entorno general. Segun, la descripcion de las etapas que podria aparecer en
cualquier libro de texto, no considerariamos los mercados. Algo absurdo, que nos

impediria decir st el valor estd infravalorado o sobrevalorado, o precisar el momento

'* AB asesores, Curso practico de Bolsa, 1996, pag 107-111.
' Graham, B. y Dodd, D., Graham and Dodd's Security Analysis, McGraw-Hill, Nueva York, 1987, pag 29
2 Graham, B. y Dodd, D., Graham and Dodd's Security Analysis, McGraw-Hill, Nueva York, 1987, pag 5.
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del tiempo en el que el mercado va a reconocer a un titulo un determinado valor. El
enfoque “bottom-up™ puede prescindir, por motivos de economia o de cualquier otra
indole de las condiciones del entorno general, pero el enfoque “bottom-down” no
puede prescindir de las etapas relativas al mercado de valores: porque para poder
valorar es necesario, muchas veces tener una tasa para poder actualizar y ésta proviene
de un estudio de los mercados de capitales; también seria necesario este tipo de
analisis para fijar si el valor estd sobrevalorado o infravalorado y una fecha futura

donde sea probable que el mercado le reconozca un determinado valor.

Pasemos ahora, a definir minimamente el significado de cada una de las etapas.
Las previsiones econémicas comprenden distintos factores, entre los que destacan
como mas importantes: la tasa de crecimiento, real y nominal | del producto nacional
bruto, la oferta y la demanda de fondos, la tasa de inflacion y los beneficios

empresariales. También se podria utilizar algin modelo econométrico.

El plazo para el que se realiza la prevision es importante. El andlisis debe de
realizarse, tanto para el corto plazo como para el largo. Mediante el primero
obtendremos el patron de comportamiento ciclico de la economia, y se basa en un
estudio a conciencia de la demanda en relaciéon con la capacidad total instalada.
También influira la politica monetaria y fiscal. Es aceptable el uso de modelos
econometricos para este fase. A corto plazo la probabilidad tiene un sentido, haciendo
la prediccion corremos riesgos, no existe incertidumbre. A largo plazo, hacemos
prospecciones del futuro. Aunque no existe consenso sobre el plazo de tiempo
aplicable, se suele considerar que utilizar menos de un periodo de cinco afios carece de
sentido. Este hecho no debe de ser ajeno, a que las legislaturas politicas duren ese
espacio de tiempo. El estado hoy, es un agente muy importante. La unidad temporal es
el afio, para el primer tipo de estudio lo es el trimestre. Lo fundamental en este caso es

el analisis de la oferta, de la demografia, innovaciones, incrementos de la
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productividad, etc.. Los factores de los que depende el crecimiento, y aquellos que son

responsables del cambio estructural son la base.

Obtendriamos la tendencia media del periodo. En este caso existe
incertidumbre, vy el tipo de analisis es mas cualitativo que cuantitativo, aunque sin
dejar de valorar las proyecciones. Es interdisciplinar, por la cantidad de materias que

hay que tratar.

Para los plazos considerados, lo fundamental es encontrar nexos de union entre
la economia en general y los titulos. Existen numerosos métodos que varian con el

tiempo y que no son consustanciales al enfoque que estamos tratando de explicar.

El siguiente paso seria un analisis de la industria, hacer un estudio de los
competidores. Se tendran que normalizar los datos contables de los distintos
competidores, pasando posteriormente a estudiar la forma en que se desenvuelve la
industria, qué empresas lo han hecho mejor y porqué. La informacion se obtiene por
medio de cualquier técnica. Todo lo dicho en la anterior descripcion del enfoque es

valido para esta etapa.

Se debe de realizar un estudio de la compafiia. Este se realizara por el
denominado método de los “ratios” o cualquier otro tipo de técnica disponible. El
primer paso serd@ homogeneizar la informacion recibida. La técnica a utilizar es la
contabilidad, més concretamente la auditoria. Los estados financieros son revisados y
normalizados, segun criterios de contabilidad generalmente aceptados . Pasando
posteriormente a calcular “ratios” que permitan conocer de qué forma gana dinero esa
empresa, y posteriormente realizar comparaciones con otras compaiiias. Todo lo dicho
para esta etapa, al describir en primera instancia el enfoque hacia abajo es aplicable.

Posteriormente se examinaran algunas de las técnicas.
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[a cuarta etapa la constituye el analisis del mercado de valores”. Aunque
existen numerosos mercados financieros, dos de ellos son de extraordinaria

importancia; el de emisiéon de bonos y el secundario de valores.

Una valoracion adecuada del mercado de valores no es posible, sin realizar un
estudio del mercado de bonos, es necesario conocer el rendimiento de los titulos de
renta fija para poder compararlo con los de renta variable. Si dejamos aparte la
solvencia, el otro factor importante para la renta fija es el tipo de interés. El pronostico
del mismo es muy dificil, y el estudio de este mercado nos ayuda a realizarlo. Una vez
establecido el tipo del mercado, nos servird para descontar los rendimientos y precios
futuros; y por lo tanto podremos comparar los dos tipos de titulos. Existen numerosas
teorias sobre los tipos de interés y muchos indicadores del nivel generat o medio del
mercado, el utilizar una o uno dependera de los gustos del analista y del nivel de
aceptacion alcanzado por una teoria o indicador en una determinada época. Para
describir el método de analisis fundamental, no es necesario recomendar ninguno.

Basta resaltar que hay que analizar el mercado de bonos, el como es accesorio.

Una vez hallada una tasa de descuento de los rendimientos futuros, podriamos
empezar a valorar el mercado secundario. E! objetivo es hallar un valor intrinseco para
un indice del mercado. Restan tres pasos para poder decir que la meta este conseguida:
Prevision de las ganancias, estimar el dividendo y elegir una tasa de actualizacion. Para
cada una de las metas existen numerosos caminos que estan fuera del analisis
fundamental. Resaltar que del mercado de bonos hemos obtenido una tasa de interés, la

de actualizacion deberia de incluir un diferencial de riesgo.

Resumiendo, el titulo en cuestion estd comprandose y vendiéndose en un
mercado determinado. La evolucion de ese mercado es determinante, por eso debe de

ser estudiado.

** Graham, B. y Dodd, D., Graham and Dodd's Security Analysis, MacGraw-Hill, Nueva York , 1987, pags 69-
26
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P .14 , . R
Con el analisis sectorial'* avanzamos un paso mas. No es un tipo de estudio
independiente, es el nexo de union entre el mercado de capitales y los titulos. Es en

definitiva, una segmentacion del mercado.

Existen, una variedad de enfoques que demuestran que el mercado no es
monolitico, pero el hecho importante es el reconocimiento de la existencia de este
fendmeno, no explicar cada uno de ellos. De todas es formas, es conveniente resaltar

que los titulos se pueden agrupar en sectores atendiendo a las siguientes caracteristicas:
Igualdad de dividendos, PER, dividendos, capitalizacion bursatii, etc..

Segun las compafiias produzcan mercancias para consumo, duraderos o

no, bienes de capital, financieras, de transporte, etc

Baséndose en la correlacion existente entre el valor de las acciones y los

rendimientos.

Agrupandolas sobre la base de un crecimiento similar, su

comportamiento ciclico o por la estabilidad de sus rendimientos.

Aunqgue exista una evolucion del mercado en general, que representamos por
medio de un indice, no todos los titulos se comportan de igual forma. Lo que trata esta

etapa es de dividir el mercado en grupos de acciones que se¢ comportan de igual forma.

Debido a que se trata de una novedad, no quiero dejar de describir lo que en

alguna de las segmentaciones que se podrian realizar.

'* Graham, B. y Dodd, D., Graham and Dodd's Security Analysis, MacGraw- Hill, Nueva York, 1987, pags. 87-
94
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La diversidad de sectores cotizados hace que apenas se pueda hablar de reglas
generales, ya que no son aplicables los mismos criterios de valoracion y anahsis a
todos los valores; una autopista, un banco, una inmobiliaria y una empresa industrial
son diferentes entre si, y seria imposible fijar criterios de valoracién comunes a todas
ellas. En general el mercado se suele dividir en cuatro tipos de empresas, que darian

lugar a cuatro tipos de valoraciones:

- Las sociedades tenedoras de bienes ( inmobiliarias, Holdings), que se valoran en
base al valor liquidativo de sus bienes mds dos ajustes: uno por impuestos sobre

posibles plusvalias y otro por la calidad de la gestion,

- Las llamadas “‘utilities’, de crecimiento estable, tales como electricidad, gas,
agua, autopistas, teléfonos. Las tarifas suelen ser fijadas oficialmente, por lo que son

facilmente previsibles sus comportamientos.

- En los bancos y financieras se presta atencion al resultado operativo ( margen
financiero mas comisiones menos gastos de explotacion), ajustando por provisiones
de morosidad, etc. La estructura del balance vy, el nivel de mora, se analizan
también. El “‘cash-flow’* a corto es previsible, y la valoracion dependera en gran

medida de éste.

- En las empresas industriales o cualquier otro tipo de empresas se estudiaran por

los “‘ratios’* clasicos.

Este seria un tipo de clasificacion en funcién del tipo de analisis aplicable.
Graham y Dodd recomiendan o proponen otro basado en la similitud de rendimientos,

iniciado por A.G. Becker y que actualmente es realizado por la SEI Corporation,
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basandose en su rendimiento historico”. Segun esta clasificacion existirian tres grupos

llamados:

Energia

Estables

Ciclicos

Crecimiento

Con esto se da por terminada la descripcion de las distintas etapas, pasando a
estudiar como se integran, lo que nos va a permitir diferenciar de forma definitiva los
dos enfoques. Para realizar esta tarea hay que tener en cuenta las etapas ldgicas y las

especificadas por Graham y Dodd. La situacion queda reflejada en la figura 2.1.

'* Los grupos son determinados por medio de un tipo de analisis *cluster”*
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Analisis de la Economia

lN

Analisis de la industria Andlisis del mercado de capitales

}(2) )y () [

Andlisis de la empresa (3) Analisis del sector del mercado

Cuadro 2.1.

Donde :

(1) Primer paso: las proyecciones economicas.
(2) Segundo paso: el analisis de los ratios de la empresa y del sector.

(3)Tercer paso: analisis de los beneficios y dividendos.




(4) Cuarto paso: los prondsticos basados en el multiplo precio/ beneficios.

(5) Quinto paso: Especificacion del modelo de valoracion apropiado.

Vemos como existe una correspondencia entre unas y otras etapas. El entorno
global de la economia va a determinar que sectores y mercados van a verse influidos y
de qué forma. El sector industrial va a determinar a través de la competencia o de la
ausencia de la misma la forma en que se va a distribuir entre las empresas Ia influencia
que ejerce el entorno global sobre el sector. Un andlisis de la empresa, la forma en que
el reparto de la influencia entre las empresas del sector va a traducirse en beneficios.
Por ejemplo la influencia del entorno general sobre el sector es positiva, se va a
mcrementar la demanda en 1.000 u.m. De esas 1.000 u.m. la competencia existente en
el sector determina que 70 um. van a ser para la empresa A. Esas 70 um. en la
empresa A, se van a transformar en 50 u.m. de mayor beneficio. De acuerdo con la
evolucion previsible del entorno, del sector y de la compailia, el beneficio futuro de la
empresa durante 10s préxirﬁos afios se puede cuantificar en los siguientes flujos, de los
cuales una cantidad sera dividendo y otra sera retenida por la compafiia. El analisis del
mercado, una vez se dispone de estos datos, estara también influido por el entorno. Se
tratard de prever en ese contexto global, y en escenarios futuros su posible evolucion y
la forma en que valorara los beneficios, a través del filtro del sector. Determinado si el
valor esta en su precio, por debajo o por encima, y el tiempo en que el mercado tardara

en reconocerlo. Son las etapas cuatro y cinco.

El enfoque “‘fop-down™* incluye por lo tanto las etapas cuatro y cinco, no se
detiene en la tercera. El enfoque ‘‘bottom-up’* nace de la segunda y termina en la
quinta, es por lo tanto menos completo, mas econémico €n recursos y tiempo, pero no

es diferente.
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2.4. Herramientas de analisis

Una primera herramienta es la interpretacidn de balances. El objetivo es
estudiar las relaciones existentes entre los documentos financieros en un momento
concreto del tiempo y las tendencias que se producen a lo largo de la vida de la

empresa.

En teoria, la mejor forma de analizar financieramente una compafiia consiste en
proyectar los flujos de caja futuros. Esta tarea es enormemente dificil, por el fipo de
informacidn que se requiere que o bien no esta disponible, o bien requiere multiples
estimaciones. Por lo tanto, el estudio de balances y cuentas financieras se presenta

como una alternativa valida al método ideal de {a proyeccion de flujos futuros.

La finalidad del andlisis de balances, basicamente se¢ puede resumir en tres

objetivos:

e Determinar el potencial de crecimiento de la compaiiia en cuestion. Uno de los

métodos mas utilizados para hacerlo es el modelo Du-Pont.

¢ Determinar ¢l mivel de riesgo relativo a tres campos:

a) Riesgo del negocio: Definido como la incertidumbre y volatilidad de los
beneficios y flujos de caja y que depende de las ventas y el grado de

apalancamiento operativo (relacion costes fijos/variables).

b) Apalancamiento financiero: Mide la parte del negocio financiada a largo y

corto plazo y la capacidad de hacer frente a los pagos a corto plazo.
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¢) Capacidad de captacion de financiacion externa: [a habilidad de financiar

proyectos de inversion con recursos ajenos a la compaiiia.

¢ Determinar la flexibilidad financiera definida como la habilidad de obtener caja
para hacer frente a los pagos a corto plazo, en el caso de ser necesario. Existen tres

fuentes basicas:

a) Recursos propios de la empresa: La caja que se genera en las operaciones

normales del negocio.

b) Activos liquidos: La caja procede de los activos liquidos que tiene la empresa,
por ejemplo, inversiones financieras temporales, o de la conversion de otros

activos liquidos en caja (factoring).

¢) Recursos ajenos a la empresa: Como son lineas de crédito, préstamos

bancarios, etc.

Son necesarios una serie de ajustes propios para contrastar la realidad de los
datos reportados, cuando existen dudas sobre la validez desde un punto de vista

economico. Los pasos a seguir son los siguientes:

e Tener en cuenta todas las partidas de extraordinarios, tanto positivos como
negativos, a la hora de comparar un afio con otro, o incluso, si se estd analizando
solo uno. En el caso de tratar con una serie de afios estos ajustes son mas
importantes, va que en un periodo suficientemente largo de tiempo los

extraordinarios pueden convertirse en recurrentes.
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e FEliminar en la cuenta de pérdidas y ganancias todas aquellas partidas que no
tengan un sentido economico y solamente respondan a criterios contables. Un

ejemplo seria la amortizacion del fondo de comercio.

s Homogeneizar métodos de contabilizacion de inventarios y amortizaciones cuando

estemos comparando distintas empresas aplicando el método FIFO.

s Analizar la contribucion de las filiales del grupo consolidado para averiguar su
aportacion real y significado econdmico.
e Ajustar el balance con ei verdadero valor de los activos y pasivos, incluyendo

aquellos que no aparecen en el mismo.

e Una vez hecho todo lo anterior ajustar la tasa fiscal de forma que refleje las

obligaciones impositivas en el caso de que se hubiesen hecho todos los ajustes.

Hay dos técnicas fundamentales en el analisis de balances: analisis porcentual y
analisis por ratios. El anélisis porcentual es atil cuando se trata de comparar dos
empresas de distinto tamafio y/o para ver las tendencias que estos porcentajes tienen a
lo largo del tiempo. El analisis porcentual consiste en estudiar las magnitudes del
balance como porcentaje del activo total. Del mismo modo, las partidas de la cuenta

de pérdidas y ganancias se analizan como porcentaje de las ventas totales.

El andlisis por ratios, se basa en el uso de determinados tipos de ratios. Existen
cuatro clases de ratios en funcion del concepto a analizar: ratios de actividad, ratios de

liquidez, ratios de solvencia y apalancamiento y ratios de rentabilidad.

» Ratios de actividad. Miden la eficiencia de la empresa en cuanto a la utilizacion de
sus activos. Comparan la cifra de ventas con las inversiones en cuentas de activo.

Existen dos tipos fundamentales: a corto plazo y largo plazo. Los ratios sefialados
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con un signo + significan que cuanto mayor sea el ratio mejor para la empresa y

viceversa. -

¢ Ratios de liquidez. En general, miden la capacidad de la empresa para cumplir sus
compromisos a corto plazo. Utilizaremos la misma simbologia que en el apartado

anterior para definir el signo favorable o desfavorable de cada ratio para la empresa

(+>')'

¢ Ratios de solvencia y apalancamiento: Comparan las aportaciones de los soctos a

la empresa con las fuentes de financiacion ajenas a la misma.

¢ Ratios de rentabilidad: Miden la capacidad de la empresa para generar ingresos por
encima de sus gastos. En general, comparan el beneficio entre distintas partidas

contables.

Aunque es indiscutible 1a utilidad de este tipo de analisis a la hora de valorar el
riesgo y el potencial de crecimiento de un negocio, no deben ser utiizados para
determinar el valor de una empresa. Este solo depende de los flujos de caja futuros
que sea capaz de generar descontados a una tasa determinada, ya que el
comportamiento de una empresa registrado en el pasado no es garantia de un
comportamtento similar en el futuro. Los ratios y multiplos financieros son
simplemente una “foto” de la historia financiera de la compaiiia, y es necesario
estudiarlos en relacion con otras empresas del sector o, con una serie de cifras

generalmente aceptadas.
Las dos herramientas basicas del analisis fundamental: 1os ratios y el descuento

de flujos de caja, van a permitir que ¢! analista llegue a dos tipos de valoraciones, las

absolutas y las relativas.
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{a valoracion relativa es un método de analisis cuyo tin no es el céiculo de un
valor absoluto para una compafiia, sino una comparacion para determinar si la
compafifa en cuestion estad cara o barata en términos relativos al mercado. Se emplean
una serie de ratios bursatiles: “price earnings ratio (PER)”, “price cash flow ratio
(PCFR)”, rentabihdad por dividendos y ratios del valor de empresa (VE). Tiene
limitaciones porque en determinadas condiciones no tiene validez, algunos ratios solo
sirven para hacer comparaciones entre compaifiias parecidas en cuanto a su estructura
de negocio, su estructura financiera o su implantacion geografica. La materia prima
para nuestro andlisis son los datos contables de compaiiias. Para los ratios que vamos
a emplear en nuesfro analisis utilizaremos cuentas de resultados y balances de
situacion (consolidados). También hace falta el precio de la accion de la compaiiia (o
bien su capitalizacidén bursatil) y el dividendo repartido. La utilizacién de ratios es
extensible a sectores o paises. Es decir, se pueden agregar los ratios de varias
empresas en el mismo sector o del mismo pais. Los ratios agregados se calculan
haciendo medias ponderadas, no aritméticas, de los ratios de un grupo de empresas.

La ponderacion se realiza en base a la capitalizacion bursatil de las empresas en

cuestion.

La limitacion principal de los ratios bursatiles: la posibilidad de comparar unas

empresas y otras.
e Empresas en pérdidas. Si no hay beneficios no hay PER.

e Lacontabilidad. La contabilidad es s6lo una aproximacion a la realidad financiera

de una compaiiia.

e Beneficios estimados: La Bolsa no reacciona al pasado, sino a las expectativas

para el futuro.
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La valoracion absoluta se basa en los métodos de descuento de flujos de caja,
que no tienen porqueé dar el mismo valor que otros métodos que utilizan ratios y
valoraciones relativas, ya que tienen fundamentos distintos. La valoracion por ratios
es una valoracion util y en muchos casos nos da una idea mas acertada del valor de
mercado de una empresa que €l descuento de tlujos. Responde a la idea de que
“normalmente’ por una empresa de un determinado sector, el mercado esta dispuesto a
pagar un determinado multiplo por su beneficio operativo, su valor contable o sus
ventas. Sin embargo, conceptuaimente, sélo el descuento de flujos se ajusta a los
fundamentos nltimos del valor que una empresa tiene para un accionista. Vale la
pena indicar que hablamos del VAN de flujos de dinero y no de beneficios. El dinero
es una realidad. El beneficio es susceptible de sufrir modificaciones contables que
tienen un elemento de arbitrariedad importante El descuento de flujos es un método
que nos da el “valor objetivo” de una empresa. Las objeciones a este método son

ficilmente imaginables: determinar una tasa de descuento y estimar los flujos de caja

futuros.

Un vision en profundidad del método descrito muestra que una buena
valoracion de una empresa descansa en aspectos cualitativos. Hemos repetido que la
clave del método depende de la estimacion de los flujos de caja futuros de una

empresa. Y estos numeros dependen de aspectos estrictamente cualitativos.

Un aspecto importante e¢s la creacion de valor, el mercado no paga por la
situacion presente o pasada de una compafiia. De la misma forma que nosotros al
realizar una inversién, por ejemplo la compra de una casa, no nos interesa el estado
pasado la misma; y si su buena situacion actual y las posibilidades de que sigua asi en
el futuro, y que por su situacion geografica pueda revalorizarse. El mercado valora las
posibilidades futuras de generar rentas. Estas dependen de multiples factores, que

podemos definir como un proceso de creacién de valor.

84



La creacion de valor va a depender, en parte vendra determinada por [as
acciones pasadas, de un conjunto de actuaciones futuras de la empresa, que podemos
definir como inversiones y de su adaptacidon a un entorno siempre cambiante. El
entorno puede cambiar y ser hostil a la empresa, pero nada impide en teoria su posible
adaptacion al mismo. La teoria de Darwin, se puede aplicar a la evolucidon de las
empresas, s6lo sobreviviran aquellas que sepan adaptarse al futuro. El medio de
conseguirlo son las inversiones, que s¢ pueden entender como acciones futuras, que
determinaran su adaptacion. El resultado tienen que ser los beneficios, pero no sélo
beneficios, ademas deben de ser suficientes para cubrir el coste de los recursos que va
a utilizar la empresa. No todas las inversiones crearan valor para la empresa. El
beneticio que tratamos de calcular, es un beneficio potencial, que determinara el
beneficio real. Nuestras consideraciones deben incluir la estrategia. L.a comparacion se
suele hacer con un coste del capital real. No es por lo tanto una forma equilibrada de
tratar el asunto. Comparamos algo futuro descontandolo con un coste actual. Ademas
de estas consideraciones que tendrén su oportuna respuesta en las conclusiones, hay
que tener en cuenta que estamos mezclando dos tipos de decisiones, las operativas y

las financieras.

(De qué forma podemos calcular et resultado operativo? El NOPLAT'® es una
técnica aceptable. La rentabilidad del capital empleado la calcularemos dividiendo el
resuitado por ¢€ste. , Como calculamos el capital empleado? Sera la suma de todos los
activos utilizados para producirlo, sin tener en cuenta la titularidad de esas fuentes. Ya
habriamos logrado establecer una medida del retorno de los capitales empleados,

faltarta conocer la tasa minima de rentabilidad exigida.

Su sentido es el de un coste de oportunidad, no el de coste de caja.

