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INTRODUCCIÓN

Tres aspectosespecíficosjustifican la elección del tema que se presentapara la

obtencióndel gradode doctor en CienciasEconómicas,a saber: el sentido de las

teoríassobre la inversión en bolsa, la explicaciónsobre la contrastaciónde que el

análisisbursátil esposible,y el analisisde las herramientasqueseutilizan. Estastres

razonesde carácterobjetivo seven apoyadasenmi dedicaciónacadémicay docentea

las teoriassobrela inversiónbursátil.

La segundaaclaraciónqueel doctorandoquieremanifestarexplicitamente,de

acuerdocon la sugerenciadel Director de la tesis, es que ésta se presentaen el

Departamentode EconomíaInternacionaly Desarrollo( EconomíaAplicada1), dado

que tanto las teorías como la evolución de la inversión en bolsa encajan

fundamentalmenteen el fenómenode la globalizaciónfinancieray no se limita a los

mercadosespecíficosdecadarealidadconcreta.

El mercadobursátil ha sido objeto de una gran atenciónpor parte de los

académicosy del público en general durantelas últimas décadasy el número de

inversoresy depublicacionesrelacionadascon el temaobjetode la investigaciónseha

multiplicado. El papel de la bolsa dentro de la economíade un paíscada vez está

cobrandomás relevancia,por las posibilidadesde financiaciónque suponepara la
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empresa,por la importanciadel ahorrodentrode las economíasdomésticas,y por ser

un termómetrodel estado de la economia.Incluso dentro de la Universidadno es

extrañoencontrara estudiantesy bedeleshablandopor teléfonosmóviles con sus

agentesen el mercado, ocupaciónque hasta hace poco estabareservadaa los

herederosde grandesfortunaso limitadaal ámbito delos profesionalesde las finanzas.

Tampocoson ajenasa estefenómenolas cátedrasy los profesoresde la Universidad,

hechoque se ve reflejadoen los temariosde las asignaturasy en el carácterde los

artículosque aparecenen las revistascientíficasy en las de información general o

estrictamenteeconómica.

Desgraciadamenteno ocurre lo mismo con el conocimientode las teorías’

queexplicanel funcionamientodeestosmercados,puesla insensibilidadesmanifiesta

independientementedel ámbito al que nos estemosrefiriendo. No es infrecuente

encontrarapersonasquesostienenquela hipótesisdeeficienciadelos mercadosesun

instrumentoválido paraestudiarla convenienciaderealizarunadeterminadainversión

enestaclasedemercados,cuandoal mismotiemposeniegala eficienciade tal tipo de

análisis2.La hipótesisdel mercadoeficienteno esun conceptonuevoenel estudiode

los mercados,el término “random walk” ya aparecereflejado en la revistacientífica

“Nature” en 1 .9O5~ y tambiénantesen el trabajo de Louise Bachelier4 sobre los

precios de las materias primas. La situación anterior a la teoría de Dow parece

corroboraresta opinión sobre los mercadosy también los trabajosposterioresde

Working5, Cowles6y deKendall7.Los estudiosmodernosno comienzanhasta1959y

‘El doctorando se refiere al verdadero significado de las distintas teorías.

2 En su versióndébil termina con laposibilidad de realizaranálisis técnico, en la snniñherte inutilin el análisis

fundamental y en lahipótesis fuerte elimina la posibilidad de realizar cualquier tipo de análisis. Ver Martínez
Abascal, E., Invertir enbolsa:Conceptosyestrategias,McGraw-Hill/Interamericana, S.A.U., 1.999,pág 168

verKarl Pearsonand dic Rigbt Honorable Lord Rayleigh, “The problemof tha Random Walk’, Nature72
(1865), págs 294, 318 and 342.

Ver Bacheier, L., iheoriede la Speculaúon, Paris Gauthier-Villars, 1900,
Ver Working, 1-1.,” A Randorn Oliference Series t’or Use itt the Analysis ofTime Series,” JournaioJ(he

AmericanAssocialion29 (March 1934>, págs 11-24.
6 Ver Cow¡es, A. y Iones, HE., “Sorne Posteriori Probabilities ir¡ Stock Market Action,” Fjconometrzca5, julio
1973, págs 280-94.
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son los de Roberts8y Osborne9y susconclusionescausarontal impactoen el mundo

académico queconsiguieronquelos trabajosfuerancontinuadospor otros muchos

autoresentrelos quecabedestacarlos de Moore”, Fama’2y Granger-Morgenstern’3.

Sus aportacionespartende una hipótesistentadoray merecedorade atención,

pero no constituyenun métodoválido parala inversiónen Bolsa. En un recienteviaje

a Españade unacolegay amiganorteamericana,la doctoraJenniferRoback’4,camino

deEl Escorial’5 comentábamosla granconfusiónqueexistíarespectodeestahipótesis

queella calificó como “non-theory theory” y me animó a proseguiry presentarla

Tesis,confirmandola gran importanciaquetiene tratarel significado de cadaunade

las teoríassobre las quetodo el mundotiene unaopinión -aunqueno unareflexión-

normalmenteequivocada.

Un segundo aspectode interésparael doctorandofUe buscarunaexplicación

a la constatación,realizadadurantesu vida profesionaly académica,de que el

análisisbursátileraposiblesobrebasescientíficasy no fruto de la casualidad’6o de la

7Ver Kendall, MG., “The Anaiysis ofEconomic Time Series, Pan 1: Prices,” icurnol ofIheBoyalStonst¡cal
Society96, l953,págsll-25
~Ver RobertsYLV,, “Stock Market Patterns and Financial Analysis: Methodological Suggestions,” Journalof

¡‘¡nance 14 ,rnarzo, 1959, págs 1-10.
~>Ver Osborne, M,E,M,, “Brownian Motions in the Stock Market,” OperatonsResearch7, marzo-abril 1959,
págs 145-73
LO Por el hecho de que todos las instituciones financieras mantienen equipos de análisis de Bolsa.
“Moore, AB., “Sorne Characteiistics of Changes in Common Stock Prices” iii Paul Cootner. ¡‘he Random
CharacterofStockMarkettricesCambridge, Mass. Mill Press, 1964, págs 139-61
12 Fama, EF., “TbeBehavior of Stock Market Price&’, JournalofRusiness38, enero 1965, págs 34-105.

Granger, C.W.J. y Morgenstera, O., “Spectral Analysis of New York Stock Market Prices,” Kyklos 16, enero
1963,págs 1-27
14 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” , ñrndadora del Acton institute For the
Study of’ Religion and Lyberty, con publicaciones en revistas tan prestigiosas corno: JournalofPoluical
Economy,JournalofEcononiicH¡stoty, HarvardJournal ofIlaw andpublicChoice,etc.

Dónde yace su admirado Felipe TI ( el doctorando también quiere expresar su admiración por tan gran
monarca, pero utilizar la expresión “nuestro admirado” podría inducir a conThsión porque podría parecer que nos
estamos refriendo a La admiración del pueblo español).
16 El premio Extel -el de mayor seriedad que existe sobre análisis de labolsa española, en el que los fondos de
inversión más importantes del mundo votan el porcentaje de aciertos de los distintos equipos de análisis- ha sido
ganado ocho veces consecutivas por el mismo equipo de analistas.
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informaciónprivilegiada’7. Es un hechotodavíano refutadopornadiequela economía

real y la bolsasemuevenen ciclos similares’8. La anteriorafirmaciónessignificativa

porquetiene importantesconsecuencias.Primero,es una sólida evidenciade que los

preciosde los mercadosson significativosporquereflejanvariableseconómicasreales

y no simplementenúmerosaleatorios,manchassolares,etc. Segundo,explicaporqué

el mercadode valores es objeto de tanta atención por parte de los medios de

comunicacióny esseguidoportantagente.Tercero,un estudiodetalladode la relación

entre los índicesde bolsay la evolución de la economíademuestraque la bolsa se

adelantaa los cambiosde la economíarealy, por eso,esun indicadorde los cambios

económicos~ pero tambiénpone en evidenciaque es posible realizar un análisis.

Parecía,por lo tanto,queel estudiode las distintasteoríaserael lugaradecuadopara

buscarla explicacióna estosfenómenos.

Otro aspecto que despertó la curiosidad del doctorando son las

“herramientas” utilizadas por los distintos autores que han enunciadoteoríasde

bolsa y la posibilidadde que éstasfueran novedosasy desvinculadasde la ciencia

económica.Abundandoen esteaspecto,tambiéneranecesarioconocerqueaportaban

las nuevasteoríasa las anteriores,sabersi eranexcluyenteso secomplementabande

algunaforma, porqueel uso quesehagaen la prácticade estosinstrumentosestámuy

relacionadocon suverdaderafunción,quesólo quedaclaradespuésde realizadoeste

tipo deanálisis.

Para alcanzaslas metas propuestas,el doctorandoutiliza una metodología

distinta, aunqueno por esomenosválida, de la del actual paradigmade la ciencia

económicaconstituido por la econometría.Esta no nos proporcionala solución a

cienosproblemas.Supongamosquetenemosun estudioempíricoque demuestraque

17 Los equipos de las mayores entidades españolas, 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 -quepertenece a un operador extranjero- supera normalmente el cuarenta por ciento.
18 Bosworth, B., “The Stock Market and dic Economy,” BroolcingsPapersoit EconomicActivuy, 1975,pág 259

‘~ Moore, G.H., “Stock Prices and the Business Cycle,” Jonrital ofPorljfolio Management1 Primavera 1975,
págs 59-64
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los preciospasadosno determinanLos preciosfuturos,y que la consecuenciaextraída

por quién realizael estudio en basea esosresultadosesquela teoríade Dow queda

refiftada21>. Por otra parte, supongamosque tenemos un estudio empírico que

demuestraque la economíareal y la financiera están íntimamente relacionadas

corroborandola teoríade Dow. La solucióna esteenigmano puedeser la realización

de un nuevoestudioempírico.Es máseficaz,económicoy lógico acudira la teoríade

Dow y examinar su significado. La teoría de Dow manifiesta explícitamente la

vinculación entrela economíareal y la financiera,mientrasquela afirmaciónde que

los precios pasadosdeterminanlos fUturos es tan sólo una deducciónsubjetivaque

solamentees válida en la mentede quien realizó el primer tipo de estudio21.Por lo

tanto, de un examende los dos estudioscabriadeducir sin lugar a dudasque la

realidadcorroborala teoríadeDow. Debido aestascircunstanciasse0ptapor realizar

un estudiocrítico-evaluativode lasdistintasteorías.

Estetrabajoesun estudiocrítico de las teorías:seconcentraenel análisis de

las distintasteoríasmásreconocidasen mediosacadémicosy profesionales.Nuestro

puntode partidaesel siguiente:Existendos grandesáreasen las quetradicionalmente

sehan dividido las finanzas:la valoracióndeactivosy la denominada“corporate”,

dedicadaala estructurafinancierade la empresa.Dentrode la primeraexisten cinco

teoriasparala inversiónen Bolsa,que seránobjetode estudio: el análisis técnico,el

fundamental,las denominadasteoríasmodernasy la teoría de opciones.El resto no

sonteorías,sonsimplestécnicaso nieganla posibilidaddelanálisisbursátil.

La críticay la evaluaciónde teoríasrequieredefinir las normasde juicio sobre

las que se van a cimentar.Estasserán explicadasposteriormente,aunqueconviene

aclararqueno tienenporqueser los principios o consecuenciasquesededuzcande la

última teoría desarrolladay aceptadapara invertir en bolsa. Nos estaríamos

20 Es el caso de los partidarios de la hipótesis del mercado eficiente en su forma débil
21 Algo distinto es que el mercado repita las “jugadas” de forma similar pero no idéntica. Además Dow no utiliza

todos los precios del mercado para identificar la tendencia principal solamente, utiliza un número (imitado de
ellos.
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última teoría desarrollada y aceptadapara invertir en bolsa. Nos estaríamos

engañando,porquela teoríaaceptadaen el presente,si esqueexistealguna,no tiene

porqueser la máscorrecta.La investigacióncientíficasepuededefinir comoun juego,

donde los jugadorestienen una racionalidad acotada,y en el que la solución se

encuentrapor medio del métodode pruebay error. En esetipo de juego, la situación

presenteno tiene porque ser la mejor, incluso habiendoencontradola solución

correctael jugadorpodríacometererrores,porque su racionalidades acotada22.El

progresocientífico, en cierto sentido,no esmásque unadescripcióndel procesode

transformacióncientífica, que podemosconsiderarque no es lineal en su avance,

aunquepuedaserlo. Si tomásemosotra teoríacompetidoracomoreferencia,estaríamos

realizandoun análisisrelativo respectode la misma.El resultadono sedaotro queun

ensalzamientode las virtudesde unadeterminadateoríaen la partequecoincidecon

la actual,y unainvalidaciónde laspartesen lasquedifiere.

Dado que existen distintos tipos de teorias que cabe agrupar bajo la

denominaciónde normativaso positivas23,las normas de juicio no deben de ser

igualesparalas dos. En ningún momento,hay queolvidar la distinta esferaa la que

pertenecenlos esquemasteóricosy las observacionesrealeso históricas. Un ejemplo,

el datohistóricopuedeayudaraaclararun razonamientodeductivo,y seráoportunasu

aportaciónsiemprequecon ello no sepretendaotracosa.Un ejemplopuedeaclararel

razonamiento,pero en algunamaneralo refUerza. Myrdal24 combatey ridiculiza la

pretensiónde creer que por la intercalaciónde ejemplos,la argumentaciónqueda

robustecida.Esto nos llevaríaal absolutismoteórico de establecerde modoabstracto

leyesgeneralese ilustrarías con ejemplosdebidamenteseleccionadosparademostrar

esas leyes. No habríamos demostradonada. Una proposición lógica deriva de

determinadasdefinicionesy supuestosprevios,quepuedencorresponderconexactitud

o aproximación a Los hechos o ser totalmente irreales, pero la proposición es

22 Gardner, Roy., Juegos para empresarios y econonustas, Antoni Bosct, 1996, págs 235-246.
23 Ver Blaug, M., Teoría económica en retrospección, Madrid, 1985, pág 31 y ver Sharpe, W.F., Teoría de
cartera> del mercadode capitales . Deusto, 1960, pág 18
24 Myrdal, Monetary Equdibríurn, Londres. Págs. 211-212.
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lógicamenteválida si escorrectala conclusiónde los supuestos.Por tanto, la validez

lógica de una proposición es completamentedistinta de su contenido real o de su

posibleaplicacióna un problemapráctico25

Por otra parte, una proposición empírica consisteen una afirmación sobre

determinadoshechosreales;su validezdependede su conformidadconestoshechosy

habráde sercomprobadapor sucontrastacióncon los mismos.La contrastaciónconla

realidad pone en evidencia los errores y muestradónde las doctrinas han sido

establecidassin la debidacalificacióno comprobación.

La norma de juicio que se debeaplicar en las teoríasserá el análisis de su

coherencialógica y en aquellasque ademástienen un carácterempírico, se hará

referenciaa la contrastaciónque hace la realidadde las leyes implicadaspor esas

doctrinas. El carácterpredicitivo de las teorías-otra posible regla- es una buena

soluciónaportadapor Friedman,porque los principios en quesebasanlas teoríasno

son o no tienenporque ser demostrables,aunquelas consecuenciasquede ellas se

derivansí tenganqueserlo,pero no esde aplicaciónuniversal.Existencircunstancias

en lasque la realidadrefrita lasdoctrinasestablecidas,mientrasqueen otros períodos
26

secontrastan

En consecuencialo queel presentetrabajo trata esdilucidar la validez de las

teoríasde la inversiónenbolsa,asícomosuverdaderosignificado;2~ Constatarqueel

análisis bursátil es una realidad de los mercados; y, 30 analizar las distintas

herramientasutilizadaspor las teorías.

Conestafinalidad, los capítulosenquesedesgiosaestetrabajode investigación

examinanel tipo de herramientasque se utilizan en cadauna de las teorías. Este

2S~ Las teorías normativas no pueden evaluarse nunca con pruebas empíricas” Blaug Mark, Teoría económica

en retrospección, PCE. España SA., 1985, pág 31.
26 En España es imposible contrastar el CAPM, en el período que va desde 1.974 hasta 1,999, mientras que en

otras panes del mundo si se cumple el modelo creado por Sharpe.
7



análisis es una aportación original del doctorando,puestoque implica una nueva

presentaciónde las mismas,adecuadaa los objetivos que sepersiguen.Divididos en

dospartes,constituyenlos cuatroprimeroscapítulosde la tesis,

La aplicaciónde lasnormasdejuicio enunciadasen las páginasprecedentesde

estaIntroducciónconstituyenla clavepararesponderlos interrogantesy objetivosdel

trabajo. Se trata, en otros términos, de evaluar en un análisis crítico las distintas

teorías,con especialatencióna su validez lógica y empírica,estaúltima cuandosea

procedente,

Las respuestasa las interrogantesy objetivosya explicitadosseplasmanen las

conclusiones,que constituyen lógicamentela aportación original de todo trabajo

universitarioque debeincluir toda Tesis Doctoral, culminaciónde los estudioen la

Universidad.

TodaTesisDoctoral,es fruto de Los aciertosy desaciertosdel autor,aunquees

justo reconocerque al logro de los primeroshan contribuido una sedede personas

entrelasquecabedestacaral directorde la tesis,Dr. RafaelMartínezCortiña,a quien

quiero hacerconstarmi más profUndo agradecimiento.Tampocoquiero olvidar la

inestimableayudadel Dr. Ángel GonzálezMartínez-Tablas.Porsuoptimismoy apoyo

al doctorandono sepuededejarde mencionara los siguientesamigos:ProfesoraY.

Carmen Soda,Dra. MercedesBurguillo, Dr. Guillermo Calleja y al Dr. Ignacio

Suarez-Zuloaga.Graciastambiéna mis enemigos,su implacablepersecuciónha sido

un constanteacicatepararealizarestetrabajo.

Respecto de la bibliografia utilizada, que se encuentraespecificadaen el

pertinenteanexo,cabedecirqueseha tratadoderealizarunarelaciónexhaustivadela

mismacombinando las fuentesoriginales y másclásicascon las últimas obrassobre

la materia.
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Capitulo 1

LAS TEORÍAS DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Pero utilizando animales en este austero y arbitrario estilo, como era costumbre en losescudos de caballería
o los jerogftficos de los anllg)ios los hombres tuvieron realmente éxito en poder manejar aquellas tremendas
verdades que llamamos verdades trilladas.” Chesteilon.

1.1. La inversión segúnla escuelade análisis técnicoo teoría del comportamiento
del mercado.Susautores.

El méritofundamentaldeestemétodoresideen la observaciónrealista:aunque

seaa travésdegráficos,los hechossebasanen accioneshumanasbien estudiadas.De

la mismaformaqueen las fábulaslos personajeserananimales,los dibujos enestetipo

de estudioson los protagonistas.La justificación inmortal de la Fábulaes: que no se

puedenenseñarlas verdadesllanas tan simplemente,sin convertir a los hombresen

jugadoresde ajedrez. En todas las fábulas, los animales actúan como fuerzas

inanimadas,el leóndebedesermásfuerteque el lobo, de la mismaforma quecuatro

esel doble dedos. Así como un niño aprendeque A representaa Asno o y a Vaca,

muchoshombreshan aprendidoa conectarlas criaturas(o las figuras en el casodel

análisistécnico)con verdadessimplesy fuertes.No importaqué viejassean,ni qué

nuevas,son el alfabeto de la humanidad,que como tantasotras formasde escritura

pictóricaprimitiva eranempleadascomo símbolosvivientes en la preferenciade los

hombres.El hombre,en su estadomássimple,siempresintió que él mismo era algo

misterioso para ser dibujado. De igual manera,los analistasprefieren convertir la

9



crónicadiaria deun diade bolsaen figurasimpersonales,sin referenciaa las acciones

concretasde los operadores.

Desdetiempoinmemorialhan existido mercadosen las distintassociedades,la

competenciaque lleva aparejadaeste tipo de organizacióny, tal vez, la ambición

humana,hanfavorecidoquealgunoshayantratadodedesarrollaralgúnmétodoqueles

permitieraobteneralgunaventajasobrelos demásparticipantes.Éstapodríaseruna

explicacióndel porquéseutilizan gráficosen el análisisdelos mercados.De cualquier

forma,esun hechoque desdela antigúedad’havenidorealizándosede estaforma.. El

principio que rige estacreenciaseresumeen la afirmaciónde que el mercadotiene

memoria,deotraformaseríairracionaldedicarsea recogerlos preciospasadoscon un

propósitodistinto al quetienela contabilidado la historia.Los preciosdemercadoson

consideradoscomola valoracióncorrectadel activo,no existeun conceptoequivalente

al de valor intrínsecosalvoen casosextremos.La ofertay la demandadeterminanel

precio,porun cúmulo de factoresquepuedenserracionaleso irracionales.El analista

gráficoo técnicoestudiala actividaddel mercado,sin preocuparlela naturalezade los

títulos queson objeto de negociación.No interesaanticiparlos resultadoseconómicos

deestos,sino la conductade los inversoresque integranel mercado.Otra diferenciaes

que la decisión no se centraen que valorescompraro vendersino que lo que se

pretendees determinarcuándose comprao se vendea corto píazo. El mercadose

mueveen tendenciasy lo interesanteesconocerel momentoen que una tendencia

desaparecedejandopasoa otra nuevay por eso, se estudiael comportamientodel

mercado.

Dow, autorcuyateoríaseráanalizadaposteriormente,añadedos principiosque

complementanal mencionadoanteriormente:El precio refleja toda la información

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

La técnica japonesa de los” candelabros”, es una prueba empírica de esta aflnnación. Es, por Jo tanto, erróneo
considerai a Dow como pionero de este tipo de análisis.
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expectativasde eventosfuturosque afectaranal mismoy además,introducela ideade

tendenciaprincipaldel mercadoqueacompañaa la de la economíareal.

Wyckoff y Elliot, complementanla teoríadel comportamientodel mercadocon

la idea de los ciclos financieros,que no es más que un intento de predicciónde la

tendenciaprincipal del mercado. Intentan mejorar la teoría de Dow, con nuevos

instrumentoscuantitativos.

Aunqueya enumeradasel doctorandono quieredejarde resaltarlas premisas

básicas2enlasqueseapoyael análisistécnico:

— Los analistastécnicos opinan que el precio de un activo refleja toda la

información existente en el mercado. Estudiando los precios, se están

analizandolas expectativasdecómo los eventospor venirpuedenafectara los

activos.Los preciosdel mercadodescuentanexpectativasfuturas.

- Los precios se muevenen tendencias,que reflejen las expectativasde los

inversores.

- El estudiodel pasadopuedepreverel futuro, porqueserepitenlas reacciones

delos activos.

El enfoquedel análisis técnicoesun reflejo de la idea de que el mercadode

valoressemuevea travésde tendenciasquesonel resultadode la actitudcambiantede

los inversoreshaciala economía,la políticay desupropiapsicología.Lo fundamental

para el analistatécnicoes identificar una tendenciaen suscomienzosy mantenerla

inversiónhastaqueaparezcansignosde que la tendenciava cambiar.Un principio que

rige todoel procesolo constituyela creenciadequela naturalezahumanaesconstante

2 Instituto Español de Analistas Financieros, Curso de bolsa y mercados financieros, Mel, 1996, pag 766.
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y reaccionade igual forma antesituacionessimilares.Aunqueel mercadonuncarepite

la misma jugada, si reaccionade forma similar, esto permite que los analistas

identifiquen esas situaciones. Para poder hacerlo han desarrollado numerosas

herramientasque seránobjetodeestudioenestetrabajo.

En la actualidad,los instrumentosde! análisistécnicosedividen en tres grupos:

indicadoresde opinión, indicadores de corriente de fondos y indicadoresde la

estructuradel mercado.Paralos primeros,se suelenconstruir índicesbasándoseen

que su actuaciónseverá reflejadaen los precios.Hay que identificar qué hacenlos

gandesinversoresy los pequeños,los empleadosde esos grandesinversoresy las

consultoras.Los empleadosclavedelos grandesinversoresy los miembrosde la Bolsa

invierten correctamenteen los ciclosquetiene un mercado,lascompañíasconsultoras

lo hacende forma equivocada3.Se observaría,por lo tanto,la actitud de cadagrupo

para adivinar en que fase nos encontramos.El consensosuele sersímbolo de una

opinión errónea,el “bullish consensus”esel más conocidoy refleja la posición de

opinionesalcistassobreel total de unamuestrarepresentativade gestores.El segundo

tipo de indicadoresestudiaríala posiciónfinancierade vahosgruposde inversoresen

un intentode medir su capacidadparacompraro vender.La cantidadde dineroque

entraen el mercadodebeser igual que la que sale. Esun juegode sumacero. Si para

un preciodeterminado,nivel del mercado, existenmáscompradoresque vendedores

el mercadosubirá. El indicador por excelenciaes el “short interest ratio”, que se

calculadividiendoel númerodeaccionesque hansidovendidasa cortoduranteel mes

por la mediamensualdevolumendiario, que mide el volumende ventasa créditoque

deberánser recompradasen el corto plazo.Otra forma podríaseranalizar la liquidez

del sistemafinanciero, indicativa de la necesidadde fondos de todala economía.Se

sueleestudiarla liquidez delasgrandesinstitucionesinversoras,éstassuelenmantener

poca liquidez en los máximosy muchaen los mínimos. Por lo tanto, si existeuna

liquidez inusualmentealta el potencialalcistadel mercadoes elevado. La clasede

Pring, Martin J. , TechnicalAnalysisflxplained,McGraw-HiflBook Comnpany, 1985,pág3
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indicadoresmás utilizadaes la terceray a ella nos vamosa referir a continuación,

estudiándolacondetalle.

Antes de hacerloes convenienteresaltarque hoy el análisistécnico tiene en

cuentael conceptode riesgoy diversificación. El clásicociclo económicoinfluye de

distintaformaendiferentesmercadoscomoel de tipos de interés,el de valoresy en el

demateriasprimas. El distinto comportamientode estosmercadostambiénsirve para

predecirla fasedel ciclo en la queseencontrarála Bolsa.

1.2. Lainversión basadaenel análisisgráfico.

Se puedeconsiderarque las técnicasque vamosa analizara continuaciónson

tradicionales.No existe un autor que puedareclamarla paternidadde las mismas,

aunquesi estánmuyextendidaspor el mercadoy son numerosaslas personasque las

utilizan. Lo que suponeel análisistécnicoha sidoya explicadoen el apartadoanterior.

Vamosa estudiarel tercer tipo de indicadoresporqueson universalmenteutilizados,

mientasque los dos primerossolamenteexistenen el mercadonorteamericano.Estos

formancuatrobloques:

Indicadoresde identificacióndetendencia

Indicadoresdecontinuacióno reversión

Indicadoresde la extensióndeunatendencia

Indicadoresde intensidadde los indicadores

Se trata de estudiarla estructuradel mercado,debido a que habitualmenteel

cambio de una tendenciaen los precios está precedidade un fortalecimiento o

debilitamientode ésta.Sehacesobrela basede cuatroaspectos:El precio, el tiempo,

el volumeny la amplitud. El preciodeun título o deun grupodeellos, reflejael nivel
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de cambio en la actitud del inversor hacia él o ellos. El tiempo, es la segunda

dimensión,cuantomásse tardeen pasarde unatendenciaalcistaa una bajista,mayor

seráel cambioenel precio.El volumenmidela intensidaddel cambiodeactitudde los

inversores.Un cambio de precio acompañadode pocastransaccionesimplica un

escasoentusiasmo.La última dimensiónes la amplitud,cuandola actitudes favorable

a la mayoríade las accionesindicaría una recuperacióngeneral del mercado.Los

indicadoressuelenmedir sólo dos de estasdimensiones,normalmenteel precio y el

tiempo,aunquetambiénesposiblerelacionarla amplitudy el tiempo.