Logicamente, también existe un arbitraje entre riesgo y rendimiento. A mayor

'8 «“Net Operating Profit Less Adjusied Taxes”
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proporcion de acciones que financian el proyecto en cuestion mayor sera ¢l coste del
capital. El coste del capital es el coste medio ponderado de los fondos ajenos y propios,
el que nos va a permitir devolver los intereses de la deuda y generar un rendimiento
razonable al capital. De todos los elementos el mas facil de calcular es el de la deuda,
que lo obtendremos dividiendo el total de fondos por los intereses pagados. Dado que
la deuda es deducible fiscalmente, se¢ debe de corregir ¢l valor teniendo en cuenta ese
hecho. Para calcular el coste del capital propio recurrimos al modelo CAPM. Este
establece un arbitraje entre riesgo y rendimiento con ciertas hipotesis de
proporcionalidad. Estima que el coste de los recursos propios es igual al de los ajenos
mas una prima de riesgo, definida en funcion de la rentabilidad del mercado corregida
por el riesgo especifico del valor en cuestion. Existe también otro modelo desarrollado
por la consultora Stern&Stewart que se rige por la puntuacion de determinados
conceptos. Si el retorno es mayor que el coste del capital, se creara valor, de otra forma
se destruiria. El ritmo de creacion de valor, io podemos calcular por el EVA'”. Es una
herramienta Util, porque permite separar las decisiones operativas de las financieras,
permite centrar el asunto en algo cuantificable y toma en consideracion los intereses de
todos los participantes en la empresa. Existen numerosas versiones del EVA'®, ese
puede ser un inconveniente. Existen autores que no lo consideran un indicador de la
creacion de valor por lo menos, no un indicador dptimo. En estos aspectos ia realidad
es cambiante, las técnicas se perfeccionan o se abandonan, el enfoque fundamental

permanece.

V7 < Economic Value Added”. Valor econdmico afiadido,

'® EVA= ( retorno del capital - Coste del capital) x Capital empleado 6 EVA= Valor actual de los flujos de caja
operativos - Valor actual de la deuda
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CAPITULO 3

LAS TEORIAS MODERNAS

A new scientific truth does not triumph by convincing its oponentes and making them see the lighi, but rather
because its opponents eventually die, and a new generation grows up that is familiar with it.

Max Planck.

3.1. Markowitz: La teoria de cartera

Fue desarrollada por Harry Markowitz' , su principal aplicacion es la creacion
de un modelo en el que se recogen los rasgos fundamentales de lo que tedricamente
deberia ser el comportamiento racional de un inversor.  Teorizar es  abstraerse:
construir un modelo, una descripcion de un mundo irreal, lo suficientemente simple
para que su comprension sea completa. Las relaciones dentro de ese “mundo” estan
claras, y las consecuencias de cualquier posible cambio se pueden determinar con
precision. El enfoque tedrico se puede utilizar de dos maneras. Un modelo normativo
es una guia de accion: indica de que modo se deben de tomar las decisiones, ayuda al
decisor a llevar a cabo sus objetivos. Un modelo positivo sirve para predecir el
entorno; describe la forma en que se toman las decisiones y las relaciones entre
conceptos tales como: precios, cantidades, etc. La teoria de cartera esta dentro del
enfoque normativo, describe la forma en que deberia comportarse un inversor teorico y

tal vez un gestor de inversiones, en un ambiente de incertidumbre.

El problema de la cartera se puede desglosar en tres fases separadas: analisis
de los titulos, analisis de carteras y seleccion de la cartera. El analisis de los titulos es
un arte, implica predecir el comportamiento futuro de los titulos. El analisis de
carteras, objeto de este apartado, se realiza sobre las predicciones realizadas sobre los

titulos en la fase primera. No necesita capacidad artistica, solo calcular una serie de

! Markowitz H., Portfolio Seiecn:on, “Joumnal of Finance”, marzo 1952, pags 77-91
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datos. La seleccion de carteras es la fase final. E!l estudio de Markowitz se centra en

las dos ultimas.

El primer paso, dentro de este modelo normativo, es rechazar la tradicional y
aceptada norma que explica el comportamiento del inversor ante una inversion, que
suponeg que el inversor maximiza el valor actual de los ingresos futuros. La regla es
rechazada como hipotesis explicativa del comportamiento inversor y como maxima a
seguir. La razon para hacerlo es que la norma no implica, nt justifica la
diversificacion®. Para él, la diversificacion es un hecho observable entre los inversores,
ademas de sensata. Piensa que el inversor considera los rendimientos futuros como
algo deseable y la variacién de los mismos algo que le produce insatisfaccion. La
forma de reducir las vanaciones en el rendimiento de los valores, el riesgo, es la
diversificacion. Los rendimientos de un titulo o de una cartera se describen por medio
de una variable aleatona de caracter subjetivo con una distribucién de probabilidad
para el periodo de referencia que es conocida por el inversor. El valor medio o
esperanza matematica de dicha variable se acepta como medida de la rentabilidad de la
inversion. La medida del riesgo es la varianza o la desviacidn estandar de la variable
aleatoria en [a que nos basamos para obtener el rendimiento. La conducta del inversor,
al que se supone adverso al riesgo, se basa en el binomio rendimiento y riesgo,
prefiriendo aquellas inversiones con mayor rendimiento y menor riesgo. Existen dos
conclusiones fundamentales que se pueden extraer de todo lo mencionado hasta el
momento: la primera es que la diversificacién €s una consecuencia natural de la regla
que rige el comportamiento del inversor, porque si no tuviera en cuenta el riesgo
invertiria solamente en aquetlas acciones que le proporcionaran mayores rendimientos;
la segunda es que diversificara entre las combinaciones que le proporcionen mayores
rendimientos’, la ley de los grandes nimeros aseguraria que el rendimiento de la

cartera fuera igual al rendimiento esperado.

2ibid, pags. 77-78
 Markowitz H., Portfolio Selection, “Journal of Finance”, marzo 1952, pag 79.
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Parece que el descubridor de la teorfa de la cartera estd suponiendo, que
necesariamente las carteras de mayores rendimientos deben de ser las que tengan al
mismo tiempo menor varianza. Reconoce que en algun caso particular o en alguna
circunstancia excepcional podria ser asi, pero que esto no puede ser aceptado como
regla general. La diversificacion no elimina totalmente la variacion de los
rendimientos, debido a que éstos pueden estar correlacionados. En el caso de que no lo
estuvieran, la diversificacion podria eliminar la variacion de los mismos. Lo normal,
sera que estén correlacionados pero no de forma perfecta, por eso, la diversificacion
reduce el riesgo ( entendido como sinénimo de variacion de los rendimientos) pero no
lo elimina. Para Markowitz, la mayor rentabilidad ird unida a una mayor vananza de [a
misma. Esto es asi porque la correlacion negativa reduce el riesgo, mientras que una
correlacion positiva no. Cuando dos activos estan positiva y perfectamente
correlacionados la diversificacién no reduce el riesgo porque sus movimientos no se
contrarrestan. En el caso de que estuvieran negativa y perfectamente correlacionados,
los movimientos se compensarian, siendo el rendimiento bajo. Los casos mas
favorables seran aquellos en que la correlacion no es perfecta, ya sea esta positiva o
negativa’. Cualquier ganancia en rentabilidad se hace a costa de una mayor
variabilidad de los rendimientos. Esto es una afirmacion, tal vez una deduccion, pero
no es algo contrastado empiricamente. Dado que no todas las carteras seran de utilidad
para el inversor es necesario articular algim procedimiento de bisqueda de las carteras
que nos proporcionen mayores rendimientos con una menor varianza, o los de menor
varianza para una determinada rentabilidad. Aunque este seria el siguiente paso a
estudiar, vamos a detenernos momentineamente en las razones que le inducen a elegir
los dos conceptos mencionados como representativos del rendimiento y del riesgo. La
razén para hacerlo asi es que cualquier interrupcion del argumento principal podria

engafiarnos sobre el verdadero sentido de la teoria objeto de analisis.

* Ver el ejemplo para dos titulos expuesto en las conclusiones.
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La rentabilidad se define como el cociente de una suma: al precio de cierre del
periodo se le suman los dividendos obtenidos en ese espacio de tiempo, restandole el
precio de compra; este resultado se divide entre el precio pagado originalmente por el
titulo. Para cada titulo hallaremos la media, que servira para tomarlo como rendimiento
representativo del mismo. Estos rendimientos expresados en rentabilidades podran
tratarse de: rendimientos pasados, creencias probabilisticas o relaciones entre
variables aleatorias que, aunque son substancialmente diferentes’ para el aspecto que
nos interesa tienen idéntico tratamiento®. Por lo tanto los rendimientos podrian
representar una distribucidn de probabilidad de una variable aleatoria ( una
probabilidad objetiva), la distribucion de frecuencias de un hecho pasado o un
conjunto de creencias de probabilidad;, el resultado serd respectivamente el valor
esperado de una distribucion de probabilidad objetiva, el resultado medio de un hecho
pasado o el valor esperado de un hecho incierto. El rendimiento medio esperado de la
cartera se calculard a partir del rendimiento medio o esperado de cada titulo

ponderando su participacion en el conjunto de titulos o activos seleccionados.

La variabilidad de los rendimientos de mide por la desviacion tipica. Las
razones para elegir esta medida estadistica no son arbitrarias. En estadistica se utiliza
asociada a las distribuciones normales, la justificacion de su uso en la seleccion de
carteras es la hipotesis realizada al comienzo sobre el comportamiento del inversor al
que se considera adverso al riesgo. Este tipo de medida subestima las ganancias y
magnifica las pérdidas, su falta de equidad se supone coincidente con el
comportamiento atribuido al inversor. En la determinacion de la desviacion estandar
de una cartera influiran las siguientes variables: la desviacién estandar de cada titulo,

la correlacion entre cada par de titulos y la cantidad invertida en cada uno de ellos.

* En las conclusiones se aclararan algunos aspectos del problema y las diferentes posturas que para los
conceptos de incertidumbre y riesgo sostienen distintos economistas.
® Markowitz H., Portfolio Selection: Efficiente Diversification of Investments , John Wiley , Nueva York 1.959,
pag 38.
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La media v el valor esperado son medidas de la tendencia central, nos dicen
donde se locatiza el centro de una distribucton. ; Qué razones existen para no utilizar
otras medidas como: la moda o la mediana? ; Porqué no utilizar como medida de la
varianza “la pérdida maxima” o la “frecuencia de pérdida™? La regla para decidir es la
siguiente: un tipo de analisis sera mejor que otro st nos proporciona carteras mas
eficientes’. Solamente aclarar que en el caso de que las distribuciones de probabilidad
fueran normales o lognormales las siguientes combinaciones proporcionarian ef mismo

conjunto de carteras eficientes:

Media o valor esperado- desviacion estandar
Moda- Probabilidad de pérdida

Moda - Desviacion estandar

Media - probabilidad de pérdida

Mediana - desviacion estandar

Mediana - Probabilidad de pérdida

En esos casos las medidas a utilizar se basaran en la conveniencia. Existen
algunas razones que avalan la utilizacion de la media. La media no se mueve en la
direccion equivocada, la adicion de una nueva rentabilidad mayor a una distribucion
se vera reflejada en un incremento de la media, la moda y la mediana podrian ser
msensibles para reflejar este tipo de variacion. Ademas existe otra razdn: Solo existe
una media, no ocurre lo mismo con la moda v la mediana. Una vez aclaradas las
razones por las que se eligen las medidas mencionadas, podemos pasar a examinar lo

que he denominado el segundo paso de Markowitz: la biisqueda de una cartera optima.

7 Una extrafla afirmacién de Markowitz. ; Con base en qué criterios se mide la eficiencia? ; Es comparable una
moda mayor que una media, unida a una “pérdida maxima™ menor que la desviacién tipica que corresponde a la
media mencionada?
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El problema de la cartera

La busqueda de la cartera Optima se lleva a cabo en tres etapas. La primera
consiste en determinar las carteras eficientes, entendiendo por tales, las que
proporcionan la maxima ganancia para un riesgo determinado o la que para un minimo
riesgo nos da una ganancia dada. Se determinan resolviendo un problema de
programacion cuadratica ;::aramétrica8 . La segunda consiste en especificar las curvas
de indiferencia entre ganancia y riesgo, cuya forma dependera de la funcion de
utilidad, que serd distinta para cada inversor. Markowitz supuso que los inversores
tentan aversion al riesgo. La determinacion de la cartera optima, se hace hallando un
punito en el cual la curva de carteras eficientes es tangente a una de las curvas de
indiferencia. Cualquier otro punto de la carteras eficientes se corresponde con una
curva de indiferencia de menor indice de utilidad. Todo lo dicho se representa
graficamente en la figura 3.1.1.. La figura no se corresponde con la presentada por
Markowitz en el articulo escrito en mil novecientos cincuenta y dos, en ella los ejes
estaban invertidos. El modelo que describe es de tres acciones, prometiendo que

posteriormente realizard su generalizacion para N valores.

¥ Maximizar E, = ¥ X, E;, con la restriccion paramétrica o°, =5%. X; X; o; . con la restriccion
i=} i)
presupuestaria X; + ..., _+Xx = 1 y con las condiciones de no negatividad X, , ......

También se podria haber minimizado el riesgo, para una detéerminada ganancia: Bastaria con mantener la
restriccion presupuestaria v las condiciones de no negatividad, minimizando la expresion czp =22 X Xj o con
la restriccion E, = ¥ i ¥ X E;
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Figura 3.1.1.
Fuente: Elaboracion propia

La linea de trazo discontinuo representa las carteras eficientes, las curvas de
indiferencia (1; , I, ,...,IN) la actitud del inversor frente al riesgo; en el punto de
tangencia CO se sitia la cartera dptima. Sustituyendo Vy o Ey en uno de los
correspondientes problemas de programacion cuadratica parametrica, obtendremos la
combinacion de valores ( Xj,.... Xy) que nos dice como distribuir el presupuesto de

inversion entre los distintos valores para obtener la cartera Optima.
Las carteras eficientes

Una cartera se llamara ineficiente si es posible obtener mayor rendimiento sin
incrementar la variabilidad de la misma o cuando es posible una mayor certeza en el
rendimiento sin disminuirlo. Solamente a lo largo de la parte dibujada con trazo
discontinuo es posible incrementar el rendimiento a costa de la varianza. Cualquier
cartera situada sobre ella es la de mayor rendimiento y menor varianza, o la menor
varianza para un rendimiento dado. El método que utiliza Markowitz es grafico para

tres y cuatro titulos, extendiéndolo después al caso de que existan N. Su comprension,
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no es algo sustancial para el entendimiento del fundamento de la teoria que estamos

estudiando.

La teoria del comportamiento racional

Hemos expresado el criteno que permite distinguir una cartera eficiente de otra
que no lo es. A continuacién nos centraremos en los principios que nos van a permitir
determinar cual de esas carteras eficientes es mejor. Para poder elegir o diferenciar
entre carteras se basa en la teoria del comportamiento racional, su utilidad es que
proporciona puntos de vista novedosos en los problemas de eleccion de criterios, que
se pueden unir al sentido comun para ser las bases de un juicio justo. La teoria del
comportamiento racional persigue obtener unos principios racionales sobre los que
basarse en el caso de que el futuro no sea conocido con certeza. Se trata de un medio
para enfrentarse a la incertidumbre y al riesgo. También se define como un estudio de

tos principios que guian las acciones del denominado Hombre Racional,

Un pilar fundamental de este teoria es el concepto de Hombre Racional. Se
entiende por tal, un hombre que no comete errores en aritmética, ni en légica cuando
trata de conseguir sus objetivos. A pesar de esto, no es perfecto, no es omnipotente, ni
onminiscente. Su informacion es limitada y, por lo tanto cometera errores. Cada accion
estara perfectamente pensada y todos los riesgos calculados. Otra forma de concebir al
Hombre Racional, es pensar en él como una mdaquina perfecta que procesa
correctamente toda la informacion disponible. EI Hombre Racional, no existe, la
méquina perfecta tampoco, de la misma forma que nunca ha existido el “balsamo de

Fierobras™, el Unicornio o ¢l Rey Midas.

El objetivo de la teoria del comportamiento racional no es sustituir el
pensamiento de los hombres. No existe ningun artilugio o teoria capaz de hacerlo.

Obtendremos unos principios que serviran de guia, de la misma forma que lo hacian
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las estrellas para los antiguos marinos. Las estrellas no eran su destino, simplemente
eran los instrumentos de su voluntad de obtener riquezas o de alcanzar una meta
definida, independiente de ellas por completo. Podian guiar y servir de base en una
determinada ruta, sin impedir por ello al marino desviarse de la trayectoria mas corta

si preveia la llegada de un tempestad.

Existen razones para pensar que cuando los matematicos formularon los
principios que rigen el comportamiento de un inversor en condiciones de
incertidumbre estaban equivocados. Asumieron que el objetivo del individuo era
maximizar el valor actual de los rendimientos futuros. El principto fue sometido a
examen a principios del siglo dieciocho’y también lo fue por Markowitz, al darse
cuenta que nunca podia justificar la diversificacion. Se propuso la regla de la utiiidad
esperada para sustituir a la mencionada con anterioridad, el hombre en lugar de
maximizar el valor actual de los rendimientos futuros, maximizaba el valor actual de
utilidad dichos rendimientos. La regla de la utilidad esperada, vaciada de cualquier
contenido hedonista dice que cualquier individuo actuaria de la siguiente forma:
calificaria con numeros la utilidad de los distintos rendimientos, y cuando tuviera que
decidir entre distintas alternativas seleccionaria aquella que le proporcionara un mayor
valor esperado de utilidad. Aunque, reconoce que no existe una correspondencia entre
la validez de! analisis de carteras basado en el rendimiento esperado- varianza y la
regla de la utilidad esperada; la considera de gran importancia porque nos va a
proporcionar la base para discutir cuestiones de criterio en el analisis de carteras. No
sobre los pros y los contras de un determinado analisis de cartera, se refiere mas bien a
que nos va permitir obtener las reglas a usar en la calificacion de los distintos tipos de
analisis. Por ejemplo, si suponemos que una persona actia basandose en la utilidad
esperada, que nunca comete ningun error logico o antmético y que elige carteras
eficientes de acuerdo con un andlisis basado en la media y la varianza, tendrd una

curva de utilidad de una forma determinada; distinta de la que tendria st manteniendo

® La paradoja de San Petersburgo.
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las dos primeras condiciones se basara en la media y la probabilidad de pérdida para
elegir su cartera. La utihdad esperada, es coherente con su hipotesis inicial de la
aversion al riesgo del inversor, y con el hecho de que los inversores para decidir sdlo

utilicen la rentabilidad esperada y la desviacion tipica de la rentabilidad.

,Qué es la utilidad esperada'®? Aunque, ya se ha contestado a esa pregunta de
una forma simple, es conveniente profundizar en el concepto para llegar a tener un
conocimiento preciso del mismo. Hemos hecho una descripcion general del
denominado Hombre Racional cuyo interés es la riqueza en un préximo futuro, en

particular suponemos de él'* que:

1. Es capaz de identificar un juego de azar que no fuera mejor ni peor que cada
cantidad posible de riqueza. Esta dotado para determinar su curva de preferencias’>.

2. Sus preferencias entre carteras no se verian afectadas si los ingresos de dinero se
remplazaran por los juegos de azar equivalentes; es decir; por aquellos que estan sobre
su curva de preferencias.

3. Sus deseos sobre cada cartera dependian sélo de las probabilidades de los diterentes
ingresos, de las cantidades de riqueza. ’

4. Sus preferencias eran transitivas ( si se preferia X a Y y era indiferente entre Y y Z,

entonces preferiria X a Z).

Las preferencias de cualquier inversor con esas caracteristicas pueden
representarse por alguna funcién que relacione su utilidad con la riqueza, y
suponiendo que siempre escogera la cartera que le reporte la maxima utilidad
esperada. La funcion de utilidad, que representa las preferencias de alguien, de una
persona aversa al riesgo seré ascendente, pero crecerd a un ritmo cada vez menor.
Considérese la figura 3.1.2.. El eje vertical representa la utilidad, la probabilidad de

' Markowitz utiliza un caso especial de la teoria de 2 utilidad esperada, desarrollada por von Neumann y
Morgenstern para su uso en la teoria de juegos, en el que los inversores solamente estan interesados en la media y
la varianza.
t1 ; Qué sucederia con un inversor cuyas opciones no se reaiizan siguiendo estas caracteristicas? Seguramente se
comportaria de forma extrafia, se le podria denominar irreflexivo, inconsecuente, etc., en cualquier caso lo tnico
que podemos decir es que esta teoria no seria valida para él.
* Ver que se entiende por tal en las conclusiones.
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obtener una determinada cantidad de dinero, y preferira una mayor probabilidad a una
menor. En el eje horizontal representamos la riqueza, también se puede suponer que
cualquier inversor preferira mas riqueza a menos.

.......

R R B SRS}

w’ W

Figura 3.1.2.
Fuente: Elaboracién propia

El inversor preferira W’” a W’, puesto que la primera es mayor, también sus
preferencias seran mayores por W que por U’ dado que es indiferente entre W’y U’,

Esto demuestra que la curva de utilidad es ascendente.

Consideremos una cartera p, a los ojos de un determinado inversor puede
considerarse tan atractiva como una carteéra sin riesgo, que aporte cierta cantidad de
riqueza con seguridad. La opinion del inversor queda reflejada de la siguiente forma:

CEp= riqueza cierta equivalente a la cartera p.

El inversor apreciara tanto las CEp unidades monetarias como el conjunto de
perspectivas asociadas con la cartera p. Por otra parte, las perspectivas reales de una

cartera con riesgo se pueden expresar por medio de un valor esperado:

EWp = riqueza esperada de la cartera p.
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Para una cartera sin riesgo los dos valores son iguales. En las carteras con
riesgo debemos analizar o suponer una actitud del inversor hacia el riesgo, para poder
opinar sobre el problema. Un inversor indiferente al riesgo valoraria de igual forma los
dos tipos { CEp = EWp). Aquellos que prefieren el riesgo valorarian mas las
arriesgadas (CEp > EWp ). Los inversores con aversion al riesgo, consideran una
cartera arriesgada menos deseable que una cartera sin riesgo con la misma riqueza
esperada ( CEp < EWp ). Para el Gltimo tipo de inversor, la riqueza equivalente cierta
que ofrece la cartera con riesgo sera menor que la de la cartera sin niesgo. Solo querria
tenerla si fuera mas barata, este hecho implicaria que el inversor exigiria una mayor
rentabilidad para el primer tipo de carteras. Esta actitud frente al riesgo, contiene
tambien la explicacion de que la curva de utilidad del inversor se incremente a un

ritmo decreciente.

Considérese la figura 3.1.3., donde W’ v W’’ son dos de las cantidades posibles
de riqueza , mientras que u’ y u’’ son las cantidades de utilidad correspondientes para
cierto inversor. P’ y P’ son dos puntos de su curva de utilidad. Imaginemos una
cartera que presente una probabilidad de 0,5 de obtener W’ v 0,5 de obterier W’. La
utilidad esperada de la carteraes: EUp = 0,5u’+ 0,5 u”. La niqueza esperada sera:
EWp=0,5 W’ + (0,5 W’ El punto P de la figura 3.1.3. debe de estar en {a linea que
une P’ y P”’. La riqueza equivalente cierta de la cartera P se define como la cantidad
cierta de riqueza que el inversor considera tan deseable como la cartera. Ambas deben
de tener la misma utilidad esperada. La riqueza cierta equivalente de la cartera P es el
valor de W para el que la utilidad es igual a la utilidad esperada ( u = EU p). Un
inversor con aversion al riesgo considera que la riqueza cierta equivalente de una
cartera ( CE p) es menor que su riqueza esperada (EW p). Dado que ambas cantidades
representan la misma utilidad esperada ( EU p), la curva de utilidad debe de situarse a
la izquierda de la linea recta P’P’’, aumentando a un ritmo decreciente, P°° forma parte

de la curva de utilidad.
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Figura 3.1.3.

Fuente: Elaboracidn propia

Para poder seguir con el analisis Markowitz recurre a un supuesto
simplificador. De las diferentes curvas solamente una es coherente con las opciones
que se basan en la rentabilidad esperada y la desviacion tipica: se trata del supuesto
que considera que la utilidad es una funcion cuadratica de la riqueza futura. Cada
cantidad de esa clase de riqueza se puede convertir en una funcion del tipo de
rentabilidad y de la cantidad invertida . Por lo tanto, la utilidad puede convertirse en
una funcion del tipo de rentabilidad o de la riqueza. Considera una funcion de utilidad
de la forma:

u=a+br-cr2

donde u = utilidad;
r = tipo de rentabilidad,
a = constante,
b = constante positiva,

¢ = constante positiva.
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El aspecto general de una funcion de ese tipo se muestra en la figura 3.1.4. La
forma exacta de la curva dependera de los valores que tomen los pardmetros a, by ¢,

cuyo significado se explicara mas adelante.

L 1
-100 0 100 1

Figura 3.1.4.
Fuente: Elaboracién propia

Este tipo de funcién presenta un maximo para un cierto valor de r, que
llamaremos r. Mas alla de ese punto la utilidad decrece al aumentar el tipo de
rentabilidad, algo que es inaceptable y que invalida el uso de esa funcion para

decisiones con ingresos superiores al maximo mencionado.

Si la curva de utilidad de un inversor es de la forma mencionada anteriormente,

la utilidad™? esperada de la cartera ha de ser:

EU ,= a\+bE,,-cEz,;,-ccr‘2p

" Una demostracion de lo anterior se puede encontrar en la pagina 238 de Teoria de cartera y del mercado de
capitales. Markowitz H., Portfolio Selection: Efficiente Diversification of Investments , John Wiley, Nueva
York 1.959, pag 38.
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La maxima de la utilidad esperada implica que un inversor estara indiferente
entre las carteras que tengan la misma utilidad esperada. Cada linea de indiferencia
contiene distintas combinaciones de rendimiento esperado y desviacion tipica que son
coherentes con la ultima ecuacion. De ésta forma se reconcilian la teoria del
comportamiento racional y la de la cartera. El parametro ¢ esta relacionado con la
aversion al riesgo y el parametro b con la satisfaccion que le producen los
rendimientos. El parametro a es la ordenada en ¢l origen de la funcién de uttlidad, que
representa el equivalente en condiciones de certeza a la inversion con riesgo descrita

por la funcién de utilidad.

¢, Qué tipo de ecuacion es ? La de un circulo, con centro en E, = ry 6, =0. A
partir de la curva de mayor utilidad esperada, la que esta situada mas a la izquierda, se

forman todas las demas que constituyen la famihia. Ver la figura 3.1.5.

Op

Figura 3.1.5.
Fuente: Elaboracién propia
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3.2. Sharpe: el modelo simplificado de analisis de carteras, 1a teoria del mercado

de capitales, el CAPM y la valoracién de activos

Sharpe continué con los estudios sobre la teoria de cartera, iniciados por
Markowitz, ampliandolos y llegando a encontrar una formula para su aplicacion
practica, ademas de desarrollar una teoria de equilibrio del mercado de capitales que le

permitio valorar de forma logica los activos.

El modelo simplificado de analisis de carteras

William Sharpe, uno de los doctorandos a los que Markowitz impartia clase,
amplid los estudios iniciados por su maestro en el drea de la teoria de cartera. En un
articulo denominado “Un modelo simplificado para el andalisis de carteras™, Sharpe dio
a conocer su forma de simplificar el problema planteado por Markowitz. Su solucion
es conocida como el modelo de mercado, el modelo diagonal o el modelo de numeros

indices.

Markowitz habia sugerido tres etapas en la seleccion de una cartera, (1) realizar
estimaciones sobre el comportamiento futuro de los titulos, (2) determinacion del
conjunto de carteras eficientes y (3) para terminar seleccidn de entre las carteras
eficientes aquellas que mejor se adaptan a las preferencias del inversor. Este articulo
se centra en facilitar la realizacion del segundo paso. El problema que pretende
solucionar, es reducir el elevado numero de estimaciones que hay que realizar para
utilizar el modelo de Markowitz, lo que lo invalidaba para su utilizaciéon en la practica.
., Qué informacion era necesaria? Una estimacion de la rentabilidad esperada de cada
titulo y sus correspondientes desviaciones tipicas. Ademds hacen falta los coeficientes
de correlacion . Describir las relaciones entre 100 titulos implicaria realizar 4.950

estimaciones diferentes.
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Sharpe realiza una suposicion: la dependencia del rendimiento de los titulos no
es directa, se correlacionan de forma indirecta. La rentabilidades de los valores, esta
relactonadas por medio su dependencia de un factor subyacente que es comun a todos.
En mayor o menor grado, la rentabilidad de cada titulo depende de uno o mas indices,
tales como: El producto nacional bruto, la renta per cdpita, el indice de Dow-Jones,
etc.. Nos vamos a centrar en el caso de un Unico indice, que es el expuesto en el
mencionado articulo™, aunque en el libro® publicado con posterioridad dedique todo
un capitulo al estudio de ¢ste y otros casos donde se utilizan multiples indices. La
rentabilidad de cada titulo dependerda de factores aleatorios y del indice, es una
relacion estadistica. El nivel del indice { I ) se supone incierto. Para predecirlo se

utilizan dos estimaciones:
E; = valor esperado del indice;
o = Desviacion tipica de la distribucion de probabilidades de 1.
El tipo de rentabilidad de cada titulo se supone relacionado con el nivel del
indice. Para el titulo 1,
Ri=a,+b[+C,
donde R, = rentabilidad real del titulo 1;

a; = constante;

b; = constante;

,_.
il

nivel real del indice;

4 Sharpe,W.F., 4 Simplified Model for Porifolio Analisys, * Management Science”, Vol IX.n°2,
enero, }.963 pags. 277-293.
¥ Sharpe, W F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975
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¢; = variable aleatoria.

La estimacion de las constantes a; y b; requiere la formulacion de una serie de
hipotesis con respecto a la perturbacion aleatoria, a las variables y los parametros, que
omitimos por ser las hipdtesis de regresion simple lineal, que se entiende que son
conocidas por cualquier economista. Por el método de los minimos cuadrados,
estimamos los parametros a; y b; de cada una de las N relaciones , una por cada titulo.
Aplicando para cada titulo las formulas de la esperanza matematica y la varianza,

tenemos:

E[R]]=E;=a+b; E[l}] ;i=12,. . N,

ot (R))=b’ct+0c7.1=12,. N

Siendo 6” (R;) = medida del riesgo total;

blo? = medida del riesgo sistematico o de mercado;
o = medida del riesgo propio o especifico.

Luego el rendimiento esperado de cada titulo depende del riesgo especifico de
cada titulo y de su relacién con el riesgo del indice. Dicho de otra forma: el
rendimiento de un titulo determinado se explica en parte por el rendimiento del

mercado y por otros factores propios del valor en cuestion.

Para una cartera, se podrian deducir igualmente las formulas:

ER]=E,=2Xia+ E[}ZXib;;i=12,..N;
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6’ (R,)=b, 6/ +TX; 0. i=12,..N.

Siendo 6% (R;) = medida del riesgo total de la cartera;
b, 0" = medida del riesgo sistematico o de mercado de la cartera;

of = medida del riesgo propio o especifico de la cartera.

Ocurre lo mismo para las carteras, el riesgo sistematico de la cartera se puede
eliminar, el riesgo de mercado no. El riesgo se ha definido en términos relativos,
tomando como referencia el valor del niesgo asociado a una cartera perfectamente
diversificada (una que tenga un numero infinitamente grande de titulos).
Graficamente se puede aclarar el problema que estamos tratando, considérese la figura
3.2.1. en la que el eje horizontal representa el numero de titulos que forman la cartera,

mientras que la vertical mide el riesgo de forma relativa frente a esa cartera ideal.

Riesgo
en %

1.0

Nunero de titulos

Figura 3.2.1.
Fuente: Elaboracién propia

La linea curva nos marca, el riesgo total asociado con una cartera. Descontando
del valor total, el valor marcado por la linea recta de puntos, tendremos el riesgo
especifico. la linea de puntos representa la parte del riesgo debida a la incertidumbre

del indice. Dado que la diversificacion puede hacer desaparecer la variacion en
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rentabilidad debida a los valores que fa forman, ia sensitividad del tipo de rentabilidad
de una cartera a los cambios en el nivel del indice se puede tomar como una medida

del riesgo (by).

Todo lo anterior sugiere que se podria sustituir la desviacion tipica { la medida
tradicional de! riesgo) por la sensitividad'®. El problema de analisis de cartera que se
plantea es facilmente resoluble. Para resolverlo se necesitan dos predicciones por titulo
( Ei y b;). No se necesita realizar ninguna estimacion explicita sobre la eficacia del
indice. Es basico poseer cierta nocién sobre el valor esperado del nivel del indice, con
objeto de constituir el conjunto de valores de E; . Una vez compietado el anilisis, se
necesitara también alguna estimacion sobre la posible vaniacion del indice, con objeto
de valorar significativamente la conveniencia de los distintos valores de opcionales de
b, . La figura 3.3.2. muestra la forma tipica de las combinaciones de E, y b ,. Que no
es mas que la solucion gratica del problema de maximizar la funcién, Z = ( 1-A) E,, -

Ab, . Cuando A variaentre Oy 1.

Figura 3.2.2

Fuente: elaboracién propia

Ya que todas las combinaciones son lineales y la funcion objetivo es también

lineal, la frontera eficaz se compone, simplemente de una serie de segmentos lineales.

' Es el cambio en la rentabilidad de un titulo i, con respecto a la variacion en una unidad del indice utilizado,
siendo este el mas significativo.
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En el articulo que estamos estudiando Sharpe introduce la idea del préstamo y
de los activos sin riesgo'’. Considera necesario para todo el razonamiento la
introduccion de un titulo sin riesgo (sinonimo de préstamo), el hecho de poder tomar
prestado es independiente de lo anterior. El prestar se admite como una inversion en
un titulo especial que no implica riesgo, en el que su rentabilidad esperada es igual al
tipo de interés nominal, porque la desviacion tipica de su rentabilidad es nula. El pedir
crédito puede enfocarse de diversas maneras. en nuestro caso se considerara como la

emision de un titulo carente de riesgo. Si X, es el titulo sin riesgo:

- st X > 0, el inversor presta;
-s1 X, < 0, pide crédito;

- s1 X; = 0, m presta ni pide crédito.

Combinando un titulo sin riesgo y otro ( 0 varios ) con riesgo. se obtendrian los
valores de E; y o, que estan sobre la linea recta que une los puntos representativos de
los dos titulos. Las combinaciones entre los puntos se obtienen al prestar o invertir en
el titulo con nesgo. Las combinaciones situadas por encima del punto representativo
del titulo con riesgo se obtienen al pedir dinero a crédito e invertir lo asi obtenido (

junto con los fondos propios del inversor) en el titulo con riesgo. Véase la figura
323.

17 Sharpe llega a la misma conclusion que J Tobin, aungue por un camino distinto y con posterioridad, que dice
que la cartera optima formada por los activos con riesgo no depende de la actitud frente al riesgo de ios
inversores sino que es igual para todos ellos. Para lograrlo es necesario introducir en el andlisis los titulos sin
riesgo. La proposicion mencionada es el llamado “ teorema de la separacién”, demostrado por Tobin en 1.958.
167



X2<0
X;>1

Figura 3.2.3.

Fuente: Elaboracion propia

El titulo con riesgo de este ejemplo podria constituirse, por una cartera
integrante de muchos titulos sin riesgo. Al combinarla con un titulo con riesgo se
obtendrian los mismos resultados. También seria posible que el titulo con riesgo fuera
en realidad una cartera de titulos con riesgo. Al combinar el titulo con riesgo con otros
con riesgo, la frontera eficaz se convierte en lineal, siempre que en el caso de existir
restricciones adicionales, estas no impidan que todos los fondos del inversor puedan
colocarse en un titulo sin riesgo'®. Considérese la figura 3.2.4. que representa un caso
en el que no se admiten titulos negativos y en la que todos los fondos estan invertidos
en la combinacion de titulos con riesgo. La cartera representada por el punto R’ es
particularmente importante, porque todo punto situado en la frontera eficaz puede
obtenerse por una combinacioén de un préstamo ( punto p ) y de una inversion en la
cartera R. En la figura 3.3.4. podemos suponer que los inversores desean'® invertir
todos sus fondos en la cartera con riesgo. Entonces las curvas de indiferencia serian
tangentes (al menos una de ellas) a la cartera R'. Podrian ocurrir que el inversor
prefiriera invertir todos sus fondos en la cartera con riesgo, ademas de los que pidiera

prestados. Sus preferencias vendrian representadas por las curvas de indiferencia. En

18 Sharpe,W ¥ ., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pag 93.
' Las prefererncias se representan graficamente por el conjunto de curvas de indiferencia.
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cualquiera de los tres casos la cartera con riesgo es [a misma, no se ve afectada por las
preferencias de! inversor. La conclusidon es que el estudio de las diversas
combinaciones de titulos con riesgo puede, de esta forma, separarse del estudio de la
actitud del inversor frente a la incertidumbre en relacion con la rentabilidad esperada.

A esta conclusién se la denomina el teorema de la separacion.

Ey

Figura 3.2.4. Op

Fuente: Elaboracién propia

Para conclutr este parte de la teoria de Sharpe simplemente destacar que el
modelo de mercado no es mas que un método para simplificar los calculos necesarios
para resolver el modelo de Markowitz. La idea es planteada originalmente por
Markowitz*" pero es desarrollada por Sharpe. En ese modelo también se plantea la
posibilidad de la existencia de un titulo sin riesgo, lo que es sinénimo de poder prestar,
idea que le lleva a considerar también la posibilidad de pedir prestado. En trabajos

posterioresﬂ, Sharpe desarrollo modelos de varios indices.

* Markowitz, H. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Invesiments, John Wiley & Sons, pags 96-101.
2 Sharpe,W F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pags 151-163
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La modificacion de Treynor

Con objeto de homogeneizar el significado de las variables
independientes y dependientes, J.L. Treynor’” sustituy6 el indice de mercado por su
rendimiento Ry, = I~ I/ L.
El modelo de Sharpe cobra la forma:

Ri=a;+Bi Ry + &y, t=12,..T
en donde
R, = rendimiento dei titulo y durante el periodo de tiempo t (afio, trimestre, mes, etc.)
Ry = rendimiento del mercado (medido por e! rendimiento del indice) durante el

mismo periodo de tiempo. El indice de mercado elegido habra de referirse a 1a misma

base temporal que el rendimiento del titulo.

€, = error o perturbacion aleatoria.

B; = parametro a estimar que nos indica el peso o grado de intensidad con que las
fluctuaciones del rendimiento del mercado afectan al rendimiento del titulo. Es el
llamado coeficiente de volatilidad, riesgo sistematico o de mercado del titulo 1. Cuanto
mayor sea el coeficiente de volatilidad mas aumentara el rendimiento del titulo 1

cuando el mercado se halla en alza, pero a su vez mayor sera el descenso cuando el

2 Treynor, J.L., How to Rate Management of Invesiment Funds, “ Harvard Business Review”, enero-febrero
1965, pags 63-75.
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mercado estd a la baja. En definitiva esta midiendo el grado de vinculacion de la

rentabilidad del titulo 1 con la rentabilidad del mercado.

o; = parametro a estimar que mide la parte de la rentabilidad del titulo i que es
independiente del mercado. Si la rentabilidad del mercado y el error son cero, el valor
de este parametro coincide con la rentabilidad del titulo i cuanto mayor sea o;, menor

vinculacion tendra en principio la rentabilidad de i con la del mercado.

T = tamafio de la muestra.

Cuando se verifican las hipotesis convenientes, el método de mercado
proporciona las mejores estimaciones de o; y B;. La recta de regresion que mejor se
ajusta a la nube de puntos definida por la ecuacion que recoge la simplificacion
realizada por Treynor se llama linea caracteristica del titulo i, que no es mas que la
recta de regresion que se corresponde con el modelo de mercado de Sharpe, una vez

realizado el cambio de variable al que se ha hecho referencia.

Aunque son muchas las clasificactones que se han venido haciendo de los
activos financieros, existe un criterio de clasificacion cominmente aceptado desde
mediados de los aflos sesenta; es el coeficiente beta. Segin este criterio, los activos

financieros se clasifican en tres grandes grupos:

1. Activos poco volatiles o defensivos, que son aquellos cuya beta es inferior a la

unidad.

2. Activos muy volatiles o agresivos, su beta sera superior a la unidad.

3. Activos de volatilidad normal o neutros, para estos el valor de beta sera igual a

la unidad.
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En general, las betas calculadas para un periodo nunca seran idénticas a las del
periodo siguiente. No obstante, bastara con que los valores de las betas en dos o mas
periodos de tiempo sucesivos sean aproximadamente iguales para que se pueda

predecir su valor futuro a partir de su valor pasado.

El equilibrio en el mercado de capitales

La teoria del mercado de capitales es un ejercicio de economia positiva. Si las
conclusiones de la misma son razonablemente consistentes con los fendmenos
observados, puede decirse que la teoria explica la realidad. Aun mas importante,
puede proporcionar predicciones Utiles. Cualquier discusion sobre la admisibilidad de
la teoria ha de tener en cuenta las consecuencias que se desprenden de sus
conclusiones y no la mayor o menor realidad de los supuestos en los que se basa. La

teoria de equilibrio supone:

1. Cada inversor actia en base a las predicciones sobre el resultado futuro de los
titulos, que se establecen en términos de rentabilidad, desviacion tipica de la
rentabilidad y del coeficiente de correlacion entre los distintos tipos de

rentabilidad.

2. Todo mversor selecciona una cartera basandose en el método de Markowitz.

3. Todo inversor puede pedir crédito o prestar tanto, o tan poco, como desee al
tipo de interés nominal. El tipo es el mismo tanto st ¢l inversor pide crédito o

presta. Es mas, es el mismo para todos los inversores.

4 En ese mundo existe una completa concordancia sobre las perspectivas

futuras.
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5. Los precios de equilibrio vienen determinados por la riqueza de la gente, sus

preferencias y predicciones.

En lo que respecta a esta teoria, no es necesario hacer diferencias entre titulos
financieros y activos de capital. Un titulo representa simplemente una perspectiva de
ingreso futuro. La fuente de ingreso puede ser otro inversor o el mundo exterior. En
el primer caso, el titulo s financiero; en el segundo, es un activo de capital. En el
primer caso, algunos inversores retendran cantidades negativas de titulo; o sea, los
emitiran. En el segundo caso, nadie necesita retener una cantidad negativa. El titulo
sin riesgo, es por definicion un titulo financiero. Algunos inversores poseen
cantidades positivas del mismo; lo que significa que efectuan préstamos. Otros,
tendran cantidades negativas; es decir, que solicitan créditos. En equilibrio, la
cantidad total que los prestatarios desean pedir a crédito sera 1gual a la cantidad total
que los prestamistas desean prestar. En definitiva, el valor total de los tftulos sin
riesgo que se han emitido igualara al de los titulos comprados. Si una emision se
representa por un niimero negativo y una cdmpra por un numero positivo, la suma total
sera nula para un titulo financiero, pero positiva, para un activo de capital porque ¢ste

ultimo representa un contrato con el mundo externo.

Considérese un inversor. Dadas las predicciones sobre los titulos con riesgo,
dado el tipo de interés nominal, v dada la capacidad de préstamos o de créditos para
este tipo de interés, el inversor se enfrentara con una situacion similar a la
representada por la figura 3.2.5. Todas las carteras eficaces aparecen sobre una linea
recta como la pR'z. Todos los inversores estin de acuerdo en lo que se refiere a la
combinacion Optima de los titulos con riesgo. Esto no significa que todos los
inversores han de escoger la misma cartera, pero si que distribuiran el conjunto de sus
fondos con respecto al riesgo de la misma forma. La composicion de la cartera dptima

indica la proporcion de esos fondos invertida en cada uno de los titulos con riesgo.
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En el equilibrio, la cantidad pedida a crédito debe igualarse a la cantidad
prestada. l.a cantidad neta invertida en el titulo sin riesgo ha de ser nula. lLa
combinacion optima de los titulos con nesgo ha de incluir todos los titulos; La
proporcion de cada titulo debe de ser igual a la proporcion gque representa su valor en
el conjunto del mercado. La conclusion es clara. Bajo las condiciones supuestas, la

combinacion Optima de los titulos con riesgo es la que existe en el mercado.

En el equilibrio, todo el mundo escogera un punto situado en una linea como la
pR'z, denominada linea del mercado de capitales. Los inversores més conservadores
prestaran parte de su dinero, colocando el resto en la cartera Optima. Los menos
conservadores pediran crédito con objeto de colocar una cantidad mayor que la de sus
fondos iniciales en la cartera mercantil. En cualquier caso, todos ellos se situaran en
un punto de la linea del mercado de capitales. Dos caracteristicas de ésta
proporcionan una descripcion completa. La ordenada en el origen es el tipo de interés
nominal, también llamado e! precio del tiempo. La pendiente de la linea del mercado
de capitales representa {a negociacion entre la rentabilidad esperada y el riesgo. Para
aumentar la rentabilidad esperada, hay que aceptar mas riesgo. La pendiente puede
entenderse, como el precio de una disminucidén del riesgo. Resumiendo, en el
equilibrio, el mercado de capitales se caracteriza por una linea representativa de la
relacion entre la rentabilidad esperada y el riesgo de las carteras eficaces, utilizdndose
la desviacion tipica de la rentabilidad como medida del riesgo. La ecuacion de la linea
del mercado de capitales™ se puede escribir en funcion de la pendiente y de la

ordenada en el origen:

E,=ptrop

en donde p = tipo de interés nominal,

B Ver Sharpe,W.F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pag 112,
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. . . 24
r. = precio de la reduccion de riesgo de las carteras eticaces™ .

Cp

Figura 3.2.5

Fuente : elaboracién propia

No hay razdn para confiar en que la linea del mercado de capitales permanezca
fija durante el transcurso del tiempo. La linea representa la relacion entre la
rentabilidad esperada y el riesgo previsto para un periodo de tiempo definido. Dado
que el precio de consumo inmediato y el precio de la reduccién del riesgo se
determinan por las fuerzas de oferta y demanda, el transcurso del tiempo los hard
cambiar. Los valores de la teoria del mercado de capitales, se definen como valores ex
ante, mientras que los observados en la realidad lo son es post y no tienen porqué
coincidir. St el futuro se pudiese predecir con certeza, los inversores evitarian
diversificar: la cartera optima la integraria el titulo de maxima rentabilidad real. Es la
falta de certeza la que justifica la existencia de la teoria de cartera y la del mercado de

capitales.

B o =(Ey - p)/ oy Esta expresion determina el precio de ia reduccion del riesgo. Ei numerador indica el premio

medido en el excedente de rentabilidad esperada por aceptar el riesgo. El denominador sefiala el riesgo aceptado,
la incertidumbre.
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La relacion descrita anteriormente, no se cumple con las carteras ineticaces ni
con los titulos aislados. Cualquier titulo 1, que integre la cartera de mercado debe de
situarse en una curva que sera tangente a la cartera optima. La razon es clara, el
intercambio entre la rentabilidad esperada y el riesgo, han de igualar al intercambio

operado en el mercado de capitales, considerado en su conjunto. En términos literales,

La ecuacion de la linea del mercado de titulos puede escribirse asi:
Ei=p+r,Cim
Donde 1, = es el precio de la reduccién del riesgo de los titulos™.