1.2.1. Identificación de tendenciasen los mercados

Tendenciaes la direcciónen la que semuevenlos activosobjeto de estudio.La

explicación de la misma es el desequilibrioentre oferta y demanda. Existen tres

direcciones:alcista,bajistay horizontal. Unatendenciaalcistasereconocecuandolos

preciosde cierre máximosy mínimos, son sucesivamentesuperadosa lo largo del

tiempo (véasegráfico 1.2.1.1.). La explicación es que en el mercado existen un

númerode compradoresmayor que el de vendedores.La tendenciabajistasepuede

contrastarcuandoel preciode cierre máximo,essuperadoa la baja por el siguiente

máximo,ocurriendolo mismo con los mínimos. La explicaciónesla existenciade una

ofertamayora la demanda.La tendenciahorizontalseconstatacuandolosmáximosse

encuentransituadosal mismo nivel, y los mínimostambién(gráfico1. .2.1.2.). Existe,

por lo tanto,un equilibrioentreofertay demanda( gráfico1.2.1.3.).

Precio

Tiempo

Gráfico 1.2.1.1.
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Precio

Tiempo

Gráfico 1.2.1.2.

Paraidentificar las tendenciasseutilizan tresmecanismos:un examenvisual de

la gráfica, el trazadode lineasde tendenciay la reglade los filtros. El primer método

se basaen la existenciade una pendiente,que es identificable a simple vista. El

segundosebasaen el trazadode lineas. En el casode unatendenciaalcistalo que se

hace es unir los mínimos de cada periodo. Siempreque el precio del activo se

mantengapor encimade la líneapodemosasegurarquela tendenciaalcistacontinua.

Precio

Tiempo

Gráfico 1.2.1.3.
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La linea de tendenciabajista se traza uniendo los máximos. En la tendencia

horizontal, hayque unir los mínimosy..ios máximos. El tercermétodo sebasaen el

estudiode la variacióndel precioen un determinadoporcentajemínimo. Se considera

que existe una tendenciaal alza siempreque el precio suba más que un cierto

porcentajeprefijado, a la inversaparalas tendenciasa la baja y siempreque no lo

rebaseseconsideraráque no hay unatendencia.La importanciade unatendenciase

mide por el número de veces que las oscilacionesdel mercadola tocan, y por su

duracióntemporal,por el tiempoquehaactuadodesoporteo resistencia.

Tendenciasno rectilíneas

La tendenciano tienepor quéadoptarsiemprela formade una línea recta. Un

ejemplolo constituyela tendenciaen abanico.Estetipo formaunasucesiónde lineas

rectasde tendencia,quevan rompiéndoseunasa otras( gráfico1.2.1.4.).

Precio

Tiempo

Gráfico 1.2.1.4.



1.2.2. Indicadores de continuación o cambio de tendencia4

Se dará una gran importanciaa la rupturade la linea de tendencia,si estaba

bien establecida. Entendiendoque estaráconvenientementedeterminadapor su

tamañoy profundidad.En otras palabras,cuantomástiempo tardeen formarseuna

figura y mayoresfluctuacionesde preciosexistandentrode ella, mayor significado

tendrá el movimiento siguiente. Este hecho se analiza a través del denominado

comportamientode los precios.Obtendremosdos clasesde figurasde continuacióno

de inversión.Sólotienensignificación“a posteriori”

Dado que existentres formasde identificarlas,debemosexaminarcadauna de

ellas. El cambio puede ser constatado visualmente.En el caso de una línea de

tendencia,el cambioseproducirácuandoexistaun preciopor debajoo por encimade

la tendenciaascendenteo descendenterespectivamente.En el caso de los filtros,

cuandose sobrepaseel porcentajemáximo establecidoque marca el comienzode

tendencia.Tambiénsepodríanutilizar otrasformas.En el casode queexistancanales

ascendenteso descendentes;una ruptura por arriba en el caso de ser de ascenso

implicaríael final del alza, mientras,que si serompepor abajoel canal de descenso

seria el final de la baja. Tratándosede lineas de tendenciano rectilíneas,también

conocidascomo “fan lines”5, la ruptura6 de la tercera implicaría un cambio en la

direccióndel mercado.

Canales

Un canalesun típico comportamientodel precio, que sepuededefinir como

oscilacionesdel precio dentrode unos límites conformadospor un nivel superiorde

4Lo normal es que no exista acuerdo entre los teóricos, sobre cuales son de continuación o de cambio.
Las llamadas “fan Unes” se pueden ver en la figura 1.2.1.4., son las lineas rectas que unen el inicio de la

tendencia con los sucesivos mlmmos.
6 Por ruptura entendemos que aparezca otra línea por debajo o por arriba de la inicial. En la figura 1.2.1.4. existe
una ruptura, que se representa en un tana más oscura.
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resistenciay un nivel inferior de soporte.Son dos líneasparalelasque contienenlas

evolucionesdel precio. Los canalespuedenser: planos o laterales , ascendenteso

descendentes.La reglaparaoperares: comprarcuandoalcanceel extremoinferior y

vender cuandollegue al extremo superior. La ruptura del canal será significativa

cuandose produzcaun aumentosubstancialpor encimadel extremo superior o un

descensopor debajodel extremoinferior. El porcentajemínimoseráde un 2 o 3%, y

serámuysignificativo cuandolo rompacon volumen,el cualsemide de forma relativa

enrelacióna un periodoinmediatamenteanterior.

Formacióncabeza-hombros

La formación “cabeza-hombros”es probablementela figura más fiable del

análisis técnico. Consisteen tres subidasconsecutivasdel mercado,de las cualesla

mayores la deen medio,siendola primerade las tresla que alcanzaun menorprecio.

Existen por lo tanto dos bajadasque se terminanen el mismo precio, formando una

línea denominadade cuello. El volumen es particularmenteintenso en el hombro

izquierdoy bajoenel segundo(última subida).Susignificadoesderupturade la fase

alcista. Cuanto más tiempo tarde en formarse esta figura, mayor será la bajada

siguiente.Aunque parala explicación,el autorseha referido a una línea de cuello

horizontal, esta podrá ser ascendenteo descendente,sin que por eso cambie su

significado. La figura inversade la mencionadaes sintomáticade un alza, es la

llamada “hombros-cabeza”invertida. La subida o bajadamínima será igual a la

distanciaexistenteentrela cabezay la líneadecuello o clavícula.

Dobleso triples techos

El doble o triple techo esseñalde cambiode tendencia.Sondos o tres alzas

máximasseparadaspor susrespectivosvalles. Se interpretancomo resistenciasque

entorpecenla continuaciónde la direccióndel movimientode mercado.Los inversores
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se convencende que el precio no va a seguir subiendo y querrán asegurarsus

beneficios,comenzarana venderlo que haráque el precio sigabajando.La distancia

mínimaquerecorreráel precioseráigual a la distanciaentreel mayoralto y el bajodel

valle. La característicadiferencíadorade estafigura es que el segundomáximo se

alcanzacon menorvolumenqueel primero.Existiríauna líneadecuello a la alturadel

mínimode los dosvalles, Los doblessuelosseinterpretande formacontraria.

Formacionesde ensanchamiento

Existenvariasformacionesdeensanchamientoque aparecencuandounaserie

demáximosy mínimossepuedenunir pordoslíneasdivergentes.Existendostipos: la

primeraclaseconsisteen un lado horizontal, que puedeser el superioro el inferior,

siendo la otra línea descendenteo ascendente.Es dificil decir si se trata de

formacionesde continuacióno de cambio de tendenciay, por ello, se recomienda

esperara que rompala líneahorizontal en un trespor ciento depenetración.En esos

casosse trataráde figurasde reversióny la subidao bajadamínimaserá igual a la

distanciadel último máximoo mínimohastael lado horizontalde la formación.En el

casode que el ladohorizontalseael superior, esnecesarioque la penetraciónvaya

acompañadadeun aumentodevolumen. Sonfigurasdecontinuación,cuandorebasan

la líneaascendenteo descendenteen un tres por ciento. La segundaclase,son tres

máximosque se puedenunir por medio de una línea que estánseparadospor dos

mínimos. Cada máximo superaal anterior y el segundomínimo es menor que el

primero,por lo tanto,las dos líneasque conectan[osaltos de los máximosy los bajos

de los mínimosson divergentes,sin que ningunade ellasseahorizontal. La ruptura

puedehacerseen cualquierade los dos sentidos,siendoaplicablela reglade rebasar

las II neasenun tresporcientoparaconocerel sentidodel movimientofuturo.
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Triángulos

Los triángulosson la figura máscomúny tambiénla másinexacta. Los forman

dos líneas de tendenciaconvergentes,que se forman como consecuenciade las

oscilacionesdel precio.Existende dos clases:los simétricosy los de ángulorecto. En

los primeros,el preciooscila cadavezmenosy el volumendecrece.Parapodertener

certezade lo que significahay queesperara que subao bajeel precio, lo haráconun

gran volumen. El volumen y la penetraciónde un trespor ciento en uno o en otro

sentido actuaránde confirmación. Los triángulos en ángulo recto podrán ser

ascendenteso descendentes,dependiendodequela hipotenusasesitúearribao abajo.

En los ascendentesla Línea horizontal actúa de resistencia,siendo un síntomade

mercadoalcista. Los descendentesson augurio de mercadoa la baja, cuandolos

inversoreslogran romperel soporte.Es fácil confundirloscon canales,por lo que se

debendeextremarlasprecauciones.

Los suelosy techosredondeados

Un techo redondeado,se forma al final de una tendenciaalcista,cuando los

sucesivosmáximospuedenunirsemedianteunalíneaconsiluetade U suaveinvertida.

El volumendecrecea medidaque seincrementael precio,paraaumentarenel final de

la figura.

En un suelo redondeado, se puedenunir los mínimos describiendouna U

suave.El volumendecrececon la caídadel precio,aumentandocuandosube.Es señal

decomienzodeunatendenciaalcista.
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Días clave de reversión

Ocurrendespuésde una tendenciacontinuada,al alzao a la baja. Sondías en

los que el comienzo de la sesión es de apoyo a la tendenciaprecedente,pero

exagerandoel sentido de la misma y terminandoen sentido contrario y con un

volumen de negociaciónalto. Son señalesválidaspara la reversiónde tendenciasa

cortoplazo.

Huecos

Cuandoel alto deun díaesmenorque el bajo del díaanteriorentre las barras(
que son la forma adoptadapararepresentarlos precios)de los dos díasconsecutivos

quedaun hueco.En generallos huecosse interpretancomo una llamadade atención

que indica que el mercadoseestávolviendo emocionaly nervioso.Aunqueno todos

los huecospuedenser interpretadosde la misma forma,puesdependende diversos

factoresentrelos quemerecela penadestacar:la fasedel mercadoenqueseproducey

el volumende contratacion.

Siun huecoseproduceduranteunaconsolidaciónlateral,sin tenercontinuidad

en los días siguientesy conun volumende contrataciónque no essignificativo se le

denominahuecocomúny carecede interpretaciónporqueno se Le atribuyeningún

significado.El mercadoa continuacióntapael huecoen los díassiguientes.

Cuando un hueco supone la ruptura de una zona de consolidacióny va

acompañadode un granvolumende contratación,se interpretacomo inició o final de

una tendencia;y se le denominahuecode ruptura.En el casode ser el inicio de un

trayectoriabajistael huecono necesitair acompañadode un gran volumen. No se

cubrecon la mismarapidezque el huecocomún.
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El hueco de continuación,otra de las clasesque estamosexaminando,tiene

lugar hacia la mitad de la trayectoriade una tendenciay raramentese tapana corto

píazo.Paraque secubranes necesarioesperara que el mercadocambiede tendencia.

Miden el descensoo ascensode! precio, porque se suponeque el movimiento

continuaráhastadoblarel querepresentael hueco.

También existe el llamado hueco de agotamiento,que se asociaa la fase

terminaldeunatendenciaa corto plazoy sueleser eliminadorápidamente.Se forman

cuandoexistenvarios huecosde continuación.Una señal para determinarloses el

volumen, inusualmentealto en comparacióncon la variación experimentadapor el

precio. La formación de una isla el día siguiente,lo confirmaríacomo un día clavede

cambio.Es unafiguradecambioa cortoplazo,no dela tendencia.

Los huecostambiénse utilizan como indicios de soporteso resistencias.Por

ejemplo,si duranteuna tendenciabajista se produjeraun hueco, un movimiento

técnicodel mercado.Los inversoresinterpretaríanel huecoproducidoen la bajada,

comoun nivel de resistenciaa la subida,el mercadosólohabríaido a llenarel huecoy

la bajadacontinuaríaposteriormente.

Islas

Las combinacionesde huecosforman islas. Cuandouna barra ha quedado

aisladaentredos huecos( uno deagotamientoy otro de ruptura) recibeel nombrede

isla. Su significadoesel de inicio decambiosen la tendenciaprincipal o secundaria.

Continuandocon las figuras, solamenteseñalarque las que siguentienen la

característicafundamentalseñaladaanteriormente,sirven paraidentificar los hechos

una vez han ocurrido. Las que mencionamosa continuación son todas de

continuación.
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Banderas

Las banderas,sonformacionesen las que los sucesivospreciosrepresentados

en unagráficaconformanun paralelogramoen el cual lasalzasmáximasy los mínimos

puedenconectarsemediantedos líneasparalelas,creandoLa imagenque seasemejaa

la de unaenseña.Si marcanunacontinuaciónde la tendenciaalcista,son inclinadas

hacia abajo, comienzancon un gran volumen que decrecehastaque termina de

formarseel dibujo; para despuésaumentarsignificativamenteel volumencuandose

reanudael movimiento en la dirección original. Se suelen formar a la mitad del

recorridototaldel precio,luego espredicablehastadondepuedellegar el mercado.En

el casodeserunacontinuaciónde la tendenciabajista,soninclinadashaciaarribay no

tieneporquéhaber un aumentosignificativo del volumen al estartotalmenteformada.

Todo lo dicho para las anteriores,en cuanto a recorrido y tendenciadel volumen

durantesu formación, es de aplicaciónpara las últimas mencionadas.La diferencia

con el canallo constituye,el tiempode duración,queparalas banderasno deberáser

mayor de cuatro semanas,y el comportamientodel volumen es otra de las

caracteristicasqueayudana identificarlas.

Gallardetes

Los gallardeteso banderines,son una seriede lazasy bajasconvergentes,que

tienenel mismopatrónde comportamientoquelas banderas.Unicamente,difierenen

la forma y en que el efectosobre la disminuciónde volumen esmayoren éstos.La

diferenciacon los triángulos es que no son simétricos, ni en ángulo recto. Para

distinguirla de la siguientefigura, hay que teneren cuentaque los dos lados del

banderínnotienenporquétenerla mismainclinación (alcistao bajista).
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Cuñas

La cuñaes un tipo de figura parecidaa la del triángulo. La diferenciaestáen

que las dos líneas de una cutía o son descendenteso ascendentes.Cuando son

ascendentes,es señal de continuaciónde la tendenciabajista y lo contrario cuando

seandescendentes.Tardande dos a ocho semanasen formarsey duranteeseperíodo

el volumentiendea disminuir.

1.2.3. Indicadoresde la extensión de la tendencia: soportes y resistencias,el

volumen y la amplitud

El nivel de soporte es una cota de precios en la cual La demandatiende a

aumentarsosteniendola cotización. Su explicaciónpuedeser histórica,psicológica,

lógica o de cualquierotra índole.Un nivel de resistencia,es unacotizaciónque frena

el avancede los precios. Identificada la tendencia, reste calcular su posible

extensión;estaes la funciónde los soportesy de las resistencias.Son formas que

nos darán una duración “probable” del movimiento. Un soporte,es una zona de

concentraciónde demanday una resistencia,un áreadondese concentraLa oferta.

Existen tres reglas7generalesal respecto.La primera dice que: a mayor actividad

mayor significación del área.La segunda,es valorar la velocidady extensióndel

movimientoprecedente.La tercera,analizael tiempotranscurridodesdeque sefornió

la zona original de congestióny el comportamientogeneral del mercadoen este

intervalo. Es más significativa un áreaestablecidahaceseis mesesque haceveinte

años.

Existen numerosasformasde analizarlos:a través de áreasde congestión

previamenteconfiguradas,identificandoaltos o bajos significativos, estudiandolos

huecos,analizandolos antiguossoportesy resistencias,por la ley de proporción,etc..

Los huecosseestudiaránmásadelante.

~ Manin 1. ¡‘ring, TechnicafAnalysis Explained, MacGraw-Hill Book Company, ¡990,pags 130-131
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La primera forma es encontraren los gráficos zonasen las que en épocas

anterioresel mercadoha actuadodescribiendode formareiteradacanaleslaterales.La

explicaciónes que eseprecioesconsideradojustopor los compradoresy vendedores.

Uniendolos bajosse obtiene el nivel de soporte,si seunenlos altos seconsigueel

nivel de resistencia.

La segundaformaesidentificar los altosy bajossignificativos.Lo interesantees

el adjetivo, saberque entendemospor tal. Es un términoambiguoque se tieneque

interpretar.Un alto significativo puedeserun alto másalto que los demás,un alto que

esun númeroredondoo uno que serepitevarias veces.Es en el último sentidoen el

que sesueleinterpretar,lo que no significa que sedebanexcluir los demás.También

influye el volumencontratadocon el preciosignificativo.

Por último, resaltar que una vez superadaslas antiguasresistencias,devienen

soportes,y viceversa.Rige el llamado cambio de polaridad Se consideraque la

potenciadel cambio,es proporcionalal númerode vecesque la vieja resistenciao

soporte ha actuadocomo tal y al volumen de negociaciónen cada una de las

ocasiones.La expLicacióndeestecomportamientoespsicológica.Los inversoresestán

ligadosemocionalmenteal precioal queentraronen el mercado,esepreciolespermite

calcularsin dificultad suspérdidaso ganancias,a mayornúmerode personasligadasa

un precio ( estoexplica porquéhay que teneren cuentael volumennegociado)mayor

facilidadparaqueel conjuntodel mercadolo acepte.

La ley deproporción8sebasaen el principio de accióny reacción.Tambiénes

conocidacomo la regladel cincuentapor ciento. Si el mercadosubeunadeterminada

cantidad,la resistenciase situaráen la mitad del movimiento ascendente.De igual

forma,para un descensodel mercadoseentenderáque el soportese encuentraa la

mitadde la baja.

Martin J. Pring, Technical Analysis E=cplained, MacGraw-HillBock Coinpany, 1990,pag 132
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Otraformaseriala denominadalíneadevelocidad-resistencia( o soporte).Este

conceptoconjugala regla de proporcióncon la velocidaddel alzao de la baja. Las

reglasquerigen son las siguientes:La subidaencontraráun soportea dosterciosde la

líneadevelocidad-resistencia.Si el preciocaepor debajodeesta,el soportesesituará

en la líneaun tercio. Cualquiercaídapor debajode la anterior, essintomade que el

mercadovaa caerpor debajodel puntodepartida. Suponiendoquesemantengaen la

línea de un tercio cualquiermovimientoal alza encontraráresistenciaen la línea de

dos tercios, si estaes sobrepasadase puedepensarque el mercadova a subir por

encimadel máximoanterior.Todo lo anterioresaplicabledeformainversaa mercados

en declive.

La fuerzarelativa es otro indicador. Supongamosque tenemosun indice que

representaal mercado.La existenciade este índice no implica que no podamos

construirotro. La fuerzarelativaesel resultadodedividir el preciodeun índice por el

preciodel otro. El divisor seráel índicede comportamientodel mercado.El indicador

de fuerzarelativasemuevepor tendenciasy todo lo dicho sobre las mismas , por lo

tanto, le es aplicable.Una fuerzarelativacrecienteindica que el índice secomporta

mejor que el mercado.Cuandoun índicey sufuerzarelativase muevenen el mismo

sentido, y mediante un análisis de tendenciasobservamosque la dirección del

indicadorde fuerzarelativava a cambiarseráuna señalde cambioen el índice. Lo

contrario tambiénescierto. El índiceencuestiónpodríaser el preciodeun titulo. El

volumendenegociaciónpuedeserincluido en esteanálisis.Un precioacompañadode

volumencon el indicadorde fuerzarelativamoviéndoseensentidocontrarioindica el

agotamientodel movimientopor incapacidaddel mercadoparaseguirel impulso del

movimientoinicial. En conclusión:El indicadorde fuerzarelativa,marcael futuro del

índice o del precio.
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El volumen

El volumen es el número de transaccionesque tienen lugar en el mercado.

Existe un principio reconocidoque se enunciade la siguiente forma: el volumenes

una confirmaciónde la accióndel precio,acompañaa la tendencia.Pero, además,su

estudionos proporcionaseñalesde reversiónde la tendenciadel precio, de ahí que

puedaser tomadocomo un indicadorde la extensiónde la tendencia.A continuación

seenuncianlas reglasgeneralesenque seplasmanlos dos principios enunciadoscon

anterioridad:

1. Una subidaen el precio acompañadade una expansióndel volumen es una

característicanormal del mercado,no implica una potencial cambiode la tendencia

(gráfico 1.2.3.1).

2. Un alza del mercado,que alcanzaun nuevo máximo con incrementode

volumen;perocuyonivel generalde actividadesmenorqueel deun máximoanterior,

es sospechoso,y nos estáavisandode una posiblereversiónen la tendencia(gráfico

1.2.3.2.).

3. Un alzadel mercado,quetiene lugarcon reducciónde volumen,esextraña,es

una advertenciadecambioen la tendencia(gráfico 1.2.3.3).

4. A vecesel precio y el volumen se incrementana la vez lentamente,pasando

despuésa un crecimientoexponencialcon un alzafinal explosiva.A continuaciónel

precioy el volumencaenrápidamente.Setratade un movimientodeagotamientoy es

característicodel final de unatendencia.El significadode la reversióndependerádel

avancedel precio y del gradode crecimientodel volumen, a mayoressubidasmás

grandesseránlas bajadasposteriores(gráfico 1.2.3.4.).

5. Cuandolos precioshan seguidoun largo declive, reaccionandomás tardeal

alza, volviendoa caerhastael nivel del mínimo inmediatamenteanterioro quedándose

por encimade éste; seráuna señal alcista, siempreque el volumen de esesegundo

mínimo seamenorqueel del primero(gráfico 1.2.3.5.).
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6. Unarupturaa la bajade la pautade comportamientodel precio,unida a un gran

volumen nosavisadel cambiodetendencia(gráfico 1.2.36.).

7. El denominado“selling clímax”, aparececuandolos precioshan estadobajando

duranteun intervalode tiempoconsiderablea una tasacreciente,acompai~adosde un

incrementodel volumen. El movimientosiguientees al alza, y el mínimo establecido

esdificil que sesupere,apareciendoun soporte.El final de un mercadobajista, suele

producirsedeestaforma(gráfico 1 .2.3.7).

8. Cuando, duranteun largo espaciode tiempo se ha producidouna pequeña

subidadel precio,junto con un granvolumen,se trataráde un signo decomienzodel

mercadobajista(gráfico 1.2.3.8).

9. Si despuésde un declivedel precio,seproduceuna pequeñasubiday un gran

incrementodel volumen, extremosante el comienzode un mercadoal alza (gráfico

1.2.3.9).

Existen distintas formas de medir el volumen. Creo que bastará con

mencionarlas,porqueel objeto deestetrabajono eshacerun resumende cadauna de

las teorías existentes,ni pormenorizarcada uno de los instrumentosdel análisis

técnico. Se trata de ponerde manifiestolos fundamentosde cadateoria, aunquea

vecesparalograrlosetenganqueexplicitar algunade las herramientasmásconocidas

y aceptadas.Las formasde medir el volumen,resaltandoque dentrode ellas existen

variantes,sonlassiguientes:

“Upside/DownsideVolume”

“Big-block activity”

“Most activestocks”

t. -
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La amplitud

El grado en el cual, la mayoría de las acciones participa en cualquier

movimientodel mercadosemide por medio de los llamadosindicadoresde amplitud.

Gráfico 1.2.3.1 Gráfico 1.2.3.2. Gráfico 1.23.3.

Gráfico 1.2.3.4 Gráfico 1.2.3.5. Gráfico 1.2.3.6.

Gráfico 1.2.3.7. Gráfico 1.2.3.8. Gráfico 11.3.9.
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En general,a menornúmerode accionesmoviéndosea favor deunatendencia,mayor

es la probabilidad de una inminente reversión de la tendencia. El concepto es

fácilmenteentendibleutilizando una analogíamilitar: a mayor númerode unidades

que crucen la línea de defensadel enemigo:mayoresposibilidadesde victoria; sin

embargosi la rupturadel frentela hacenpocasunidades,el ataqueserámásvulnerable

y existiránmayoresposibilidadesde retirada.Éstejuicio, esde aplicaciónen las alzas

del mercado,durantelas bajadasno se cumple, porquela mayoríade las acciones

coincideo seretrasaal movimientodel índicedeprecios.

Las formasdemedirla amplitudson varias: la másconocida, esla denominada

“Advance/declíneune”, de sobraconocidapor los analistasgráficos,por lo estáde

máscualquieraclaraciónsobrela mismao sobrecualquierotro métodoque sepudiera

aphcar.

1.2.4. Intensidadde los indicadores

Los indicadoresanalizadoshastaahora, ya sean de tendenciao pautasde

comportamientodel precio, son solamenteválidos para confirmar o identificar el

cambiounavezha tenido lugar.El conceptode momentopuedea menudoayudarnos

a revelar la fortalezao debilidad del indicadorobjeto de estudio,antesde que se

produzcanalzaso bajas. Esto es así, porque la tasa de crecimiento de los precios

alcanzasumayorcuantíaantesdealcanzarmáximovalor; y normalmentedecrecea la

máximavelocidadantesde alcanzarsu importemínimo. Dadoque la tendenciaalcista

tiene mayorduraciónen los mercadosque la bajista, el procedimientoque estamos

estudiandoserá más eficaz durantelas primerasque en las segundas.La idea de

momentoenun mercado,esasimilablea la momentodeunapelotadegolf Cuandose

lanza la pelota,comienzasu trayectoriaa un gran ritmo y tendráun momentofuerte.

Gradualmentela velocidadcomienzaa disminuir, hastaque la fuerza de la gravedad la
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hace caer.Este procesoes de disminucióndel momentoy es comparablea lo que

ocurreenun mercado.

Existendos formasde interpretarel conceptode momento:como medidade la

tasade cambioy como magnitudde la vitalidad internadel mercado.El métodomás

fácil para medirlo es calculando la tasa a la cambia el precio en un periodo

determinado,seráadecuadoparavariacionesen el precio.El segundoenfoque,que se

materializaen formade un “oscilador”, esmása propósitoparamedir la intensidadde

indicadorescomola amplitud.

Aunque setratadedos tipos de medida,que sesuponenconocidasy queahora

no es convenienteexplicar porque cualquierpersonafamiliarizadacon estetipo de

análisis debe de conocerlas,existen algunosprincipios que les son de aplicación.

Como reglageneral a mayornúmerode divergenciasentreel índice de precioso de

amplitud, y los índices del momento mayor debilidad de la tendencia actual.

Supongamosque el índice de precioses ascendente,marcandosucesivosmáximos,

que sonconfirmadospor el índicedel momento,no existenrazonesparapensaren un

cambiode la tendencia.Si algunodeesosaltos,no friera confirmadopor el momento,

seríaseñalde cambioen la tendencia,aunquedeberíamosesperara que la comenzara

la caídaen el precioparapoderconfirmarel movimientoapuntadopor el “momento”.