El valor de ry expresa la rentabilidad esperada que hay que sacrificar por unidad
de reduccion de riesgo., siendo el nesgo medido por la covarianza entre el tipo de
rentabilidad del titulo y el del mercado. La relacidn se cumple para todos los titulos

aislados, pero también es valida para toda combinacion de los mismos, sea eficaz o no.

Para las carteras eficaces, una medida adecuada de! riesgo es o, cada una de
las carteras eficaces se representara en la linea del mercado de titulos que relaciona E,
y o, . Para los titulos, la medida adecuada del riesgo es Cjy , y se representan en la
linea del mercado de titulos que relaciona E; con C;y . La covarianza con respecto al
mercado carece de un enfoque intuitivo, en cambio otro concepto: la volatilidad del
tipo de rentabilidad de un titulo en relacion a la varianza en el rendimiento del
mercado , carece de ese problema. El objetivo es resumir adecuadamente la relacion

entre R; y Ry, la linea que las relaciona ha de indicar que cuando Ry iguaia su valor

?> Ver Sharpe,W.F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pags 114-116
6 Ver Sharpe,W ¥, Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pag 117
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esperado, R; tiene la maxima tendencia a tgualar su valor esperado. Un punto, de la

denominada linea caracteristica del titulo sera aquel donde
Ru=E; yR=E;

Para poder definir totalmente la linea, solo necesitamos una condicién que
determine su pendiente. Eso se puede lograr midiendo la volatilidad del tipo de
rentabilidad del titulo en relacidn a las vanaciones en e! tipo de rentabilidad del
mercado. El valor del coeficiente beta o también coeficiente de volatilidad b,
Trepresenta la pendiente de la linea caracteristica del titulo, es la segunda condicion.
La figura 3.2.6. muestra la linea del mercado de titulos en funcion de b; . La
posibilidad operativa de Cjy es inmediata. Si el tipo de rentabilidad de un titulo esta
completamente incorrelacionado con ¢l del mercado, b; y Ciy son nulos. Eso determina
un punto. Si el tipo de rentabilidad del mercado es igual a si mismo, entonces by =1.
Esto determina otro punto. La ecuacion de la linea de mercado de un titulo en funcién

de la volatilidad es especialmente sencilla:
Ei=p+(Em-p)b:.

Esta ultima expresion demuestra que el premio al riesgo de todo titulo sera

proporcional al riesgo, medido en volatilidad.

Th=Cm/ O‘MZ . Ver Sharpe,W.F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pags 119-
120
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Figura 3.2.6.

Fuente: Sharpe

La linea del mercado de capitales y la linea del mercado de titulos indican
rélaciones de equilibrio. S1 las relaciones no se cumplen, apareceran presiones
tendentes al cambio. Sharpe™ {lega a demostrar que su modelo cumple las condiciones
exigidas por los economistas para que su modelo sea considerado de equilibrio es

decir; que es estable, que es unico y estable.

Las conclusiones que Sharpe® obtiene de su modelo en condiciones de

concordancia son las siguientes:

2 Ver Sharpe,W.F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, anexos seccion D y pags
127-130.

® Ver Sharpe, W F , Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pags 130-132
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. La linea de! mercado de capitales, proporciona una representacion grafica de las
nociones de precio del riesgo y precio del consumo inmediato. También mide la
eficacia de una cartera.

. La linea de mercado de titulos aporta una representacion grafica de la relacion entre
rentabilidad esperada y riesgo de los titulos. El concepto de riesgo considera la
existencia de diversificacion y el deseo de realizarla. El concepto de riesgo
sistematico, nos aclara la diferencia entre la inceridumbre y el nesgo. Este ultimo
es diversificables, la primera no lo es en gran medida.

. Las lineas caracteristicas relacionan, los tipo de rentabilidad de los titulos o de las
carteras con el de la cartera mercantil. Se pueden relacionar estas lineas con el
concepto de eficacia. Una cartera es eficaz st ( y sdlo si) su linea caracteristica
integra toda la incertidumbre relacionada con su tipo de rentabilidad.

. Las carteras eficaces se constituiran por combinaciones de la cartera mercantil y de
créditos o préstamos. Esto entra en contradiccion con la conducta observada en la
realidad. Para poder admitirio tenemos que retirar el concepto de concordancia
absoluta, dando lugar a otro modelo denominado de discordancia. Otra posibilidad
es atribuir este comportamiento a los costes de transaccidn y de gestion que harian
que los inversores escogieran carteras ineficaces.

. Se trata de una teoria de aplicacion practica limitada. Estrictamente hablando es
incorrecto creer que la linea del mercado de capitales es un conjunto de opciones
presentado al inversor. Igualmente, es incorrecio creer que un titulo esta
sobrepreciado si se representa debajo de la linea del mercado de titulos. Eso solo se
cumpliria una vez alcanzado el equilibrio, mientras que las anteriores conclusiones
se utilizan en la préactica de modo contrario a su sentido cuando la persona todavia

tiene que tomar sus decisiones. Mds aun, es desequilibrio solo se admite de modo

limitado.
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Fl modelo de discordancia se diferencia del anterior solamente en un aspecto.

* Qi se admite la discordancia® el

se admite que no existe un consenso sobre el futuro
tipo de interés normal es el unico denominador comun, todo lo demas es subjetivo. No
existe una sola combinacion 6ptima de titulos con riesgo; la combinacion preferida
dependera de las preferencias del inversor. En sintesis, el teorema de separacién no es
valido. La teoria ya no es valida, la eliminacion de la linea del mercado de capitales va
seguida inmediatamente por la de la linea del mercado de titulos. Este modelo explica
mejor la realidad pero, al explicar todo no explica nada. Sus deducciones son lo
suficientemente generales para ser coherentes con casi cualquier experiencia
observada. No es un modelo de uso en la practica, a no ser que el inversor pueda o
crea que puede efectuar predicciones mas afinadas sobre el futuro que los demds
inversores. En este sentido justifica la posibilidad de realizar analisis bursatil. El
modelo anterior es adecuado para inversores que carecen de buena informacion®>. No
tener mformacion buena, es una situacion equivalente a que todos tengan la misma
informacion. Afirmar que todos los inversores tienen la misma informacion es un
hecho asimilable a decir que nadie tiene mejor informacion que los demas, y en ese
sentido nadie tiene una informacion “buena” que le permita obtener rendimientos por
encima del resto del mercado. Las tnicas diferencias en los rendimientos se deben al
distinto riesgo de los activos, esto es lo que dice el modelo de concordancia. También
es lo que dice la “hipétesis de eficiencia de los mercados™ o del “mercado eficiente”™ y
es la razon para no considerarla una teoria diferente de la que implica el modelo de
concordancia. El modelo de discordancia niega esta posibilidad, y considera el analisis

bursatil valido.

3 Ver Sharpe,W.F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pag 134

*! Ver Sharpe,W F., Teoria de cartera v del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pags 134-143

2 Ver Sharpe, W .F., Teoria de cartera y del mercado de capitales, Deusto, 1.975, pag 143
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Capitulo 4

LA TEORIA DE OPCIONES

“The gambling known as business looks with austere disfavour upon the business known as gambling”

Ambrose Gwinnett Bierce

4.1. Introduccion

La principal funcion de los derivados es la cobertura frente a los riesgos
financieros y comerciales. Los derivados forman una cartera de seguros, que puede
proteger a los negocios contra una amplia gama de riesgos, que incluiria variaciones
en ¢l tipo de cambio, cambios en las tasas de interés, en precios de materias primas,
etc. Aunque existen desde hace treinta affos, su uso masivo es un fendémeno de la
Gltima década. Se han usado principalmente como métodos de.cobertura aunque
también tienen un uso especulativo. La principal diferencia frente a las formas
tradicionales de aseguramiento es que ademas de proteger pueden proporcionar
grandes ganancias. Una caracteristica fundamental de los derivados es su
complejidad, lo que ha restringido su uso a los bancos y compaiiias multinacionales.
La situacion estd cambiando, y hoy existen muchos mas clientes para este tipo de
productos, aunque su generalizacion absoluta esta lejos de haberse alcanzado, pues son

practicamente desconocidos para las economias domésticas.

Un derivado es un acuerdo entre dos partes para cubrir distintos tipos de riesgos

entre los que se incluyen: el riesgo de mercado, el riesgo de crédito y el riesgo de
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liquidezl. Aunqgue existen més tipos de nesgos, algunos los podemos considerar como
subdivisiones de los mencionados. Ademas, existen otras razones para usar derivados.
Estas incluirian la diversificacion de activos. Esta 0ltima es la explhicacion de que
hayan existida muchas pérdidas asociadas a este tipo de producto. La especulacion, y
no la cobertura, es otra de las fuentes de demanda. Los demandantes de derivados los

utilizan solos 0 como una cartera.

Existen cinco areas” en las que puede surgir el riesgo, dando lugar a los

siguientes tipos de riesgo’:

Riesgo de mercado.

Riesgo de crédito.

Riesgo operativo.

Riesgo legal.

Riesgo de hiquidez.

El riesgo de mercado aparece cuando los precios de los bienes o servicios
cambian debido a factores de mercado. Es importante investigar los componentes del

riesgo de mercado y entender la forma en que se interrelacionan.

! Son los riesgos que mejor se adaptan para ser cubiertos con derivados. Ver Reynolds, Bob, Undersianding
Derivatives, Pitman Publishing 1995 pag 7

? Ver Reynolds, Bob, [/nderstanding Derivatives, Pitman Publishing 1995. pag 28

? Las cinco areas no son mas que una simplificacién de todas en las que se podrian desagregar. Se hace para
facilitar la discusion porque engloba a todas ellas.
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El riesgo de crédito aparece cuando una de las partes no hace frente a sus
obligaciones contractuales. Existen algunos factores que nos pueden indicar que el
riesgo de crédito es mayor: la emision de cualquier activo con un alto rendimiento por
parte de compaiiias con un alto “rating”. Tambi¢n la gran importancia de alguna de
las partidas respecto del total de negocios de un dia. En cualquier caso, deberemos
preguntarnos cual sera el coste de esa transaccion fallida si se produjera hoy o en el
futuro. Esto se podria hacer basandonos en nuestra experiencia pasada o usando

modelos de simulacion.

El niesgo operativo consiste en el riesgo que se asume por dirigir un negocio y
puede ser debido a los siguientes aspectos: sistemas inadecuados, insuficiente control,
y debido a fallos de direccion. También estan incluidos los actos criminales tendentes
a obtener un beneficio ilicito, como el fraude por parte de algune de los empleados, de
los directores por espionaje industrial o sabotaje de algin competidor. Para eliminario
o prevenirlo existirian unas dreas clave que sera necesario controlar por medio de

alguno de los siguientes sistemas:
¢ Establecimiento de controles en todos los niveles en los que exista
actividades de direccion relacionadas con el riesgo.
¢ Control de los documentos que establecen la politica v los procedimientos a
seguir, en los que se especificaran actividades y objetivos, controles de
crédito ¢ informes de direccion.

o Revision de los sistemas de control de la direccion.

¢ Establecimiento de auditorfas internas por parte de personal independiente.
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El riesgo legal ocurre cuando una compariia puede encontrarse con acciones
legales punitivas por no cumplir algin contrato. Las formas en las que puede aparecer
nacen de:

» La insuficiente documentacién.

s [nsuficiente capacidad.

» Incertidumbres legales.

El riesgo de liquidez nace debido a dos causas:

¢ Aguellas derivadas de una inadecuada profundidad del mercado o trastornos

de los mismos que podrian imposibilitar a una comparia para deshacer o
compensar una posicion tomada con antelacion.

* De su posicion de liquidez.

Después de estudiar sus riesgos una compaiiia podria decidir no actuar. Las

razones para actuar asi serian las siguientes:

* Los riesgos incluidos en cualquier estrategia destinada a dirigir los riesgos
encontrados son tan grandes que ponerla en marcha supondria incurrir en

mas riesgos que los derivados de la posicién original.
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« EJ coste de establecer un sistema para manejar esos riesgos es tan grande que
cualquier pérdida originada por la posicton onginal de riesgo no lo

compensa.

s El riesgo identificado es tan pequefio que no compensa la pérdida de

recursos y tiempo que se requiera para evitarlo.

En el caso de que la alternativa elegida fuera actuar, la clave en la direccion de
los riesgos de los negocios es identificar el tipo de riesgo y buscar formas que nos
permitan eliminar nuestra exposicion. Una vez decidido que un determinado riesgo
debe ser controlado, se debe establecer una estrategia. Los derivados son los
productos mejor conocidos para cubrir los riesgos. Los riesgos* que las compaiiias

normalmente suelen controlar son:

Riesgo de tipo de interés.

Riesgo de tipo de cambio.

Riesgo en materias primas.

Riesgo especifico de un activo.

Riesgo de crédito.

* Ver Reynolds, Bob, Understanding Derivatives, Pitman Publishing 1995, pag 28. Los cuatro primeros se
engloban dentro del riesgo de mercado. Son los adecuados o los que por medio de la observacion podemos
concluir que se cubren por medio de derivados. El riesgo de liquidez no suele ser una fuente importante de
demanda de los derivados, ya que estos existen en productos que son ampliamente conocidos y que estdn muy
extendidos No se trata, por lo tanto, de otra clasificacidn de los riesgos.
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El establecimiento de una estrategia adecuada para resolver estos problemas

puede afiadir un gran valor a la compafiia. El valor de mercado de una compaiiia es el

valor actualizado de sus rentas netas. Esto significa que, se puede alterar el valor

cambiando uno o mas de los siguientes factores:

Obligaciones fiscales.

Rentas netas.

La tasa de descuento.

Todo esto permitiria a la empresa concentrarse en los riesgos primarios e

incrementar los beneficios de financiacion de su deuda. La estabilizacion de las rentas

haria aparecer beneficios de distinta forma. Por ejemplo:

Las compaiiias con rentas mas estables podrian operar con mejores precios

que los de otras compafiias menos estables.

La renta sera suficiente para atender sus deudas. Reduciendo la probabilidad

de quiebra.

La cobertura de riesgos es un buen sistema para dirigir y estabilizar las

rentas.

La cobertura interrumpe el ciclo vicioso que se puede producir cuando se
producen alteraciones en las rentas de la empresa, que llevarian a posponer

inversiones.
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Cualquier compaiiia se beneficiaria de una reduccion en la volatilidad de las
rentas de la empresa. Por una lado los deudores verian reducido su riesgo, ante ellos la
solvencia de la empresa seria mayor y en cierto sentido la capacidad de endeudamiento
de la empresa se habra incrementado, lo que supone un efecto muy beneficioso de cara
al incremento de actividad de la empresa. Los accionistas también se ven , por lo tanto
beneticiados. Los empleados podran mejorar sus condiciones de empleo, al menos
potencialmente. Los clientes veran mejorada su posicion, porque las fluctuaciones de

precios seran menores.

La funcion principal de los derivados es eliminar muchos de estos riesgos pero,
aunque lograra que desapareciera totalmente, los derivados estidn sometidos al mismo
tipo de riesgos que son definidos en el “Basle Committee/IOSCO Risk-Profile
Guidelines”. La forma de gestionarlos se encuentra definida en el “Basle
Committee/TOSCO Risk-Management Guidelines” y en el informe “The Derivatives

Policy Group’s Management Control Proposals’

Es cierto, que el uso de derivados
también incrementa en cierto modo el riesgo de la empresa que deberia seguir algin
tipo de control, como los que aparecen recomendados por el Comité de Basilea. Esas

recomendaciones se pueden agrupar €n cuatro areas:

Controles de la direccion;

Intensificar los informes;

Evaluar ¢l riesgo en relacion al capital de la compaiiia;

Relaciones de contrapartida.

Las compafiias que tengan una actividad significativa en actividades OTC
deben establecer un controles internos de gestion del riesgo adecuados a su tamario y a

la complejidad de su actividad.

s Reynolds, Bob., Understanding Derivatives, Pitman Publishing 1995. Anexos I-T11.
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Deberia de existir un organo encargado dentro de la compaiiia de revisar estas
actividades, aprobado por el Consejo de Administracion de la compafiia, que recogiera
las lineas generales de la politica a seguir. Esta normas escritas, tendrian que
contemplar las estrategias de la empresa y su linea de productos, un analisis de la
tolerancia al riesgo por parte de la empresa, estudios de su comportamiento frente al

riesgo, etc.

Cual es la ventaja de utilizar los derivados, si estin sometidos a los mismos
tipos de riesgos® que las actividades de la compafiia?. Existe una ventaja fundamental
consistente en la mayor facilidad para gestionarlos debido a su instrumentacion en
distintos tipos de productos, que nos permitirn centralizar su gestién dejando que las

ofras areas de la empresa atiendan a su verdadera actividad.

Hasta ahora nos hemos referido a los derivados, pero sin especificar que
entendemos por tales, solamente sabemos que son instrumentos de cobertura de
riesgos que nos pueden permitir obtener ganancias en ciertas ocasiones. En general se
puede decir que un derivado es un contrato bilateral cuyo valor depende del valor de
un active denominado subyacente, de una tasa o indice de referencia. Cualquier
transaccion de derivados estd basada en dos fuentes originales: los lamados
“Forwards” y las opciones. También se podrian construir derivados combinando las

fuentes originales.
Existen tres clases de derivados basados en “ forwards ™

e fras;

e Swaps;

® Ver internet Rajna Gibson and Heinz Zimmermann, The Benefits and Risks of Derivative Instruments: An
Economic Perspective, Université de Lausanne and Hochschulem St. Gallen. Diciembre 1.994, pag 14
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¢ Futuros.

El contrato “forward” es la forma mas simple de los derivados. Consiste en la
obligacion de una parte a comprar, y de la otra a vender, una cantidad especificada de
un activo subyacente a un precio determinado, en una fecha futura. Las variaciones de
valor en el contrato son las mismas que las del activo subyacente. Al vencimiento del
contrato, si el precio del subyacente es mayor que lo que determina el contrato el
comprador del mismo obtiene un beneficio. Si el precio es menor, la ganancia va a
manos del vendedor y las perdidas a las del comprador. Es un juego de sume cero, las
ganancias de unos van a parar a las manos del otro. Existen algunas cuestiones
fundamentales:

» El principal no cambia de manos, es solamente “nocional””’.

o El contrato se liquida de una vez, la diferencia entre el interés acordado en el
contrato y la tasa de mercado es el objeto de la liquidacion.

¢ El acuerdo se lleva a cabo directamente o a través de un intermediario (“broker™).

o Se puede utilizar para cualquier periodo futuro, moneda o cantidad.

¢ No estan normalizados, son a medida.
En el contrato se mencionaran:

e El periodo;
¢ El nocional;
e La tasa acordada

¢ [.atasa de mercado usada como referencia.

Loos mayores clientes de este tipo de producto son los bancos y las compafiias

con riesgo de intereses. La actividad se desarrolla sobre todo en Londres y Nueva

7 Suele ser asi, aunque en productos no financieros se pueda optar por retirar la mercancia de forma fisica.
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York, donde los mayores bancos son la clave del funcionamiento del mercado
interbancario de FRAS. La moneda que domina este tipo de mercado es el dolar,
aunque existe un movimiento creciente en Libras esterlina, Yen, marcos alemanes |
francos suizos y dolares australianos. El periodo normal de estos contratos es menor o

igual a un aflo, estan destinados al corto plazo.

En un contrato “swap”, las partes se obligan a intercambiar corrientes de
fondos en unos intervalos determinados, conocidos como dias de pago o liquidacion.
Esas corrientes de fondos son fijas o se calculan para esos dias especificos

multiplicando 1a cantidad del activo subyacente por una tasa o precio de referencia.

En un contrato de “swap”’ de intereses, no existe intercambio del principal
aunque los pagos de intereses se hagan sobre esa base. En un contrato sobre divisas, el

principal es intercambiado:

e Al principio,
e Al final;
¢ Combinando ambos plazos;

o Nunca.

Los “swaps” son infinitamente flexibles. Son métodos para cambiar las
condiciones de una deuda o activo sin afectar a la obligacion principal de la deuda o
del activo. En uno de intereses existen maitiples combinaciones, algunos de sus tipos

son 1os siguientes:

“Basis rate swaps”’;
* “Agset swaps”,
¢ “Currency swaps”,

o “Mortgage swaps”,
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“Forward swaps™,

“Amortising swaps”

“Callable swaps”

“Canapé swaps’™ .

Los contrato de futuros son similares a los contratos “forwards” en sus
obligaciones y en su liquidacidn. Por el contrario, el contrato “forward” se realiza de
forma privada entre dos partes, que determinan las caracteristicas basicas del contrato
(tipo de producto, fecha y modo de liquidacion, precio). El contrato “forward” se
realiza normalmente a través de mercados OTC. Sin embargo, un contrato de futuros
¢s un contrato normalizado y que cotiza en mercados organizados. La liquidacion del
mismo es diaria. El operador exigiria del comprador o vendedor de un futuro la
entrega de una cantidad ilamada depdsito inicial y un depdsito o garantia de
mantenimiento. Aunque hemos dicho que la liquidacion es diaria, seria mas correcto
decir que se calculan las posiciones cada dia para saber si existe necesidad de aportar
o no mas dinero por parte del comprador 0 del vendedor del futuro. La liquidacion

definitiva se hace al final del contrato.

Exasten tres tipos principales de futuros financieros:

e Futuros sobre tasas de interés.
e Futuros sobre divisas.

¢ Futuros sobre indices de bolsa.

El segundo grupo de derivados son los basados en opciones que serdn objeto de

analisis seguidamente.
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4.2. La opcion: Definicién, clases y usos®

Una opcion de compra (“cail ) es un contrato por el que ¢l comprador (“holder
or buyer "jtiene el derecho, pero no la obligacién, de comprar un determinado activo o
activo subyacente (“underlying asset™), a un determinado precio o precio de ejercicio
(“strike price™) y en una determinada fecha de ejercicio (“expiration day”). El
vendedor o suscriptor (“writer ) tiene la obligaciéon de vender ¢l activo subyacente en
la fecha determinada y al precio acordado. Una opcién de venta (“put”) da al
comprador el derecho, pero no la obligacion, de vender un determinado activo a un
determinado precio y en una fecha establecida de antemano. E! vendedor de Ia opcion
de venta tiene la obligacion de comprar el activo en la fecha acordada y al precio

acordado si el comprador decide ejercer la opcion.

Existen cuatro clases de operaciones posibles:

¢ Comprar una opcion de compra;

Vender una opcion de compra,

¢ Comprar una opcion de venta,

Vender una opcion de venta.

Cada opcién contiene los siguientes elementos basicos:

e Activo subyacente: Pueden ser acciones, tipos de interés, divisas o mercancias.