En ocasionespuede ocurrir que el “momento” confirma en todo momento los

movimientosdel otro índice, por ejemplo duranteun alza. Si unimos los bajos del

“momento” y cruzaranla líneade separaciónde momentocrecientea decreciente,

sedanuna señalde una inminentebajadel mercado.Los “momentos”, tambiénson

capacesde trazarfiguras, lo quenosvaa permitir interpretarlosdela mismaformaque

hemoshechocon las que dibujabanlos índicesdel mercado.Dado que el “momento”

seadelantaal mercado,interpretandoestasfigurasseremoscapacesde adelantamosa

la evoluciónde los precios,La interpretaciónde los índicesdel “momento” no dejade

31



sermuysubjetiva,por lo quealgunosautoresparareducirlautilizan mediasmóvilesde

los mismos.

1.3. La teoríade Dow

1.3.1.CharlesHenryDow y el WaIl StreetJournal

Dow era en la décadade mil ochocientosochentaun destacado periodista

y reportero de asuntos financieros y de actualidad,ademásde miembro de la

Bolsa deNuevaYork. fueuno de los fUndadoresde la Dow iones Company, cuyo

objetivo era proveer de información financiera y económica tanto al gestor

profesional de inversionescomoal inversor particular. Como medioprincipal para

llevarla a cabo, los fundadoresdecidieron publicar un diario deactualidadsobre

los mercadosdenominadoWall StreetJournal9, por seréstala calle dondesesituaba

el emergentecentro financierodeNuevaYork.

Dow es consideradocomo el fundadorde un método de análisis de las

tendenciasdemercado,ya que durantesustrece añoscomoeditorde la mencionada

publicación,del añomil ochocientosochentay nueveal añomil novecientosdos, fue

publicando sus observacionesacerca del comportamientodel mercado, Dow

comenzóenmil ochocientosochentay cuatroa seguiratentamentela evolución de

once valores,a los queconsiderócomo los másrepresentativosde suépoca. Nueve

de elloserancompañíasferroviarias,cuyo pesoespecíficoen la bolsa de NuevaYork

era abrumador. Treceañosdespués,en mil ochocientosnoventay siete, y ante la

importancia que estabancobrando otros valores, decidió también hacer un

minuciososeguimientode doce valoresindustriales,ademásdeampliarel númerode

valoresde las compañíasferroviariasde oncea veinte. No fuehasta mil novecientos

veintiochocuandola lista devalores industrialesseamplié de docea treinta, número

9Martiu 3. Pring, Technico¡.lnalysix Explained, MacGraw-HhI Bock Company, 1990,pag 22
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que se ha mantenida hastala fecha, y que constituyeel indicador de valores

industrialesmás importantede los EstadosUnidos,el denominadoindice Industrial

Dow Jones. Por otra parte, los valores de las compañíasferroviarias fueron

ampliados a otros sectores del transporte, paraincluir el transportepor carreteray

las lineasde transporteaéreo,y constituye otro de los índicesDow Jones,el indice

Dow Jones deTransporte.Los seguidoresdela teoríade Dow basansus estudiosy

prediccionesen estosdos índices,el de valores industrialesy el de transporte,sin

tenerencuentaotrosindicesquehanido surgiendocomoel Standard& Poor’s500.

Aunqueno parececlaroque Dow tuviera la intenciónde crearun sistema

paraanalizarel mercado,susobservacioneshanllegadoa la categoríade teoríay hoy

es materiade estudiopor partede los estudiososde los mercadosfinancieros. De

hecho hoy nadie discute que el conceptobásico en el que se basaestateoría, la

tendenciaprincipal del mercado,esel conceptomás importanteque hastaahorahaya

surgidoen relación con la inversiónen los mercadosfinancieros. Hastaentonces,

el mercadoparecíacompletamentecaótico, con continuassubidasy bajadasqueno

aparentabanseguirpatrónalguno,sin relaciónalgunaconel entornoeconómico,y sin

relación con el mundo real. Fue Dow quien tuvo la brillante idea de ver que bajo

todos esos movimientos, aparentementeinconexos, se escondíantendencias,unas

principales,otras secundarias,y correcciones del mercado. Sus afirmaciones

daríancomienzoal estudiosistemático,inclusocientífico y del comportamientode los

mercadosparadecidirinversiones.

1.3.2.Nelson,Hamiltony Rhea, los precursoresde la Teoría de Dow.

El hecho de que las observacionesde Charles Dow hayan alcanzadola

categoríade teoríano se debeenabsolutoa él mismo,queeraunapersonamuycauta.

Durantediecisieteañosgestionésu carterade valores antesdeatreversea dejarpor

escritouna solapalabrade susopiniones al respecto. Se debe a sus compañeros
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SA. Nelsony William PeterHamilton quese preocuparonpor reunir algunos de

los editorialesde Dow. Nelson escribió un libro, que hoy esconsideradoun clásico

dela materia,titulado El ABC de la especulaciónenBolsa,enel quese reunían por

primeravez algunos de los editoriales másdestacadosde Dow. En estelibro

intentó combinar las opinionesdispersas- y en algunasocasionescontradictorias-

de Dow, tanto las que habían aparecidoen los editorialesdel Wall StreetJoumal

como las que le había expresado directamente Dow durante sus largas

conversaciones,en una teoría que fUera precisay razonable.Hamilton fue quien

sucedióa Dow en el puestode editor del Wall Street Journaly lo ocupódesdemil

novecientosdos hastaque murió en mil novecientosveintinueve. Durante todos

esos añospromocionóla teoríade Dow desdelos editorialesde su diario hasta

convertirla en la base del análisis técnico, ofreciendouna metodologíasimple y

práctica parala predicciónde las tendenciasde los mercadosfinancieros, accesible

a todo el mundo, sin tenerningún tipo de habilidadfinancieraespecial ni de

contarcon una larga carreraen la gestiónde inversiones,que era el casode los

lectoresde su diario: pequeñosahorradoresy emigrantescompletamenteajenosa

todo conocimientode las finanzasy de la bolsa. En suseditoriales predijo con

notable acierto los cambios que se producirían en los mercadosfinancieros,

llegandoa alertarde la crisis del veintinueve,aunqueno todo fueron aciertos, y

tuvo también errores como el de mil novecientosveintiséis que hicieron que

sus lectores realizaraninversionesfallidas. También escribió un libro sobre la

Teoría de Dow, titulado The StockMarket Barometer.su mayorvalor resideen la

crónica histórica que hace de una época plagadade políticos demagogosque

siempre aullaban contra los inversores, calificándolos de “ especuladores

enviadospor el diablo” y que eranculpadosde todos los malesdel país. Hamilton

culpabaa esospolíticos de propagarla imagendel gestorde inversionescomo la de

un hombre gordo y repugnante,impecablementevestido, avaricioso y ladrón

dispuesto a quitarle el dinero al pequeñoahorrador,mientrasque, segúnél, la

verdaderacaradel gestor de inversiones era la una persona preocupada por

34



obtenerinformaciónprecisa y actualizadacon la que moversus inversiones,y más

interesadoen ganarsela confianza del pequeño inversorque en estafarle. Perono

sólo hizo eso,tambiénenuncióla Teoriade Dow de formaprecisa, tal y como él las

habíaexpresadoen sus editoriales,pero la adornó con su convincente estilo

haciendo que pareciera un método infalible, cuandoen realidad se tratabade un

método científico para la predicción con un buen grado de acierto del

comportamientode los mercadosfinancierosa medio y largo plazo. Uno de los

perjudicadospor los consejosdel Wall StreetJouma]en mil novecientosveintiséis

fUe RobertRhea,entusiastaseguidor de los consejosvertidospor Hamilton ensus

editorialesquien escribió un libro titulado The Dow Theorvy tuvoel mérito de

reconocerque la TeoríadeDow no era infalible. Esteautororganizóde formaclara y

coherentelas basesde la teoríade Dow, incluyendoun soberbioestudio sobrelas

hipotéticasinversionesquepodríanhaberserealizadode haberseguido los consejos

de Dow desdeel año mil ochocientosnoventay seishastael alio mil novecientos

treintay seis.Gracias a los tres autores mencionados, tantasgeneracionesse

han beneficiadode las observacionesde CharlesDow y así nació un nuevoarte,el

análisistécnico.

1.3.3.La teoríadeDow.

Dow sostuvo que los indicadoresde la Bolsa reflejaban las decisiones

combinadasde los miles de inversoresque acababande actuar en los mercados

financieros,pero que además, indirectamenterepresentabantoda la información

disponible de cualquier índole, desdela económica hasta la política o social,

incluso las condicionesatmosféricas. Sostuvo que el mercado reflejaba las

decisionesde los inversores, algo que hoy es aceptado,pero que entoncessupuso

algo verdaderamenterevolucionario, frente a tanto “adivino” que atribuía los

movimientos del mercado a causastan peregrinas como falsas. Fruto de sus

observacionesse atrevió, en un editorial aparecidoen el año mil novecientos,a
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diseccionarel movimiento del mercado en tres partes diferentes. Primera,

llamada tendenciaprincipal, que puedeser al alza o a la baja, y que se sostiene

duranteun plazoque duradeuno a cuatroaños; representael verdaderosentirde los

participantesen el mercadoy no puede sermanipuladapor naday por nadie, Para

poderapreciar cambiosde tendencia Dow fijo en un porcentaje del veinte la

variación a apreciar con respecto de la tendenciaanterior. Segunda,denominada

tendencia secundaria,incluida dentro de la primera, que es ascendenteo

descendente,independientede la tendenciaprincipal,y conun plazo de tres semanas

a seismeses.Debede variarentre un tercio y dostercios con relación al signo del

movimiento de la tendenciasecundariaque se hubieraproducido conanterioridad.

Tercera, incluida dentro de la segunda, denominadacorreccionesde mercado,

que ocurreduranteel transcursode una sesiónde Bolsa. Las correccionesson las

que más contribuyen a enmascararla verdaderatendenciadel mercado.Una vez

aceptadoque los indicadoresde mercadoreflejan toda la información y que

cualquier movimiento del mercado puedediseccionarseen tendencias,la utilidadde

la teoríade Dow consisteen la predicciónde la evoluciónfritura del mercado en

un periodo de tiempo, cuatroaños para la tendenciaprincipal, en el casode la

secundariameses,etc. Comopeculiaridad,Dow señalael caso de la inexistenciade

una claratendenciaa la baja o al alza. Se trataríade un mercadosostenido,de una

líneahorizontal al tiemposi serepresentagráficamenteen dos ejes. Aunque nunca

definió bien estapeculiaridad,si indicó que cuanto máslargaes esalínea,a mayor

duración en el tiempo, sin que sobrepaseuna bandadel cinco por ciento, más

bruscaserá la ruptura que finalmentese produzca. Paraque la línea deje de

considerarsehorizontal debede subir o bajarun ocho o un diezpor ciento.

El instrumento del que Dow se valió para predecirlas tendenciasson 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

llamaremosB. Como hasubido,B seencuentrapor encimade A. Posteriormenteel
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índice, partiendode B, baja hastaC. Situadopor debajo de 13, pero todavia por

encimade A. El siguientemovimiento es una subida desdeC hastaD. Si D se

encuentrapor encimade 13, el resultadofinal es que desdeA hasta D se ha

producidouna subida. Existen dos alzas sucesivas,de A a 13, y desdeC a D,

habiéndoseproducidouna bajadaque en ningúnmomento sesituó por debajode

A. Estasituación describeuna tendenciaal alza segúnla teoría de Dow. Cuantas

másalzas sucesivaspuedancomprobarsemásfiable será la tendencia.Exactamente

el mismo razonamientopuedeaplicarse a unatendenciaa la baja si se invierten los

términos. Desdeun puntoA, el índice del mercadobaja hasta13. Despuéssubehasta

C, puntosituadopor debajode A. Más tardeel índice vuelve a bajarhasta¡3, punto

situadopor debajode 8. Existendosbajassucesivas,de A a B , y desdeC hasta¡3,

existiendoun alzaque en ningún momentosesitúa por encimade A. Se descubre

unatendenciaa la baja. Cuantasmásbajassucesivaspuedancomprobarse,másfiable

serála tendencia. Hastaaquí, lo que se puedecomprobarque sostuvo Dow, que

unidoa lo que siguees la versiónmásconocidade la TeoríadeDow, ampliadacon

aditamentosde los difUsoresde su teoríaya mencionados,perode la queno existe

prueba en los escritosde Dow.

Precio

A

Tiempo
Gráfico 1.2.1.1.

B

c
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El segundo instrumento lo constituye la regla de confirmación añadida

por Hamilton. Estaconsiste en considerar dos índices distintos de un mismo

mercado. En el caso del Dow Jones,tomaríamos,el índice Industrial Dow Jones

y el índiceDow Jonesde Transportes.El razonamientosebasaen que no esposible

queuna economíaproduzcabienesy no los transportehastasudestino.Se supone,por

lo tanto, que esel de transporteel que debeconfirmar al industrial. Ambos índices

deberían confirmar por separado si la tendenciaes al alza o a la baja. Se

comprobaríanen cadauno de ellos de forma independientelas sucesivasalzasy las

sucesivasbajas.

Un tercer indicio de la tendencia, en el sentidode ser un refuerzode los

otros dos instrumentos,lo constituyeel volumen contratadode mercado. En un

mercadodondela tendencia principal es alcista, el volumen contratadotiende a

incrementarseenlas alzasdisminuyendoen lasbajadas, mientrasque en un mercado

donde la tendenciaprincipal es bajista el volumen tiende a decreceral subir el

mercado y a aumentaren las bajadas. También se aplica a las tendencias

secundarias, de forma que, paradójicamente,tendríamosque en una tendencia

principal alcista el volumen total crece, pero el volumen contratadoen sus

tendenciassecundariasdecrece.En un mercadoconunatendenciaprincipal bajistael

volumentiende a decrecer,peroen sustendenciassecundariasel volumencrece.

En la práctica la Teoría de Dow se suele resumir en quince puntos,

denominadosde forma un poco irreverente “la Biblia’, que pasoa enumerara

continuación:

Primero:Manipulación.Los mercados financieros están expuestos a la

manipulación por parte de poderes, entre los que cabe incluir desdeinversores

hasta políticos, pero esa manipulación sólo tiene consecuenciassobre los

resultadosdel día a día, o sobre la tendenciasecundaria,pero nunca sobre la
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tendenciaprincipal. Sobre la tendencia principal se podria decirparafraseando

a los anglosajones,que esposibleengañar a unapersonadurantetoda la vida y a

todoel mundouna vez,peroque es imposibleengañara todo el mundodurantetoda

la vida. La tendenciaprincipal de un mercadono puedesermanipuladapor nadani

por nadie.

Segundo:Influencias.Todaslas influencias,sean de la naturaleza que sean,

quedanreflejadasen los índicesde cien-e del mercado. Por ejemplo,si un inversor

toma una decisión basándoseen una informaciónconfidencial o privilegiada, el

índicede la bolsalo refleja inmediatamente.

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

puntosson los axiomas,si no seaceptanno sepuedeseguiradelanteconel resto.

Cuarto:Tendencias.Todo movimiento queexiste en un mercado financiero

sepuededescomponer en tres tendencias:principal, secundaria,y correcciones

de! mercado.

Quinto: Tendenciaprincipal . Es el movimiento másamplio que existeen un

mercado,y su duraciónesdesdeun alio a varios,no sepuededeterminarla duración

porque dependede la percepciónque tienen los inversoresde la economíareal.

Determinarla dirección de estatendencia, si es bajista o alcista, es el factor

esencial paratener éxito en la inversión. No existe, ni es probable que llegue a

existir, ningún método paradeterminarla duración o la magnituddel movimiento

de la tendenciaprincipal.

Sexto:Tendenciaprincipal bajista. Es un movimiento descendentecontinuo

quetiene lugarcuandoni los especuladores,ni los inversorescrean demanda,debido

a coyunturaseconómicasadversas. Seve interrumpido por tendenciassecundarias
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de signo contrario, finalizando una vez el mercado ha descontadotodas las

circunstanciasadversas.Existen tres fasesen una tendenciabajista: Los inversores

dejande creardemanda,se detienela subidade precios.La reduccióndel volumen

de negocios y de los beneficios,haceque los inversorescomiencen a vendery que

la demandano seasuficiente. Como consecuenciacaen las cotizaciones, Los

inversores al observar la caída de lascotizacionesvendensin tener en cuenta

el verdaderovalor de los titulos, especialmentelo hacenlos que necesitanliquidez.

En los mercadossesueledecir: que existeun preciode compra,un preciode ventay

otro paravenderrápidamente.La caídade lascotizacionesesahoravertiginosa.

Séptimo:Tendenciaprincipal alcista.La tendenciaprincipal alcista es un

movimientoascendentecontinuoque tiene lugar cuando secrea unademandapor

parte de los inversores, movimiento que se ve interrumpido por tendencias

secundariasde signo contrario. Existen tres fasesen la tendenciaprincipal alcista:

Retomo de la confianzaen el futuro de la economía.los preciosde los valores

comienzan a responder al incremento de los beneficios empresariales.La

especulacióncrece y la inflación dispara los precios;el precio de los valoresse

adelantaalasexpectativasinfUndadas.

Octavo: Tendenciassecundarias.Son reaccionesde signo contrario a la

tendenciaprincipal, que puedendurar semanaso meses,intervalo duranteel cual el

preciopuedeoscilarentreun treintay tresy un sesentay seispor cientoen relaciónal

precio inicial despuésdeproducidala últimatendenciasecundaria.

Noveno:Fluctuacionesdiarias.Son las correccionesquesufreel preciodurante

unasesiónbursátil.

Décimo: Confirmación.Serefierea lo yamencionadosobrelos índices.
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Undécimo: Determinación de la tendencia. Una sucesión de tendencias

secundariasen donde el punto más alto se sitúe por encima del punto más alto

alcanzadoen la última tendenciasecundaria,y en dondeel puntomás bajo estepor

encimadel alcanzadoen la anteriortendenciasecundaria,esuna clara indicaciónde

una tendenciaprincipal alcista. La inversa,es igualmentecierta parauna tendencia

pnncípal bajista. Las tendenciassecundariastambiénse componende correcciones

diarias

Duodécimo:Una líneahorizontalesun movimientoquesetieneque darendos

indicesa la vez, con unaduraciónde varias semanasy sin que llegue a superaruna

estrecha banda de un cinco por ciento. Cuando la línea horizontal contiene

frecuentementepequeñasalzas,serásena]del inicio de una fUtura tendenciaalcista,

siendoválido lo contrarioparalas tendenciasa la baja.

Decimotercero:Volumen.Es deaplicaciónlo dicho conanterioridad.

Decimocuarto: Dobles máximos y dobles mínimos. Estos, no son indicio

suficienteparadeterminarla sucesióndeunatendencia.

Decimoquinto: Valoresindependientes.Cualquiervalor suelemoversecon la

medíade] indicadordel mercadoen el quecotiza,peropuedeocurrir quealgunono lo

haga.

1.3.4.Actualizaciónde la Teoríade Dow.

Se han realizadoesfUerzospara adaptarla teoría de Dow a los tiempos

actuales.Estasconsistenen reducirla duraciónasignadaa cadaunade lastendencias:

la tendenciaprincipalque inicialmenteseconsiderabaque podía durarcuatro años,

ahora se ha reducidoa un máximode un año. La secundaria,cuyaduraciónse
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estimaba en meses,ahorase ha reducidoa semanaso incluso días. Mientras que

paralas correccionesde mercado, sueleseguir utilizándoseel día a día, o las que

ocurren dentro de la misma jornada. También se argumenta que los indices

utilizados, ya mencionadosconanterioridad,no sonrepresentativosde la economía

norteamericanay que deberíanser sustituidospor otros. No sehan propuesto,al

menosno existeacuerdo,sobreotrosquelos sustituyan.

El puntomás conflictivo para los revisionistas de la teoríaesel conceptode

confirmación. Debidoa que CharlesDow ni tansiquieramencionó estaidea,queno

fue sino un añadido realizado por Hamilton, el problema es mayor. Rhea, ya

mencionadoen otraparteanterior, concibela confirmacióncomo un movimiento, es

decir;cuando losdos índicessemuevenen [amismadirección. Estaopinión no es

compartida por los revisionistas que concibenesa confirmación de un modo

arbitrario,considerándolaválidasólocuandolos dos índicessuperanun máximoo un

mínimo especifico determinadopor ellos sin ningún fundamento. Otra cuestión

relacionadacon la “confirmación” es la necesidadde simultaneidad.Éstaya había

sido descartadapor Rhea y Hamilton. Los revisionistas opinan que la

coincidencia en el movimiento de los índices en una misma fecha, debe de

descartarsecomo una confirmación. Es decir; tiene que darseen días diferentes.La

posible existenciade unaversiónactualizadade la teoría deDow esmuy dudosa

despuésde la lectura de los párrafosanteriores.Solamentepodemosafirmar que se

tratadel uso quehacende la teoríalos seguidoresdeDow.

1.4. La teoría de Wyckoff

1.4.1. Su vida y puhlicac¡ones.

En mil ochocientosochenta y ocho, cuando Wyckoff tenía quinceañosde

edad entró a trabajaren una firma de intermediaciónen bolsa situadaen Wall
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Street, centro financierode NuevaYork, queempezabaa emergercomo uno de los

mercadosde valoresmásimportantesdel mundo, Sutrabajo,queconsistía en llevar

los títulos compradoso vendidos de una oficina a otra, le pennitió ver de cerca

el funcionamientodel mercadoy observar como trabajabanlos gestoresde

patrimonios de la época; como consecuencia tuvo una visión real de cómo se

formabanlascotizacionesdel día siguiente,y queera muydiferentede lo quela gente

suponía.

Wyckoff parallegar a la categoríade auditorse vio obligadoa cambiarde

compañía,lograndolos primerosmil dólaresdebeneficioinvirtiendoen accionesde

una empresade alta tecnologíade la época que fabricaba un revolucionario

artefacto neumático parautilizarlo en el tiro de caballos. Una vezcapitalizado

creó su propia compañíade valores,a través de la que fue adquiriendonombrey

prestigio. Dabaa susclientesuna atención personalexplicándolesel porquéde las

subidas y bajadasde los valores; posteriormente,en mil novecientos siete, su

clientela fue tan numerosaque ya no le eraposibleatenderlaen persona,por lo que

recurrió a redactarunacartaen la que diariamenteles mostraba suspronósticosy

consejos para la jornadasiguiente. En mil novecientosocho complementóla

información ofrecida con una revista, de venta al público, que contenía sus

opinionesacercadel mercadoparatodoel mes. El éxito de lascartasy de la revista

fue total y absoluto,llegando a los doscientos mil ejemplaresde tirada. Ante la

insistenciade un amigo editor, Wyckoff decidió explicar su método en un libro

titulado The Richard D. Wvckoft’ Method of Tradina and Investing in Stocks

,

publicadoenmil novecientosocho,al cual siguió otro, publicadodos añosmástarde,

titulado Studiesin Tape& Reading. dedicadoa explicar la forma en que debían

estudiarselos gráficosque aparecíanen los diarios financieros. Su siguientepaso,

un año más tarde, fue la publicaciónsemanal de susgráficos. La intención era

que cualquier inversor pudiera tomar sus propiasdecisionesconbaseenellos. En

mil novecientosveintiocho,despuésdeescribirsuautobiografia, sudelicadasaludle
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hizo dejar en manosde susasociadossu servicio de asesoramiento.Tres añosmás

tarde suscolaboradoresdecidieron comercializar su método en un curso por

correspondencia,quecontribuyóa popularizarestetipo de inversiones.

1.4.2.El sentidocomún.

Según Wyckoff, las técnicas de predicción sobre el comportamientode!

mercadono forman partede una cienciaexacta,porquelos valoresno tienen una

baseobjetiva, sinoque seforman en lasmentesde las personas.En consecuencia,

ningún pronóstico que se haga de forma puramentemecánicao matemática,

basándoseen el análisisde gráficos,es suficiente. Debe de estarpresididopor el

sentidocomún,que comienzapor la comprensión,no por la aplicación, de los ocho

puntosdenominadospor su autorlasverdaderasreglasdel juego.

1.4.3.Lasreglasdcl juego

Primera:Estas ocho reglas son aplicablesa cualquier mercadofinanciero,

sin importarsunaturalezao el tipo devaloresnegociados.

Segunda:El precio de un valor, deun conjuntode valores o de todos los

valores negociadosenun mercado,fluctúadebido aun factor único: la ley de

la ofertay la demanda.

Tercera:Cuandola demandade un valorexcedea la oferta, su preciosube;

cuandola ofertadeun valorexcedea la demanda,supreciobaja.

Cuarta:En cada momentoes posible descubrir si un valordeterminadoo

todos losvalores negociadosen un mercadotienenmásofertao demanda
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Quinta: En un mercado en el que actúandos tipos de inversores,también

denominadosfuerzas primarias, que determinanla relaciónexistenteentre

ofertay demanda. Estos inversoresson: los grandes,que actúande forma

independienteo formandogrupos; y, los inversoresllamadospequeños,que

actúancomo un único inversor, tambiénllamadoinversormúltiple.

Sexta: En un mercadode valoreslas negociacionespuedendarseentre dos

grandesinversores,entre un graninversor y un inversormúltiple, o dentro

del ámbitodel inversormúltiple.

Séptima:Los inversoresestán sometidosa todo tipo de influenciaspor

todala informaciónquereciben.

Octava: Cuandoun graninversorcomprao vendeejerceuna presiónal alza

o a la baja,ésta esunaseñal de que otros acontecimientosestána puntode

sucederen relaciónconalgúnvalor o con el conjuntodel mercado.

1.4.4. La lógica

La lógica del método está en la idea de que es posible pronosticarel

comportamientofUturo estudiandosu movimiento presente,ya que ésterefleja los

planesy propósitos de quieneslo dominan,a travésde la única ley que rige el

comportamientodel mercado,la ley básicade la oferta y la demanda. Esto se

consiguerelacionandola evolucióndel preciode un valor con el volumencontratado.

Lo importante es comprenderque no todas lastransaccionesson significativas,

es necesariodescubrir cuáleslo son. Parapoder hacerlo Wyckoff afirma que es

necesarioadquirir trestipos de habilidades:enprimer lugar las deun detective,para

descubrirlas fuerzasque se ocultandetrásde las fluctuacionesde los preciosy del

volumen contratado; ademáses necesarioser un psicólogo, paradeterminarlas
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motivacionesque muevena los inversoresa actuarde esaforma; y finalmenteserá

necesariala estrategia de un general,.paraplanificar actuaciones que permitan

aprovechar las oportunidadesdescubiertas.La relacióndel preciode un valor con

el número de títulos negociadoso volumencontratado del mismo; nos permitesaber

si en el futuro va a predominar la oferta o la demanda,si el preciode mercadodel

valor va a subir o bajary qué ocurrirá con la tendenciadel mercado. Es necesario

teneren cuentaque no todas las transaccionesdel mercadoseránsignificativas;es

necesariodescubrircuáleslo son. El instrumento analítico en que se basaráson

los gráficos,quepasamosa estudiara continuación.

1.4.5. Los gráficos.

Sonel instrumentotécnicoen el que sebasadescubrirla magnitudde la ofertay

la demanda.Recomiendaelaborarsimultáneamentetrestipos degráficos:el de precio,

el devolumencontratadoy el querelacionaambos. Existentres modelosparaelaborar

los tres gráficos: el de líneasverticaleso de barras,el de puntosy figuras y los de

ondas.El objetivo de los gráficoses conocerel momentoparavendero comprar. Lo

que interesaa Wyckoffson los máximosy los mínimos.Paraesteautor,el mercadose

mueveen formade ondas.Cadauna de ellasdurahastaque aparecela siguiente,que

seráde signo contrario.En general:los cinco puntosdescubrenuna correccióndiaria,

los diez puntosmarcanel comienzodeunaondasecundaria,y los veinte el inicio de

unatendenciaprincipal.

El primer modelo, registrael preciomáximoalcanzadodurantela sesión, el

precio mínimoy el de cierre uniéndoloscon unarectavertical. Indicanel nivel de

ofertay demanda;y los puntosde soportey resistencia. Cuandoel gráfico relaciona

precioy volumen,del eje de abcisas crece una línea vertical que sale de forma

independientedirigiéndose hacia arriba mostrando el volumen contratado

permitiendoconocerla intensidadde la negociación. En el eje de ordenadasse
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representael tiempo. Los precios máximos y minimos, resultado del

enfrentamientoentre la ofertay la demanda,nos dan la magnitudde los puntosde

soportey resistencia;y el de cierre esel resultadode eseenfrentamiento. Uniendo

medianteuna línea los preciosde cierre, es posible resumir la evolución en el

tiempo de un determinado valor. En cambiode la relación entre el precio de

cierrey el volumen cabeinferir la direcciónen la que se produciránlos próximos

movimientos.Si el volumencontratadocrecea medidaquesubeel preciodeun valor,

esunaseñalde tendenciafuturaal alza, pues,la demandaesmayorque la oferta. Si

el volumencontratadosereducea medidaquebajael precio de un valor, esunaseñal

deque la tendenciaesal alza, porquenos indica el final de una caída el próximo

movimiento de producirsetiene que ser al alza o no encontrarávendedores. La

demandaexisteparaeseprecio,en cambio la ofertasereducea medidaquebaja el

precio. Si el volumencontratadocrecea medida quebaja el preciode un valor, es

una señal de tendencia a la baja. Si el volumencontratadose reducea medida

que subeel precio de un valor, esunaseñalde quela tendenciaesal alza.Se trata

de un métodovisualmásque matemático.La periodicidadtemporalen el registrode

valorespuedesercualquiera. Si esa muycortoplazonos descubriráoportunidadesen

la tendenciasecundariadel mercado,si sona máslargo plazoestaremosdescubriendo

las oportunidadesen la tendenciaprincipal del mercado.Los gráficos puedenestar

referidosa un valor, a un grupodevaloreslíderesdel mercado,denominadostambién

de tendencia;o a un grupo con algunacaracterísticacomún, llamadosentoncesde

grupo. Los cálculosde los máximos,los mínimosy los preciosde cierre en los

gráficosdegruposehacensumandolos valoresalcanzadosindividualmentey después

dividiendo el resultado entreel númerode valoresconsiderado. En cambio, el

volumen contratadoes la suma aritméticade cadavolumenindividual alcanzadoen

cadajornadapor cadavalor. Pormediodeestetipo de gráficosobtenemos:el nivel de

la ofertay la demanda,el volumennosproporcionala intensidad de la negociación,

del registrodel tiempoen el que seproducenlos cambiosla velocidadde los avances
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de la oferta y la demanda; y por último, al unir los preciosde cierrese deducela

gananciao pérdiday la tendencia.

Los gráficos de figuras, registranlos cambiosde precio y volumen, pero

considerando únicamente los puntos enteros y despreciandolas fracciones. Los

inversores experimentadosen estemétodo consideransolamente los cambiosde

puntoen punto y de tres en tres, esperandoque se confirmen mutuamente. Los

puntosvan desdeel mínimode la jornadaal máximo. Aunqueregistranlos mismos

datosquelos gráficosde líneaslo másinteresanteson lasfigurashorizontalesque se

forman que nos indican el precio, por medio de una línea horizontal, donde se

igualan la ofertay la demanda. El preciofluctuaráalrededorde este punto. Su

utilidad tiene que ser la decuantificarel precio que marcael final o el inicio deuna

tendencia,porque el comienzo y la terminaciónde una tendencia pueden ser

descubiertospor mediodel dibujo de líneas. Estaúltima consideraciónnos recuerda

el conceptocentraldel método fundamental,la existenciade un valor intrínseco,

posteriormenteveremos porqué se encuadradentro de la escuela técnica.

Curiosamentelos usuariosde estemétodo han encontradoque cuantomáslargasea

la líneahorizontalque se forma, mayor serála subida o la bajadaque tiene lugar

cuandoel mercadotomaunatendenciaa la baja o al alza. Si un valor repitedurante

diezdías el mismopreciocuando serompala tendenciasubiráo bajarádiez puntos.

Poresosesuele decirque enel métododeWyckoff los gráficosde lineassirvenpara

pronosticar la tendenciay los de figurasparacuantificarla magnitudde la misma.

No podemosestarde acuerdocon estaafirmaciónporque se basaen observaciones

realizadasconposterioridada la construccióndel métodopor Wyckoff, y por quelo

tanto no forman partedel mismo. Hay que resaltarque estepuntoescoincidentecon

la teoríade Dow

Los gráficos de ondas ideadospor Wyckoff en mil novecientosdieciséis

representanlas sumade los cambios diarios de precio, que a lo largo de unos
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meses,experimentancinco valoressignificativosdel mercado,que no tienen porque

ser los mismosen todo momento,pero si los más activos y representativosdel

mercadoo del sector. Estaslíneasreflejanlos máximosy losmínimosalcanzadospor

estosvaloresen las correccionesque tienen lugar duranteuna sesión.Es el estudio

las variacionesdiariaslo que revela de forma intuitiva no matemática,qué es lo está

ocurriendoen el mercado,porquesefundenunas con otrashasta formar tendencias

secundarias,que a su vezconstituyenla tendenciaprincipal. Su estudiominucioso

puedellegara revelarla verdaderaintenciónde los inversores. La forma prácticade

realizarel estudio es registrando los máximos y los mínimos alcanzadospor los

valoresseleccionadosen una escalatemporal detallada en minutos,junto con lo

que sedenomina actividad,que no es másque el flujo de ordenes que llega al

mercado. A un lado del gráfico se incluiráel volumencontratado.Para la correcta

interpretaciónde los gráficos de ondasademásde las cuatro reglas anteriormente

mencionadasparala comprensiónde los gráficos de líneashayque teneren cuenta

los trespuntossiguientes:

1. En cualquierade los casosanteriores,cuandoel volumendemercadose dispara

repentinamentecreciendode forma incontrolada,la interpretacióncorrecta de este

signoes considerarque la tendenciainiciadaestáa puntode terminar.

2. Cuandouno de los valoresseleccionadossemueveen la direccióncontrariaa la

tendencia dominanteen el mercado,se debe considerarcomo un movimiento

aplazado,anteso despuésel valor deberárecorrerel camino seguidopor los otros

valores.

3. El nivel de actividad indica si las transaccionesse estánrealizando entre

muchos inversores o pocos pero importantes,descubriendolas intencionesdelos

queoperanen el mercado.

El objetivo de estemodeloes detectarlos puntoscríticos en el trayectoque el

mercado realiza al desplazarsede una onda a otra. Con frecuencia es posible
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adelantarsea los cambiosque se van a producir en el mercado,pues los valores

seleccionadosmuestranconantelaciónla direcciónmediadelmercado.

Existen otras dos reglas básicasdel mercado que debenser tenidasen

cuenta. La primeraes, queel mercadotiene mentalidadpropia y que nuncarepite la

jugadadosveces. La segunda,esqueno sepuedeentenderel mercadosin estudiarel

pasado,lo que puedeexigir añosdededicaciónal análisisde un valor.

1.4.6. Las órdenes stop”10,la gestióndel riesgo

El autordel métododecíaque “ aunqueno esposibleinvertir sin riesgo,todo

inversor debepermaneceren todo momentoen guardia,porque en el mercadohay

que esperarque pueda ocurrir algún gran revés”. La recomendaciónesno realizar

ninguna inversión si la probabilidadde lograr algún beneficio excedíael riesgo

potencial en una relación tres a uno; para lograrlo insistía en la utilización de

órdenes stop”, queson instruccionesque se dan al intermediarioparaquevenda

cuandoun valor baja a un precio determinado,decidiendodonde fijarlas antesde

acometerinversiónalguna.

Se debende fijar en númerosfraccionados,siemprediferentesa los medios

y cuartosde punto, porque empíricamentehabíaobservadoque la mayoriade los

inversores la fijan en los enterosy en los fraccionadosmencionadosanteriormente,

produciéndoseacumulacionesde órdenesque disparanla oferta imposibilitandola

ejecucióncorrectadel mandatodel inversor.

El punto recomendadopara fijar un precio de ventaes variable,en fUnción

una apreciación subjetivasobre el precio de los valores. Paraaquellosque estén

sobrevalorados,el consejoeshacerlocinco puntospor debajode la línea de soporte;

10 Sonel mismosistemadegestióndel riesgo que se utiliza hoy en día con los iiflnros
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los ajustadosa precio se venderían tres o cuatro puntos por debajo de la

mencionadalínea; margen que se reduce a dos cuando se trata de títulos

infravalorados.Aunquetambién dependedel propósito del inversor,de la tendencia

enque sebasa para gestionarsus inversiones. Si el valor sube las órdenesdeben

variar igualmente. Si el alzaes pequeña,el objetivo del inversordebe ser garantizar

que cubre la comisión de intermediación,subiendola ordenen la magnitudde la

subida. Si la variaciónal alzaesgrande, se fijará muy cerca del precio actual del

valor, puesel inicio de la bajadaestápróximo.

De todasformasla fijación de límites era solamenteuna precaución,ninguna

regla en el métodoimpideactuar antesdealcanzarlas señalesmarcadas. Setratade

una forma de gestión del riesgo en tanto y en cuanto la frecuenciacon que se

alcanzanlos puntos de venta marcadoses mucha indica que el inversorno está

actuandocorrectamente.Debido a muchascausasque se puedenresumiren una:

estáactuandoencontra de la tendenciaelegida. La recomendaciónes parartoda la

actividady encontrarla razónpor la queno secomprendeel mercado.

1.5. La teoríade Ii onda EIIiot

1.5.1. El personaje,su legado

Elliott vivió y murió en la ciudadde NuevaYork, dondedesempeñótrabajos

decarácter administrativoy contable. Durantetodasu vida mostró una insaciable

curiosidadpor una amplia gama de asuntos.No fuehastaque cumplióla edad de

sesentay cinco cuandoempezóa interesarsepor el estudio de las teoríasque

describíanlos mercadosfinancieros. SuTeoríade la Onda,que sedio a conoceren
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una serie de artículosconos publicadosen mil novecientostreinta nueve por una

modesta revista denominadaFinancial World, fuedesarrolladamientrasestudiaba

las ideasde Dow.

Era una persona que exponía sus ideas de modoautoritario, mostrando

poca paciencia con quién no le entendiarápidamente. Su actitud hacia sus

semejantesescondíaun profundotemor: quesu trabajose perdiera. Consiguió un

único seguidor,un importanteanalistafinancierollamadoHamilton Bolton sociodel

Bank Credit Analyst, que introdujo su método en un reducido ambiente

profesionalque lo conservópermitiendoque salieraa la luz pública en el momento

adecuado. Eseinstante llegó en los años ochentacuandoRobertPretchter,un joven

analistadeMerryll Lynch, la descubrióparasi mismo,parael granpúblico y el mundo

académico.

1.5.2. La teoríade la OndaElliot.

Elliot relacionael preciode los valores con el tiempográficamentepor medio

dedos ejes,uno horizontaldondemide el tiempo;y otro vertical, donde representael

preciode los valores. Cadadato esregistradoen su momentoy esunido mediante

una línea que comienzandondeacabala anterior. A estostrazos continuos los

denominaondas,quepuedenserascendenteso descendentes,y todasforman partede

otras más grandes y son divisibles en varias más pequeñas. Cuanto más se

prolonganen el tiempo mayor categoríase les debe asignar.Los movimientosdel

mercado sepuedendescomponeren dos clasesde ondasimpulsorasy correctoras.A

su vezcadaonda impulsora,denominadade estaforma porqueel último dato está

situado a mayor alturaque el primero, se descompone en cinco ondasde la

siguienteforma: la primerasube,la segundabaja,la tercerasube,la cuartabaja y la

quintasube. Se las llama uno, dos,tres,cuatroy cinco. La ondacorrectorasedivide

en tres: la sextaondabaja, la séptimasubey la octava baja, quedando a menor
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alturaque el punto de partida. Son conocidascomo A, 8 y C. La segundacorrigea

la primera, la cuartaa la tercera, la séptima a la sexta,quedando la quinta y la

octavasin correcciónalguna.El ejemplolo tenemosen la figura 1 .5.1.

5

Precio

c

Tiempo

Figura 1.5.1.

Entre el punto inicial y el final el gráfico tomala forma de una V invertida

formando lo que se denomina un canal de tendencia,que podráser ascendente,

cuandoel segundobrazo de la y está situado por encima del primero; o

descendente,al situarse el referido punto por debajo, pudiendoquedarigualados

evidenciandouna ausencia de variación entre los dos instantes referidos. El

modelo básico de Elliot, puede estar contenido dentro de una tendencia

ascendente,descendenteo quizáhorizontal.

La nomenclaturautilizadapor Elliot para nombrara lasondas esconfUsa, es

sólo orientativaporque no tienen unaduraciónexacta,de menora mayor seríanlas

siguientes:onda minuette, onda minuto, onda menor, onda intermedia, onda

principal, ciclo, super-cicloy gransuper-ciclo. Basarseen una o en otra depende

del plazodel pronósticoquesequiererealizar.

Toda onda es divisible en otras y a su vez se integra en otras de mayor

categoría. La onda número uno, es la más corta de las que constituyenla onda
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impulsora. Su identificación esdificil pues,puedeconfundirsecon algunadivisión

de la ondac del ciclo anterior Es divisible en cinco ondas:la uno,dos ,tres .cuatroy

cinco. La onda númerodos correctorade la primera, no alcanzael valor mínimo

dondeseinició la númerouno. Es susceptiblede división en tres ondasa, b y c. La

númerotresesde carácterimpulsor y la máslargade entreéstas,esposibledividirla

en cinco ondas. La cuatro corrigela ondaalcistaanterior. Generalmentesu mínimo

sesueleencontrarcercadel máximode la númerouno y esmuy cercano al mínimo

alcanzadopor la númerocuatrodelciclo anterior. Sepodría desagregaren tresondas

a, b y c. La quintaes impulsora, máscorta quela tercera, aunquepuedesuperarla,

pudiendoserdividida enotrascinco. Serecomiendavender en la cimade la número

uno o en la de la tres, esperara hacerloen cima de la cinco es muy arriesgado

porquecomienzala onda correctoray cualquierretrasosupondrápérdidas.Se puede

ver la comosedesagregande las ondasen la figura 1.5.2.

Precio

a c

(3)

(5)

3

(c)

Tiempo

Figura 1.5.2.
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Las ondas correctorasA, 8 y C, también se puedensubdividir en otras.

La A es impulsora,porqueestamosen la fasedescendentedel ciclo, y por lo tanto

será divisible en cinco que siguen la primera parte del modelo. La 8 es

ascendente,pero escorrectorade la A, y por lo tanto susceptiblede ser desagregada

en tresque seriansimilares a la ondadescendentede Elliot. La C esdescendente,

es impulsoradel movimiento a la baja y por lo tantosedividirá encinco.

Lasondasimpulsorassiguenla reglade igualdadque dicequecuanto mayores

la categoría de las ondas,más parecidasseránen todos susaspectos. Si una ha

avanzadoun cienpor cienendiez años,la ondaimpulsoraposteriorharálo mismoen

la siguientedécada,lo que no implica que ambas sean consecutivas. Las ondas

que tienden a parecersesonlas siguientes:la 1 con la tres, la 1 con la cinco, La 1 con

la A, la 1 con la C, la 3 con la 5, la 3 con la A, la 3 con la C, la 5 con la A, la 5 con la

la A con la C.

Las ondas correctorascomo su nombre indica corrigen a las ondas

impulsoras. Cadauna de ellasconstade unaondabajistaA, seguidade una onda

alcistaB y terminaen una bajistaC. Las ondascorrectoras adoptan varios

modelos, los más frecuentesson los siguientes:la correcciónessimplecuandolos

tramosA y C sonde igual longitud y el tramo C esmáscorto, la correcciónplana se

dacuandola longitud de todos lostramoses la misma,se denominairregular cuando

todoslos tramossondistintos;y triangularcuandoA esmayoro menorqueB, y a su

vez B es mayoro menorque C. Todaslas bajistassesubdividen en tres ondas, y

las alcistas en cinco. Las ondascorrectorassiguen la reglade alternanciaque

dice: que si unaondacorrectoraes simple, la siguienteserácompleja y viceversa.

Aunqueno existeuna definición demasiadoexacta de lo que seentiende por una

ondacomplejao simple,debiendoentenderque serefierea suduración.
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Ademásde los dostipos de ondasmencionadosexisteotraclasellamada onda

X, que a pesar de no ser el nombreque Elliot le asignóha terminado siendo

conocidaasí. No esmás que una separaciónentre dos ondas correctivasidénticas,

podráadoptar cualquierforma pero constaráde tres tramos que terminarána la

mismaaltura que comenzaron.Luegotendremostres gruposa, b y c, de los que el

primero y el último serán iguales, pudiendo el grupo a, b y c del medio tener

cualquier forma. También es posible encontrardos ondasX. Tendríamoscinco

gruposa,b y c, de los quelos numeradosuno,tresy cinco serianiguales;y el número

dosy el cuatro,distintos. A todoslos efectosla existenciade una ondaX no altera

la cuenta, pero sí dificulta la identificación de las subdivisiones de las ondas

correctorasy el reconocimientode lasondasprincipales.

Otro aspectoa considerar es la relación existenteentre las distintas ondas,

que se rigepor la denominadasecuenciade Fibonacci. Esteesel nombrepor el

que era conocidoLeonardode Pisa,un matemático italiano del siglo XVIII, que

planteóuna secuenciade númerosen la que cadauno de ellos es la sumade los

anteriores. La relación existente entre cada uno de ellos y el inmediatamente

anteriorse denominaPhi y equivalea 1,618,exceptuandola de los cuatroprimeros.

A través de estemecanismo esposible descubrirla evolución del precio de los

valoresque está sujeta en todos suselementosa las propiedadesque se desprenden

deestasecuencía.

El papelque juegael tiempoen la teoría de Elliot nosharácomprendermejor

algunaspartes de sudescripcióndel mercado. El precio de los valores sigue

un comportamiento cíclico independientementedel período de tiempoestudiado.

El patrón de comportamientoseda en intervalosde tiempotan brevescomo unos

pocossegundosy tanamplios como para abarcarvarios siglos. Un ciclo que dura

unosbreves segundos,se íntegra en otro que terminaen unosminutos,así hasta

abarcarespaciosde tiempomáslargos.
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Hastael momentohemos analizadoel comportamientodel mercadosegún

estemodeloenunciadopor Elliot. No-podemosdenominarioteoría porque sólo se

refiere al cómo, nunca al porqué de estecomportamientoque pasoa referirles a

continuación. La explicación de la forma en que se comportael mercado es la

disposiciónpsicológicade los inversores;su optimismoo pesimismo. El estadode

ánimo de las personases cíclico, hecho que se refleja en los mercadosde forma

simultánea.Existe sincronicidaden la oscilaciónde los preciosy entre la euforia o la

depresión.Estasorprendenteconclusiónpuedeinterpretarsedetresformasdistintas:el

estadode ánimo influye en los precios,los precios influyen en el estadode ánimo;o

son interdependientes.Nadie ha comprobadoquealgunade las tres seamásverdadera

o más falsa que las dos restantes.La tercera,es una tautologíay es, por lo tanto,

indemostrableo, lo que serialo mismo,siemprecierta. Poresoel autor,sencillamente

recomiendaque ademásde realizarel estudiotécnico,seobserveel comportamiento

de quienesoperanen el mercado.Debido a estacaracterísticade su método,el autor

recomiendaretirarse del mercado en circunstanciasextraordinariaso cuando se

conozcaqueestádominadopor personasquenormalmenteno operanen el mismo.

Otro aspectoa resaltarde estateoría, es el que serefiere al hechode que la

teoríano esaplicableparaun sólo valor. Estádiseñadaparaun conjunto, porqueel

preciodeun título puedeversemuy influido por multitud de factoreseconómicosque

no estánsincronizadoscon la disposiciónpsicológicade los inversores.
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Capítulo 2

LA TEORÍA DEL VALOR INTRINSECO O DEL ANÁLISIS
FUNDAMENTAL

W¡sdomdon‘t consisí in knawíng more thai is new, but iii knowing less thai isfalse

Josh RitIings

2.1. Introducción

A finales del siglo XIX y principios del siglo XX, las más importantes

compañíasde Bolsateníansusdepartamentoscte análisiscompuestospormatemáticos

y estadísticos,que a través de los pocos datos financierosdisponibles intentaban

compararlas distintas compañíasdel mercado. En mil novecientosveintinueve

duranteun cursocelebradoen la Universidadde Columbiaen NuevaYork, titulado

“invesimenis” e impartido por Benjamin Graham, nace el llamado Análisis

Fundamentalquerevolucionóel mundodel análisis bursátily sigue teniendounagran

importanciaen nuestrosdías. Introdujo, el conceptode economíaen ese tipo de

estudios.El tipo deenfoquedadoaesteclasedeestudiosesel típicodeun economista

de ramageneral.Tal vez,estono es identificablehoy por muchaspersonascomo tal,

porqueson los economistasde empresalos herederosde talesesquemas,mientraslos

economistasde ramageneralestánocupadosen las expectativas,teoríasdejuegosetc.

No es la economía,la que sigue los métodosde la llamadaeconomíade la empresa.

Porejemplo,la llamadaestrategiaempresarialtienesu fl.mdamentosenel análisis,y el

tipa de análisis que realizan es fundamental,aunqueésta seauna circunstancia
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desconocidaparaalgunosde los que se dedicana estadisciplina. Son las etapasy la

filosofia en la que se basan,y no los instrumentos(que podrían ser propios de esa

disciplina), lasquedefinenel análisisfundamental.

Los apuntesy ejemplosutilizados duranteesecurso fUeron cuidadosamente

clasificadospor uno de los alumnos,David Dodd, y constituyeronla manerapara

poderpublicaren mil novecientostreintay cuatroun libro llamado “The intelligent

Investor and Security Analysis”1, libro que es posible encontrar todavia con las

pertinentesmodificacionesen los instrumentos,perosin quehayavariadoun ápicesu

filosofia. Este hechocontrastalos origenesdel método invalidando los intentos de

atribuir aotrosautoresla paternidaddeesteenfoque.Schumpeterdeciaqueunade las

fUncionesde la historia del pensamientoera atribuir las ideasa quién las hubiera

desarrollado,por lo tanto lo mencionadoeraimportanteresaltarlo.

Lo que Graham y Dodd describíanen su libro era una nuevo método que

perseguíadosobjetivos:

1. Entenderel comportamientodela acciones.

2. Calcularsu verdaderovalor medianteel análisisde los datosfinanciero-contables

de las empresasy de la economíaengeneral.

El método no era fácil; resultaba sumamentearduo, mayoritariamente

cuantitativo,porqueestababasadoen el cálculo de una seriede “ratios” que deberían

ayudar al analistaa esclarecerel verdaderovalor de una acción. Reglas como

“comprarun valor cuandocoticepor debajodel cincuentapor cientode su fondo de

maniobray venderlocuandosupereel cíen por cien” erantipicas de los analistasde

aquellos tiempos. La aproximación fUndamental, implica el uso de los datos

‘Graham Benjamin, Dodd, David, Graham and Dodd’s Secuñty Analysis. Mcgraw-Hill Bock Company;1.98L
pág 3
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financierosy económicosparaevaluarla liquidez, solvencia,eficienciay el potencial

de beneficios de una empresa. Los instrumentos del analista incluyen datos

macroeconómícos, informes financieros de la compañías, datos industriales,

comentariosde losdirectivosde empresas,memoriasde lascompañías,etc.

Desdelos añoscuarentaa los sesenta,el análisisfundamental,formaenque se

denomino a este enfoque, se impuso en todos los ámbitos de la gestión de las

inversioneshastallegara convertirseen la cienciade la inversiónporexcelencia.

La décadade los setentaaportógrandesinnovacionesal campode la inversión.

La diversificaciónenunciadapor Markowitz culminaenmodeloscomoel desarrollado

por Sharpe: el CAPM. Aunque este tipo de novedadesno sustituyenal análisis

fundamental,ni tampocolo contradicen,dehechoson combinablescon él; el CAPM

se puede utilizar para la etapa de valoración. Se desplazael interés de los

profesionales,máshaciala gestiónquehaciael análisis.

La décadade los ochentafue de transiciónen todo. Unas vez asumidaslas

novedadestécnicasdesarrolladasdurantela décadaanteriorel interéssedesplazade

nuevohaciaestetipo deanálisisquevuelvecon fuerza,aunquematizadopor variables

de tipo estratégico.Se podríadecir que se incluyen aspectosadicionalescomo el

posicionamientoestratégicode las empresas,análisis de barrerasde entradaen la

industria, la posición frente a la competenciainternacional,etc. Tanto las novedades

técnicasde la décadaanterior, como estenuevo tipo de variablesse integranen el

modelo,quecomo veremosno esmásque un conjuntodeetapasy una filosofia sobre

la formadeoperardelmercado.

En la décadade los noventa,el análisisfundamental,estáinfluido por el énfasis

que se pone en los modeloseconométricos,por el análisis cuantitativo. Se buscan

modelos que permitanpreverla rentabilidadfritura de un valor en basea variables
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explicativasde la misma; en un sentido: no es relevanteque una empresaseade

calidadsalvoquesepuedademostrarquemedidascuantitativasde estasapreciaciones

permitandemostrarlo.Nadaque puedainquietara estetipo de análisis,siempreque se

recuerdensus“fundamentos”.Ademásse incluyeotra novedady esunir el mercado

de valores con el título estudiado,por medio del concepto de sector. Todas las

novedadesa las quenoshemosreferido,seexaminana continuación.

2.2. Los fundamentosdel análisis

¿Cualessonestosfundamentos?Debemosacudir a las fuentesoriginalespara

poderaveriguarlo.Los objetivosdel análisis,ya mencionados,tienenmuchoque very

determinanen parteel método.

El análisis fundamentalse podríadefinir de acuerdocon los dos objetivos

enunciados,cómo el estudiode toda le información disponibleen el mercadosobre

una determinadacompañía,con la finalidad de obtenersu verdaderovalor, y formular

una recomendaciónsobresu comprao venta. Se tratade anticiparel comportamiento

futuro de una compañíaen el mercado.La información analizadase conocecon el

nombrede“fundamentosde la compañía”.

Un aspectoimportantedel problemaes la interpretaciónque del mercadohace

estetipo de análisis.Paraque el análisistengaalgunautilidad hay que partir de una

hipótesisbásica:el mercadono eseficienteacortoplazo,aunquesí a largo. De no ser

así,no seriaposibleadelantarseal mercado.Hoy, el preciode unaacciónno refleja el

verdaderovalor de la compañía,perotenderáhacia ésteen un futuro más o menos

cercano.De lo que setrataesdedescubriraccionesminusvaloradaso sobrevaloradas,

enbasea determinadainformacióntodavíano disponibleen el mercado.
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Uno de los objetivosesadelantarseal mercado.y el analistase podráadelantar

siemprequeconozcael verdaderovalor del título en el instantefuturo. Eso implica

calcularel valor intrínseco,o precio objetivo de la acción. Por un lado, estáel valor

bursátilde la acción,quees la cotización quealcanzala acción en el mercadoy que

depende de la concurrenciade la ofertay la demanda,determinadasa su vez por

unamultitud de factores(dividendos,perspectivasfUturas de beneficios,riesgode las

acciones,modas, pánicos,preferenciasde los inversores,etcétera). Por otra parte,

estáel valor contable de la acción, que es el que se desprendede los libros de

contabilidady que se puedeobtenerdividiendo los recursospropios de la sociedad
2

entresu capital social.Finalmente tenemosel valor teóricoo intrínseco , que es el
deberíatenersegún la opinión de un inversor, despuésde haber analizadocon

detenimientotodos los datosdisponibleso relevantesen relación a la sociedadde

que setrate. El analistafundamentaltrata de encontrardiscrepanciasentreel valor

intrínseco y el valor bursátil de la acción,pues suponequea medio o largo plazo

dicho valor de mercadotenderáa acercarsea su valor intrínseco3,a su valor

económico.