® Para la realizacién de este apartado el autor se ha basado en la siguiente bibliografia: Martinez Abascal, E |
Futuros y opciones en la gestion de carteras, McGraw-Hill IESE, 1.993, Capitulo 2; Kolb RW., John Wiley &
Sons, Inc. Capitulos 1-2; Fernadez P., Bonos convertibles en Espaila, Publicaciones de la catedra Price
Waterhuose. Estudios y ediciones IESE. Barcelona 1.989, A 1. ; Taylor, F. , Mastering Derivatives Markets, FT
Pitman Publishing, pags 56-70 ; Lamothe P, Opciones financieras, Mcgraw-Hill/ Interamericana de Espaita, S.A,
1.993, Capitulos 1-2 ; Binnewies,R., The options course, Irwin Profesional Publishing, Nueva York 1.995,
Capitulos 1-5 ; Lawrence G. McMillan, Options as a Strategic Investment, NYIF 1.993, Capitulos 1-5
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¢ Precio de la opcion: Es la prima a pagar por el comprador.

e Precio de ejercicio. Es el precio a pagar para obtener €l activo subyacente en el
momento de la expiracién de la opcidn; Si el ejercicio de la opcidn en ese momento

.

reporta beneficio se dice que la opcion esta “in the money”, en el caso contrario la
opcidn estara “out of the money” Si en ese momento la opcion no produjera ni

beneficio ni pérdida se diria que la opcion esta “at the money”.

» Fecha de expiracion: Es la fecha en la que se liguida el contrato. Atendiendo a
ésta, tenemos dos tipos de opciones: opcién americana, cuando podemos ejercer la
opcion en cualquier momento antes de la expiracién; opcion europea cuando solo

podemos ejercer la opcion en la fecha exacta de expiracion.
o Clases de opciones: Son las ya mencionadas “call”y “put”.

La compra de una opcion da el derecho, pero no la obligacion de comprar una
accion en la fecha de expiracion y al precio de ejercicio establecido. Para el
comprador de una “call” los beneficios pueden ser infinitos y las pérdidas, sdlo el coste

de la “call”. Matematicamente el perfil de riesgo/beneficio al vencimiento seria:

Escenario Beneficio
S.> X Si-X-C
Si<X -C

donde:
S; precio de la accion, al vencimiento de la opcion.
X precio de ejercicio de la opcion.

C precio de ia opcidn de compra
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Graficamente, el perfil de riesgo se representa en la figura 4 2.1. En el gje de
abcisas aparece el precio de la accion y en el de ordenadas el beneficio obtenido por la
opcion. La linea fina representa el perfil del beneficio teniendo en cuenta el coste de

la “call™.

Resultado

Precio de la accion

Figura 4.2.1.

Fuente: : Martinez Abascal, E., Futuros y opciones en la gestion de carteras, McGraw-
Hill IESE, 1.993, Capitulo 2

El perfil de rentabilidad del vendedor de la “call” serd exactamente
opuesto al del comprador. Es un juego de suma cero, lo que gana uno lo pierde el otro.
Es decir, el vendedor tendra pérdidas infinitas y ganancias limitadas. Las pérdidas
seran solo implicitas si el vendedor de la “call” poseia previamente el activo
subyacente. En caso de no poseer previamente la accion, sus pérdidas seran reales,
pues se vera obligado a comprar en el mercado la accién a un precio para volverla a
vender al comprador de la opcion a un precio mas bajo. Matematicamente, io dicho se

expresa asi
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Escenario Beneficio
Se> X (5-X-0)
Si<X C

Resultado

Precio de la accion

Figura 4.2.2,

Fuente: : Martinez Abascal, E., Futuros y opciones en la gestion de carteras, McGraw-
Hill IESE, 1.993, Capituio 2

Graficamente ¢l perfil de riesgo de la venta de una opcién de compra

aparece en la figura 4.2.2.

Una opcion de venta da a su poseedor el derecho, pero no la obligacion de
vender el activo subyacente a un precio dado. Matematicamente, el resultado al

vencimiento lo expresamos del siguiente modo:

Escenario Beneficio
52 X -P
Si<X X- 8P
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Graficamente, el perfil de riesgo y beneficio de comprar una opcion de

venta, se puede ver en la figura 4.2.3.
Resultado

Precio subyacente

\ Preciode ta “put”

Figura 4.2.3.

Fuente: : Martinez Abascal, E., Futuros y opciones en la gestion de carteras, McGraw-
Hill {ESE, 1.993, Capitulo 2

En resumen, existe un enorme potencial de ganancias y pérdidas limitadas al
precio de la “put”. En este caso, el comportamiento es complementario al de la
“call”, se gana cuando baja el activo subyacente. Ademas, el limite maximo de
ganancia ¢S el precto de ejercicio de la opcion. Es decir, en el hipotético caso de que

la accion llegara a valer cero nuestra ganancia nunca superaria el precio de ejercicio.
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El razonamiento para [a venta de una opcion de venta es el mismo que para la
compra de la misma, pero en sentido contrario. En este caso, las pérdidas pueden

ltegar a ser un cien por cien, mientras las ganancias se limitan al precio de la “put”.

Matemadticamente, lo expresarfamos del siguiente modo:

Escenario Beneficio
S22 X P
S, <X (X-S-P)

Resultadd

/ Precio de la “put”

Precio del activo subyacente

Figura 4.2.4.
Fuente: : Martinez Abascal, E., Futuros y opciones en la gestion de carteras, McGraw-
Hill IESE, 1.993, Capitulo 2

Graficamente, la situacion relatada se expresa en la figura 42 4.
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Uso de las opciones

De la misma forma que cualquiera de los productos derivados las opciones se
pueden utilizar como un medio de cobertura del riesgo y también podemos utilizaria
para la especulacion.

4.3. Los fundamentos del valor de una opcién’

El valor de una opcion puede dividirse en dos partes: una seria, el valor
intrinseco; la otra el valor temporal o extrinseco. El valor intrinseco de una opcion, es
que deberia tener en un el momento de su ejercicio. Se calcularia de la siguiente
forma:

V=MAX [0, St- X]

para una opcién de compra.

Vp= MAX [ 0, X- St]

para una opcidn de venta.

Siendo:

V.= Valor intrinseco de una opcioén de compra.

? Lamothe, P, Opciones financieras, Mcgraw-Hill/ Interamericana de Espafia, S.A., 1.993, Capitulo 3
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V,= Valor intrinseco de una opcion de venta.

S; = precio del activo subyacente,

X = precio de ejercicio.

En funcion del valor intrinseco distinguimos tres categorias: las opciones dentro
del dinero o “ In the money ", aquellas denominadas en el dinero o “ At the money ™y
aquellas Hamadas fuera del dinero “ Out of the money”. En la primera categoria el
precio del activo subyacente es mayor que el precio de gjercicio pactado, su ejercicio
nos produce un beneficio. En la segunda ambos precios coinciden, sin que su gjercicio
nos produzca ni pérdida ni beneficio;, mientras que en la tercera el precio del activo
subyacente es menor gue el pactado para ejercitar la opcion, el ejercicio nos produciria

peérdidas.

El valor tiempo o extrinseco de una opcion, es el que estaria dispuesto a pagar,
por encima del valor del intrinseco, un posible inversor en funcion de las
probabilidades de obtener un beneficic. Es, por lo tanto un sobreprecio. El mercado
hace una valoracion de las probabilidades de mayores beneficios de una opcién si el
movimiento del precio del activo subyacente es favorable. El valor tiempo tiene un
componente eminentemente probabilistico, y en su determinacion tendra una gran
importancia la distribucion estadistica que se asuma para las variaciones futuras del
precio del activo subyacente. Las opciones fuera del dinero, no deberfan tener ningun
valor en funcion de su valor intrinseco, sin embargo nada excluye que puedan tener un

precio que serd funcién exclusiva del valor tiempo. Los agentes que operan en los
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mercados pueden considerar una evolucion futura favorable del precio del activo
subyacente. La explicacion es sencilla. Si consideramos una distribucién normal como
representativa de la evolucion futura de los precios analicemos las siguientes
posibilidades: para un opcion en el dinero, para una opcion dentro del dinero y para
una fuera del dinero ( figura(4.3.1.). En cualquiera de los casos suponemos que ¢l
mercado es eficiente, los precios actuales son la mejor estimacion de los precios

futuros, porque actualmente reflejan toda la informacion relevante para ese activo.

Probabilidad

,_ H 1

X =S5t Precio subyacente

Figura 4.3.1.

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de una opcion en el dinero ( ET.M.), el valor actual del activo es St,
coincide con el de ejercicio. El 4rea rallada representa la probabilidad de que St
evolucione de forma que sea que X. Existe un cincuenta por ciento de probabilidades
de que ocurra eso. En el caso de una opcion esté dentro del dinero, las probabilidades
seran menores a un cincuenta por ciento. St se encontraria en el centro, mientras que X
lo estaria a la izquierda de St. St podria evolucionar hacia la derecha, teniendo un
cincuenta por ciento de la superficie para incrementar los beneficios. También podria

hacerlo hacia la 1zquierda, esa evolucién disminuiria los posibles beneficios derivados
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de la posible variacion de los precios. Existe la posibilidad de perder valor intrinseco
por una evolucion desfavorable de los precios. En el caso de que la opcion estuviera
fuera del dinero, X estaria situado a la derecha de St. La probabilidad de ganar valor
debido a una evolucién favorable de los precios en el tiempo es menor que un
cincuenta por ciento. Esto por lo que se refiere a las opciones de compra. Para las
opciones de venta el razonamiento es parecido, solo difiere cuando la “put” esta muy
dentro del dinero. En ese caso el valor tiempo de la opcion se anularia. Se debe a que
en ciertos modelos de valoracion el valor tiempo puede ser negativo. Luego, el valor

total de una opcion sera funcion de la suma del valor tiempo y del valor intrinseco.

Ahora vamos a examinar los factores exdgenos que determinan el valor de una
opcion, son aquellas variables que son determinadas en los mercados, por lo tanto
independientes de las actuaciones de aquellos que fijan las condiciones del contrato de
opciodn. Son cuatro: el precio del activo subyacente, la volatilidad, los dividendos y el
tipo de interés. Las subidas en el precio del activo subyacente provocan subidas en el
valor de las primas de las opciones de venta, porque se incrementan los beneficios
derivados del ejercicio de las mismas. Esa, también es la razén de que ocurra
exactamente lo contrario con las opciones de venta. La volatilidad, en la que nos
centraremos en profundidad mas adelante, se refiere al posible range de variacion del
precio del subyacente; estadisticamente hablando es la dispersion del rendimiento det
activo subyacente, en la que el rendimiento se define como la variacion del precio. Su
efecto sobre las opciones de venta es ¢l mismo que sobre las opciones de compra. A
mayor volatilidad se producen aumentos en las primas. A mayor volatilidad mayor sera
el posible rango de precios al vencimiento, lo que implica mayores riesgos para el
vendedor de la opcion. La volatilidad es el unico de los factores exdgenos y endogenos
que se desconoce en el momento de estimar ia prima. Por lo que respecta a los
dividendos, habria que decir que un reparto del beneficio afecta negativamente al valor
del activo subyacente; por lo tanto, afectara negativamente al valor de las opciones de

compra y positivamente al de las de venta. Los tipos de interés influyen
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necesariamente sobre las primas, dado que una opcion de compra representa el
derecho a una compra aplazada, a mayor tipo de interés mayor valor de la opcion,
porgue el precio de ejercicio actual es mas bajo. Por el contrario, las opciones de venta
son el derecho a realizar una venta aplazada, un mayor tipo de interés deprecia el valor
futuro del activo subyacente, como consecuencia ¢l valor actual de la prima sera

menor porque garantiza un menor valor futuro.

Por otra parte tendriamos los determinantes endégenos del valor de una opcion,
la diferencia con los anteriores estd en que son perfectamente controlables por el
emisor de ia opcion, no cambian en el futuro. Son dos: el plazo de vencimiento de ia
opcion y el precio de ejercicio. A mayor plazo de ejercicio de una opcidn, mayor
precio de la opcidn correspondiente, sea de compra o de venta. la razdn es muy simple,
la evolucion en el tiempo de los precios es mas probable cuando el espacio temporal es
mayor. En cuanto al precio de ejercicio, pocas dudas pueden caber. Un precio de
€jercicio menor en una opcion de compra implicara una mayor prima. En cambio un
mayor precio de ejercicio en una opcion de venta, implicard una mayor prima, porque
en comparacion con otra opcidn de venta igual en todos los aspectos menos en este,
significaria mayores beneficios para un comprador por lo que este estaria dispuesto a

pagar un mayor precio.
La variacion de los factores

Ya hemos analizado los distintos factores que influyen en la prima de las
opciones. Ahora nos vamos a dedicar a estudiar los efectos que tiene en una
determinada opcion los cambios de alguno de los factores'®. Mediremos las distintas
variaciones por medio de coeficientes o parametros que nos van a medir ios efectos
que tiene en una determinada opcion los cambios de un factor especifico. Los distintos

coeficientes los vamos a denominar con letras griegas, esa es la razon de que sean

0 | aMothe, P., Opciones financieras, Mcgraw-Hill/ Interamericana de Espafia, S.A., 1.993, Capituio 6
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conocidos como “ The Greeks ", son las siguientes: La “delta”, la “gamma”, la Theta y

la Vega. Lo que nos importa de ellas es su significado y saber su posible utilizacion.

Se puede decir que la “delta” es: el equivalente en el subyacente de la opcion, la
probabilidad de que la opcidn sea ejercida o la sensibilidad de la prima a las
variaciones del precio del activo subyacente. Matematicamente, se define como la
derivada parcial de la prima con respecto al precio del activo subyacente. Para una
opcidn de compra ta “delta” varia entre cero y uno. La explicacion es fécil, para una
opcidn que esté muy fuera del dinero una pequefia variacién en el precio del
subyacente no va a hacer cambiar el precio de la misma. Si la opcion esta en el dinero,
una variacion en el precio del subyacente si tendra mayores consecuencias que en el
caso anterior. Si hemos comprado una opcion, pagando una prima C por un precio de
ejercicio cercano al de mercado del subyacente , supongamos que el precio del activo
subyacente se incrementa en una determinada proporcion. El precio de la prnima
variard mas que si el precio original del activo estuviera muy lejano del de ejercicio.
Como maximo la variacion podra llegar a ser {a unidad. La representacion grafica de

todo lo anterior es la siguiente ( Figura 4.3.2.):

“delta”

0 Precio del activo subyacente
Figura 4.3.2.
Fuente: LaMothe, P., Opciones financieras, McGraw-Hill/ Interamericana de Espaiia,
S.A., 1.993, Capitulo 6
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Con la compra de opcion de venta, no ocurrira lo mismo. La variacion sera de
menos uno a cero. Las subidas en el precio del subyacente provocaran caidas en el
precio de la opcion. Si el precio del subyacente sube, el comprador de una opcidn
ganaria menos ejercitandola, Su precio seria menor. Cuando una opcion esta muy
dentro del dinero cualquier variacién en el precio del activo subyacente tendra mucha
repercusion en el precio de la opcion, porque afectarda mucho al posible beneficio,
como maximo las repercusiones en el precio del subyacente serdn las mismas que en el
precio de la opcion. Dado que los incrementos de precio del subyacente disminuyen el
precio de la opcion esta variacion debe tener signo menos. En definitiva, en este caso
“delta” seria menos uno. En otro caso, por ejemplo cuando la opcion estd en el dinero,
la variacion existe pero sera menor que en el caso anterior, aunque también negativa.
Cuanto mas fuera del dinero esté, menor variacién en el precio de la opcion.

Graficamente se puede ver en la figura 4.3.3 .

“delta”
0

Precio del subyacente
Figura 4.3.3.
Fuente: LaMothe, P., Opciones financieras, McGraw-Hill/ Interamericana de Espafia,
S.A ., 1.993, Capitulo 6

Todo lo dicho coincide con la tercera interpretacion que se ha definido para la

“delta”. Por otra parte la segunda interpretacion que se ha dado a la “deita”, es
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totalmente valida. El valor absoluto de la “delta” nos proporciona la probabilidad de
ejercicio de las correspondientes opciones. Cuando estamos muy dentro del dinero ia
probabilidad es muy alta: uno, es decir; el cien por cien. Si se situa alrededor del
cincuenta por clento, la opcidn estaréd en el dinero, y cuanto mas fuera del dinero esté
la opcion, mas improbable serd su ejercicio y la “delta” estard cerca de cero. La

primera interpretacion que se da de la “delta”, es la de mayor uso. La “delta” nos
permite obtener “ ratios” de cobertura con el subyacente para nuestras posiciones en
opciones. Pero de momento nos debe bastar con saberlo. Este punto sera objeto de un

analisis mas adelante.

La “gamma” es la sensibilidad de la “delta” a los cambios en el precio del activo
subyacente. Lo que nos indica es la velocidad de los ajustes para las posiciones
“delta” neutral. Matematicamente es la segunda derivada parcial de la prima con
respecto al precio del subyacente. Su valor nos indicara lo que aumenta o disminuye la
“delta” de la opcion si el precio del subyacente sube o baja. La “gamma” es idéntica
para la compra de una opcion de compra vy de una opcion de venta. Todas las compras
de opciones tienen una “gamma” positiva. La “gamma” negativa se produce cuando

vendemos cualquier opcion.

En la “gamma’” de una opcion también influyen el plazo hasta el vencimiento y
la volatilidad. Cuando las opciones se acercan a su vencimiento, se producen dos
efectos: en las opciones en el dinero aumenta la “gamma”; y en las opciones fuera y
dentro del dinero, la “gamma” tiende a ser cero. Con respecto a la volatilidad, los
aumentos de ia misma disminuyen la “gamma” de las opciones en el dinero y hasta
cierto nivel de volatilidad aumentan la “gamma” de las opciones fuera y dentro del
dinero, y a la inversa. Esto supone que una postcion “gamma” de pequefio volumen,
puede aumentar drasticamente simplemente con el paso del tiempo o por cambios de la

volatilidad.
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Es importante distinguir entre carteras de opciones con “‘gamma’” positiva y
carteras de opciones con “gamma” negativa. La cartera con “gamma’” negativa tiene
una evolucion de la “delta” en sentido inverso a la evolucion del precio del subyacente
y ademas pierde valor ante cualquier movimiento del precio del activo, que es lo

contrario a lo que ocurre cuando la cartera tiene una “gamma’ positiva.

La “gamma” nos proporciona la medida del riesgo especifico asumido en
nuestras posiciones en opciones, mientras que la “delta” nos mide el riesgo de posicion

en términos del activo subyacente.

La “Theta” de una opcién nos mide la sensibilidad de la prima al paso del
tiempo. Matematicamente es la derivada parcial de la prima con respecto al plazo del
vencimiento de la opcion. La mayoria de las acciones tienen una Theta con valor
positivo, a mayor plazo mas prima. Aunque existen excepciones. Las opciones tienen
un valor de la Theta negativo cuando el efecto de los intereses incluido en el valor

tiempo es mayor que las posibilidades de mayores ganancias en el futuro.

Para operar es muy util expresar la Theta en términos de pérdida en la prima de

la opcion por el transcurso de un dia. Analiticamente la expresion es igual a:
Pérdida por dia=90 /365

Los efectos de la “gamma” y de la Theta son inversos y se contrarrestan. Un
vendedor de opciones que tiene una “gamma” negativa, se ve beneficiado por el
transcurso del tiempo, porque las opciones vendidas pierden valor temporal. Al
contrario, cuando compramos opciones la “gamma” positiva es compensada por los

efectos negativos del paso del tiempo.
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La “Vega” de una opcién mide {a sensibilidad de la prima a las variaciones de
la volatilidad implicita negociada en el mercado. Matematicamente, la Vega es la
derivada parcial de la prima de una opcidn con respecto a la volatilidad. Los
incrementos de la volatilidad mfluyen positivamente en las primas de cualquier
opcion, lo que explica que todas las opciones tengan una Vega positiva. Las opciones
en el dinero son las que tienen una mayor Vega, son las mas sensibles a las
alteraciones de la volatilidad. Las opciones fuera del dinero serén mas sensibles a las
variaciones de la volatilidad que las opciones dentro del dinero. Por otra parte, las
carteras de opciones que son globalmente compradoras van a tener una Vega positiva
mientras que las vendedoras la tendran negativa. Al comprar opciones me interesa que
suba la volatilidad, mi opcidn valdra mas; y cuando vendo opciones, me interesa que la

volatilidad baje, porque existen menos probabilidades de que sean ejercitadas.

“Rho”, es otro de los parametros que debemos tomar en consideracion aunque
su influencia no es muy grande. “Rho” es la primera derivada del precio de la prima
de una opcion con respecto a la tasa de interés. Para una opcion de compra siempre
sera positivo, mientras que para una opcion de venta siempre es negativo. En general,
las primas de las opciones no tienen mucha sensibilidad a este parametro. Cambios
muy grandes en el tipo de interés tienen un efecto relativamente pequefio en el precio
de las opciones. “rho” sera funcion del precio del activo subyacente y del tiempo que
queda hasta la expiracion de la opcién. Serd bajo para una opcidn de compra fuera del
dinero y alto para una opcion dentro del dinero, y seria intermedia cuando nos
referimos a una opcidn en el dinero. Para una opcion de venta sera grande cuando la
opcion esta fuera del dinero, mientras que serd pequefio para una opcion dentro del
dinero. Para una opcion en el dinero tendremos un “rho” intermedio. “rho”, para
cualquiera de los dos tipos de opciones mencionadas tendera a cero segin se aproxime
la fecha de expiracion. El tipo de interés afecta el precio de una opcidn conjuntamente
con el tiempo que queda hasta la fecha de expiracion a través del valor temporal del

dinero. Cuanto menos tiempo quede para la fecha de expiracion, el tipo de interés
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pierde importancia, y el precio de la opcion se vuelve mas insensible a la tasa de

interes.

Como resumen de todo lo dicho, se incluyen las siguientes tablas'";

Cuadro 4.3.1.

Comparacion de los valores de los parametros de una opcién segin su valor intrinseco.

Parametre ™ ATM OT™

“delta” (valor absoluto) >0,5 Aprox.0.5 <05

“gamma” - Valor mayor -

Theta 3 1 2

Vega 3 i 2

1, 2, 3: Clasaficacién segun el valor del parametro.

Cuadro 4.3.2.

Valores de los parimetros ante diferentes movimientos en los mercados.

Parimetrs Signe Sabida prechs Desceino precie Axsnento Descenso Paso del

7 subynceste sobyacente volatifidad | volatifidad tiempe

“delta™ + Beneficios Pérdidas * ’ .
“delta” - Pérdidas Beneficios * * .
~gamma” + - - Beneficios Pérdidas Perdidas
“gamma” - »* * Pérdidas Beneficios Beneficios
Theta' + *» ** Pérdidas Beneficios Beneficios
[ Theta . - - Beneficios Pérdidas Pérdidas
Vega + > e Beneficios Pérdidas Pérdidas
Vega - i b Pérdidas Beneficios Beneficios

1 Usamos la conversion de cambiar el signo onginal del parametro.

* Depende del valor de otros parametros.
b Depende del signo de la “delta”.

Hasta el momento hemos revisado aquellos factores que influyen en el valor de

una opcion. Dado que el objeto de la tesis utiliza las opciones como un medio para la

posible valoracidn de activos financieros, no se han incluido los mismos

razonamientos para las opciones de venta, que se dan por conocidos. De todas formas,

un aspecto fundamental de la valoracion de opciones es la relacion existente entre el

!! LaMothe, P, Opciones financieras, Mcgraw-Hily/ Interamericana de Espafia, S.A., 1.993, Capitulo 6
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valor de una “call "y el valor de una "put”. Esta relacidn fundamental solo se cumple
para la opcion europea. Para la opeidn americana, que se puede ejercitar en cualquier
momento la relacion es sélo aproximada. Dado que la relacion mencionada es uno de
los principios basicos para la valoracion de opciones y el uso de estrategias de cartera
con opciones, especialmente en el caso de arbitraje, vamos a detenernos
momentaneamente en su calculo. Para hacerlo suponemos que estamos en el momento
de la liquidacion de la opcion, que hay convergencia de precios entre ¢l mercado de
opciones y el mercado “spot” y que cualquier desequilibrio se corrige mediante

arbitraje. No existe valor del dinero en el tiempo.
4.4. Los limites del valor de una opcién

Para poder calcularlos'? es necesario utilizar los conceptos de arbitraje y cartera
equivalente. El arbitraje significa que se pueden obtener beneficios comprando y
vendiendo activos sin tomar riesgo. En un mercado financiero eficiente y en
equilibrio, los precios de los activos no permiten realizar operaciones de arbitraje
mediante las relaciones de posible arbitraje podremos determinar los precios correctos
para todo tipo de activos financieros. Una cartera equivalente es un activo que
obtendria los mismos resultados que el conjunto de los activos que ia forman. Ambos
conceptos se utilizan constantemente para calcular los limites en el valor de las
opciones y dentro de los modelos de valoracion, que serd el siguiente paso a seguir

para tener una vision clara del significado de las opciones.