El valor intrínseco,central o económico,varia con el tiempoy tiene que ser

revisado.En la prácticalas estimacionessehacena un año vista. Aunque fluctúa, su

volatilidadesmenorquela quecorrespondeal valorendineroo preciode mercado.

Ésta última afirmación, que es núcleo de la teoríafundamental,nos
4recuerdaa AdamSmith , cuandodistingueentreel precionaturaldeuna mercancíay

el precio de mercadode la misma, Éste es el método por excelencia de los

economistas,no debe confUndimosel hechode que para cuantificarseutilicen el

métodode los “ratios”. Los “raños” han sidoutilizados por los clásicos; tal vez no

2 En el prólogo, de Dodd, a la quinta edición de su Securily Ana¡ys~s. éste reconoce que en el mundo

se utilizan corno sinónimos los tu os “valor” y “enfoque de Grahani y Dodd”.
Graham,B. y Dodd, D., Gro.hamandDoddsSecurityAnalysis.MacGraw-Hill, Nueva York, 1987, pag 42.

~Smith, Adam, Invenigación sobre lá naturaleza y causas de la riqueza de las ncwiones. Rl. M¿jico. 1984,
Libro II, capitulo V
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los hallamosvisto expresadosmatemáticamente,peroexistían como conceptoen sus

escritos. El padrede la economíapara definir un patrónde la inversiónóptima de

un país utiliza el criterio del valor neto, que es el recíprocode la razóncapital
5manodeobra

El hechodeque el valor intrínsecodependade la opinión del inversor no

sirve para desacreditarlas probadasvirtudes del enfoque fundamentalista. De

la misma forma que dos conductoresutilizando el mismo vehículo pueden

alcanzardistintosdestinos,uno la muertey otro, el lugaral quepretendíallegar; el

enfoquefundamentalpuedehacer que el analistaacierte el valor, pero no lo

garantiza.Estono lo elimina comomodode análisis,lo que resaltaesqueno es un

métodoque sepuedautilizar universalmente,de la mismaforma que el rifle más

perfectotampocogarantizaquetodo aquélque lo utilice puedadar en el blanco.De

todas formas, todas las accionesdel método fUndamentalestán encaminadasa

eliminar la subjetividaddel analista.

2.3. Las etapasdel análisis fundamental

Este método comprende varias etapas6, que serán desarrolladas

posteriormente,pero que es convenientemencionarahora,paraposteriormentea

analizar las ideasque las inspiran.Debido a la existenciade diferentestécnicasy
.7

medidasvamosamencionarcincopasosgeneralesdesdeel puntodevista lógico

1. Primero: lasproyeccioneseconómicas.

El analistacomienza tratandode realizarproyeccioneseconómicassobreel

comportamientode la economíaen el corto plazo, de uno a dos años. Esto

Smith. Adam, Investigación sobre la naturaleza y causas ¿k la riqueza de la~ naciones, ECE, Méjico, 1984,
Libro 1, capítulos VI y VII.
6Gra1ian,, E. y Dodd, 1)., <iraham andDodd’sSecuri4vAnalysis.McGraw-Hill, NuevaYork, 1987, pag 4.

Samer Soufi, Las modernas teorias de inversión, Pirámide, 1.996; págs 82-83
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permite realizarun pronósticosobre la posible evolución de los mercados

financieros. Determinadas variableseconómicas (por ejemplo el índice de

producción industrial)normalmentedeparan alguna señal sobre los posibles

cambios de tendencia en los ciclos económicos y son particularmente

importantesen la etapainicial deproyecciones.

2. Segundo:el análisisde “ratios “de la empresay del sector.

El siguiente paso consiste en examinar de una forma específica la

empresaque se pretendeanalizar,así comoel sectoreconómico(no bursátil )

al que pertenece. El examense basaen el análisis de los “ratios” de la

empresa,o relacionesentre dos o más variablesde las finanzasde dicha

empresa. Unavez elaboradosseprocedea su evaluación,para lo cual suelen

compararsetanto con los resultadosobtenidos por otrasempresas de tamaño

similar en el mismo sectoro en el conjunto de la industria,y con los resultados

obtenidospor la propiaempresaen ejercicios anteriores,con el objeto de

identificar la tendenciade los “ ratios “ de la empresa,sus beneficios y su

crecimiento.Englobael estudiode la empresay de la industria.

3. Tercero:el análisisde los beneficiosy de los dividendos.

A continuaciónse procedea analizarlos beneficiosy dividendosrepartidos

por la sociedad,y a realizarprediccionessobre su evolución futura. Los

métodos de pronóstico son diversos y no son consustancialesal enfoque

fundamental,y puedenabarcardesdeuna simpleextrapolaciónde datos pasados

utilizandotécnicasderegresión,hastacomplejosmodelosmultifactoriales.

4. Cuarto: los pronósticosbasadosenel múltiplo precio/beneficios.

64



Con el objeto de proyectarla evolución fritura del preciode la acción,el

analistaque ya cuentacon una proyecciónde los beneficiosfuturos debe de

realizaruna estimación de cómo el mercadova a pagar esasproyecciones

futuras . Es decir; de qué forma va el mercado a capitalizar los beneficiosa

través de la tasa de rendimiento exigida. Alternativamenteel analista puede

estimar el múltiplo precio/beneficiodel mercadopara vincularlo a los últimos

beneficiospor acción. Es esencialresaltarqueeneste puntola tareadel analista

espronosticar la tasa de descuentodel mercado, no supropio puntode vista

sobrela misma.

5. Quinto: especificacióndel modelodevaloraciónapropiado.

Con todosestos datosdebe de construir un modelo de valoración. Los

modelosde valoracióntampocoson consustancialescon el enfoquefUndamental y

pueden ser simples o incluir criteriosdel modelode valoracióndel precio de los

activos ( CAPM). Parapoder realizaresto último deberáutilizar el estudio del

mercadode valoresy el del sectorbursátil.Aquellasaccionescuyovalor seamayor

queel preciodemercadoactualson susceptiblesde sercompradas,mientrasquelas

que tenganun valormenorqueel actualprecioen dinerodeberánser vendidas.Es

importanterecordar,que los partidariosdel enfoquefUndamental,consideranque el

mercadoacabaráreconociendoel verdaderovalor de la acción.

Estasson cinco etapaslógicasdel análisis.Pasemosahoraa examinarlos dos

distintosenfoquesquesesuelenatribuir a estetipo deanálisis.

El primerenfoque,tambiénconocidocomoanálisis “top-down”, consisteen ir

de lo másglobal, a lo másespecífico.Desdeun estudiomacroeconómicollegariamos

al estudiode la empresa.El entornoglobal, va a determinarla posibleevolución del

sistema,especialmenteque sectoressaldránfavorecidosy cualesperjudicados.Del
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estudiodel sector,obtendremosla formaen la quesecompite,la formaenque se va a

distribuir esarentaqueprocededel sistema.Del estudiode la empresa,la formaen que

esos fondos,esademanda,llegará a convertirseen beneficios. Luego estetipo de

enfoque comprendetres pasos8: un primer paso, es el análisis de las economías

nacionales;un segundopaso,es el análisis de los sectoresde la economía;el tercer

paso, consisteen analizarlos fundamentosde las compañíasindividuales.Vamos a

examinarlos tres.

El análisis de las economíasnacionales,es un primer nivel que comprendeel

estudio de los paisesmás interesantesdesdeel punto de vista del inversor. Los

criterios a seguirseránel ProductoInterior Bruto o las políticaseconómicasde cada

uno. En estesentido,políticas fiscales y monetanasacertadas,son elementosclave

parala elecciónde los paísesdondeinvertir. Un crecimientopor encimade la media,

tambiénseriaun buenindicador. No hay que olvidar que vivimos en una economía

global y que la existenciade áreasdeprimidasdebede ser tenidaen cuenta,en el

sentidodeque podríaocurrir que suscondicionessetrasladarana otrospaisesy áreas

geográficas9.

El siguientepaso,consisteen considerarlos sectoresdentro de las economías

nacionales.Evidentemente,y teniendoencuentala influenciade lasdistintasvariables

macroeconómicasde un país, existensectorescon másatractivoque otros en cada

momentodel tiempo.Sebuscanaquellosconmáscrecimientode ingresosy márgenes,

esdecir,sectoressanos,conpotencialdecrecimiento.

El último paso,seriala elecciónde las compañíasindividualesmásatractivas

dentrode los sectoresanalizados.

AB asesores, Curso práctico de Bolsa, 1996, pág 108-109.
Un buen éjemplo de lo anterior es la ya superada crisis asiática

66



1. Uno de los criteriosa teneren cuentaes La posición competitivade La compañía.

Estáíntimamenterelacionadocon las fortalezasy debilidadesde las compañíasy

habríaque teneren cuentaelementoscomo la cuota de mercado,la calidad del

producto,o barrerasexistentesparaotroscompetidores.

2. Larentabilidaddel negocioanivel sectorialtendríamuchaimportancia.Habríaque

realizarun análisissimilaral anteriorperoteniendoencuentaotrasconsideraciones

comocostes,gestióndel circulantey rendimientode las inversionespasadas.

3. El grado de apalancamientoes otro factor importantea estudiar. Definimos el

apalancamientooperativocomo la sensibilidadque tienen los beneficiosde las

mismasal nivel de actividad. Una compañíacon muchoscostesfijos tiene un

apalancamientooperativoalto, Unacompañíaconmuchoscostesvariablestieneun

apalancamientooperativobajoy estámejorpreparadaparaunabajadaen el nivel de

actividad,perono seve tanbeneficiadacuandoel ciclo cambiay esbueno.El grado

de apalancamientohace referenciaa la forma en que financia su activo, sus

inversiones.Unacompañíaestámuy apalancadafinancieramentehablando,cuando

sudeudafinancieraesalta, enrelacióna susrecursospropios.Unamuyapalancada

serámuysensiblea los tiposde interés.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el contexto macroeconómico,las

tendenciassectorialesy la posicióncompetitivadecadacompañíadentrode susector,

podremospredecircual serála evoluciónfritura de los resultadosde las compañías

analizadas,su capacidad de crecimiento y de rentabilizar adecuadamentesus

inversiones. Podremoshacer previsiones sobre la creación futura de valor. Así

terminaríael estudio.

Otro posible enfoque es el llamado “bottom-up”. En él, no se analizan

empresas,sino valores.Un valor tieneuna doble dimensión,por un lado se tratade
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una empresay de su comportamientocomo tal, y por otro, se hacereferenciaa su

comportamientoen la Bolsa.

Lo que se busca son buenasoportunidadesde inversión. Ni la situación

económicadel país,ni el atractivodel sectorsonrelevantes.Es el conceptode valor el

queprevalece.Entendiendopor tal el resultadode la empresa,mássucomportamiento

bursátil.

Una empresaes el resultadode una evolución pasada,pero tambiénde una

creaciónde valor fUtura. El balancede las compañíasnosda unavisión estáticade su

situaciónactual,fruto de la evoluciónanterior.

Por otro lado, las perspectivassobre el futuro de los negocios, nuestras

proyeccioneshacia el futuro, mostraránla creación de valor esperadapara los

próximos años. Para ello se elaboran estimaciones,utilizando las hipótesis que

consideramosmásajustadasa la realidad.

El comportamientobursátil o la rentabilidadparael accionista,es la variación

del preciode la acción. Ademásse le debeañadir la rentabilidadobtenidapor los

dividendos. En teoría,esteparámetrodeberíareflejar el valorobtenidoen el apartado

anterior. Peroestono siempreesasí. Precisamentela tareadel analistafundamental,

serádescubrirlas ineficienciasdel mercado.

Se recomiendaligar ambosenfoquesa la horade realizarunarecomendación

de inversión. En la queintervienentreselementosbásicos:

• El negocio. Es muy importanteanalizary sacarconclusionessobreel negociode la

compañía.La informaciónhistóricanosva a permitir conocersuevoluciónhastael

68



momentopresente,pero no es lo más importante. Es muy relevante intentar

adivinar las tendenciasfrituras. Los elementosa teneren cuentason:

a) Tendenciasmacroeconómicas

b)Tendenciassectorialesy regulaciones.

c) Gestiónde la compañía.

d) Estrategia.

e) Evolución de resultados.

• Valoración, Comoveremosa continuacióntodo nuestroanálisisquedaráplasmado

en una valoración. Existen numerososmétodos,algunosde carácterabsoluto y

otros de carácterrelativo. Estavaloración,se compararácon la cotización de la

compañía. El objeto escompararla infravaloracióno sobrevaloraciónen el precio

de mercado con respecto a nuestras estimaciones. Si el titulo estuviera

infravaloradola recomendaciónseriacomprar,mientrasquesi estásobrevaloradola

recomendaciónseñavender.

• Riesgo. El riesgode unacompañíaesel último elementoa teneren cuentaen la

recomendación.Existendos tipos de riesgo: el de negocioo específico,y el de la

accióno demercado.

El riesgode negocio,estádeterminadopor variablescomo el apalancamiento

financieroy la capacidadparahacerfrente a los interesesanuales,o la predictibilidad

de los resultadosy dividendos.

El riesgode la acciónestádeterminadopordosvariables:

• Volatilidad de la acción,sucomportamientoconrespectoal mercado.
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• La liquidez de la acción, esdecir, la frecuenciacon que cotiza en el mercadoy su

volumende contratacióndiario. Esteúltimo factor esmuy importantea la horade

intentarvendero comprartítulos.

Estees el enfoqueclásicoque sepodríaencontraren libros de texto, y otros

manualesde divulgación’0.Sin embargo, en la actualedición del libro de Grahamy

Dodd”, los distintos tipos de análisis a realizaro etapasque comprendeel análisis

financierousandoel primerode los enfoquessonlassiguientes:

• Análisisde la economía.

• Análisisde las industriaso sectores.

• Análisisde las compañíaso empresas.

• Análisisdel mercadodecapitales.

• Análisisde los sectoresdel mercadodondesesitúanesascompañíaso empresas.

Las dos últimas etapas,se suelenconsiderarjuntas y forman lo que se llama

“security analisys”. El enfoque“bottom-up” , no difiere del anterioren lasetapas,sino

en el inicio de las mismas,que seríadesdeabajo12,prescindiendode las condiciones

del entorno general. Según, la descripción de las etapasque podría apareceren

cualquier libro de texto, no considerariamoslos mercados.Algo absurdo,que nos

impedirladecir si el valor estáinfravaloradoo sobrevalorado,o precisarel momento

LO AB asesores, Curso práctico de Bolsa, 1996, pág 107-111.

“Grabani, B. yflodd, 13., Graham dDod4’sSecuri~yAna¡ysis, McGraw-Hill, Nueva York, 1987,pag29
‘2Grañam, B. y Dodd, O., Graham andDod4’s SecurI~yAnaIysis, McGraw-Hill, NuevaYork, 1987, pag5.
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del tiempoen el que el mercadova a reconocera un titulo un determinadovalor. El

enfoque“bottom-up” puedeprescindir,por motivos de economíao de cualquier otra

índole de las condicionesdel entorno general,pero el enfoque “bottom-down” no

puedeprescindirde las etapasrelativas al mercadode valores:porque parapoder

valoraresnecesario,muchasvecestenerunatasaparapoderactualizary éstaproviene

de un estudiode los mercadosde capitales;también sedanecesarioeste tipo de

análisis para fijar si el valor estásobrevaloradoo infravaloradoy una fecha futura

dondeseaprobablequeel mercadole reconozcaun determinadovalor.

Pasemosahora,a definirmínimamenteel significadode cadauna de lasetapas.

Las previsioneseconómicascomprendendistintos factores,entre los que destacan

como másimportantes:la tasade crecimiento,real y nominal , del productonacional

bruto, la oferta y la demandade fondos, la tasa de inflación y los beneficios

empresariales.Tambiénsepodríautilizar algúnmodeloeconométrico.

El plazo parael que serealizala previsiónes importante. El análisisdebede

realizarse,tanto para el corto plazo como para el largo. Mediante el primero

obtendremosel patrónde comportamientocíclico de la economía y sebasaen un

estudio a concienciade la demandaen relación con la capacidadtotal instalada.

También influirá la política monetariay fiscal. Es aceptableel uso de modelos

econométricosparaestefase. A corto plazola probabilidadtiene un sentido,haciendo

la predicción corremos riesgos, no existe incertidumbre. A largo plazo, hacemos

prospeccionesdel futuro. Aunque no existe consensosobre el plazo de tiempo

aplicable,sesueleconsiderarque utilizarmenosdeun períododecincoañoscarecede

sentido. Este hechono debede ser ajeno,a que las legislaturaspolíticas durenese

espaciode tiempo.El estadohoy,esun agentemuy importante. La unidadtemporales

el año,parael primer tipo de estudiolo esel trimestre.Lo fundamentalen estecasoes

el análisis de la oferta, de la demografia, innovaciones, incrementos de la
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productividad,etc.. Los factoresde los quedependeel crecimiento,y aquellosque son

responsablesdel cambioestructuralsonJabase.

Obtendríamos la tendencia media del periodo. En este caso existe

incertidumbre,y el tipo de análisis es más cualitativo que cuantitativo, aunquesin

dejardevalorar las proyecciones.Es interdísciplínar,por la cantidaddematerias que

hayque tratar.

Paralos píazosconsiderados,lo fundamentalesencontrarnexosde uniónentre

la economíaen generaly los títulos. Existen numerososmétodosque varían con el

tiempoy que no sonconsustancialesal enfoquequeestamostratandodeexplicar.

El siguientepaso seria un análisis de la industria, hacer un estudiode los

competidores.Se tendrán que nonnalizar los datos contables de los distintos

competidores,pasandoposteriormentea estudiarla forma en que se desenvuelvela

industria,qué empresaslo hanhechomejor y porqué. La información seobtienepor

medio de cualquier técnica.Todo lo dicho en la anterior descripcióndel enfoquees

válido paraestaetapa.

Se debe de realizar un estudio de la compañía.Este se realizará por el

denominadométodo de los “ratios” o cualquierotro tipo de técnicadisponible. El

primer paso será homogeneizarla información recibida. La técnica a utilizar es la

contabilidad,másconcretamentela auditoria.Los estadosfinancierosson revisadosy

normalizados,según criterios de contabilidad generalmenteaceptados . Pasando

posteriormentea calcular“ratios” que permitanconocerdequé forma ganadineroesa

empresa,y posteriormenterealizarcomparacionesconotrascompañías.Todo lo dicho

paraestaetapa,al describiren primera instanciael enfoquehacia abajoesaplicable.

Posteriormenteseexaminaránalgunasde lastécnicas.
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La cuartaetapa la constituye el análisis del mercado de ~ Aunque

existen numerosos mercados financieros, dos de ellos son de extraordinaria

importancia:el deemisióndebonosy el secundariode valores.

Unavaloraciónadecuadadel mercadode valoresno esposible,sin realizarun

estudiodel mercadode bonos,esnecesarioconocerel rendimientode los títulos de

renta fija para poder compararlocon los de renta variable, Si dejamos aparte la

solvencia,el otro factor importanteparala rentafija esel tipo de interés.El pronóstico

del mismoesmuy dificil, y el estudiodeestemercadonos ayudaa realizarlo. Unavez

establecidoel tipo del mercado,nos serviráparadescontarlos rendimientosy precios

futuros;y por lo tanto podremoscompararlos dos tipos de títulos. Existennumerosas

teoríassobre los tipos de interésy muchosindicadoresdel nivel generalo medio del

mercado,el utilizar una o uno dependeráde los gustosdel analistay del nivel de

aceptaciónalcanzadopor una teoría o indicador en una determinada época. Para

describir el método de análisis fundamental,no es necesariorecomendarninguno.

Bastaresaltarquehayqueanalizarel mercadodebonos,el cómoesaccesorio.

Una vez halladauna tasade descuentode los rendimientosfuturos,podríamos

empezara valorarel mercadosecundario.El objetivoeshallarun valor intrínsecopara

un índicedel mercado.Restantres pasosparapoderdecirque la metaesteconseguida:

Previsiónde lasganancias,estimarel dividendoy elegirunatasade actualización.Para

cada una de las metas existen numerososcaminos que están tijera del análisis

fundamental.Resaltarquedel mercadode bonoshemosobtenidounatasade interés,la

deactualizacióndeberíade incluir un diferencial de riesgo.

Resumiendo,el título en cuestión está comprándosey vendiéndoseen un

mercadodeterminado.La evoluciónde esemercadoesdeterminante,por esodebede

serestudiado.

Li Graban,, B. y Dodd, D., Grakam andDo~k¡s SecurflyAna)ysis,MacGraw-Hifl,Nueva York, 1987,pags69-

86
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Con el análisissectorial’4avanzamosun pasomas. No es un tipo de estudio

independiente,es el nexo de uniónentreel mercadode capitalesy los títulos. Es en

definitiva, unasegmentacióndel mercado.

Existen, una variedadde enfoquesque demuestranque el mercado no es

monolítico; pero el hecho importantees el reconocimientode la existenciade este

fenómeno,no explicar cadauno de ellos. De todases formas, es convenienteresaltar

quelos títulos sepuedenagruparensectoresatendiendoa las siguientescaracterísticas:

Igualdadde dividendos,PER,dividendos,capitalizaciónbursátil,etc..

Segúnlas compañiasproduzcan mercancíasparaconsumo,duraderoso

no, bienesde capital,financieras,detransporte,etc

Basándoseen la correlaciónexistenteentreel valorde las accionesy los

rendimientos

Agrupándolas sobre la base de un crecimiento similar, su

comportamientocíclicoo por la estabilidaddesusrendimientos.

Aunqueexistauna evolución del mercadoen general,que representamospor

medio de un índice,no todoslos títulos secomportande igual forma.Lo que trataesta

etapaesdedividir el mercadoengruposdeaccionesquesecomportande igual forma.

Debido a que setratade una novedad,no quiero dejarde describirlo que en

algunade las segmentacionesquesepodríanrealizar.

Graham, B. yl3odd, 13., C)rahamandfloddsSeeurityAna¡ysis,MacGraw- Hill, NuevaYork, 1987,pags.87-
94
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La diversidadde sectorescotizadoshaceque apenassepuedahablarde reglas

generales,ya que no son aplicableslos mismoscriterios de valoracióny análisis a

todos los valores;unaautopista,un banco.unainmobiliaria y una empresaindustrial

son diferentesentresí, y seriaimposiblefijar criterios de valoracióncomunesa todas

ellas. En generalel mercadosesueledividir en cuatrotipos de empresas,que darían

lugara cuatrotiposde valoraciones:

- Las sociedadestenedorasdebienes(inmobiliarias. Holdings).que se valoranen

baseal valor liquidativo de sus bienesmásdos ajustes:uno por impuestossobre

posiblesplusvalíasy otropor la calidadde la gestión.

- Las llamadas“utilifles”, de crecimiento estable,tales como electricidad,gas,

agua.autopistas,teléfonos.Las tarifassuelenserfijadasoficialmente,por lo queson

fácilmenteprevisiblessuscomportamientos.

- En los bancosy financierasse prestaatenciónal resultadooperativo ( margen

financieromáscomisionesmenosgastosde explotación),ajustandopor provisiones

de morosidad,etc. La estructuradel balancey, el nivel de mora, se analizan

también.El “cash-flow” a corto es previsible,y la valoracióndependeráen gran

medidadeéste.

- En las empresasindustrialeso cualquierotro tipo de empresasseestudiaranpor

los ‘‘ratios” clásicos.

Este seríaun tipo de clasificaciónen función del tipo de análisis aplicable.

Grahamy Dodd recomiendano proponenotro basadoen la similitud derendimientos,

iniciado por A.G. Beckery que actualmentees realizado por la SEI Corporation,
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basándoseensurendimientohistórico15.Segúnestaclasificaciónexistirían tresgrupos

llamados:

• Energía

• Estables

• Cíclicos

• Crecimiento

Con esto seda por terminadala descripciónde las distintasetapas,pasandoa

estudiarcomo se integran,lo que nos va a permitir diferenciarde formadefinitiva los

dos enfoques.Pararealizarestatareahayque teneren cuentalas etapaslógicasy las

especificadaspor Grahamy Dodd. Lasituaciónquedareflejadaen la figura2.1.

Los grupos son determinadas por medio de un tipo de análisis “cluster”
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Análisis dela industria Análisis delmercadode capitales

(4)y(5) 1k
Análisisde la empresa (3) Análisisdel sectordel mercado

Cuadro2.1.

Donde:

(1) Primerpaso:lasproyeccioneseconómicas.

(2) Segundopaso:el análisisde los ratiosde la empresay del sector.

(3)Tercerpaso:análisisde los beneficiosy dividendos.

i (2)
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(4) Cuartopaso: lospronósticosbasadosenel múltiplo precio! beneficios.

(5) Quintopaso:Especificacióndel modelodevaloraciónapropiado.

Vemoscomo existe una correspondenciaentreunasy otras etapas.El entorno

global de la economiava adeterminarque sectoresy mercadosvan a verseinfluidos y

de qué forma. El sectorindustrialva a determinara travésde la competenciao de la

ausenciade la mismala formaenque seva a distribuir entrelasempresasla influencia

queejerceel entornoglobal sobreel sector.Un análisisde la empresa,la formaenque

el repartode la influenciaentre las empresasdel sectorva a traducirseen beneficios.

Por ejemplo la influencia del entorno general sobre el sector es positiva, se va a

incrementarla demandaen 1.000u.m. De esas1.000 u.m. la competenciaexistenteen

el sectordeterminaque 70 u.m. van a ser para la empresaA. Esas70 u.m. en la

empresaA, se van a transformaren 50 u.m. de mayorbeneficio.De acuerdocon la

evoluciónprevisibledel entorno,del sectory de la compañía,el beneficio futuro de la

empresadurantelos próximosañossepuedecuantificaren los siguientesflujos, de los

cualesunacantidadserádividendoy otraseráretenidapor la compañía.El análisisdel

mercado,una vezsedisponedeestosdatos,estarátambién influido por el entorno.Se

tratarádepreverenesecontextoglobal, y enescenariosfuturossu posibleevolucióny

la formaenque valorarálos beneficios,a travésdel filtro del sector.Determinadosi el

valorestáen suprecio,por debajoo por encima,y el tiempoenqueel mercadotardará

enreconocerlo.Son lasetapascuatroy cinco.

El enfoque“top-down” incluye por lo tanto las etapascuatroy cinco, no se

detieneen la tercera.El enfoque “bottom-up” nacede la segunday terminaen la

quinta, espor lo tanto menoscompleto,máseconómicoen recursosy tiempo,perono

esdiferente.
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2.4. Herramientas de análisis

Una primera herramientaes La interpretaciónde balances. El objetivo es

estudiar las relacionesexistentesentre los documentosfinancierosen un momento

concretodel tiempo y las tendenciasque se producena lo largo de la vida de la

empresa.

En teoría,la mejor formade analizarfinancieramenteunacompañíaconsisteen

proyectarlos flujos de caja futuros. Estatarea esenormementedificil, por el tipo de

informaciónque serequiereque o bien no estádisponible,o bien requieremúltiples

estimaciones.Por lo tanto,el estudiode balancesy cuentasfinancierassepresenta

comounaalternativaválidaal métodoidealde la proyecciónde flujos futuros.

La finalidad del análisis de balances,básicamentese puederesumir en tres

objetivos:

• Determinarel potencialde crecimiento de la compañíaen cuestión.Uno de los

métodosmásutilizadosparahacerloesel modeloDu-Pont.