Con antelacion al establecimiento de los limites teéricos al valor de las opciones

se exige la asuncion previa de ciertas hipotesis. Estas hipotesis son las siguientes:

1. No existen impuestos y tampoco costes de transaccion.

2. Los activos son completamente divisibles.

‘2 ver Lamothe, P. , Opciones financieras un enfoque fundamental, McGraw-Hil)/ Interamericana de Espafia S.A.
, 1.993, Capitulo 3

149



3. Se pueden vender los activos en descubierto o a crédito sin ningtn limite.

4. No se exigen depositos de garantia en la venta de opciones y en las ventas en

descubierto.

5. Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.

6. Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultanea.

7. Las transacciones se realizan sin que afecten a los precios del mercado.

En base a las hipdtesis anteriores, vamos a determinar los limites del valor de
una opcidn de compra europea, donde S ¢s el precio del activo subyacente, X el precio

de ejercicio de la opcion y T el plazo de vencimiento.

1. El valor de una opcién “call” es siempre mayor o igual a cero.

Esto es facil de entender, la compra de una opcidn solamente implica
derechos y nunca obligaciones. Si el valor fuese negativo la compra de la opcion
supondria una ganancia automdtica para el comprador. Este se quedaria con un
activo y recibiria ademas dinero a cambio. El arbitraje restableceria rapidamente

el equilibrio.

2. El valor de una opcién de compra debe ser mayor o igual que el valor del
activo subyacente menos ¢l valor actual del precio de ejercicio menos el
valor actual de la renta del activo subyacente hasta el vencimiento de Ia

opcion,

150



De otra forma, se generarian automaticamente operaciones de arbitraje

que restablecerian la desigualdad.
. Una opcion de compra no puede valer mas que el activos subyacente.

Si no fuera asi, con ¢l producto de la venta de esas opciones podria
comprar aceiones, porque su precto €s mayor que el de estas ultimas. En el
vencimiento, si el comprador de las opciones las ejercitara, ¢l vendedor de las
opciones ganaria la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra de
las acciones. Suponiendo que las opciones no fueran ejercitadas, el vendedor de

la opcidn de compra ganaria ef precio de la accién.

. El precio de una opcion de compra no puede ser inferior al de ofra opcién

equivalente con mayor precio de ejercicio.

Si no fuera asi, se podrian comprar las opciones con un precio de
gjercicio menor y vender aquellas que tiehen un precio de ejercicio mayor. Al
vencimiento se podrian dar distintas posibilidades en las que siempre se
obtendria un beneficio, sin haber incurrido en ningun riesgo. Esto provocaria la
aparicion de arbitrajistas.  En el caso de que al vencimiento el precio del activo
subyacente fuera menor a cualquiera de los precios de ejercicio garantizados por
las opciones, no se ejercitaria ninguna de ellas. Quien hubiera realizado esa

operacion obtendria como beneficio la diferencia capitalizada de las primas.

En el caso de que el precio del activo subyacente se encontrara entre los
dos precios de ejercicio y fuera menor que el precio de ejercicio mas alto, se
ejercitarian las opciones que garantizan un menor precio de ejercicio. Quien lo
hiciera obtendria como beneficio fa diferencia entre el precio del activo

subyacente y el precio de ejercicio menor, ademas de la diferencia capitalizada
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de las primas. En el caso de que el precio del activo subyacente se encontrara
por encima de los dos precios de ejercicio, se ejercitarian las dos opciones.
También se obtendria un beneficio consistente en la diferencia de los precios de
gjercicio mas la diferencia capitalizada de las primas. Este tipo de situacion no

podria darse en un mercado eficiente y en equilibrio.

. La diferencia de precios entre dos opciones de compra no puede ser mayor

que el valor actualizado de sus precios de ejercicio.

El razonamiento seria el mismo que el del punto anterior, el arbitraje

conduciria al cumplimiento de la relacion mencionada.

. Una opcién de compra debe de tener, un precio superior al de las opciones

equivalentes con un menor plazo de vencimiento.

El mayor plazo de vencimiento deberia reflejar un mayor valor de ia
opcidn.  Aunque existe alguna excepcién como las opciones europeas sobre
futuros, la norma serd que se cumpla la relacion expresada en el punto nimero 6.
De otra forma, se podria comprar la opciéon de mayor plazo de vencimiento
vendiendo la de menor. Si se ejerce la opcidn mas cercana al momento actual, se
ejercitaria la opcion mas lejana ganando el diferencial de primas capitalizadas.
Si la segunda opcidn no se ejerce, habriamos ganado el diferencial de primas y el

precio de la opcion en el momento mds cercano al actual.

Suponiendo que tenemos tres opciopes de compra y que pudiéramos
ordenarias en funcién de los precios de ejercicio, siendo estos distintos, el
valor de una opcion con el precio de ejercicio intermedio no deberia de
exceder al valor medio ponderado de as otras dos opciones, con precios de

ejercicio menores y mayores que la opcion mencionada.
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Si no fuera asi, para cualquier precio del activo subyacente se podria
obtener un beneficio vendiendo opciones con el precio de ejercicio intermedio y
comprando opciones con precios de ejercicio mayores y menores en una

determinada proporcion.

Para el caso de las opciones de venta se podrian realizar razonamientos
similares.  De igual forma, basandonos en los conceptos de arbitraje y cartera
equivalente, podriamos llegar a calcular el equilibrio que debe de existir entre los
precios de las opciones de compra y de venta, es decir; a la paridad “put” - “call”. Esa

relacion se expresa del siguiente modo:

P(S,E,T)=C(S,E,T)-S+E.(1+1)7+D

En equilibrio, la prima de una opcién “put” debe de ser igual a la prima de una
opcion “call” de caracteristicas equivalentes, menos el precio actual del activo
subyacente mas el precio de ejercicio actualizado, mas el valor actual de la renta del

activo subyacente hasta el vencimiento.

Hasta el momento hemos revisado aquellos factores que influyen en el valor de
una opcion. Dado que el objeto de Ia tesis utiliza las opciones como un medio para la
posible valoracion de activos financieros, no se han incluido los mismos
razonamientos para las opciones de venta, que se dan por conocidos. De todas formas,
un aspecto fundamental de la valoracién de opciones es la relacion existente entre el
valor de una “call” y el valor de una “put”. Esta relacion fundamental sélo se cumple
para la opcion europea. Para la opcion americana, que se puede ejercitar en cualquier
momento la relacion es s6lo aproximada. Dado que la relacién mencionada es uno de
los principios basicos para la valoracion de opciones y el uso de estrategias de cartera

con opciones, especialmente en el caso de arbitraje, vamos a detenernos
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momentaneamente en su calculo. Para hacerio suponemos que estamos en el momento
de la liquidacion de la opcion, que hay convergencia de precios entre el mercado de
opciones y el mercado “spot” vy que cualquier desequilibrio se corrige mediante

arbitraje. No existe valor del dinero en el tiempo.

aj

Figura 4.4.1.
Fuente: Martinez Abascal E. , Futuros y opciones en la gestion de carteras, McGraw-
Hill Interamericana de Espafia, S.A.U., 1993, pag 54
Utilicemos la siguiente notacion para definir el perfil de beneficios de las

siguientes alternativas:
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e Compra de una “call” C

e Venta de una “call” -C
e Compra de una “put” P
* Venta de una “put” -P
o (Compra a crédito del activo subyacente S

e Venta a crédito del activo subyacente -S

Del la figura 4.4.1. hemos obtenido una relacion basica que es: que la compra
del activo subyacente es igual a la compra de una opcién de compra y a la venta de una
opcién de venta. Esto es lo que se llama un producto sintético. Basdndonos en la
relacion mencionada y mediante sencillos ejercicios de algebra, encontrariamos las
siguientes relaciones, que deberian mantenerse siempre, pues de otro modo surgirian
posibilidades de arbitraje.

S=P-C Venta accion = comprar “put” y vender “call”;
C=S+P Compra “call” = comprar subyacente y comprar “put”,

-C=-P-8§ Venta “call” = vender “put” y vender subyacente;

P=-8§+C Compra “put” = vender subyacente y comprar “call”;
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-P= §-C Vender “‘put” = comprar subyacente y vender “call”

Si S > (C - P) venderiamos el subyacente S y comprariamos (C - P). Lo podemos
ver mas claramente si consideramos que la estrategia (C - P) es igual a comprar una
accion (activos subyacente) a un precio 1gual al precio de ejercicio X. Si en el
momento actual ¢l precio de la accion (Sy) es mayor que X nos interesara vender a
crédito la accion, obteniendo Sy y comprar el paquete (C - P), es decir, comprar la
misma accion al precio X. Habremos realizado un beneficio de Sy - X sin ningin
desembolso. Caso de que el precio de 1a accion (Sp) fuera menor que el precio de
ejercicio X, comprariamos la accidon y venderiamos el paquete (C - P), es decir,
venderiamos una “call” y comprariamos una “put”, que es 10 mismo gque comprar una
accion al precio de ejercicio X. El resuitado seria otra vez un beneficio seguro igual a
la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la accion. Concluimos que, el
equilibrio, sin posibilidad de arbitraje, y en el momento del vencimiento se debe dar la

siguiente relacion;

So-X=C-P
donde:
Sa precio de compra de la accion;
X precio de gjercicio de 1a opeidn.;
C precio de una “call”;
P precio de una “put”.
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Esta relacion es conocida como relacion de igualdad o de paridad entre una
“put” y una “call”. Si consideramos el valor del dinero en el tiempo, la cantidad a
pedir como préstamo no sera X, sino el valor presente de X a pagar en el momento del
vencimiento, es decir

X1 +1).
Nuestra ecuacién se transformaria en la siguiente:
C-P=Sy-XA1+n}
4.5. Modelos de valoracion de opciones

Nos vamos a limitar a los modelos de valoracion de opciones europeas. La
razon para hacerlo asi es que el trabajo que estamos realizando no es un manual sobre
opciones. Lo importante es saber cuales son los fundamentos que subyacen detras de
estos modelos, sin atender a las posibies peculiaridades que si bien son necesarias para
una adecuada valoracion en un determinado caso particular no aportan nada a este
trabajo. Unicamente distinguiremos para el caso de opciones europeas entre el modelo
binomial y el de Black- Scholes. El primero considera el tiempo en valores discretos,
mientras que el segundo lo hace de forma continua; esa es la Unica diferencia entre
ambos. Todos los modelos de valoracion de opciones, por muy complicados y
esotéricos que parezcan, calculan la prima tedrica en base al valor esperado de los

beneficios actualizados de la opcion.
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Modelo de Black-Scholes

La aportacién mds importante, en el campo de la teoria y practica financiera ha

sido la realizada por Fisher Black y Myron Scholes con su ya famosa férmula para la

.y . 13
valoracidn de opciones ™.

La férmula de Black-Scholes tiene en cuenta todos los factores que influyen en

el precio de la opcion. Su formulacion es la siguiente:

Co=Sox N(d;)- Xxe™x N (dy)

donde:

d; = L(S/X) + (t + 6> 2) x T/ o(T)?

d; =d; - o(T)"?

y cuyos elementos se interpretan del siguiente modo:

Co = valor actual de la “call”.
So = valor actual de la accion o del activo subyacente.
X = precio de ejercicio.

1% Black, Fisher and Scholes, Myron, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political

Economy, May/June 1973.
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r = tasa de interés libre de nesgo para el mismo periodo que la “call”.

T = tiempo hasta la liquidacion de la “call”.

G = desviacidn estandar esperada de la accién.

L = logaritmo neperiano.

e = base del logaritmo neperiano.

N(d) = probabilidad de que en una distribucion normal cualquier nimero real

“x” sea menor que “d”.

La férmula es exactamente igual a la que hemos obtenido de la relacion de
paridad entre una “put” y una “call”.  El valor de la “call” en el momento de
ejercicio es igual al precio de la accion menos el valor presente del precio de ejercicio.
El elemento N(d) nos da la probabilidad de que podamos ejercer la opcion. Si N(d) es
igual a uno, quiere decir que hay certeza absoluta en ¢l gjercicio de la “call” y por
tanto el precio sera la diferencia entre el valor actual de la accién y el valor presente
del precio de ejercicio. Por el contrario, si N(d) es cero quiere decir que no podremos
ejercer la opcion y, por tanto, la “call” vale cero. Entre medias existe un amplio
abanico de posibilidades que la formula de B & S nos permite valorar. Por otra parte,
podriamos ver que el valor de “d™ esta ligado directamente a los factores que influyen
en el valor de la “call”. Por ejemplo “d” sera mayor cuando la volatilidad, el tipo de
interés, el tiempo y el precio de ejercicio aumenta. En la medida que “d” es mayor
N(d) se aproxima mas a uno. El precio de la “put” se obtiene directamente a partir de

la igualdad fundamental entre “put”y “call”.
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El uso de esta formula es directo siempre que tengamos los datos correctos. El
precto actual de la accion y el precio de ejercicio los podemos observar directamente

en el mercado. El tiempo debe ir expresado en afios.

La volatilidad expresada por la desviacion estandar presenta mas problemas. La
téormula B & S supone que la rentabilidad del activo subyacente sigue una distribucion
l6gica normal. Empiricamente se ha podido comprobar que esta hipétesis es bastante
realista. Por el momento, nos basta con saber que la volatilidad de la férmula de B &
S es la desviacion estandar de la rentabilidad continua anualizada esperada. El punto
de partida para determinarla es siempre el histérico, asumiendo que no va a cambiar
excesivamente en el futuro. Como horizonte temporal de la volatilidad escogemos el
de la opcidn. Es decir, si la opcidn es a tres meses, calcularemos la volatilidad habida
durante los Gltimos tres meses. Primero calculamos la rentabilidad diaria continua,
para ello obtenemos el logaritmo neperiano del cociente: precio de la accion el dia uno
dividido por el precio de la accion el dia cero. La rentabilidad diaria de la accidn para
el dia uno seria el cociente anterior menos uno. Pues bien, con los datos de
rentabilidad diaria continua obtenida para los fres dltimos meses, calculariamos la
desviacion estandar diaria. Restaria todavia anualizar la desviacion estandar. Basta
para ello con muiltiplicar la desviacidn estandar obtenida por la raiz cuadrada de n

donde n es el nimero de dias de contratacion al afio.

Respecto al tipo de interés libre de resgo hay que decir que se suele utilizar el
de las Letras del Tesoro con el mismo vencimiento que la opcién. En la practica no
resulta dificil, por cotizarse Letras del Tesoro con vencimiento para todas las semanas
del afio. También es facil encontrar la cotizaciéon de Letras del Tesoro con pacto de
recompra para cast todos los plazos. Una vez obtenido el tipo de interés, se transforma

en interés continuo,
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Para calcular N(d) se utilizara cualquier tabla que nos dé¢ la probabilidad de una

distribucion normal o curva de Gauss.
Las hipotesis del modelo B & S son las siguientes:

o El mercado funciona sin fricciones: es decir, no existen costes de transaccion, de

informacion ni impuestos y los activos son perfectamente divisibles.

¢ Las transacciones tienen lugar de forma continua y existe plena capacidad para

realizar compras y ventas en descubierto (“a crédito™) sin restricciones ni costes

especiales.

¢ lLos agentes pueden prestar y endeudarse a una misma tasa r, el tipo de interés a
corto plazo expresado en forma de tasa instantanea y supuesto conocido y constante

en el horizonte de valoracion de las opciones.

e Las opciones son europeas y el subyacente (la accion para B & S) no paga

dividendos en el horizonte de valoracion.

o Por ultimo, el precio del subyacente sigue un proceso continuo estocastico de

evolucion de Gauss-Wiener.

La globalizacién de los mercados a nivel mundial con la consiguiente cotizacion
durante veinticuatro horas de muchos activos financieros nos acerca al mundo del
modelo de Black & Scholes. La creciente eficiencia de la negociacion de los

principales activos financieros también nos aproximan al mercado sin fricciones.

161



Modelo binomial
Junto al modelo de Black & Scholes existe otro modelo clasico de valoracion
ltamado binomial, sugerido primeramente por Sharpe'’ y que debe su desarrollo a Cox,
Ross y Rubinstein®’.
Este modelo basicamente asume:
¢ La eficiencia y profundidad de los mercados.
e La ausencia de costes de transaccion.
¢ Es posible comprar y vender en descubierto, sin limite.
¢ [os activos son perfectamente divisibles.
¢ Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.

e Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultdnea.

¢ El precio del subyacente evoluciona segin un proceso binomial multiplicativo.

La dltima hipétesis implica lo siguiente. Si S es el precio del subyacente en el

momento presente, en un periodo la evolucion del mismo sera:

' Sharpe, Jrnvestments, Prentice Hall, Englewood Cliffs, NJ., 1978,
¥ Cox, Ross and Rubinstein, “Option Pricing: A simplified approach”, Journal of Financial Economics,
Septiembre 1979.
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uS con la probabilidad de q

S /

dS con la probabilidad de 1-q

donde:

u representa el movimiento multiplicativo al alza del precio del subyacente

en un periodo, con una probabilidad asociada de q.

d representa el movimiento multiplicativo a la baja del precio del

subyacente en un periodo, con una probabilidad asociada de 1-q.

Para calcular el valor de una “call” construiriamos un portfolio réplica formado
por acciones y un préstamo. Calculando el valor de ese portfolio obtendremos el valor
de la call'®. La formula puede extenderse a n periodos. El valor de la cail dependera
como en el caso de Black & Scholes de la volatilidad de la accién, del precio de
ejercicio, del tipo de interés, del precio de la accion en el momento cero y del tiempo.

Para valores de n iguales o mayores que 30, el resultado de esta formula serd muy
parecido al del modelo Black & Scholes.

4.6. La variable fundamental: la volatilidad

Es el unico valor que no conocemos para poder aplicar los modelos de

valoracion mencionados. La volatilidad tiene una gran importancia para los modelos

** Lamothe, Prosper, Opciones Financieras. Un enfoque fundamental, McGraw Hill, 1993-1995. Pags 65-67.
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matematicos de valoracion de opciones, mide la velocidad de los movimientos del

activo subyacente.

Si los precios de un subyacente no se mueven con la suficiente rapidez, las
opciones sobre dicho subyacente valdran poco dinero ya que disminuyen las
posibilidades de que el mercado cruce los precios de ejercicio de las opciones. Los
mercados cuyos precios se mueven lentamente son mercados de baja volatilidad; los
mercados cuyos precios se mueven a gran velocidad son mercados de alta volatilidad.
Si el subyacente es poco volatil, los agentes que acuden al mercado a cubrir riesgos no
tendran ningun incentivo para comprar opciones. Es decir, las opciones y la
volatilidad estan intimamente relacionadas. Esa es la razén de que los operadores mas
profesionales conceptien al mercado de opciones como un mercado de volatilidad.
Hay agentes que compran volatilidad y otros que acuden al mercado a vender

volatilidad.

En la mayoria de los modelos de valoracton de opctones se asume la hipdtesis
de un mercado eficiente para el subyacente. Esto significa que los precios del

subyacente incorporan automaticamente toda la informacion relevante sobre el mismo.

Si el mercado es eficiente, la variacion de los precios seré totalmente aleatoria
ya que se producira sdlo cuando aparezca nueva informacién en el mercado, hecho
que se considera también aleatorio. Por eso, se dice que en un mercado eficiente los

precios siguen un paseo aleatorio {“random walk™).

En una distribucion normal, y en general en cualquier variable aleatoria, el nivel
de dispersion de los valores posibles de la vanable lo podemos medir por la varianza o
desviacion tipica. En el caso del subyacente de una opcidn, la dispersion de los
precios posibles al vencimiento se corresponden con la volatilidad de dicho

subyacente. Es decir, la volatilidad se puede asociar a la desviacion tipica de los
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precios del subyacente. Si seguimos con nuestra hipotesis del mercado eficiente, estas

variaciones seguiran una distribucion nermal.

S1 el mercado es eficiente, la mejor estimacion del precio futuro es el precio de
hoy, ya que incorpora toda la informacién disponible hasta el momento. En
consecuencia, el mercado estima que la variacion mas probable del precio es cero, es

decir, lo mas probable es que no exista variacion.

En general, los mercados han asumido esta hipdtesis en la valoracién de
opciones sin producirse excesivos sesgos por no utilizar las auténticas distribuciones
de los activos subyacentes. En realidad, la hipotesis que se realiza sobre las
variaciones del subyacente en el modelo Black & Scholes y en el resto de derivados es
que estas variaciones se comportan segun una distribucion lognormal, es decir el

logaritmo de las variaciones o rendimientos sigue una distribucion normal.

En los mercados de opciones se puede ganar dinero acertando la tendencia de
los precios del subyacente, pero también acertando la volatilidad futura del subyacente.
La especulacion en volatilidad se realiza buscando una posicion ““delta”” neutral para
mmunizarnos de la tendencia de los precios del subyacente. Este tipo de operaciones

se podra realizar con beneficios en los mercados, siempre que:

e Acertemos en nuestra prevision de volatilidad y no se produzcan hechos

inesperados que alteren basicamente la volatilidad del subyacente.
¢ La diferencia de volatilidad (prevista-mercado) sea lo suficientemente grande como

para compensar los costes de transaccion derivados de operar con opciones y con ¢l

subyacente para los ajustes de la “delta”.
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o Si el ajuste de la “delta” se realiza con futuros, estos contratos deben estar

adecuadamente arbitrados con los precios del contado.

Una primera aproximacion a la estimacion de la volatilidad del subyacente es
analizar la evolucion de su volatilidad en el pasado. A la volatilidad de un subyacente

calculada segun series histdricas de precios, se la denomina volatitidad historica.
El célculo de la volatilidad histérica se puede realizar de dos formas:
e En base a los precios de cierre del subyacente.

e En base a los precios alto y bajo registrados en las diferentes sesiones de

negociacion del subyacente en el periodo de calculo.

El primer enfoque es el mas utilizado en los estudios de tipo académico de los

mercados de opciones y por los profesionales que negocian estos instrumentos.

Otra forma de calcular la volatilidad es invirtiendo los modelos de valoracion.
Es la denominada volatilidad implicita. El célculo de la volatilidad implicita exige, en
primer lugar, la seleccion del modelo de valoracién que pensamos se estd utilizando
por la mayoria del mercado. En segundo lugar cada opcion tendra una determinada
volatilidad implicita, lo que exige calcular la volatilidad implicita para cada serie de
opciones en los mercados organizados. En los mercados OTC cada combinacion, para

el mismo subyacente, también tendra su propia volatilidad implicita.