• Determinarel nivel de riesgorelativoa trescampos:

a) Riesgo del negocio: Definido como la incertidumbre y volatilidad de los

beneficios y flujos de caja y que dependede las ventas y el grado de

apalancamientooperativo(relacióncostesfijos/variables).

b) Apalancamientofinanciero: Mide la partedel negociofinanciadaa largo y

cortoplazoy la capacidaddehacerfrentea los pagosa cortoplazo.
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c) Capacidadde captaciónde financiación externa: La habilidadde financiar

proyectosde inversióncon recursosajenosa la compañía.

• Determinarla flexibilidad financieradefinida como la habilidad de obtenercaja

parahacerfrentea los pagosacortoplazo,en el casodesernecesario.Existentres

fuentesbásicas:

a) Recursospropios de la empresa:La caja que se generaen las operaciones

normalesdel negocio.

b) Activos líquidos: La cajaprocedede los activoslíquidosquetienela empresa,

por ejemplo, inversionesfinancierastemporales,o de la conversiónde otros

activoslíquidos encaja(factoring).

c) Recursosajenos a la empresa: Como son lineas de crédito, préstamos

bancarios,etc.

Son necesariosuna seriede ajustespropiospara contrastarla realidadde los

datosreportados,cuandoexisten dudassobre la validez desdeun punto de vista

económico. Los pasosa seguirsonlos siguientes:

• Tener en cuenta todas las partidas de extraordinarios,tanto positivos como

negativos,a la horade compararun año con otro, o incluso,si seestáanalizando

sólo uno. En e) caso de tratar con una serie de afios estos ajustesson más

importantes, ya que en un periodo suficientemente largo de tiempo los

extraordinariospuedenconvertirseenrecurrentes.
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• Eliminar en la cuentade pérdidas y gananciastodas aquellaspartidasque no

tenganun sentido económicoy solamenterespondana criterios contables. Un

ejemploseriala amortizacióndel fondodecomercio.

• Homogeneizarmétodosde contabilizaciónde inventariosy amortizacionescuando

estemoscomparandodistintasempresasaplicandoel métodoFIFO.

• Analizar la contribuciónde las filiales del grupo consolidadopara averiguarsu

aportaciónrealy significadoeconómico.

• Ajustar el balancecon el verdaderovalor de los activos y pasivos, incluyendo

aquellosqueno aparecenen el mismo.

• Una vez hechotodo lo anterior ajustar la tasa fiscal de forma que refleje las

obligacionesimpositivasen el casodequesehubiesenhechotodoslos ajustes.

Hay dostécnicasfundamentalesen el análisisdebalances:análisisporcentualy

análisis por ratios. El análisis porcentuales útil cuandose trata de comparardos

empresasde distintotamañoyio paraver las tendenciasque estosporcentajestienena

lo largo del tiempo. El análisis porcentualconsisteen estudiarlas magnitudesdel

balancecomo porcentajedel activo total. Del mismo modo, laspartidasde la cuenta

de pérdidasy gananciasseanalizancomoporcentajedelas ventastotales.

El análisispor ratios,sebasaenel usodedeterminadostipos de ratios. Existen

cuatroclasesderatios en funcióndel conceptoa analizar:ratiosde actividad,ratiosde

liquidez,ratiosdesolvenciay apalancamientoy ratiosde rentabilidad.

• Ratiosdeactividad. Miden la eficienciade la empresaencuantoa la utilizaciónde

susactivos. Comparanla cifra de ventascon las inversionesen cuentasde activo.

Existendos tipos fundamentales:a corto plazoy largo píazo. Los ratios señalados
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con un signo + significan que cuantomayorseael ratio mejor parala empresay

viceversa.

• Ratiosde liquidez. En general,midenla capacidadde la empresaparacumplir sus

compromisosa corto plazo. Utilizaremos la mismasimbologíaque en el apartado

anteriorparadefinir el signofavorableo desfavorablede cadaratio parala empresa

• Ratiosde solvenciay apalancamiento:Comparanlas aportacionesde los sociosa

la empresacon lasfuentesde financiaciónajenasa la misma.

• Ratiosde rentabilidad: Miden la capacidadde la empresaparageneraringresospor

encimade susgastos. En general,comparanel beneficioentredistintas partidas

contables.

Aunquees indiscutible la utilidaddeestetipo de análisisa ¡a horade valorarel

riesgo y el potencial de crecimientode un negocio, no deben ser utilizados para

determinarel valordeunaempresa. Estesólo dependede los flujos de caja futuros

que sea capaz de generar descontadosa una tasa determinada,ya que el

comportamientode una empresaregistradoen el pasadono es garantía de un

comportamientosimilar en el futuro. Los ratios y múltiplos financieros son

simplementeuna “foto” de la historia financierade la compañía,y es necesario

estudiarlosen relación con otras empresasdel sector o, con una serie de cifras

generalmenteaceptadas.

Las dos herramientasbásicasdel análisisfundamental:los ratiosy el descuento

de flujos decaja, van a permitir que el analistallegue a dostiposde valoraciónes,las

absolutasy lasrelativas.
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La valoraciónrelativaesun métodode análisiscuyo fin no esel cálculo de un

valor absoluto para una compañía,sino una comparaciónpara determinar si la

compañíaencuestiónestácarao barataen términosrelativosal mercado. Seemplean

una serie de ratios bursátiles:“price earningsratio (PER)”, “price cash flow ratio

(PCFR)”, rentabilidad por divídendosy ratios del valor de empresa(VE). Tiene

limitacionesporqueen determinadascondicionesno tienevalidez, algunosratios sólo

sirven parahacercomparacionesentrecompañíasparecidasencuantoa su estructura

de negocio, su estructurafinancierao su implantación geográfica.La materiaprima

paranuestroanálisisson los datoscontablesde compañías.Paralos ratios que vamos

a emplear en nuestro análisis utilizaremos cuentasde resultadosy balancesde

situación(consolidados).Tambiénhacefaltael preciode la acciónde la compañía(o

bien su capitalizaciónbursátil) y el dividendo repartido. La utilización de ratios es

extensiblea sectoreso países. Es decir, se puedenagregarlos ratios de varias

empresasen el mismo sector o del mismo país. Los ratios agregadosse calculan

haciendomediasponderadas,no aritméticas,de los ratios de un grupode empresas.

La ponderaciónse realiza en basea la capitalizaciónbursátil de las empresasen

cuestión.

La limitación principal de los ratiosbursátiles:la posibilidadde compararunas

empresasy otras.

• Empresasenpérdidas.Sino haybeneficiosno hay PER.

• La contabilidad. Lacontabilidadessólo unaaproximacióna la realidadfinanciera

deunacompañía.

• Beneficiosestimados: La Bolsa no reaccionaal pasado,sino a las expectativas

parael futuro.
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La valoraciónabsolutasebasaen los métodosde descuentode flujos de caja,

que no tienen porqué dar el mismo valor que otros métodosque utilizan ratios y

valoracionesrelativas,ya que tienen fundamentosdistintos. La valoraciónpor ratios

es una valoraciónútil y en muchoscasosnos da una idea másacertadadel valor de

mercadode una empresaque el descuentode flujos. Respondea la idea de que

“normalmente”porunaempresadeun determinadosector,el mercadoestádispuestoa

pagarun determinadomúltiplo por su beneficio operativo,su valor contable o sus

ventas. Sin embargo,conceptualmente,sólo el descuentode flujos se ajusta a los

fundamentosúltimosdel valorqueunaempresatiene paraun accionista. Vale la

penaindicarquehablamosdel VAN de flujos dedineroy no de beneficios. El dinero

es una realidad. El beneficio es susceptiblede sufrir modificacionescontablesque

tienen un elementode arbitrariedadimportante.EIdescuentode flujos es un método

que nos da el “valor objetivo” de una empresa.Las objecionesa estemétodo son

fácilmente imaginables:determinarunatasade descuentoy estimarlos flujos de caja

futuros.

Un visión en profundidad del método descrito muestra que una buena

valoraciónde una empresadescansaen aspectoscualitativos.Hemosrepetidoque la

clave del método dependede la estimaciónde los flujos de caja futuros de una

empresa.Y estosnúmerosdependendeaspectosestrictamentecualitativos.

Un aspectoimportantees la creaciónde valor, el mercado no pagapor la

situaciónpresenteo pasadade una compañía.De la mismaforma que nosotrosal

realizaruna inversión,por ejemplo la comprade una casa,no nos interesael estado

pasadola misma;y si su buenasituaciónactualy lasposibilidadesde quesiguaasi en

el futuro,y que por susituacióngeográficapuedarevalorizarse,El mercadovaloralas

posibilidadesfuturas de generarrentas.Estasdependende multiples factores,que

podemosdefinir como un procesodecreaciónde valor.
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La creaciónde valor va a depender,en parte vendrá determinadapor las

accionespasadas,de un conjuntode actuacionesfuturasde la empresa,que podemos

definir como inversionesy de su adaptacióna un entorno siemprecambiante. El

entornopuedecambiary ser hostil a la empresa,peronadaimpide en teoríasu posible

adaptaciónal mismo. La teoríade Darwin, se puedeaplicar a la evolución de las

empresas,sólo sobrevivirán aquellasque sepanadaptarseal futuro. El medio de

conseguirloson las inversiones,que se puedenentendercomo accionesfuturas, que

determinaránsu adaptación.El resultadotienen que ser los beneficios,perono sólo

beneficios,ademásdebende sersuficientesparacubrir el costede los recursosqueva

a utilizar la empresa.No todas las inversionescrearán valor para la empresa.El

beneficio que tratamosde calcular, es un beneficio potencial,que determinaráel

beneficioreal.Nuestrasconsideracionesdebenincluir la estrategia.La comparaciónse

suelehacercon un costedel capital real. No espor lo tanto una formaequilibradade

tratarel asunto.Comparamosalgo futuro descontándolocon un costeactual.Además

de estasconsideracionesque tendránsu oportunarespuestaen las conclusiones,hay

que teneren cuentaque estamosmezclandodos tiposde decisiones,las operativasy

las financieras.

16

¿Dequé forma podemoscalcularel resultadooperativo?El NOPLAT es una

técnicaaceptable.La rentabilidaddel capital empleadola calcularemosdividiendoel

resultadopor éste.¿ Cómocalculamosel capitalempleado?Serála sumade todos los

activosutilizadosparaproducirlo,sin tenerencuentala titularidadde esasfuentes.Ya

habríamoslogrado estableceruna medida del retomo de los capitalesempleados,

faltaríaconocerla tasamínimaderentabilidadexigida.

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

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

16 “Ya Operat¡ng Profit LessAdjus¡edTaxes”

85



proporcióndeaccionesque financian el proyectoen cuestiónmayorseráel costedel

capital.El costedel capital esel costemedioponderadode losfondosajenosy propios,

el que nos va a permitir devolver los interesesde la deuday generarun rendimiento

razonableal capital.De todos los elementosel másfácil de calcularesel de la deuda,

que lo obtendremosdividiendoel totalde fondospor los interesespagados.Dado que

la deudaesdeduciblefiscalmente,sedebedecorregirel valor teniendoen cuentaese

hecho. Paracalcular el costedel capital propio recurrimosal modelo CAPM. Éste

establece un arbitraje entre riesgo y rendimiento con ciertas hipótesis de

proporcionalidad.Estimaqueel costede los recursospropioses igual al de los ajenos

másunaprimade riesgo,definidaen funciónde la rentabilidaddel mercadocorregida

por el riesgoespecificodel valoren cuestión.Existetambiénotro modelodesarrollado

por la consultora Stern&Stewartque se rige por la puntuación de determinados

conceptos.Si el retomoesmayorqueel costedel capital,secrearávalor, de otraforma

sedestruiría.El ritmo decreacióndevalor, lo podemoscalcularpor el EVA’7. Es una

herramientaútil, porquepermitesepararlas decisionesoperativasde las financieras,

permitecentrarel asuntoenalgocuantificabley tomaenconsideraciónlos interesesde
¡8

todos los participantesen la empresa. Existen numerosasversionesdel EVA , ese
puedeser un inconveniente.Existen autoresque no lo consideranun indicadorde la

creaciónde valor por lo menos,no un indicadoróptimo. En estosaspectosla realidad

es cambiante,las técnicasse perfeccionano se abandonan,el enfoquefUndamental

permanece.

17 “Econonflc ValueAdded”.Valor económicoaliadido.
‘~ EVA= ( retomodel capital Costedel capital)x Capitalempleadoó EVA= Valoractualde los flujos decaja

operativos- Valor actualde la deuda
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CAPÍTULO 3

LAS TEORIXS MODERNAS

A new selení<Pc ¡ruth ¿loesflor triumph by conv¡ncrng uis oponentesandmaking1/mm seetite hg/it, buí raiher
becausefis opponenis eventual/y<1/e, andanewgeneraitongrowsup thai isfamiharwiih it.

Max Planck.

3.1. Markow¡tz: La teoría de cartera

Fue desarrolladapor Harry Markowitz’ , su principal aplicaciónes la creación

de un modeloen el que se recogenlos rasgosfundamentalesde lo que teóricamente

deberíaser el comportamientoracionaldeun inversor. Teorizar es abstraerse:

construirun modelo, una descripciónde un mundo irreal, lo suficientementesimple

paraque su comprensiónseacompleta.Las relacionesdentrode ese“mundo” están

claras,y las consecuenciasde cualquier posible cambio se puedendeterminarcon

precisión.El enfoqueteóricosepuedeutilizar de dos maneras.Un modelo normativo

esuna guíadeacción: indicadequemodosedebende tomar lasdecisiones,ayudaal

decisor a llevar a cabo sus objetivos. Un modelo positivo sirve para predecir el

entorno; describela forma en que se toman las decisionesy las relacionesentre

conceptostales como: precios,cantidades,etc. La teoríade carteraestádentrodel

enfoquenormativo,describela formaen quedeberíacomportarseun inversorteóricoy

tal vezun gestorde inversiones,en unambientede incertidumbre.

El problemade la carterasepuededesglosaren tres fasesseparadas:análisis

de los títulos,análisisdecañerasy selecciónde la cartera.El análisisde los títulos es

un arte, implica predecir el comportamientofuturo de los títulos. El análisis de

carteras,objeto deesteapartado,serealizasobre lasprediccionesrealizadassobrelos

títulos en la fase primera.No necesitacapacidadartística,sólo calcularuna seriede

1 Markowitz H., Porífolio Selechon,“Journal of Finance”, marzo 1952,págs77-91
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datos. La selecciónde carterases la fasefinal. El estudiode Markowitz secentraen

lasdosúltimas.

El primer paso,dentrode estemodelonormativo, es rechazarla tradicionaly

aceptadanormaque explicael comportamientodel inversorante una inversión, que

suponeque el inversormaximizael valor actual de los ingresosfuturos. La regla es

rechazadacomo hipótesisexplicativadel comportamientoinversory como máximaa

seguir. La razón para hacerlo es que la norma no implica, ni justifica la

diversificación2.Paraél, la diversificaciónesunhechoobservableentrelos inversores,

ademásde sensata.Piensaque el inversorconsideralos rendimientosfuturos como

algo deseabley la variación de los mismos algo que Le produce insatisfacción.La

forma de reducir las variacionesen el rendimientode los valores,el riesgo, es la

diversificación.Los rendimientosde untitulo o deuna carterasedescribenpor medio

de una variable aleatoriade caráctersubjetivocon unadistribución de probabilidad

para el período de referenciaque es conocidapor el inversor. El valor medio o

esperanzamatemáticadedichavariableseaceptacomomedidade la rentabilidadde la

inversión.La medidadel riesgoes la varianzao la desviaciónestándarde la variable

aleatoriaen la quenosbasamosparaobtenerel rendimiento.La conductadel inversor,

al que se suponeadverso al riesgo, se basaen el binomio rendimientoy riesgo,

prefiriendoaquellasinversionescon mayorrendimientoy menorriesgo. Existendos

conclusionesfundamentalesque se puedenextraer de todo lo mencionadohastael

momento:la primeraesque la diversificaciónesuna consecuencianaturalde la regla

que rige el comportamientodel inversor, porquesi no tuviera en cuentael riesgo

invertiríasolamenteenaquellasaccionesquele proporcionaranmayoresrendimientos;

la segundaesque diversificaráentre las combinacionesque le proporcionenmayores

rendimientos3,la ley de los grandesnúmerosaseguradaque el rendimientode la

carterafriera igual al rendimientoesperado.

2 ¡bid, págs.77-78

MarkowitzH., PoqfohoSelection, “Journalof Finance”,marzo1952,pág79.
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Pareceque el descubridorde la teoría de la cartera está suponiendo.que

necesariamentelas carterasde mayoresrendimientosdebende ser las que tenganal

mismo tiempo menor varíanza.Reconoceque en algún casoparticular o en alguna

circunstanciaexcepcionalpodriaserasi, peroque esto no puedeser aceptadocomo

regla general. La diversificación no elimina totalmente la variación de los

rendimientos,debidoa queéstospuedenestarcorrelacionados.Enel casodequeno lo

estuvieran,la diversificaciónpodríaeliminar la variaciónde los mismos.Lo normal,

seráque estén correlacionadosperono de forma perfecta,por eso,la diversificación

reduceel riesgo(entendidocomo sinónimode variaciónde los rendimientos)perono

lo elimina. ParaMarkowitz, la mayorrentabilidadirá unidaa una mayorvarianzade la

misma.Estoes así porquela correlaciónnegativareduceel riesgo,mientrasque una

correlación positiva no. Cuando dos activos están positiva y perfectamente

correlacionadosla diversificaciónno reduceel riesgoporquesusmovimientosno se

contrarrestan.En el casode que estuvierannegativay perfectamentecorrelacionados,

los movimientos se compensarían,siendo el rendimiento bajo. Los casos más

favorablesseránaquellosen que la correlaciónno esperfecta,ya seaestapositiva o

negativa4. Cualquier gananciaen rentabilidad se hace a costa de una mayor

variabilidad de los rendimientos.Estoesuna afirmación,tal vez unadeducción,pero

no esalgocontrastadoempiricamente.Dado queno todaslascarterasserándeutilidad

parael inversoresnecesarioarticularalgúnprocedimientodebúsquedade lascarteras

quenosproporcionenmayoresrendimientoscon unamenorvarianza,o los de menor

varianza para una determinadarentabilidad.Aunque este sería el siguientepaso a

estudiar,vamosa detenemosmomentáneamenteen las razonesque le inducena elegir

los dos conceptosmencionadoscomo representativosdel rendimientoy del riesgo.La

razónpara hacerloasí es que cualquier interrupcióndel argumentoprincipal podría

engañarnossobreel verdaderosentidodela teoríaobjetodeanálisis.

~Verel ejemploparadostitulos expuestoen las conclusiones.
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La rentabilidadsedefinecomo el cocientede una suma:al preciodecierredel

periodose le sumanlos dividendosobtenidosen eseespaciode tiempo, restándoleel

preciode compra; esteresultadosedivide entreel preciopagadooriginalmentepor el

título. Paracadatitulo hallaremosla media,queserviráparatomarlocomo rendimiento

representativodel mismo. Estos rendimientosexpresadosen rentabilidadespodrán

tratarse de: rendimientos pasados,creencias probabilisticas o relaciones entre
5

variablesaleatoriasque, aunqueson substancialmentediferentes parael aspectoque
nos interesatienenidénticotratamiento6. Por lo tanto los rendimientospodrían

representaruna distribución de probabilidad de una variable aleatoria ( una

probabilidad objetiva), la distribución de frecuenciasde un hecho pasadoo un

conjunto de creenciasde probabilidad;el resultadoserá respectivamenteel valor

esperadode unadistribuciónde probabilidadobjetiva,el resultadomediade un hecho

pasadoo el valoresperadode un hechoincierto. El rendimientomedio esperadode la

cartera se calculará a partir del rendimiento medio o esperadode cada titulo

ponderandosuparticipaciónen el conjuntode títulos o activosseleccionados.

La variabilidad de los rendimientosde mide por la desviacióntípica. Las

razonesparaelegir estamedidaestadísticano son arbitrarias.En estadísticaseutiliza

asociadaa las distribucionesnormales,la justificación de su uso en la selecciónde

carterases la hipótesisrealizadaal comienzosobreel comportamientodel inversoral

que seconsideraadversoal riesgo. Este tipo de medidasubestimalas gananciasy

magnifica las pérdidas, su falta de equidad se supone coincidente con el

comportamientoatribuido al inversor.En la determinaciónde la desviaciónestándar

de una carterainfluirán las siguientesvariables:la desviaciónestándarde cadatítulo,

la correlaciónentrecadapardetítulos y la cantidadinvertidaen cadauno deellos.

En las conclusionesseaclararánalgunosaspectosde)problemay las diferentesposturasqueparalos
conceptosdeincertidumbrey riesgo sostienendistintoseconomistas.
6 MarkowitzE., PoqfohoSelechon:Lifucí enteDivergficañonofInvesimenis, JohnWiley, NuevaYork 1.959,

pág38.
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La media y el valor esperadoson medidasde la tendenciacentral. nos dicen

dondese localizael centrode unadistribución. ¿ Qué razonesexistenparano utilizar

otras medidascomo: la moda o la mediana?¿ Porquéno utilizar como medidade la

varianza“la pérdidamáxima” o la “frecuenciade pérdida”?La reglaparadecidires la

siguiente un tipo de análisis será mejor que otro si nos proporcionacarterasmás

eficientes7.Solamenteaclararque en el casodeque lasdistribucionesde probabilidad

frierannormaleso lognormaleslas siguientescombinacionesproporcionaríanel mismo

conjuntodecarteraseficientes:

Mediao valoresperado-desviaciónestándar

Moda- Probabilidaddepérdida

Moda - Desviaciónestándar

Media - probabilidaddepérdida

Mediana- desviaciónestándar

Mediana- Probabilidadde pérdida

En esoscasoslas medidasa utilizar se basaránen la conveniencia.Existen

algunasrazonesque avalanla utilización de la media. La media no semueveen la

direcciónequivocada,la adiciónde una nuevarentabilidadmayora una distribución

se verá reflejadaen un incrementode la media, la moda y la medianapodríanser

insensiblesparareflejarestetipo devariación.Ademásexisteotra razón:Sólo existe

unamedia, no ocurre lo mismo con la moda y la mediana.Una vez aclaradaslas

razonespor las que seeligen las medidasmencionadas,podemospasara examinarlo

quehe denominadoel segundopasodeMarkowitz: la búsquedadeunacarteraóptima.

UnaextrafiaafirmacióndeMarkowitz. ¿ Conbaseenquécritetiossemide laeficiencia?¿ Es comparableuna
modamayorqueunamedia,unidaa una“pérdidamáxima”menorquela desviacióntípicaquecorrespondea la
mediamencionada?
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El problema de la cartera

La búsquedade la carteraóptima se lleva a cabo en tres etapas.La primera

consiste en detenninar las carteras eficientes, entendiendopor tales, las que

proporcionanla máximagananciaparaun riesgodeterminadoo la queparaun minimo

riesgo nos da una gananciadada. Se determinanresolviendo un problema de

programacióncuadráticaparamétrica8. La segundaconsisteen especificarlas curvas

de indiferencia entre gananciay riesgo, cuya forma dependeráde la Ilinción de

utilidad, que serádistinta para cadainversor. Markowitz supusoque los inversores

teníanaversiónal riesgo.La determinaciónde la carteraóptima,sehacehallandoun

punto en el cual la curva de carteraseficienteses tangentea una de las curvas de

indiferencia. Cualquierotro punto de la carteraseficientesse correspondecon una

curva de indiferenciade menor indice de utilidad. Todo lo dicho se representa

gráficamenteen la figura 3.1.1.. La figura no secorrespondecon la presentadapor

Markowitz en el articulo escritoen mil novecientoscincuentay dos, en ella los ejes

estabaninvertidos. El modelo que describees de tres acciones,prometiendoque

posteriormenterealizarásugeneralizaciónparaN valores.

Maximizar E~ = Z X, E,, con la restricción paramétrica &~ =SX X, X~ Gjj. conla restricción
‘—1 i .1

presupuestariaX
1 + +X1.~ 1 y con las condicionesde no negatividad X1, ,X,~=O

También se podría haber mimmizado el riesgo, para una determinadaganancia Bastaríacon mantener la
restricciónpresupuestariay las condicionesde no negatiwdad,rmn¡mxzandola expresión&~ =XX X, X aq con

la restricciónE~ = N X, E1
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Figura 3.1.1.
Fuente:Elaboraciónpropia

La línea de trazo discontinuo representalas carteraseficientes, las curvas de

indiferencia (I~ , 1~ ,..>,IN) la actitud del inversor frente al riesgo; en el punto de

tangencia CO se sitúa la cartera óptima. Sustituyendo V0 o E0 en uno de los

correspondientesproblemasdeprogramacióncuadráticaparamétrica,obtendremosla

combinaciónde valores( X1 XN) que nosdice como distribuir el presupuestode

inversiónentrelosdistintosvaloresparaobtenerla carteraóptima.

Las carteras eficientes

Unacarterase llamaráineficientesi esposibleobtenermayorrendimientosin

incrementarla variabilidadde la mismao cuandoesposible una mayorcertezaen el

rendimiento sin disminuirlo. Solamentea lo largo de la parte dibujada con trazo

discontinuoesposible incrementarel rendimientoa costade la varianza.Cualquier

carterasituadasobreella es la de mayor rendimientoy menorvarianza,o la menor

varianzaparaun rendimientodado.El métodoque utiliza Markowitz esgráfico para

tres y cuatrotítulos, extendiéndolodespuésal casodeque existanN. Sucomprensión,

12 II

O yo Gp

93



no es algo sustancialpara el entendimientodel Ñndamentode La teoríaque estamos

estudiando.

La teoría del comportamiento racional

Hemosexpresadoel criterio quepermitedistinguir una cañeraeficientede otra

que no lo es. A continuaciónnoscentraremosen los principiosque nos van a permitir

determinarcual de esascañeraseficientesesmejor. Parapoderelegir o diferenciar

entre carterasse basaen la teoríadel comportamientoracional, su utilidad es que

proporcionapuntosde vistanovedososen los problemasde elecciónde criterios, que

sepuedenunir a! sentidocomún paraser las basesde un juicio justo. La teoríadel

comportamientoracional persigueobtenerunos principios racionalessobre los que

basarseenel casode queel futuro no seaconocidocon certeza.Se tratadeun medio

paraenfrentarsea la incertidumbrey al riesgo.Tambiénsedefinecomo un estudiode

los principiosque guíanlasaccionesdel denominadoHombreRacional.

Un pilar fundamentalde esteteoria es el conceptode Hombre Racional. Se

entiendepor tal, un hombreque no cometeerroresen aritmética,ni en lógicacuando

tratade conseguirsusobjetivos.A pesardeesto,no esperfecto,no esomnipotente,ni

onminiscente.Suinformacióneslimitaday, por lo tantocometeráerrores.Cadaacción

estaráperfectamentepensaday todoslos riesgoscalculados.Otra forma deconcebiral

Hombre Racional, es pensar en él como una máquina perfecta que procesa

correctamentetoda la información disponible. El Hombre Racional, no existe, La

máquinaperfectatampoco,de la mismaforma que nuncaha existido el “bálsamode

Fierobras”,el Unicornioo el ReyMidas.

El objetivo de la teoría del comportamientoracional no es sustituir el

pensamientode los hombres.No existeningún artilugio o teoríacapazde hacerlo.

Obtendremosunosprincipios que serviránde guía, de la mismaforma que lo hacían
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las estrellasparalos antiguosmarinos.Las estrellasno eransu destino,simplemente

eran los instrumentosde su voluntad de obtenerriquezaso de alcanzaruna meta

definida, independientede ellas por completo.Podíanguiar y servir de baseen una

determinadaruta, sin impedir por ello al marino desviarsede la trayectoriamás corta

si preveíala llegadadeun tempestad.

Existen razonespara pensar que cuando Los matemáticosformularon Los

principios que rigen el comportamiento de un inversor en condiciones de

incertidumbre estabanequivocados.Asumieron que el objetivo del individuo era

maximizar el valor actual de los rendimientosfuturos. El principio fue sometidoa

examena principios del siglo dieciocho9y también lo fue por Markowitz, al darse

cuentaque nuncapodíajustificar la diversificación.Se propusola reglade la utilidad

esperadapara sustituir a la mencionadacon anterioridad,el hombreen lugar de

maximizarel valor actualde los rendimientosfuturos, maximizabael valor actualde

utilidad dichos rendimientos.La regla de la utilidad esperada,vaciadade cualquier

contenidohedonistadice que cualquier individuo actuaríade la siguiente forma:

calificaríacon númerosla utilidad de los distintosrendimientos,y cuandotuvieraque

decidir entredistintasalternativasseleccionaríaaquellaquele proporcionaraun mayor

valoresperadodeutilidad. Aunque,reconocequeno existeunacorrespondenciaentre

la validez del análisisde carterasbasadoen el rendimientoesperado-varianza y la

regla de la utilidad esperada;la considerade gran importanciaporque nos va a

proporcionarla baseparadiscutir cuestionesdecriterio en el análisisde carteras.No

sobrelos prosy los contrasdeun determinadoanálisisdecañera,serefieremásbien a

quenos vapermitir obtenerlasreglas a usaren la calificaciónde los distintostiposde

análisis.Por ejemplo,si suponemosque una personaactúabasándoseen la utilidad

esperada,que nunca cometeningún error lógico o aritmético y que elige carteras

eficientesde acuerdocon un análisis basadoen la mediay la varianza,tendráuna

curvade utilidad de unaformadeterminada;distintade la que tendríasi manteniendo

9 La paradojade SanPetersburgo.
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las dos primerascondicionessebasaraen la mediay la probabilidadde pérdidapara

elegir su cartera. La utilidad esperada,es coherentecon su hipótesisinicial de la

aversiónal riesgodel inversor,y con el hechodeque los inversoresparadecidir sólo

utilicen la rentabilidadesperaday la desviacióntípica de la rentabilidad.

¿Quées la utilidadesperada’0?Aunque,ya seha contestadoa esapreguntade

una forma simple, es convenienteprofundizaren el conceptopara llegar a tener un

conocimiento preciso del mismo. Hemos hecho una descripción general del

denominadoHombre Racionalcuyo interéses la riquezaen un próximo futuro, en

pañicularsuponemosde él’1 que:

1, Es capazde identificar un juego de azar que no fiera mejor ni peor que cada

cantidadposiblede riqueza.Estadotadoparadeterminarsucurvade preferencias’2.

2. Suspreferenciasentrecañerasno severíanafectadassilos ingresosde dinero se

remplazaranpor losjuegosdeazarequivalentes;esdecir: por aquellosqueestánsobre

sucurvadepreferencias.

3. Susdeseossobrecadacarteradependíansólode lasprobabilidadesde los diferentes

ingresos,de lascantidadesde riqueza.

4. Suspreferenciaserantransitivas( si sepreferíaX a Y y era indiferenteentreY y Z,

entoncespreferiríaX a Z).

Las preferencias de cualquier inversor con esas característicaspueden
representarsepor alguna función que relacione su utilidad con la riqueza, y
suponiendoque siempre escogerála cartera que le reporte la máxima utilidad
esperada.La función de utilidad, que representalas preferenciasde alguien, de una
personaaversaal riesgo seráascendente,pero creceráa un ritmo cadavez menor.
Considéresela figura 3.1.2.. El eje vertical representala utilidad, la probabilidadde

Markowitzutiliza un casoespecialdela teoríadela utilidadesperada,desarrolladapor von Neunianny
Morgensternpara su usoen la teoría de juegos,en el que los inversoressolamenteestáninteresadosen la media y
la varianza.

¿ Quesucederíacon un inversor cuyasopcionesno serealizan siguiendoestascaracterísticas?Seguramentese
comportaríadeformaextraña,se le podríadenominarirreflexivo, inconsecuente,etc., encualquiercasolo único
quepodemosdecires queestateoríano seríaválidaparaél.

Ver que seentiendepor tal enlas conclusiones.
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obtenerunadeterminadacantidadde dinero,y preferiráuna mayorprobabilidada una
menor. En el eje horizontalrepresentamosla riqueza,tambiénse puedesuponerque
cualquierinversorpreferirámásriquez~amenos.

U

u.

3 a

w, w’ w
Figura 3.1.2.

Fuente: Elaboración propia

El inversorpreferirá W” a W,, puestoque la primera esmayor, tambiénsus

preferenciasseránmayorespor W” quepor U’ dadoquees indiferenteentreW’ y U’.

Estodemuestraquela curvadeutilidad esascendente.

Consideremosuna cartera p, a los ojos de un determinadoinversor puede

considerarsetan atractivacomo una carterasin riesgo,que aportecierta cantidadde

riquezaconseguridad.La opinióndel inversorquedareflejadade la siguienteforma:

CEp=riquezaciertaequivalentea la carterap.

El inversorapreciarátanto las CEp unidadesmonetariascomo el conjunto de

perspectivasasociadascon La cañerap. Por otra parte,las perspectivasrealesde una

carteracon riesgosepuedenexpresarpor mediodeun valoresperado:

EWp riquezaesperadade la caderap.
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Parauna cartera sin riesgo Los dos valoresson iguales. En las carterascon

riesgodebemosanalizaro suponeruna actituddel inversorhaciael riesgo,parapoder

opinarsobreel problema.Un inversorindiferenteal riesgovaloraríade igual forma los
dos tipos ( CEp = EWp). Aquellos que prefieren el riesgo valorarían más las

arriesgadas(CEp> EWp ). Los inversorescon aversiónal riesgo, consideranuna

carteraarriesgadamenosdeseableque una cartera sin riesgo con la misma riqueza

esperada( CFp <EWp). Parael último tipo de inversor,la riquezaequivalentecierta

queofrecela carteracon riesgoserámenor quela de la cañerasin riesgo.Sóloquerria

tenerlasi fueramásbarata,estehechoimplicaríaque el inversorexigiría una mayor

rentabilidadpara el primer tipo de carteras.Esta actitud frente al riesgo,contiene

también la explicaciónde que la curva de utilidad del inversor se incrementea un

ritmo decreciente.

Considéresela figura 3.1.3.,dondeW’ y W” sondosde lascantidadesposibles

deriqueza,mientrasque u’ y u” son lascantidadesdeutilidadcorrespondientespara

cierto inversor. P’ y P’, son dos puntosde su curva de utilidad. Imaginemosuna

cañeraque presenteuna probabilidadde 0,5 de obtenerW” y 0,5 de obtenerW’. La

utilidadesperadade la carteraes: EUp = 0,Su’+ 0,5 u”. La riquezaesperadaserá:

EWp 0,5 W’ + 0,5 W”. El puntoP de la figura 3.1.3.debede estaren la líneaque

une P’ y P”. La riquezaequivalenteciertade la cañeraP sedefinecomo la cantidad

ciertaderiquezaque el inversorconsideratan deseablecomola cartera.Ambasdeben

de tenerla mismautilidadesperada.La riquezaciertaequivalentede la carteraP es el

valor de W para el que la utilidad es igual a la utilidad esperada( u FU p). Un

inversor con aversiónal riesgo consideraque la riqueza cierta equivalentede una

cañera( CE p) esmenorquesuriquezaesperada(EW p). Dado queambascantidades

representanla mismautilidadesperada( FU p), la curvadeutilidad debedesituarsea

la izquierdade la línearectaP’P”, aumentandoa un ritmo decreciente,P” formaparte

de la curvadeutilidad.
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u

u

EUp

u

W’CEp EWp W”

Figura 313.

Fuentet Elaboración propia

Para poder seguir con el análisis Markowitz recurre a un supuesto

simplificador. De las diferentescurvassolamenteuna escoherentecon las opciones

que se basanen la rentabilidadesperaday la desviacióntípica: se tratadel supuesto

que consideraque la utilidad es una función cuadráticade la riqueza futura. Cada

cantidad de esa clasede riqueza se puedeconvertir en una función del tipo de

rentabilidady de la cantidadinvertida.Por lo tanto, la utilidad puedeconvertirseen

unafuncióndel tipo derentabilidado de la riqueza.Consideraunafunción de utilidad

de la forma:

u = a + br - cr2

dondeu = utilidad;

r tipoderentabilidad;

a constante;

b = constantepositiva;

c = constantepositiva.

p
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El aspectogeneralde unafunción de esetipo semuestraen la figura 3.14. La

forma exactade la curva dependeráde los valoresque tomen los parámetrosa, b y c,

cuyosignificadoseexplicarámásadelante.

-lOO O 100

w

*

r

Figura 3.1.4.

Fuente: Elaboración propia

Este tipo de función presentaun máximo para un cierto valor de r, que

llamaremosrl Más allá de ese punto la utilidad decreceal aumentarel tipo de

rentabilidad, algo que es inaceptabley que invalida el uso de esa ifinción para

decisionescon ingresossuperioresal máximomencionado.

Si la curvadeutilidaddeun inversoresde la formamencionadaanteriormente,

la utilidad’3 esperadadela cañerahade ser:

EU~ a+bE~-cE2~-c&,

~ Una demostraciónde lo anterior sepuedeencontraren Ja página238 deTeoríadecarteray del mercadode

capitales.Markowitz14., Porifoho Selection:E/fi cierneDivers¡ficoiionof Invesbnents, John Wiley, Nueva
York 1.959, pág 38.
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La máxima de la utilidad esperadaimplica que un inversorestaráindiferente

entrelas carterasque tenganla misma utilidad esperada.Cadalínea de indiferencia

contienedistintascombinacionesderendimientoesperadoy desviacióntípica que son

coherentescon la última ecuación. De ésta forma se reconcilian la teoría del

comportamientoracionaly la de la cartera.El parámetroc estárelacionadocon la

aversión al riesgo y el parámetrob con la satisfacción que le producen los

rendimientos.El parámetroa es la ordenadaenel origende la fUnciónde utilidad, que

representael equivalenteen condicionesde certezaa la inversióncon riesgodescrita

por la función deutilidad.

*

¿ Quétipo deecuaciónes?La de un círculo, concentroen E~ r y a~= O. A

partir de la curvade mayorutilidadesperada,la queestásituadamása la izquierda,se

forman todaslasdemásqueconstituyenla familia. Ver la figura 3.1.5.

r ¡

Figura 3.1.5.
Fuente:Elaboraciónpropia
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3.2. Sharpe: el modelo simplificado de análisis de carteras, la teoría del mercado

de capitales,el CAPM y la valoración de activos

Sharpecontinuó con los estudiossobre la teoría de cartera, iniciados por

Markowitz, ampliándolosy llegando a encontraruna fórmula para su aplicación

práctica,ademásdedesarrollarunateoríadeequilibrio del mercadodecapitalesque le

permitióvalorarde formalógica los activos.

El modelosimplificadode análisisde carteras

William Sharpe,uno de los doctorandosa los que Markowitz impartíaclase,

amplié los estudiosiniciadospor su maestroen eL áreade la teoríade cañera.En un

articulodenominado“fin modelosimplificado parael análisisdecarteras”,Sharpedio

a conocersu forma de simplificar el problemaplanteadopor Markowitz. Su solución

esconocidacómo el modelodemercado,el modelodiagonalo el modelode números

índices.

Markowitzhabíasugeridotres etapasen la selecciónde unacartera,(1) realizar

estimacionessobre el comportamientofuturo de los títulos, (2) determinacióndel

conjunto de carteraseficientesy (3) para terminar selecciónde entre las carteras

eficientes aquellasque mejorseadaptana las preferenciasdel inversor.Esteartículo

se centraen facilitar la realizacióndel segundopaso. El problemaque pretende

solucionar,esreducir el elevadonúmerode estimacionesque hay que realizarpara

utilizar el modelodeMarkowitz, lo que lo invalidabaparasu utilizaciónen la práctica.

¿ Qué informacióneranecesaria?Una estimaciónde la rentabilidadesperadade cada

titulo y suscorrespondientesdesviacionestípicas. Ademáshacenfalta los coeficientes

de correlación . Describir las relacionesentre 100 títulos implicaría realizar4.950

estimacionesdiferentes.
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Sharperealizauna suposición:la dependenciadel rendimientode los títulos no

esdirecta,secorrelacionande forma indirecta. La rentabilidadesde los valores,está

relacionadaspor medio su dependenciade un factorsubyacentequeescomúna todos.

En mayoro menorgrado,la rentabilidadde cadatítulo dependede uno o másíndices,

talescomo: El productonacionalbruto, la renta per cápita,el índice de Dow-Janes,

etc.. Nos vamosa centraren el caso de un único índice, que es el expuestoen el

mencionadoartículo’4, aunqueen el libro’5 publicadocon posterioridaddediquetodo

un capitulo al estudiode éstey otros casosdondese utilizan múltiples índices. La

rentabilidad de cada título dependeráde factoresaleatorios y del índice, es una

relación estadística.El nivel del índice ( 1 ) se suponeincierto. Parapredecirlose

utilizan dosestimaciones:

E
1 = valoresperadodel índice;

al = Desviacióntípicade la distribuciónde probabilidadesde 1,

El tipo de rentabilidadde cadatítulo se suponerelacionadocon el nivel del

índice.Parael titulo i,

= a1 + b1 1+ C1

dondeR, = rentabilidadrealdel titulo i;

a1 = constante;

= constante;

1 = nivel real del índice;

‘
4Sharpe,W.F., A SímphfiedModelforftoflfolioAnalisys,“ManagementSelence”,Vol JXn02,

enero,1 .9~3,págs.217-293.
‘~ Sharpe,W.F., Teoríade carteraydel mercadodecapitales.Deusto,1.975
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= variablealeatoria.

La estimaciónde las constantesa1 y b1 requierela formulaciónde una serie de

hipótesiscon respectoa la perturbaciónaleatoria,a las variablesy los parámetros;que

omitimos por ser Las hipótesisde regresiónsimple lineal, que se entiendeque son

conocidaspor cualquier economista. Por el método de los mínimos cuadrados,

estimamoslos parámetrosa1 y b1 de cadauna de lasN relaciones, unapor cadatítulo.

Aplicando para cada título las fórmulas de la esperanzamatemáticay la varianza,

tenemos:

E[RJ=E«=a1+b, E[1] ;i= 1,2

2

a (R~)b1
2a>2+e,2,i 1,2,. .,N.

Siendoa2 (R
1) = medidadel riesgototal;

b1
2 a

1
2 = medidadel riesgosistemáticoo demercado;

a
1

2 = medidadel riesgopropioo especifico.

Luegoel rendimientoesperadode cadatitulo dependedel riesgoespecíficode

cada titulo y de su relación con el riesgo del índice. Dicho de otra forma: el

rendimiento de un título determinadose explica en parte por el rendimiento del

mercadoy por otrosfactorespropiosdel valor en cuestión.

Paraunacartera,sepodríandeducirigualmentelas fórmulas:

E[Rj=E~=~SX¡a~+ E[I]XX
1b¡;i= 1,2
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o2 (R~ ) = b~2 o2 + YX¡ SA = l,2,...,N.

Siendo02 (R
1) = medidadel riesgototalde la cadera;

b~
2 o~2 = medidadel riesgosistemáticoo demercadode la cartera;

= medidadel riesgopropioo especificode la cartera.

Ocurrelo mismo paralas caderas,el riesgosistemáticode la caderasepuede

eliminar, el riesgo de mercadono. El riesgo se ha definido en términos relativos,

tomando como referenciael valor del riesgo asociadoa una cañeraperfectamente

diversificada (una que tenga un número infinitamente grande de títulos).

Gráficamentesepuedeaclararel problemaqueestamostratando,considéresela figura

3.2.1.en la queel eje horizontalrepresentael númerode títulos queformanla cartera,

mientrasque la vertical mide el riesgode forma relativafrentea esacarteraideal.

Riesgo
en%

1.0 ___________________________________

Númerode títulos
Figura3.2.1.

Fuente: Elaboración propia

La líneacurvanosmarca,el riesgototal asociadoconunacartera.Descontando

del valor total, el valor marcadopor la línea recta de puntos, tendremosel riesgo

específico.la línea de puntosrepresentala partedel riesgodebidaa la incertidumbre

del indice. Dado que la diversificación puedehacer desaparecerla variación en

los



rentabilidaddebidaa los valoresque la forman,la sensitividaddel tipo de rentabilidad

de una carteraa los cambiosen el nivel del indicesepuedetomar como una medida

del riesgo(br).

Todo lo anteriorsugiereque sepodría sustituir la desviacióntípica (la medida

tradicionaldel riesgo)por la sensitividad’6.El problemade análisisde carteraque se

planteaesfácilmenteresoluble.Pararesolverlosenecesitandosprediccionesportítulo

( E, y b ~). No se necesitarealizarningunaestimaciónexplícita sobrela eficaciadel

índice.Es básicoposeerciertanociónsobreel valoresperadodel nivel del índice,con

objeto de constituirel conjuntode valoresde E
1. Unavez completadoel análisis,se

necesitarátambiénalgunaestimaciónsobrela posiblevariacióndel indice, conobjeto

de valorarsignificativamentela convenienciade los distintosvaloresde opcionalesde

b~. La figura 3.3.2. muestrala formatípicade lascombinacionesde E~ y b ~,. Que no

esmásque la solucióngráficadel problemademaximizarla función, Z = ( l-Aj) E~ -

X b~ . Cuando2. varíaentreO y 1.

x= 1

Figura 3.2.2

Fuente: elaboración propia

Ya que todaslas combinacionesson linealesy la función objetivo es también

lineal, la fronteraeficazsecompone,simplementedeunaseriedesegmentoslineales.

16 Es el cambioenla rentabilidaddeun titulo i, conrespectoala variaciónenunaunidaddel indice utilizado,

siendo esteel mássignificativo.
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En el articulo que estamosestudiandoSharpeintroducela ideadel préstamoy
u.,

de los activos sin riesgo”. Consideranecesariopara todo el razonamiento la
introducciónde un título sin riesgo(sinónimode préstamo),el hechode podertomar

prestadoes independientede lo anterior. El prestarseadmitecomo una inversiónen

un título especialque no implica riesgo,en el que su rentabilidadesperadaes igual al

tipo de interésnominal,porquela desviacióntípica desurentabilidadesnula. El pedir

créditopuedeenfocarsede diversasmaneras,en nuestrocasoseconsiderarácomo la

emisióndeun titulo carentederiesgo.Si X1 esel titulo sin riesgo:

- sí X1> O, el inversorpresta;

- si 0, pidecrédito

- si X1 = 0, ni prestani pidecrédito.

Combinandoun título sin riesgoy otro ( o varios ) con riesgo seobtendríanlos

valoresde E1~ y a~, queestánsobrela línea rectaque une los puntosrepresentativosde

los dos títulos. Las combinacionesentre los puntosseobtienenal prestaro invertir en

el titulo con riesgo. Las combinacionessituadaspor encimadel puntorepresentativo

del título con riesgoseobtienenal pedir dinero a créditoe invertir lo así obtenido (

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

3.2.3..

17 Shapellega a la misma conclusión que JTobin, aunque por un camino distinto y con posteríoridad, que dice

que la cartera óptima formada por los activos con riesgo no depende de la actitud frente al riesgo de los
inversoressino que es igual para todos ellos. Para lograrlo es necesanointroducir en el análisis los titulos sin
riesgo. La proposición mencionadaesel llamado “ teoremade la separación”,demostradopor Tobin en 1.958.
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Fuente: Elaboración propia

El titulo con riesgo de este ejemplo podría constituirse, por una cartera

integrantede muchostítulos sin riesgo. Al combinarlacon un titulo con riesgo se

obtendríanlos mismosresultados.Tambiénseríaposibleque el título con riesgofuera

enrealidadunacarterade títulos con riesgo.Al combinarel titulo conriesgoconotros

con riesgo,la fronteraeficaz seconvierte en lineal, siempreque en el casode existir

restriccionesadicionales,estasno impidanque todos los fondos del inversorpuedan

colocarseenun título sin 18~ Considéresela figura3.2.4. querepresentaun caso

en el queno seadmitentítulos negativosy en la quetodoslos fondosestáninvertidos

en la combinaciónde títulos con riesgo. La carterarepresentadapor el punto R es

particularmenteimportante,porque todo punto situadoen la frontera eficaz puede

obtenersepor una combinaciónde un préstamo( puntop ) y de unainversiónen la

carteraRl En la figura 3.3.4. podemossuponerque los inversoresdesean’9invertir

todos susfondosen la cañeracon riesgo.Entonceslas curvasde indiferenciaserían

tangentes(al menosuna de ellas) a la carteraRl Podríanocurrir que el inversor

prefiriera invertir todossusfondosen la carteracon riesgo,ademásde los que pidiera

prestados.Suspreferenciasvendríanrepresentadaspor las curvasde indiferencia.En

“ Sharpe,W.E,Teoríadecarteraydel mercadodecapitales,Deusto, 1.975, pág93.
>~ Las prefererncías serepresentangrálicamentepor el conjunto de curvas de indiferencia.

X’~= 1
x’=o

X
2> 1

xI<1

Figura 3.2.3.
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cualquierade lostres casosla carteracon riesgoes la misma,no seve afectadapor las

preferencias del inversor. La conclusión es que el estudio de las diversas

combinacionesde títulos con riesgopuede,de estaforma, separarsedel estudiode la

actituddel inversorfrentea la incertidumbreen relacióncon la rentabilidadesperada.

A estaconclusiónsela denominael teoremade la separacion.

ap

Fuente: Elaboración propia

Paraconcluir este partede la teoríade Sharpesimplementedestacarque el

modelode mercadono esmásque un métodoparasimplificar los cálculosnecesarios

para resolver el modelo de Markowitz. La idea es planteadaoriginalmentepor

Markowitz20 peroes desarrolladapor Sharpe.En esemodelo tambiénseplantea la

posibilidadde la existenciadeun título sin riesgo,lo queessinónimodepoderprestar,

idea que le lleva a considerartambién la posibilidad de pedir prestado.En trabajos
21

posteriores , Sharpedesarrollomodelosdevariosíndices.

20 M&kot~tz, fi. ,PoqfohoSeá’ection:Efficient D¿vers4ficatíonoflm,’estments,John Wiley & Sons,págs96-101.

21 Sharpe,W.F.,Teoríade carteraydelmercadode capitales,Deusto, 1.975, págs 151-163
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La modificación de Treynor

Con objeto de homogeneizar el significado de las variables

independientesy dependientes,JL. Treyno¿sustituyóel índicede mercadok por su

rendimientoRMt = h+~- It/h.

El modelodeSharpecobrala forma:

RI~=cLI+I3~RMt + s~; t=l,2 T

endonde

= rendimientodel título y duranteel períodode tiempot (año,trimestre,mes,etc.)

= rendimientodel mercado(medido por el rendimientodel índice) duranteel

mismo períodode tiempo. El índice de mercadoelegidohabrádereferirsea la misma

basetemporalqueel rendimientodel título.

= erroro perturbaciónaleatoria.

= parámetroa estimarque nos indica el pesoo grado de intensidadcon que las

fluctuacionesdel rendimientodel mercadoafectanal rendimientodel título. Es el

llamadocoeficientedevolatilidad, riesgosistemáticoo demercadodel título i. Cuanto

mayor seael coeficientede volatilidad más aumentaráel rendimientodel título

cuandoel mercadosehalla en alza, pero a su vez mayorseráel descensocuandoel

22

Treynor, J.L., How ¡oRateManagementofJnvestmentFunds, “Harvard BusineasReview”, enero-febrero
1965,págs63-75,
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mercadoestáa la baja. En definitiva estámidiendo el grado de vinculación de la

rentabilidaddel titulo i con la rentabilidaddel mercado.

= parámetroa estimarque mide la parte de la rentabilidaddel título i que es

independientedel mercado. Si la rentabilidaddel mercadoy el errorson cero,el valor

de esteparámetrocoincidecon la rentabilidaddel título i cuantomayor seaa1, menor

vinculacióntendráenprincipio la rentabilidadde i con la del mercado.

T = tamañode la muestra.

Cuando se verifican las hipótesis convenientes,el método de mercado

proporcionalas mejoresestimacionesde a, y f3~. La rectade regresiónque mejor se

ajusta a la nube de puntos definida por la ecuaciónque recoge la simplificación

realizadapor Treynor se llama líneacaracterísticadel titulo i, que no esmásque la

rectade regresiónque secorrespondecon el modelode mercadode Sharpe,una vez

realizadoel cambiode variableal quesehahechoreferencia.

Aunque son muchaslas clasificacionesque se han venid9 haciendode los

activos financieros,existeun criterio de clasificacióncomúnmenteaceptadodesde

mediadosde los añossesenta;esel coeficientebeta. Segúnestecriterio, los activos

financierosseclasificanen tresgrandesgrupos:

1. Activos pocovolátiles o defensivos,quesonaquelloscuyabetaes inferior a la

unidad.

2. Activos muyvolátileso agresivos,subetaserásuperiora la unidad.

3. Activos devolatilidadnormalo neutros,paraestosel valordebetaseráigual a

la unidad.
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En general,las betascalculadasparaun períodonuncaseránidénticasa las del

períodosiguiente. No obstante,bastarácon que los valoresde las betasen dos o más

períodos de tiempo sucesivossean aproximadamenteiguales para que se pueda

predecirsuvalor futuro a partir desu valor pasado.

El equilibrioen el mercadode capitales

La teoríadel mercadodecapitalesesun ejercicio de economíapositiva. Si las

conclusionesde la misma son razonablementeconsistentescon los fenómenos

observados,puededecirseque la teoríaexplica la realidad. Aún más importante,

puedeproporcionarprediccionesútiles. Cualquierdiscusiónsobrela admisibilidadde

la teoría ha de tener en cuenta las consecuenciasque se desprendende sus

conclusionesy no la mayoro menorrealidadde los supuestosen los quesebasa. La

teoríadeequilibriosupone:

1. Cadainversoractúaenbasea lasprediccionessobreel resultadofuturo de los

títulos, que seestablecenen términosde rentabilidad,desviacióntípica de la

rentabilidad y del coeficiente de correlaciónentre los distintos tipos de

rentabilidad.

2. Todo inversorseleccionaunacarterabasándoseen el métododeMarkowitz.

3. Todo inversorpuedepedircrédito o prestartanto,o tan poco, como deseeal

tipo de interésnominal. El tipo esel mismotanto si el inversorpide créditoo

presta.Es más,esel mismoparatodoslos inversores.

4. En ese mundo existe una completaconcordanciasobre las perspectivas

frituras.
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5. Los preciosde equilibrio vienendeterminadospor la riquezade la gente,sus

preferenciasy predicciones.

En lo que respectaa estateoría,no esnecesariohacerdiferenciasentretítulos

financierosy activosde capital. Un título representasimplementeunaperspectivade

ingreso futuro. La fuentede ingresopuedeserotro inversoro el mundoexterior. En

el primer caso,el título es financiero;en el segundo,es un activo de capital. En el

primer caso,algunosinversoresretendráncantidadesnegativasde título; o sea, los

emitirán. En el segundocaso,nadienecesitareteneruna cantidadnegativa. El título

sín riesgo, es por definición un titulo financiero. Algunos inversores poseen

cantidadespositivas del mismo; lo que significa que efectúan préstamos. Otros,

tendrán cantidadesnegativas;es decir, que solicitan créditos. En equilibrio, la

cantidadtotal que los prestatariosdeseanpedir a crédito seráigual a la cantidadtotal

que los prestamistasdeseanprestar. En definitiva, el valor total de los títulos sin

riesgo que sehan emitido igualará al de los títulos comprados. Si una emisión se

representapor un númeronegativoy unacomprapor un númeropositivo, la sumatotal

seránulapanun título financiero,peropositiva,paraun activo de capital porqueéste

últimorepresentaun contratocon el mundoexterno.