La volatilidad implicita refleja las expectativas del mercado sobre la volatilidad
del subyacente hasta el vencimiento de la correspondiente opcion. Esto explica porqué
también se la denomina volatilidad de mercado. La volatilidad implicita cambia

continuamente en funcién de las alteraciones de las primas del precio del subyacente,
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etc. Realmente es el auténtico precio de los mercados de opciones. Si la volatilidad
implicita esta por encima de sus valores historicos, se dird que el nivel de primas del
mercado es alto y a la inversa. Por ello, muchos agentes intentan predecir los niveles

de las volatilidades implicitas en el futuro.

La volatilidad futura es el dato que cualquier operador en opciones le gustaria
conocer. Todos los modelos de estimacion de volatilidades intentan determinar ese
valor. Conociéndolo, se puede valorar correctamente las opciones y ganar dinero
aprovechando los errores en las expectativas de otros agentes. Se ganaria dinero
porgue sabriamos mejor que el resto del mercado el nivel de volatilidad futura. Dado
que los mercados de opciones (y otros mercados) no son totalmente eficientes, existen

mecanismos que nos permiten inducir tendencias en los valores de:
» La volatilidad implicita futura
e La volatilidad futura propiamente dicha.
La primera nos da la opinién del mercado. Las predicciones se pueden realizar
mediante distintos métodos: utilizando el tipico andlisis técnico, utilizando modelos

estadisticos 0 econométricos, etc.

4.7. Otras cuestiones refacionadas con opciones: Ia valoracion de acciones y fas

carteras.
La valoracion de acciones como opciones

Una vez que el inversor ha adquirido una accion ordinaria pagando su precio de
mercado, puede tedricamente ganar una cantidad ilimitada de dinero o perder, como

maximo el precio pagado por la accién. Esa es la misma situacion en la que se
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encontraria el comprador de una opcion de compra. Por lo tanto, el precio pagado por

la accidn es asimilable a una prima pagada por la compra de una opcion.
Supongamos una empresa que tiene un determinado activo de un determinado
valor, que consideramos igual a Vg, en un determinado momento del tiempo =0. El

pasivo de la empresa en ese momento esta formado por acctones (Sy) y por deuda, por

ejemplo un bono (By). Donde:

Se = Valor total de las acciones en el momento del tiempo cero,

By, = Valor total de la deuda o del bono en el momento cero.

Luego, V, en ese momento es igual a la suma del valor de las acciones mas el
de la deuda.

Vamos a suponer que la empresa opera entre ese tiempo cero y el tiempo m en
favor de sus accionistas, tratando de generar el maximo valor posible. El valor del
bono en el momento presente serd igual a su valor nominal, actualizado a la tasa de
descuento apropiada durante el periodoc m. Matematicamente se expresaria de la
siguiente forma:

By=FV(l+1n)?

Siendo:

168



FV = El valor nominal del bono o deuda.

Suponemos que el vencimiento de la deuda es en el instante m. Al vencimiento
la empresa podra pagar la deuda o no hacerle frente. Si la empresa vale mas que su
deuda, esta podra hacer frente a sus obligaciones, y pagard. Si la empresa vale menos,
la empresa no paga y sera embargada por los acreedores. El resuftado para los
accionistas segin el posible escenario es el siguiente: la empresa tiene mas valor que
su deuda, los poseedores o el duefio de la empresa ganan una cantidad igual a la
diferencia entre el valor de la empresa en el mnstante m (V) y el valor de la deuda
devuelta, que es FV. En el otro escenario, la empresa vale menos que el valor de su
deuda, la empresa no podria pagar y los acreedores se quedarian con la empresa. En
otra palabras el resultado seria el mismo que el de una opcion europea por la que se

hubiera pagado una prima igual a Sy . Es decir:

S = Max (0, Vi - FV)

Graficamente todo lo dicho queda reflejado en la figura 4.7.1.

Resultado

Valor de la empresa

Figura 4.7.1,

Fuente: Elaboracion propia
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Por la teoria de opciones sabemos que ¢l precio de una opcion debe de ser
mayor o igual que el valor de mercado actual de la accion (activo subyacente) menos el
valor actual del precio de ejercicio. Aplicando ese principio a nuestro razonamiento,
tenemos: que el valor de las acciones en el momento cero debe de ser igual 0 mayor al

valor actual de la empresa en el momento actual menos el valor de sus deudas

actualizado.

Si lo anterior es cierto , sabemos que el precio de una “call” se incrementa
cuando lo hace el riesgo del activo subyacente. A mayor riesgo de la empresa mayor
rentabilidad para el accionista'’. Esto es cierto, incluso en el caso de que el incremento
del riesgo de la empresa no incrementara el valor de la misma en la fecha de
vencimiento de la deuda. La razon para este incremento es la misma que para las
opciones. El accionista tiene un incentivo para incrementar el riesgo. si el incremento
de riesgo se traduce en un incremento de los ingresos y crece el valor de la empresa,
el accionista se queda con todo lo que exceda al valor de la deuda. Si ocurre que no
logra aumentar el valor de la empresa, la responsabihidad limitada de las opciones y de
las empresas, les impide incurrir en mas pérdidas que las que han incurrido al aportar
el capital. El mayor riesgo les puede permitir realizar mayores beneficios, si no lo
logran el valor total de la empresa no puede crecer. El valor de las acciones lo hace,
por las mismas razones que para una opcion el valor de la accion, pero es acosta de los

acreedores.

La misma situacion analizada desde el punto de vista de los prestamistas es
diferente. Los accionistas han prometido pagar el favor FV a los acreedores en el
momento = m. Lo haran, sélo si el valor de la empresa transcurrido ese espacio de
tiempo es mayor que FV o valor facial en el caso de que se tratara de un bono. En caso
contrario dejarian a los acreedores quedarse con la empresa. El maximo valor que van

a recibir los acreedores es lo prometido FV, mientras que si el valor de la empresa

7 Kolb, Robert W, Understandihg Options , John Wiley & Sons, Inc., 1995, pags 305.306.
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disminuye por debajo de este tendran pérdidas, recibirian el valor de la empresa que es
V. . Llamando B, al valor de 1o que reciben los acreedores tendriamos que su

resultado en el momento m seria:
Bu=MIN( V,.FV)

Ya hemos visto que la situacion de los acreedores es la opuesta a la de los

acclonistas. Su resultado podra expresarse también de esta forma:

Bn=Vy,-MAX (0, V- FV)
que es, la diferencia entre el valor de la empresa y el valor que recibirian los

accionistas.

La situacidn para los acreedores es similar a la de haber vendido una opcion de
venta, en caso de que la empresa valga menos de FV ellos la compran por ese valor en
el futuro. Si vale mas el duefio de la opcioén de venta no la ejercitaria. Graficamente la

situacion la podemos ver en la figura 4.7.2. y seria la siguiente:

Valor de la deuda

FV

/

FV
_—

Valor de la empresa

Figura 4.7.2.

Fuente: Elaboracion propia
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La posicion de los prestamistas es la combinacion entre la venta de una “put”,
mas la compra de un bono sin riesgo. Esto es asi, porque analizando la situacion,
vemos que si el valor de la empresa en m fuera FV o mayor ; los prestamistas
recibirian FV_ por el bono sin riesgo, mientras que la opcidn de venta quedaria sin

ejercitarse por parte de los acctonistas.

En caso de que la empresa valiera menos de FV, los accionistas decidirian
gjercitar la opcion de venta. Los prestamistas estarian comprando a los accionistas la
empresa por un valor FV, aunque vale menos. Por otra parte, por el activo sin riesgo
recibirian un valor FV. En el conjunto de la operaciéon tienen pérdidas. Aunque
reciben FV por su bono sin riesgo, estan comprando una empresa por un valor igual a
FV, que vale menos que FV en la realidad. Por la venta de la empresa en el mercado
recibirian menos de FV, exactamente FV- V., . Matematicamente lo expresado

quedaria de la siguiente forma:

By =FV- MAX (0, FV-V,)
Por lo tanto, la posicion de los prestamistas se podria expresar de dos formas:
1. El préstamo consiste en la posesion de la empresa, y la venta de una opcion de
compra a los accionistas con un precio de ejercicio igual al de deuda contraida,

igual a FV.

2. El préstamo es igual a la posesion de un activo sin riesgo, combinado con la venta
de una opcion de venta, que permite a los accionistas vender la empresa a un precio

igual a FV.
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La relacion entre una “put” y una “call”, que es la siguiente:

St-ct=)(c~:"(r"')-pt

Se podria aplicar esta relacion a fa situacidn que estamos examinando,
recordando que el papel de accidn en una opcion es el valor de la empresa, Vy ,
mientras que el papel de precio de ejercicio de la opcion es el valor facial del bono o el

valor nominal del préstamo.

Vo-S=By o Vo-¢=FvelV.p,

La tasa de descuento del bono o del préstamo es r, ia del activo ibre de riesgo,
no r'. Esta diferencia refleja el hecho de que el bono con riesgo, es igual a la inversion
en uno hbre del mismo, junto con la venta de una “put” de precio de ejercicio igual a
FV. La diferencia de precio entre el activo libre de riesgo y el que tiene riesgo, es igual

al de la“put .

Este no es el unico tipo de problema al que se puede aplicar ia teoria de
opciones. Ahora vamos a examinar el caso en el que existieran una o mas deudas en la
estructura del pasivo de la empresa. Exactamente la situacion a considerar en nuestra
empresa imaginaria es la siguiente: existen acciones, deudas “senior” y deuda
subordinada o “junior”. La categoria anterior se define como una clase de deuda que
solo se paga una vez se ha cumplido con la otra clase de deuda. Vamos a suponer que
ambas deudas son bonos emitidos al descuento que vencen en el momento m. El valor

nominal de cada uno es respectivamente FVsy FVj .
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Los tenedores de la deuda “junior " solo reciben el pago una vez se ha pagado a
los tenedores de la deuda “senior”. Entonces si el valor de 1a compaiiia, V,, , es menor
que FVs | los duefios de FVj no recibirian nada. Para que se produjera algin pago a los

tenedores de la deuda subordinada deberia cumplirse esta relacion:

Va2 FVs+FV)

Graficamente el resultado, segin sea el valor de la empresa, se puede ver en la

figura 4.7.3.

Resultado

Resultado deuda senior

FVi __Resultado deuda junior
\ ﬂr"’ FVj

Valor de la empresa

Figura4.7.3

El resultado para la deuda subordinada, es igual al que tendria una cartera

2

formada por la compra de una ““call”” con un precio de gjercicio de FV;, y la venta

g

de una ““call”” con precio de ejercicio FVj . Graficamente lo afirmado queda
representado en la figura 4.7.4. Los accionistas de la empresa tienen una ““call””
sobre el valor de la empresa con un precio de ejercicio igual a FV, + FVj

Matematicamente su resultado es el siguiente:
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2
]
Il

MAX [0, Vp, - (FV, + FVj) ] 7.10.

Resultado de

los bonos

FV, R+ FV;

Valor de la empresa

Figura 4.7.4.

Fuente: Elaboracion propia

Las opciones y los modelos tedricos de equilibrio del mercado de capitales

Vamos a examinar [as consecuencias, desde un punto de vista tedrico, de
aplicar el modelo de equilibrio del mercado de capitales CAPM ( Capital Asset

Pricing Model) a la inversion en opciones.
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Las consecuencias son las sigulentes

Una inversion en opciones se puede analizar bajo el enfoque del CAPM si el
periodo de la inversion es infinitamente pequefio. En otros periodos de tiempo el
criterio clasico de la esperanza matematica- varianza no se puede utilizar para una

cartera que incluya opciones.

Mientras el CAPM implicitamente valida los modelos de valoracién de
opciones, lo contrario no es cierto. La verificacion de la teoria de opciones no implica

el cumplimiento del CAPM.

'® Lamothe Fernandez, Prosper., Opciones financieras, McGraw-Hill 1995 pags 290-95.
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CONCLUSIONES

De todo lo anterior concluimos:

1- La mayor eficiencia y desarrollo de los mercados los convierte en

predecibles.

La valoracion de activos, sea una ciencia o un arte, es el objeto de las teorias de la
inversion en bolsa y se considera una de las ramas en las tradicionalmente se ha

dividido el area de las finanzas'.

La primera teoria no nace hasta el siglo XIX en Norteamérica’. Por lo tanto, a
pesar del nacimiento de los primeros mercados de valores en Europa no existe ninguna
teorfa que se refiera a ellos. Este vacio de siglos, pues la primera bolsa® se crea en
Amsterdam en 1.611, carece en principio de explicacion. Ocurre lo mismo en Europa
que en América’. Desde la creacion de la Bolsa de Nueva York, hasta la aparicion de
la primera teoria, la de Dow, transcurren aproximadamente cien afios. La {nica

explicacion posible es que en ese largo periodo, fueran algunos indicadores parecidos

' Ver Allen,F., Morris,S., “Finance Applications of Game Theory”, The Wharton School Working Papers,
University of Pennsylvania, 1.998, pag 1
* El doctorando se refiere a la teoria de Dow.
? La Bolsa toma su nombre se unos banqueros de Brujas, llamados Van de Bourse.
* La primera Bolsa del continente americano es la Nueva York, fundada en 1.792
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a los del analisis técnico los utilizados en los distintos mercados. La técnica japonesa
de “los candelabros®”, parece confirmarlo en oriente, mientras que en occidente no
tenemos ninguna referencia, salvo la que aparece en el libro escrito por Joseph de la
Vega® v que es insuficiente para concluir la existencia de alglin tipo de analisis
normalizado. En realidad, hasta entonces, en occidente, el mercado parecia totalmente
cadtico, con continuas subidas y bajadas que no aparentaban seguir patron alguno ni
relacion con su entorno econdmico ni con el mundo real. Fue Dow, quien ante una
nueva circunstancia, caracterizada por una demanda social de informacion de caracter
populista y por un mercado en desarrollo, tuvo la inteligencia de descubrir que bajo
todos esos movimientos de los precios aparentemente inconexos, se escondian
tendencias principales, secundarias y correcciones diarias que reflejaban toda la
informacién economica existente en ese momento. Este alegato verdaderamente
radical dio comienzo al estudio sistematico, e incluso cientifico, del comportamiento
del mercado. El estudio de este comportamiento podia, ideaimente, permitir al experto
predecir futuros movimientos y tendencias, y decidir con certeza sobre las inversiones

a realizar.

E! hecho de que las teorias surjan con el mayor desarrollo y eficiencia de los
mercados demuestra que estas dos circunstancias, no impiden la posibilidad de

analizar las inversiones, es mas la fomentan.

2- En la teoria de Dow existe el concepto de valor intrinseco para los

titulos.

La prueba de esta afirmacion la tenemos en las distintas versiones que recogen la
teoria del fundador del “Wall Street Journal”. Una de ellas es recogida por Pring’

quién al referirse a los movimientos del mercado, destaca en los primarios una

* Una especie de analisis técnico japonés basado en figuras.
¢ Ver De la Vega, Josep, Confusidn de confusiones, Edicion facsimil 1.959
" Ver Pring, M 1., Technical Analysis Explained, McGraw-Hill Book Company, New York, 1.985, pag 22
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circunstancia reveladora; El final de un movimiento principal bajista se caracteriza
por que los precios caen por debajo de su valor esencial o fundamental. L.a misma
circunstancia se da en el final de un movimiento principal alcista; en este caso, el valor

de los titulos sube por encima del valor intrinseco del titulo.

Por lo tanto, debemos entender que para Dow este tipo de distincion entre valor
de mercado y valor intrinseco existe aunque lo normal es que ambos valores coincidan
salvo en épocas de crisis o de euforia donde el precio se ve afectado por
consideraciones no racionales. Esta es una deduccion implicita en su descripcion de
los movimientos del mercado, que es incomprensiblemente olvidada por los
estudiosos de la bolsa que siguen afirmando, como una caracteristica diferenciadora
de este tipo de enfoque, la ausencia de un concepto equivalente al de valor

fundamental®

3- Los estudios empiricos corroboran la teoria de Dow.

Durante los afios cuarenta y cincuenta la teoria se constatd empiricamente.
Publicaciones prestigiosas como el “Business Week” y “Forbes” empezaron
analizar las tendencias del mercado corroborando las opiniones de Dow. La época
dorada fueron los afios sesenta y setenta, la aparicion de la informatica empezo a
hacer mas sofisticadas las predicciones. Los ochenta constituyen unos afios de
decadencia. Existieron numerosos ataques por parte de los nuevos tedricos, que no
solo atacaron la teoria sino también los fundamentos del analisis técnico. El
ambiente social era igualmente contrario a una teoria que cabe calificar de
conservadora por las enormes precauciones que aconseja. La unidn de estos dos

hechos hizo que se le negase cualquier mérito, incluso aunque lograra predecir los

¥ Ver Palacios Raufast,J A., “Introduccion al analisis técnico o grafico. La teoria del paseo aleatorio”, Sanchez
Fernandez de Valderrama, J.L (Director)., Curso de Bolsa y Mercados Financieros, Ariel economia, 1.996, pag
751
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movimientos del mercado. La década de los noventa ha dejado las cosas en su sitio,

rehabilitandola parcialmente. :

La teoria de Dow puede llegar a descubrir la direccion de una tendencia,

pero no tiene ningun modo de predecir su duracion y su magnitud. Los estudios
. g ] . . .

empiricos’ comprueban que descubre mejor las tendencias a la baja que las tendencias
al alza. Se debe a que estas ultimas duran en la actualidad mas que las
tendencias al alza. A pesar de este inconveniente, en un estudio empirico que
comprende desde mil ochocientos noventa y siete hasta mil novecientos noventa’ las
sefiales del mercado interpretadas por medio de la teoria de Dow habrian acertado en
cuarenta ocasiones Yy solo habrian fallado en cinco, superando en eficacia a

cualquiera de las teorias nacidas en la universidad'®.

La finalidad de la Ciencia es la explicacion de los fenomenos, no la
prediccion. Tal vez sea cierto que la explicacidn de los fenémenos no garantiza la
posibilidad de la prediccion, al menos en las ciencias sociales donde no se pueden
conservar o crear unas condiciones normales. Cabe preguntarse, si el acierto en la
prediccion es una prueba de la bondad de la explicacion de la teoria que sirve de base.
En principio parece que si, la prediccion seria la contrastacidn de la hipotesis basada
en los Principios que forman la teoria. Se podria objetar a esta teoria del
comportamiento del mercado, su falta de infalibilidad porque falla aunque sea en pocas
ocasiones. El hecho de que no se trate de fendmenos deterministas, caracterizados por
situaciones en que al repetir un experimento en las mismas condictones se obtiene el
mismo resultado, implica que estamos ante un fenémenos aleatorios. Durante siglos se
mantuvo la postura de no considerar cientificos los fendmenos no deterministas. Sin

embargo, la posicion cientifica actual es completamente diferente: los fendmenos

® Ver Martin J Pring; Technical Analysis Explained, McGraw-Hill Book Company; 1985; pags 29
!9 yer Samer Soufi; La inversion mediante graficos; Piramide, S.A. ; 1.996; Pag 91
" Ver Brown Stephen, Goetzmann William N., Kumar Alok ; “ The Dow Theory: William Peter Hamilton's
Track Record Re-Considered”: SSRN; 1998 Estos autores consideran la teoria de Dow acertada, en contra de
los resultados del test realizado en 1.934 por Cowles.
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aleatorios, constituyen un campo proplo y natural del estudio cientitico. La paiabra
Estadistica'? designa la ciencia cuyo obijeto es el tratamiento de la informacion que
contienen ias series de datos procedentes de observaciones ( demograficas,
economicas, medicas, tecnoiogicas, €ic.), en que ei gran numero de factores de
variacion que intervienen hacen necesarias tales técnicas para que a ias conciusiones o
ieyes extraidas de ios mismos se ies pueda asignar una confianza medibie. El método
estadistico se puede considerar como un perfeccionamiento cientifico de ios métodos
tradicionalies para adquirir y tomar decisiones. Afirmar que los indicadores de Dow no
son fiabies al cien por cien, no ios desacredita, ios convierte en fenomenos
susceptibies de ser estudiados por medio de ia Estadistica. Ei hecho de que ios
indicadores faiien unas veces y acierten otras no ios invaliida, introduce ia probabiiidad
& e5CEia.

Existen otro tipo de estudios empiricos, cuyos autores, ios partidarios de ia
eficiencia del mercado, utilizan para aftrmar que ia teoria de Dow no es cientifica y
que esta refutada por la realidad alegando el cardcter aieatorio de ios movimientos dei
mercado. Estos investigadores oividan distinguir entre los principios de ia teoria de
Dow vy los instrumentos o herramientas que utiliza. Respecto de ios principios cabe
decir. que oividan que son los mismos que eilos comparten porque también
consideran los precios de mercado como correctos y refigjo de toda la informacion
existente. Respecto de los intrumentos que utiiiza Dow se puede alegar que ios
interpretan de forma sesgada. Para demostrar que los precios siguen un camino
aleatorio utilizan en sus estudios todos los precios del mercado, mientras que la teoria
de Dow para ei calcuio de la tendencia principal no usa todos ios precios como
igualmente significativos, solamente aigunos de eilos. Refutar la teoria de Dow en base
a afirmactones no realizadas por €l nos proporciona una idea del vaior cientifico de
esas investigaciones, independientemente del elevado nivel estadistico y matematico

de ios modelos utiiizados.

12 Ver Rios Sixto, Analisis estadistico aplicado: Paraninfo § A Madrid ; 1983; Pag 5
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4- La teoria de Dow y la teoria del valor intrinseco reconocen la
dependencia de la evoluciéon bursitil de la economia real, ambas en

consecuencia son corroboradas por la realidad.

La circunstancia reveladora de que la evolucién del indice general de la bolsa, de un
indice representativo del mercado, dependa directamente de la economia denominada
real”’ es algo contrastado por la realidad en casi todos'* los mercados det mundo. Las
dos teorias para analizar la bolsa: la de Dow y la de Graham y Dodd coinciden en este
principio, difieren en los instrumentos utilizados porque unos se basan en el precio de
mercado y en la tendencia que forma éste y otros en el calculo de un valor intrinseco
o esencial'® para el titulo. La tendencia principal del indice de mercado coincide con la
tendencia de cualquier indice representativo de la expansién de una economia'®, las
tendencias secundarias o momentaneas de los mercados si se ven influidas por
medidas financieras, por la especulacién o por factores psicologicos. Dadas estas
evidencias empiricas se puede concluir que las dos teorias son contrastadas por la
realidad. Aunque sean distintas no lo son en su principio fundamental, que es la
dependencia de la actividad bursatil de la actividad real. Cabe, por lo tanto, proponer
una nueva clasificaciéon de las escuelas atendiendo a este principio que les sirve de
vinculo que a otros que, tal vez son facilmente perceptibles17 pero que conducen a

resultados erroneos.

Y Ver Moore,G.H., “Stock Prices and the Business Cycle”, Journal of Porsfolic Management | ( Primavera
1.975), Pags 59-64
1* Puede que en algunos periodos esto no sea asi, porque determinados mercados no son representativos de la
economia en su conjunto. En Espafia por ejemplo, las mayores 400 empresas industriales no estan representadas
en la Bolsa y la mayoria de las empresas son PYMES.
¥ Ya se mostraron en el capitulo 2° las etapas que forman el andlisis fundamental La unica duda que podria
existir sobre el estudio de {a influencia de 1a economia real en el valor de los titulos residida en el enfoque
“bottom up”, pero se desvanecen al comprobar que el cilculo de los posibles flujos de caja se basa en la
economia real
'S Ver Lorie,J., Dodd,P., Hamiltor, M., The Stock Market: Theories and Evidence, Dow Jones-Irwin { Richard
D. Irwin, INC), 1llinois 1.985, pags 2-3
*" El doctorando se refiere al principio del precio de mercado que sirve de base a la clasificacion cominmente
aceptada.
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5- Las teorias de los ciclos financieros son refutadas por la realidad.

Las teorias de Eliot, Wyckoff vy el “chartismo” si bien coinciden con Dow en
considerar la variable fundamental el precio de mercado, un estudio mas profundo
muestra que esta coincidencia no es importante. Ninguna de ellas se refiere a la
economia real, aunque acepten el precio de mercado como significativo. Las tres se
centran en ciclos financieros que no tienen porqué coincidir con el ciclo real. El
“chartismo” ademas no puede ser considerado una teoria porque no es un conjunto
ordenado de proposiciones'®. Efliot formula una teoria incontrastable porque el
principio en el que se basa, el estado de dnimo de los inversores, no es verificable. Si
se atendiera a su caracter predictivo también tendriamos que rechazarla porque desde
los afios sesenta y cinco los estudios empiricos'” realizados no coinciden en las ondas
del gran “super-ciclo”. WyckofY, por otra parte, nos muestra otra teoria en la que lo
fundamental es tratar de descubrir las fuerzas que se esconden detrds de la oferta y la
demanda. El principio, que no es ilogico, es detectivesco, dice poco del caracter
cientifico de su teoria que podria ser rebajado a mero método y que es dificil de ser
llevado a la practica. Ese axioma explicandolo todo, acaba por ser initil en la
practica®. Wyckoff si es pionero en la gestion del riesgo, estableciendo un sistema de
ordenes parecido al que se utiliza en la negociacion del riesgo de algunos derivados

como los futuros.
6- La clasificacion tradicional de las teorias de bosla es errdonea.

Las teorias de bolsa son métodos para reducir la incertidumbre de Ia inversion

en este mercado. Basandonos en este principio, en las conclusiones cuatro, cinco y en

'® No existe un acuerdo entre los distintos autores sobre lo que significan los distintos indicadores, que de hecho
son clasificados de distinta forma por los distintos autores. No existe coincidencia entre las clasificaciones
realizadas por: Edwards, R.D. , Technical Analysis of Stock Trends, John Magee, Inc, 1.966; Martin J Pring;
Technical Analysis Explained, McGraw-Hill Book Company, 1985, Sanchez Fernandez de Valderrama, J.1.
(Director)., Curso de Bolsa y Mercados Financieros, Ariel economia, 1.996, etc.
** Samer Soufi; La inversion basada en ciclos financieros; Piramide,S.A. ; 1.996; Pag 81
* Ver las explicaciones que contiene este trabajo sobre este tipo de situacion en la parte dedicada en las
conchusiones a Sharpe v & los supuestos de concordancia
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el sentido que se deduce de! desarrollo de la Tesis para las teorias moderna y la teoria

de opciones, las distintas escuelas se clasifican de la siguiente forma:

Basados e ciclo financiero (Wyckoff, Elliot v el “Chartismo™)
Métodos provectivos
Prevision Teoria de Dow

Basados en ] ciclo real

Prospectivos Analisis fundamental
Métodos para el cilculo
de la remuneracion Markowitz vy Sharpe
de la meertidumbre
Meétodos para reducir la incertidumbre mediante su traspaso a otros agentes Derivados: La teoria de opciones

7- La teoria de cartera supone el inicio de una nueva légica para las

inversiones que no es estrictamente financiera.

Markowitz para poder justificar la diversificacion niega la legitimidad de la regla de
valoracidn que hasta entonces se habia considerado que regia la mente de los
inversores. Se trataba de la establecida por Williams®': el inversor deberia maximizar
el valor actualizado de los rendimientos futuros. Existian otras variaciones de esa
regla’? v asi, Hicks® consideraba que los rendimientos futuros deberian incluir el
riesgo o que la tasa a la que se descuentan los rendimientos futuros deberia vartar con

el riesgo. La gran objecion contra todas ellas era que no implicaban en ningtn caso la

2 ver Williams, J.B., The Theory of Investment Value, Harvard University Press, 1.938, pags 55-75.
2 A. Smith considera que la mayor rentabilidad esta unida a un mayor riesgo, pero no es menos cierto que lo
hace por razones que en nada coinciden con las del anterior. La mayor remuneracion de las profesiones en las que
el éxito es incierto, se debe a que los que triunfan se quedan con lo que les hubiera correspondido a todos los que
fracasan, de la misma forma que en una loteria los que tienen el billete ganador se quedan con todo lo aportado
por los que han perdido. Ver Smith, Adam, Investigacion sobre la naturaleza y causas de la rigueza de las
naciones, FCE, Méiico, Libro I, Capitulo X. Knight también tiene en cuenta la existencia de un prima por el
riesgo, Ver Knight, F.H., Risk, Uncertainty and Profit, Augustus M. Kelley, Bookselier, New York, 1.964, pag
367
 Ver Hicks, I.R., Value and Capital, Oxford University Press, New York, 1.939, pag 126
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diversificacion, que €l entendia como un hecho observado y sensato”. Markowitz
establece una regla para valorar inversiones en funcion de los rendimientos esperados
y la varianza que justifica l6gicamente la diversificacion, pero lo logra a costa de crear
una nueva complicacion porque elimina el valor temporal de los rendimientos. Se
establece una ldgica para gestionar inversiones, en funcion de los rendimientos futuros
valorados de igual forma aunque, se encuentren en distintos instantes del tiempo y de
su posible variabilidad, que no es totalmente financiera. El modelo sera valido
mientras los activos que tienen una mayor variabilidad sean los que mayores
rendimientos producen lo que no siempre es cierto®; en otro caso la regla no
implicaria la diversificacion, se elegiria el activo de mayor rentabilidad y menor

riesgo.

8- La teoria de opciones demuestra que la variabilidad de los

rendimientos no implica la diversificacion.

La teoria de opciones remedia la “ilogica” financiera iniciada por Markowitz.
Cualquier sistema ideado para valorar opciones por muy complicado que parezca se
limita a actualizar rendimientos probables que se distribuyen, segun algunos autores®® ,
normalmente. Los modelos de valoracion, por muy sofisticados y complejos que
parezcan, utilizan exactamente los mismos principios. Donde radican las diferencias es
en la definicion de la evolucion de los precios del subyacente y sus correspondientes
probabilidades®”. Esta teoria tiene en cuenta simultineamente la variaciéon de los
rendimientos y la tasa de actualizacién de los rendimientos, sin que esas circunstancias

impliquen la diversificacion de las inversiones.

** El primer autor moderno en hacer referencia a la diversificacion es Knight. Ver Knight, ¥ H., Risk, Uncertainty
and Profit, Augustus M. Kelley, Bookseller, New York, 1.964, pag 254
¥ Ver Martinez Abascal, E., Invertir en Bolsa: conceptos y estrategias. McGraw-Hill Interamericana de Espafia
S.AU, 1.999, pags 18-20
28 El doctorando se refiere a Black & Scholes
¥ Ver Lamothe, Opciones financieras: un enfoque fundamental, McGraw-Hill, Madrid, 1.993, pag 64

185



9- Existe una dependencia de la economia de la empresa de la llamada

economia general.

La teoria de empresa va a remolque de los avances de la llamada economia general. El
énfasis de la teoria keynesiana en la incertidumbre® y la forma de operar de los
mercados financieros condujo al desarrollo de la estructura necesarita para poder
analizar el riesgo. Keynes ( 1.936)” y Hicks ( 1.939)* tenian en cuenta el riesgo
afiadiendo una prima a la tasa de interés sin riesgo. Sin embargo no existia una teoria
que regulara esta tasa, hasta que Von Neumann y Morgenstern desarrollaron su teoria
de la eleccién en condiciones de incertidumbre. Su nocién de utilidad esperada®’,
creada originalmente para su uso en la teoria de juegos, subyace en algunas de las
teorias de valoracién de activos, especialmente en la teoria de cartera y el CAPM.
Markowitz utiliza un caso especial de la teoria de la utilidad esperada. Considera el
caso en el que los inversores s6lo estan interesados con la media y la varianza de las
carteras que eligen. Este caso especial condiciona los resultados obtenidos; el hecho de
que la diversificacion se considere optima y que el beneficio se obtenga de las
covananzas de los rendimientos de los activos se debe al uso de esta funcion que es

compatible con la media y la vananza.

Otro prueba de la anterior afirmacion es que Knight, entre los métodos para
reducir la incertidumbre, enumera todos los que se han utilizado en bolsa: el analisis,

la diversificacion y la cobertura del riesgo mediante agentes especializados.

8 Bl doctorando se refiere a este autor por la gran difusion alcanzada por sus ideas, no por ser el primero en
tratar estos asunto. Antes que el trabajo de Keynes esta el trabajo de Knight, incomprensiblemente olvidado en
relacion a este tema pero que dejamos para mas adelante porque merece un estudio a parte.
 Ver Keynes, J M., Teoria general de la ocupacicn, el interés y el dinero, FCE, Madrid, 1.981, pag 133
*® Hicks, Keynes, Von Neumann y Morgenstern son autores estudiados por la rama de la economia denominada
eneral

§ Ver Allen, F. y Momns, S., “Finance Applications of Game Theory”, Working Papers Wharton School,
University of Pennsylvania, September 1.998, pag 3

186



10- Incertidumbre y riesgo son conceptos distintos.

Incertidumbre y riesgo son conceptos distintos. Sharpe llega a la conclusion de que el
riesgo no sistemdtico o especifico puede Illegar a desaparecer mediante Ia
diversificacion, mientras que la incertidumbre no es diversificable en gran medida v,
por eso, debe ser recompensada por medio de una mayor rentabilidad. El primero en
realizar esta distincion entre estos conceptos fue Knight™ v para ello se baso en tres
formas de probabilidad: la probabilidad “a priori”, la probabilidad estadistica y la
estimada. Aungue en el pensamiento economico no existe unanimidad al respecto™, la

opinion de Keynes’* y Knight avalan la conclusion del doctorando.

11- La teoria de opciones representa un juego de estrategia

De acuerdo con la teoria de las categorias de Aristoteles, para poder clasificar
cosas tan distintas como juegos, estos deben de tener una caracteristica en comun que

permita agruparios bajo el mismo nombre. Las caracteristicas de los juegos son las

siguienies:

e Todos los juegos tienen reglas, que indican lo que el jugador puede o no puede
hacer. Al jugador que no las cumple, se le castiga, pudiendo ser expulsado del
Juego.

¢ En todo juego la estrategia es importante.

e Existe un resultado para el juego.

* Ver Knight, F.H., Risk, Uncertainty and Profit, Augustus M. Kelley, Bookseller, New York, 1.964, pag 233
3 Ver Lawson, T, “Uncertainty and economic analysis, Economic Journal, 1.995, pags 909927, “The relative/
absolute nature of knowledge and economic analysis, Ecoriomic Journal, 1.997, pags 951-970; “Probability and
uncertainty in economic analysis, Journal of Post-keynesian Economics, 11,1, 38-69.

3% Ver Driver, C. y Moreton, D., fnversion, expectativas e incertidumbre, Celeste ediciones, 1.993, Madrid, pags
75-80
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¢ El resultado depende de la estrategia seguida por cada uno de los jugadores.

Basandonos en estas caracteristicas podemos definir juego como cualquier
situacion gobernada por reglas con un resultado bien definido caracterizado por una

interdependencia estratégica.

Las opciones juridicamente se consideran contratos, que especifican sin género
de dudas las reglas del juego. La cantidad a pagar por el activo esta determinada, el
plazo de ejercicio también, y en general todas las normas a seguir por parte del

comprador y vendedor dei contrato.

Con las opciones ocurre que, quién emite una opcion de compra estd haciendo
creer a quién la compra que los precios del activo subyacente subiran. Si quién la
compra reflexionara acerca de las razones que inducen al vendedor a realizar la
operacién, jamas llegaria a firmar el contrato. ; Qué fuerzas ie impulsan a actuar de
esa manera? El miedo a una subida deberia verse atemperado, al constatar que alguien
esta dispuesto a comrer el riesgo que €l pretende cubrir. Seguramente la fuerza
definitiva que desequilibra la balanza, es su propia vanidad, el hecho de creer que el
conoce mejor el mercado de lo que lo hace el vendedor de la opcion. El mismo
pensamiento en sentido contrario se da en el vendedor. No existe alguien que halague
su vanidad, salvo sus propios pensamientos sobre la situacion. La vanidad doblega a su
deseo de seguridad, que deberia verse satistecho al indagar sobre las razones del
vendedor de la opcion, y acompaiia a su deseo de especulacion. Sus estrategias son

importantes, y pueden ser buenas o malas, cumpliéndose la segunda condicién.

El resultado del juego estd perfectamente determinado. A vencimiento, el
comprador de una “call”, sabe cuales son sus posibilidades. Si el precio de mercado
del activo subyacente es mayor que el de ejercicio, el tenedor de la opcion de compra

la ejercera obteniendo un beneficio; que sera igual a la pérdida que tiene el vendedor
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de la “call” ( sean estas reales o nominales por tener en su poder desde el inicio el

activo subyacente). Existe un resultado para el juego.

Otra consecuencia del estudio de las opciones, es que el resultado es
interdependiente, depende de la estrategia adoptada. No solamente eso, las perdidas de
uno, son las ganacias del otro. Existe, por lo tanto, interdependencia estratégica. No
puede caber ninguna duda de que se cumplen las condiciones exigidas para los juegos

de estrategia™.

Hasta ahora, diversos autores e instituciones, han destacado distintas
caracteristicas de las opciones, se ha premiado la formula de valoracién de las mismas
porque demuestra que para valorarlas no hace falta incluir una prima de riesgo que ya
estd incluida en el precio del activo, también se ha destacado que supone un traslado
del riesgo a un agente especializado, olvidando la funcion de la estrategia en la
reduccion de la incertidumbre, y lo que es mas importante que una situacion de
funcionamiento real de los mercados ha podido ser descrita como un juego. Cuando
Von Neumann y Morgenstern enunciaron su teoria la justificaron sobre la siguiente
base: cuando determinados actos de un sujeto econdmico son efecto, no solo de la
decision tomada por éste, sino de las medidas adoptadas por otro o por otros sujetos la
Teoria Econdmica tradicional no es valida. También ocurre los mismo en las finanzas
y el futuro de los métodos de analisis de la bolsa seguramente discurrira por estos

derroteros.

12- La ley de las necesidades se cumple en ia evolucién de las teorias de

Bolsa.

La ley que rige la evolucion de las instituciones es la denominada /ey de las

necesidades™®. Esta ley sociologica, dice lo siguiente: Toda institucién se funda en una

* Gardner, Roy; Juegos para empresarios v economistas, Antoni Bosch; 1.996, pag 4
% Del discurso en el Congreso de los Diputados, 27 de febrero de 1908
8¢9



necesidad de la naturaleza. La satisfaccion de esa necesidad es el tin inmediato de ¢sa
institucion. Cuando las instituciones son legitimas, porque los son las necesidades a
que responden y ademas son fundamentales, subsisten siempre. Cuando las
necesidades son ilegitimas, las instituciones que las satisfacen, si no mueren, matan.
Cuando las instituciones son legitimas, y lo son ias necesidades, pero las instituciones
no satisfacen a las necesidades, las instituciones cambian y se transtorman. Cuando las
necesidades son legitimas y las instituciones también, pueden morir; pero, st mueren,

resucitan.

Las teorias de la inversidn en bolsa forman un mercado. Satisfacen una
necesidad de la naturaleza: la de reducir la incertidumbre de la inversion. Hemos
podido constatar que este es el objeto de las distintas teorias. Desde ¢l punto de vista
de la oferta, los distintos autores intentan satisfacer su asombro ante unas circunstacias
para las que no encuentran explicacién, la tacita extrafieza acaba por hacerse una
cuestion intelectual, un problema cientifico’’. Desde el punto de vista de la demanda,
aquellos que las utilizan lo hacen para invertir con mayor segﬁridad. El hecho de que
formen un mercado explica que puedan coexistir muchas al mismo tiempo: el
fenomeno anterior se ve reforzado cuando se constata que muchas de ellas son

complementarias.

13- El estado actual de las teorias de la inversién en bolsa es de
tramsicion y su evolucién futura dependerdn del perfeccibnamiento

de los intrumentos de andlisis.

El estado actual del conocimiento, dentro de un drea determinada no es mas que un
punto de equilibrio inestable dentro de un proceso de duracidn infintta porque asi lo

son las necesidades de los hombres. Los derivados distan de ser la solucion de la

* Lain Entralgo, Pedro, Cajal y el problema del saber; “ O.Crece. Muere.” ; Madrid, !.952
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incertidumbre a la que estan sometidos todas las inversiones, y tan solo ayudan a

reducirla en las ocasiones en las que la crisis no hace su aparicion con fuerza.

Las opciones y los derivados son fortalezas artificiales, frente a los peligros
generados por la incertidumbre. En relacion a este tema, es conveniente recordar las
opiniones del General Laclos. Francia como nacion siempre tuvo miedo de Alemania.
De Inglaterra la separa el mar, de Espaiia los Pirinéos. Sin embargo frente a Alemania,
la otra gran nacion europea, carece de defensas naturales. Esto dio origen en Francia a
una preocupacion por la seguridad y a dos concepciones de la guerra: la guerra basada
en el movimiento y la guerra basada en las fortalezas. Laclds despreciaba a los
partidarios de la segunda, y esa fue la opcion elegida. Las fortificaciones, como
sustituto de las fronteras naturales, fueron la obsesion francesa durante siglos, de la
misma forma que la incertidumbre lo es de la época actual. La tarea fue encomendad a
Vauban el gran fortificador, que era y sigue siendo una de las maximas figuras de la
mitologia nacional francesa. Al entonces capitan Laclds, no se le ocurmo otra cosa, que
escribir una carta “ a los Sefiores de la Academia” y a varios generales, en la que
sostenia que Vauban era un pésimo disefiador de fortalezas, que las fortalezas eran
iﬁﬁtiles; y que Vauban, era un gran general para la guerra en movimiento, logréndo sus
mas brillantes operaciones en la toma de las fortalezas que él mismo habia disefiado, y
que su vez, habian sido tomadas con anterioridad por el enemigo. De la misma forma
que las fortalezas no fueron un remedio para la seguridad francesa, tampoco los
derivados son la solucion infalible contra la incertidumbre de los mercados. Ante una
situacion de inestabilidad continuada en la economia real, los derivados son

inoperantes porque no pueden aislar los mercados tinancieros de la economia real.

Debido a estas circunstancias y al proceso de globalizacion, el andlisis es la
opcion que de todas las formas examinadas de enfrentar el problema de la
incertidumbre de los mercados de renta variable ofrece mayores posibilidades de

innovacion. La globalizacion exige tener en cuenta las circunstancias y actitudes de los
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operadores de otros mercados, y la teoria de juegos permite introducirlas en nuestro

razonamiento.

La gran critica contra el analisis bursatil es su inutilidad, porque si los mercados
son eficaces nadiec puede obtener una rentabilidad mayor que la de éste®® La
posibilidad de obtener ganancias por encima de las que ofrece el indice del mercado se
constata dia a dia por las noticias financieras. Los bancos de inversidn y otras
instituciones financieras mantienen y renuevan sus departamentos de analisis tratando
de contratar a los mejores equipos. No obstante, a pesar de estas evidencias en contra,
los partidarios de la eficiencia de los mercados mantienen sus objeciones hacia todo
tipo de analisis. Para poder acabar esta discusion, entre partidarios de la
efectividad del andlisis y los de la eficiencia del mercado, habria que buscar algin
método de prueba que demostrara de forma irrefutable una de las dos posturas. Desde
el punto de vista tedrico la prueba es clara, cualquier estudio empirico que demostrara
que un solo valor alcanza una revalorizacion mayor que la del indice estaria
contrastando la posible efectividad del analisis. Este hecho ocurre en la realidad de los
mercados de forma constante y repetitiva. Cualquier inversor enfrentado a esta
posibilidad real de los mercados tiene una probabilidad de conseguirlo. Lo que de
forma logica y con posible contrastacion ha quedado demostrado, constituye una
realidad irrefutable que no puede ser negada con base en estudios econémetricos’™,
que ademas de no ser concluyentes, plantean el problema de forma no adecuada a lo
que se quiere demostrar. No es admisible rechazar la posibilidad de analisis,
demostrada de acuerdo con la condicion rigurosa del razonamiento anterior, porque un
determinado estudio empirico demuestre que el noventa por ciento de los gestores de
carteras no consigue acertar. El hecho de que acierte un diez por ciento demuestra que

el analisis es posible, un aserto cientifico no puede basarse en una regla democratica.

*% Hipétesis fuerte de la eficiencia del mercado
% Mediante modelos estadisticos coherentes con la HME, tratan de demostrar que los precios de los valores
siguen ese modelo. El hecho de que lo siguan no prueba nada, porque por ejemplo en el caso de Dow el cilculo
de la tendencia principal no tiene en cuenta todos los precios posibles. Otra forma de probar la HME es mediante
la utilizacion de los “test™ de carteras ficticias o reales plasmando las que utilizan los gestores.
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La perfeccion matematica v estadistica de los instrumentos utilizados en este tipo de
estudios no deberia excusar a quien los realiza de la necesidad de extraer conclusiones
logicas de los mismos. La consecuencia coherente de este tipo de estudios no puede
ser otra mas que afirmar la validez del analisis para lograr rentabilidades mayores que
las del conjunto del mercado, aunque la realidad demuestre una gran dificultad para

conseguirlo.

14- Todas las teorias reconocidas nacen en Norteamérica.

Este es un hecho demostrado por el desarrollo de esta Tesis. Se podrian buscar
muchas explicaciones a esta realidad, asunto que probablemente podria ser el objeto de
otra Tesis. Existe, no obstante, un precedente en la historia que tiene similitudes con la
afirmacién realizada en la conclusion nimero catorce y que podria arrojar alguna luz
sobre la misma. Hubo alguien que alguna vez dijo refiriéndose a los clasicos de la
economia que no fueron ellos lo importante, sino la época. Si no hubieran sido tenidos
€n cuenta por sus contemporaneos, y si entre ellos no hubiera habido el respeto que
entre cientificos representa discutir con argumentos las opiniones de un colega, jamas
habrian llegado a tener el papel que hoy se les reconoce: el de padres de una nueva

ciencia, la economia.

Parece que, aunque en un ambito distinto, esta etapa continua hoy en
Norteamérica. Esto deberia hacemos reflexionar a los europeos, que con un grado de
desarrollo social similar, con mercados bursatiles igualmente importantes y con las
universilades mds antiguas del mundo hemos sido incapaces de decir nada que tenga
un minimo reconocimiento sobre este asunto. Tal vez se deba a que hemos invertido el
proceso logico de una carrera universitaria, y quien esta predeterminado para un
determinado cargo debe demostrar como simple excusa que ha estudiado o tratado un

tema y no a la inversa. Seguramente también hemos equivocado el objetivo, éste se
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reduce a obtener un mayor poder académico, que nos permite tener un control sobre
las personas, en lugar de tratar de lograr conseguir una autoridad para poder influir en
la mentalidad de la gente. La sociedad tampoco es ajena a este hecho, pero
intimamente sabemos que no podemos exigir respeto por parte de los demas
conoctendo el poco que existe entre los académicos. No existen recetas ni reformas
infalibes que cambien la situacion, la solucion pasa por un cambio de las actitudes.
Naturalmente existen excepciones que, si bien confirman la regla general enunciada,

nos hacen concebir también una esperanza.
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