Considéreseun inversor. Dadaslas prediccionessobre los títulos con riesgo,

dadoel tipo de interésnominal, y dadala capacidadde préstamoso de créditospara

este tipo de interés, el inversor se enfrentarácon una situación similar a la

representadapor la figura 3.2.5. Todaslas cañeraseficacesaparecensobreuna línea

rectacomo la pRz. Todos los inversoresestánde acuerdoen lo que serefiere a la

combinaciónóptima de los títulos con riesgo. Esto no significa que todos los

inversoreshandeescogerla mismacartera,perosi quedistribuiránel conjuntodesus

fondoscon respectoal riesgodela mismaforma. La composiciónde la carteraóptima

indi¿ala proporciónde esosfondos invertidaen cadauno de lostítulos con riesgo.
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En el equilibrio, la cantidadpedidaa crédito debe igualarse a [a cantidad

prestada. La cantidadneta invertida en el titulo sin riesgo ha de ser nula. La

combinaciónóptima de los títulos con riesgo ha de incluir todos los títulos; La

proporciónde cadatítulo debede ser igual a la proporciónquerepresentasuvalor en

el conjuntodel mercado. La conclusiónes clara. Bajo las condicionessupuestas,la

combinaciónóptimade los títulos con riesgoesla queexisteen el mercado.

En el equilibrio, todoel mundoescogeráun puntosituadoenuna líneacomo la

pR*z, denominadalínea del mercadode capitales. Los inversoresmásconservadores

prestaránparte de su dinero, colocandoel resto en la carteraóptima. Los menos

conservadorespediráncréditocon objetode colocaruna cantidadmayorquela desus

fondos inicialesen la carteramercantil. En cualquiercaso,todosellos sesituaránen

un punto de la línea del mercado de capitales. Dos característicasde ésta

proporcionanunadescripcióncompleta. La ordenadaenel origenesel tipo de interés

nominal, tambiénllamadoel preciodel tiempo. La pendientede la línea del mercado

de capitalesrepresentala negociaciónentre la rentabilidadesperaday el riesgo. Para

aumentarla rentabilidadesperada,hay que aceptarmás riesgo. La pendientepuede

entenderse,como el precio de una disminución del riesgo. Resumiendo,en el

equilibrio, el mercadode capitalesse caracterizapor una línea representativade la

relaciónentre la rentabilidadesperaday el riesgode las carteraseficaces,utilizándose

la desviacióntípica dela rentabilidadcomomedidadel riesgo. La ecuaciónde la línea

del mercadode capitales23se puede escribir en función de la pendientey de la

ordenadaen el origen:

E?? = p + r~ %

endondep = tipo de interésnominal;

23 Ver Sharpe,W.K,Teoria decarteray delmercadode capitales,Deusto, 1.975,pág 112.
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24re = preciode la reducciónde riesgode lascaderaseficaces

Figura 3.2.5

Fuente: elaboración propia

No hay razónparaconfiar enque la líneadel mercadode capitalespermanezca

fija durante el transcursodel tiempo. La línea representala relación entre la

rentabilidadesperaday el riesgoprevisto paraun períodode tiempo definido. Dado

que el precio de consumo inmediato y el precio de la reducción del riesgo se

determinanpor las fuerzasde oferta y demanda,el transcursodel tiempo los hará

cambiar.Los valoresde la teoríadel mercadodecapitales,se definencomo valoresex

ante,mientrasque los observadosen la realidad lo sonespost y no tienen porque

coincidir. Si el futuro se pudiesepredecir con certeza, los inversores evitarían

diversificar: la cañeraóptimala integraríael título de máximarentabilidadreal. Es la

faltade certezala quejustifica la existenciade la teoríadecarteray la del mercadode

capitales.

24 r0 (EM - p)!
0M Estaexpresióndetermina el precio de la reducción del riesgo. El numerador indica el premio

medidoen el excedentede rentabilidad esperadapor aceptar el riesgo. El denominadorseñalael riesgoaceptado,
la incertidumbre.
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La relación descritaanteriormente,no secumplecon las carterasineficacesni

con los títulos aislados.Cualquiertitulo i, que integrela carterade mercadodebede

situarseen una curva que será tangentea la cartera óptima. La razón es clara, el

intercambioentre la rentabilidadesperaday el riesgo,han de igualaral intercambio

operadoen el mercadode capitales,consideradoensu conjunto. En términosliterales,

25
SM r~

La ecuacióndela líneadel mercadodetítulos puedeescribirseasí:

E1 = p + r5 CIM

Donder, = esel preciode la reduccióndel riesgodelos títulos
26.

El valorde r, expresala rentabilidadesperadaquehayquesacrificarpor unidad

de reducciónde riesgo., siendo el riesgo medido por la covarianzaentreel tipo de

rentabilidaddel titulo y el del mercado.La relación secumple paratodos los títulos

aislados,perotambiénesválidaparatodacombinaciónde los mismos,seaeficazo no.

Paralas carteraseficaces,una medidaadecuadadel riesgoesa.,,, cadauna de

lascarteraseficacesserepresentaráen la líneadelmercadode títulosque relacionaE~

y c~ . Paralos títulos, la medidaadecuadadel riesgo esCIM, y serepresentanen la

línea del mercadode títulos que relacionaE
1 con C~M . La covarianzacon respectoal

mercadocarecede un enfoqueintuitivo, en cambio otro concepto:la volatilidaddel

tipo de rentabilidadde un titulo en relación a la varianzaen el rendimientodel

mercado, carecedeeseproblema. El objetivo esresumiradecuadamentela relación

entreII, y RM, la línea que las relacionaha de indicar que cuandoRM iguala su valor

2$ Ver Sharpe,W.F., Teoriadecarteraydelmercadodecapitales,Deusto, 1.975, págs 114-116
26 Ver Sharpe,W.F., Teoríadecarteray delmercadode capitales,Deusto, 1.975, pág 117
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esperado,R, tiene la máximatendenciaa igualarsu valor esperado.Un punto, de la

denominadalínea característicadel título seráaqueldonde

RM=E~yRjE~

Parapoder definir totalmentela línea, sólo necesitamosuna condición que

determine su pendiente.Eso se puede lograr midiendo la volatilidad del tipo de

rentabilidad del título en relación a las variacionesen el tipo de rentabilidaddel

mercado. El valor del coeficiente beta o también coeficiente de volatilidad b1

“representala pendientede la líneacaracterísticadel título, es la segundacondición.

La figura 3.2.6. muestra la linea del mercado de títulos en función de b1 . La

posibilidad operativade CIM es inmediata.Si el tipo de rentabilidadde un titulo está

completamenteincorrelacionadocon el del mercado,b, y CjM son nulos. Esodetermina

un punto. Si el tipo de rentabilidaddel mercadoes igual a sí mismo; entoncesb~M 1.

Esto determinaotropunto. La ecuaciónde la líneade mercadode un título enfunción

de la volatilidadesespecialmentesencilla:

E, = p + (EM - P ) b1.

Esta última expresión demuestra que el premio al riesgo de todo título será

proporcional al riesgo,medidoenvolatilidad.

aM
~ C~ ¡ . Ver Sharpe,W.F., Teoríadecarteraydel mercadodecapitales,Deusto,1975,págs119-

120
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P

Figura 3.2.6.
Fuente: Sharpe

La línea del mercadode capitalesy la línea del mercadode títulos indican

relacionesde equilibrio. Si las relacionesno se cumplen, apareceránpresiones

tendentesal cambio. Sharpe28Llegaa demostrarquesumodelocumplelascondiciones

exigidas por los economistaspara que su modelo seaconsideradode equilibrio es

decir;queesestable,queesúnicoy estable.

Las conclusionesque Sharpe29obtiene de su modelo en condicionesde

concordanciasonlas siguientes:

28 Ver Sharpe,W.F.,[coda decarteray del mercadodecapitales,Deusto, 1.975, anexossecciónDy pags

¡27-130.

29 VerShaipe,W.F.,Teoríade carteraydelmercadodecapitales,Deusto, 1.975, págs 130-132

M

1 2
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1. La línea del mercadode capitales,proporcionauna representacióngráficade las

nocionesde precio del riesgoy precio del consumoinmediato. Tambiénmide la

eficaciade unacartera.

2. La líneade mercadode títulos aportaunarepresentacióngráficade la relaciónentre

rentabilidadesperaday riesgo de los títulos. El conceptode riesgo considerala

existenciade diversificación y el deseo de realizarla. El conceptode riesgo

sistemático,nos aclarala diferenciaentrela incertidumbrey el riesgo.Ésteúltimo

esdiversificables,la primerano lo esen granmedida.

3. Las líneascaracterísticasrelacionan,los tipo de rentabilidadde los títulos o de las

caderascon el de la carteramercantil. Se puedenrelacionarestaslíneascon el

conceptode eficacia. Una carteraes eficaz si ( y sólo si) su línea característica

íntegratoda la incertidumbrerelacionadaconsu tipode rentabilidad.

4. Las carteraseficacesseconstituiránpor combinacionesde la carteramercantily de

créditoso préstamos.Esto entraencontradiccióncon la conductaobservadaen la

realidad. Parapoder admitirlo tenemosque retirar el conceptode concordancia

absoluta,dandolugar a otromodelodenominadode discordancia.Otraposibilidad

esatribuir estecomportamientoa los costesde transaccióny de gestiónque harían

quelos inversoresescogierancarterasineficaces.

5. Se trata de una teoríade aplicaciónprácticalimitada. Estrictamentehablandoes

incorrectocreerque la línea del mercadode capitaleses un conjuntode opciones

presentadoal inversor. Igualmente, es incorrecto creer que un título está

sobrepreciadosi serepresentadebajode la líneadel mercadode títulos. Eso sólo se

cumpliríauna vezalcanzadoel equilibrio, mientrasque las anterioresconclusiones

seutilizanen la prácticademodocontrarioa su sentidocuandola personatodavía

tiene que tomarsus decisiones.Más aun,es desequilibriosólo seadmitede modo

limitado.
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El modelo de discordanciasediferenciadel anteriorsolamenteen un aspecto:

seadmitequeno existeun consensosobreel fiituro~. Si seadmite la discordancia31el

tipo de interésnormalesel único denominadorcomún,todo lo demásessubjetivo.No

existeuna solacombinaciónóptima de títulos con riesgo; la combinaciónpreferida

dependeráde las preferenciasdel inversor.En síntesis,el teoremade separaciónno es

válido. La teoríaya no esválida,la eliminaciónde la líneadel mercadodecapitalesva

seguidainmediatamentepor la de la línea del mercadode títulos. Estemodeloexplica

mejor la realidad pero, al explicar todo no explica nada. Sus deduccionesson lo

suficientementegenerales para ser coherentescon casi cualquier experiencia

observada.No es un modelo de uso en la práctica,a no serque el inversorpuedao

crea que puedeefectuarprediccionesmás afinadassobre el thturo que los demás

inversores.En este sentidojustifica la posibilidad de realizar análisis bursátil. El

modeloanterioresadecuadoparainversoresque carecende buenainformación32.No

tener información buena,es una situaciónequivalentea que todostengan la misma

información. Afirmar que todos los inversorestienen la misma información es un

hechoasimilablea decir que nadie tienemejor información que los demás,y en ese

sentidonadietieneuna información “buena” quele permitaobtenerrendimientospor

encimadel resto del mercado.Las únicasdiferenciasen los rendimientossedebenal

distinto riesgode los activos,estoeslo que dice el modelodeconcordancia.También

eslo que dice la “hipótesisdeeficienciade los mercados”o del “mercadoeficiente”y

es la razón parano considerarlauna teoríadiferentede la que implica el modelode

concordancia.El modelode discordancianiegaestaposibilidad,y considerael análisis

bursátil válido.

Ver Sharpe,W.F.,Teoríadecarteray del mercadodecapitales,Deusto, 1.975,pág 134

31 Ver Sbarpe,WP., Teoríade carteraydel mercadodecapitales,Deusto, 1.975, págs134-143

32 Ver Sharpe,W,F.,Teoría¿le carteraydelmercadode capitales,Deusto, 1.975, pág 143
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Capitulo 4

LA TEORIA DE OPCIONES

lite gamblingla¡own asbusinesslookswith austeredisfavour upon tite businessknownasgambhng

AmbroseGwinnett Bierce

4.1. Introducción

La principal función de los derivadoses la coberturafrente a los riesgos

financierosy comerciales. Los derivadosformanunacarterade seguros,que puede

protegera los negocioscontrauna amplia gamade riesgos,que incluida variaciones

en el tipo de cambio,cambiosen las tasasde interés,en preciosde materiasprimas,

etc. Aunque existendesdehace treintaaños, su uso masivoes un fenómenode la

última década. Se han usadoprincipalmentecomo métodosde . coberturaaunque

también tienen un uso especulativo. La principal diferencia frente a las formas

tradicionalesde aseguramientoes que ademásde proteger puedenproporcionar

gandesganancias. Una característica fundamental de los derivados es su

complejidad,lo que ha restringidosu uso a los bancosy compañíasmultinacionales.

La situaciónestá cambiando,y hoy existen muchosmás clientes para este tipo de

productos,aunquesugeneralizaciónabsolutaestálejosde habersealcanzado,puesson

prácticamentedesconocidosparalas economíasdomésticas.

Un derivadoesun acuerdoentredospartesparacubrir distintostipos deriesgos

entre los que se incluyen: el riesgo de mercado,el riesgo de créditoy el riesgo de
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liquidez!. Aunqueexistenmástiposde riesgos,algunoslos podemosconsiderarcomo

subdivisionesde los mencionados.Además,existenotrasrazonesparausarderivados.

Estas incluirian la diversificaciónde activos. Esta última es la explicaciónde que

hayanexistidomuchaspérdidasasociadasa estetipo deproducto. La especulación,y

no la cobertura,esotrade lasfuentesdedemanda.Los demandantesdederivadoslos

utilizan soloso comounacartera.

2Existen cinco areas en las que puede surgir el riesgo, dando lugar a los
3siguientestipos deriesgo 1

• Riesgodemercado.

• Riesgode crédito.

• Riesgooperativo.

• Riesgolegal.

• Riesgode liquidez.

El riesgo de mercadoaparececuandolos precios de los bienes o servicios

cambiandebidoa factoresde mercado. Es importanteinvestigarlos componentesdel

riesgodemercadoy entenderla formaenquese interrelacionan.

‘Sonlos riesgos quem~or seadaptan para sercubiertos con deiivados.Ver Reynolds,Bob, Underslanding
Derivatives,PitmanPublishing1995. pág 7

2 Ver Reynolds,Bob, Undersíand>ngDen valSves,Pitman Publishing ¡995.pág28

Las cinco áreasno sonmás queuna simplificación de todasen las que sepodrían desagregar.Sehacepara
facilitar la discusiónporque englóbaa todasellas.
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El riesgo de crédito aparececuandouna de las partesno hace frente a sus

obligacionescontractuales Existen algunosfactoresque nos puedenindicar que el

riesgodecréditoesmayor la emisiónde cualquieractivoconun alto rendimientopor

partede compañíascon un alto “rating”. Tambiénla granimportanciade algunade

las partidasrespectodel total de negociosde un día, En cualquiercaso,deberemos

preguntamoscual seráel costede esatransacciónfallida si seprodujerahoy o en el

futuro. Esto se podría hacer basándonosen nuestraexperienciapasadao usando

modelosde simulación.

El riesgooperativoconsisteen el riesgoque seasumepor dirigir un negocioy

puedeserdebidoa los siguientesaspectos:sistemasinadecuados,insuficientecontrol,

y debidoa fallos de dirección. Tambiénestánincluidoslos actoscriminalestendentes

a obtenerun beneficioilícito, comoel fraudeporpartedealgunode los empleados,de

los directorespotespionajeindustrialo sabotajede algúncompetidor. Paraeliminarlo

o prevenirlo existirían unasáreasclave que seránecesariocontrolar por medio de

algunode los siguientessistemas:

• Establecimiento de controles en todos los niveles en los que exista

actividadesdedirecciónrelacionadascon el riesgo.

• Controlde los documentosque establecenla política y los procedimientosa

seguir, en los que se especificaránactividadesy objetivos, controles de

créditoe informesde dirección.

• Revisiónde los sistemasdecontrolde la dirección.

• Establecimientodeauditoriasinternaspor partedepersonalindependiente.
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El riesgo legal ocurrecuandouna compañíapuedeencontrarsecon acciones

legalespunitivasporno cumpliralgún contrato, Las formasen las quepuedeaparecer

nacende:

• La insuficientedocumentación,

• Insuficientecapacidad.

• Incertidumbreslegales.

El riesgodeliquidez nacedebidoa doscausas:

• Aquellasderivadasde unainadecuadaprofundidaddel mercadoo trastornos

de los mismosque podrían imposibilitar a una compañíapara deshacero

compensarunaposicióntomadacon antelación.

• De suposiciónde liquidez.

Despuésde estudiarsusriesgosuna compañíapodríadecidir no actuar. Las

razonesparaactuarasísedanlassiguientes:

• Los riesgosincluidos en cualquierestrategiadestinadaa dirigir los riesgos

encontradosson tan grandesque ponerlaen marchasupondríaincurrir en

másriesgosquelos derivadosde la posiciónoriginal.
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• El costedeestablecerun sistemaparamanejaresosriesgosestan grandeque

cualquier pérdida originada por la posición original de riesgo no lo

compensa.

• El riesgo identificado es tan pequeñoque no compensala pérdida de

recursosy tiempoqueserequieraparaevitarlo.

En el casodeque la alternativaelegidafriera actuar,la claveen la direcciónde

los riesgosde los negocioses identificar el tipo de riesgo y buscarformasque nos

permitaneliminar nuestraexposición. Una vez decididoque un determinadoriesgo

debe ser controlado,se debe estableceruna estrategia. Los derivadosson los

productosmejor conocidosparacubrir los riesgos. Los riesgos~ que las compañías

normalmentesuelencontrolarson:

• Riesgode tipo de interés.

• Riesgode tipodecambio.

• Riesgoenmateriasprimas.

• Riesgoespecíficodeunactivo.

• Riesgode crédito.

‘~ Ver Reynolds, Bol,, UnderstandingDerivatives,Pitnian Publishing 1995. pág 28. Los cuatro primeros se
engloban dentro del riesgo de mercado. Son los adecuadoso los que por medio de la observación podemos
concluir quese cubren por medio de derivados.El riesgo de liquidez no suele ser una fluente importante de
demandade los derivados,ya queestosexistenen productosquesonampliamenteconocidosy queestánmuy
extendidosNo setrata, por Lo tanto, de otraclasificacióndelosriesgos.
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El establecimientode una estrategiaadecuadapara resolverestosproblemas

puedeañadirun granvalor a la compañía.El valor de mercadodeunacompañíaesel

valor actualizadode susrentasnetas, Esto significa que, se puedealterar el valor

cambiandouno o másde los siguientesfactores:

• Obligacionesfiscales.

• Rentasnetas.

• La tasadedescuento.

Todo esto permitiría a la empresaconcentrarseen los riesgos primarios e

incrementarlos beneficiosde financiacióndesudeuda. La estabilizaciónde lasrentas

haríaaparecerbeneficiosde distintaforma. Porejemplo:

• Las compañíascon rentasmás establespodrianoperarcon mejoresprecios

que losdeotrascompañíasmenosestables.

• La rentaserásuficienteparaatendersusdeudas. Reduciendola probabilidad

dequiebra.

• La coberturade riesgoses un buen sistemapara dirigir y estabilizar las

rentas.

• La coberturainterrumpeel ciclo vicioso que se puedeproducircuandose

producenalteracionesen las rentasde la empresa,que llevaríana posponer

inversiones.
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Cualquiercompañíase beneficiariade una reducciónen la volatilidad de las

rentasde la empresa.Poruna lado los deudoresveríanreducidosu riesgo,anteellos la

solvenciade la empresaseriamayory enciertosentidola capacidaddeendeudamiento

de la empresasehabráincrementado,lo que suponeun efectomuybeneficiosode cara

al incrementodeactividadde la empresa.Los accionistastambiénseven , por lo tanto

beneficiados.Los empleadospodránmejorar suscondicionesde empleo, al menos

potencialmente.Los clientesveránmejoradasu posición,porquelas fluctuacionesde

preciosseránmenores.

La función principalde los derivadoseseliminar muchosde estosriesgospero,

aunquelograraque desaparecieratotalmente,los derivadosestánsometidosal mismo

tipo de riesgos que son definidos en el “Basle Committee¡IOSCORisk-Profile

Guidelines“. La forma de gestionarlos se encuentra definida en el “Basle

Committee/IOSCORisk-ManagementGuidelines” y en el informe “The Derivatives

Policy Group’s ManagementControl Proposals5”Es cierto, que el usode derivados

tambiénincrementaen cierto modo el riesgode la empresaque deberíaseguiralgún

tipo de control, comolos que aparecenrecomendadospor el Comité de Basilea.Esas

recomendacionessepuedenagruparencuatroáreas:

• Controlesdela dirección;

• Intensificarlos informes;

• Evaluarel riesgoenrelaciónal capitalde la compañía;

• Relacionesdecontrapartida.

Las compañíasque tenganuna actividad significativa en actividadesOTC

debenestablecerun controlesinternosdegestióndel riesgoadecuadosa su tamañoy a

la complejidaddesu actividad.

Reynolds.Bob., UnderstandrngDerivatives,PitmanPublisbing1995. Anexos1-DI.
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Deberíade existir un órganoencargadodentrode la compañíade revisar estas

actividades,aprobadopor el ConsejodeAdministraciónde la compañía,querecogiera

las lineas generalesde la política a seguir. Esta normas escritas, tendrían que
contemplarlas estrategiasde la empresay su línea de productos,un análisis de la

toleranciaal riesgopor partede la empresa,estudiosde su comportamientofrente al

riesgo,etc.

¿Cuáles La ventajade utilizar los derivados,si estánsometidosa los mismos

tiposde riesgos6que las actividadesde la compañía?.Existeunaventajafi.indamental

consistenteen la mayor facilidad para gestionarlosdebido a su instrumentaciónen

distintostipos de productos,que nospermitiráncentralizarsugestióndejandoque las

otrasáreasde la empresaatiendana su verdaderaactividad,

Hastaahora nos hemos referido a los derivados, pero sin especificarque

entendemospor tales, solamentesabemosque son instrumentosde coberturade

riesgosquenos puedenpermitir obtenergananciasen ciertasocasiones.En generalse

puededecir que un derivadoesun contratobilateral cuyo valordependedel valor de

un activo denominadosubyacente,de una tasa o indice de referencia.Cualquier

transacciónde derivados está basada en dos fluentes originales: los llamados

“Forwards” y las opciones.Tambiénsepodríanconstruirderivadoscombinandolas

frentesoriginales.

Existentresclasesdederivadosbasadosen“forwards”

• Fras;

• Swaps;

6Ver internet Rajna Gib sonand Heinz Zñnmennann, ¡he BeneflisandRisksofDerivativeJnstrwnents:An
EconomniePerspechve, UniversitédeLausanneand HochschuleniSt.Galien.Diciembre 1.994, pág 14
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• Futuros.

El contrato“forward” es la forma más simple de los derivados.Consisteen la

obligacióndeuna partea comprar,y de la otraa vender,una cantidadespecificadade

un activosubyacentea un preciodeterminado,en unafechafritura. Las variacionesde

valor en el contratoson las mismasquelas del activo subyacente.Al vencimientodel

contrato, si el precio del subyacentees mayor que lo que determinael contrato el

compradordel mismo obtieneun beneficio. Si el precio esmenor, la gananciava a

manosdel vendedory las perdidasa las del comprador.Es un juego de sumecero, las

gananciasde unos van a parar a las manosdel otro. Existen algunascuestiones

fUndamentales:

• El principalno cambiade manos,essolamente“nocional”7.

• El contratose liquida de una vez, la diferenciaentre el interés acordadoen el

contratoy la tasademercadoesel objetode la liquidación.

• El acuerdoselleva acabodirectamenteo a travésdeun intermediario(“broker”).

• Se puedeutilizar paracualquier periodofUturo, monedao cantidad.

• No estánnormalizados,son a medida.

En el contratosemencionaran:

• El período;

• El nocional;

• La tasaacordada

• Latasademercadousadacomoreferencia.

Los mayoresclientesde estetipo de productoson los bancosy las compañías

con riesgo de intereses.La actividad se desarrollasobretodo en Londres y Nueva

Sueleserasí,aunqueen productos no financieros sepueda optar por retirar lamercancía de forma fisica.
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York, donde los mayores bancos son la clave del fUncionamiento del mercado

interbancariode FRAS. La monedaque domina estetipo de mercadoes el dólar,

aunqueexisteun movimiento crecienteen Libras esterlina,Yen, marcosalemanes

francossuizosy dólaresaustralianos.El períodonormalde estoscontratosesmenoro

igual a un año,estándestinadosal cortoplazo.

En un contrato “swap“, las partes se obligan a intercambiarcorrientes de

fondosenunos intervalosdeterminados,conocidoscomo díasde pagoo liquidación.

Esas corrientes de fondos son fijas o se calculan para esos días específicos

multiplicandola cantidaddel activosubyacentepor unatasao preciode referencia.

En un contratode “swap” de intereses,no existe intercambiodel principal

aunquelospagosde interesessehagansobreesabase.En un contratosobredivisas,el

principales intercambiado:

• Al principio;

• Al final;

• Combinandoambosplazos;

• Nunca.

Los “swaps” son infinitamente flexibles. Son métodos para cambiar las

condicionesde unadeudao activo sin afectara la obligaciónprincipal de la deudao

del activo. En uno de interesesexistenmúltiplescombinaciones,algunosde sustipos

sonlos siguientes:

• “Basis resteswaps

• “Assetswaps”;

• “Currencyswaps”;

• “Mortgageswaps”;
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• “Forward swaps”;

• “Amortising swaps”

• “Callableswaps”

• “Canapéswaps”.

Los contrato de futuros son similares a los contratos “forwards” en sus

obligacionesy en su liquidación. Porel contrario,el contrato“forward” serealizade

formaprivadaentredospartes,que determinanlas característicasbásicasdel contrato

(tipo de producto,fecha y modode liquidación, precio). El contrato “forward” se

realizanormalmentea travésdemercadosOTC. Sin embargo,un contratode futuros

esun contratonormalizadoy que cotizaen mercadosorganizados.La liquidación del

mismo es diaria. El operadorexigiría del compradoro vendedorde un futuro la

entrega de una cantidad llamada depósito inicial y un depósito o garantía de

mantenimiento. Aunquehemosdichoque la liquidaciónesdiaria, seriamáscoz-recto

decir que secalculanlas posicionescadadíaparasabersi existenecesidadde aportar

o no más dineropor partedel compradoro del vendedordel futuro. La liquidación

definitiva sehaceal final del contrato.

Existentrestiposprincipalesde futurosfinancieros:

• Futurossobretasasde interés.

• Futurossobredivisas.

• Futurossobreíndicesdebolsa,

El segundogrupodederivadossonlos basadosenopcionesque seránobjetode

análisisseguidamente.
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84.2. La opción: Definición, clasesy usos

Una opciónde compra(“cali “) esun contratopor el queel comprador(“holder

or buyer“)tiene el derecho,perono la obligación,de comprarun determinadoactivoo

activo subyacente(“underlying asset”),a un determinadoprecioo preciode ejercicio

(“strike price”) y en una determinadafecha de ejercicio (“expiration day”). El

vendedoro suscriptor(“writer”) tiene la obligaciónde venderel activosubyacenteen

la fecha determinaday al precio acordado. Una opción de venta (“put”) da al

compradorel derecho,perono la obligación,de venderun determinadoactivo a un

determinadoprecioy enunafechaestablecidade antemano.El vendedorde la opción

de ventatiene la obligación de comprar el activo en la fechaacordaday al precio

acordadosi el compradordecideejercerla opción.

Existencuatroclasesdeoperacionesposibles:

• Comprarunaopciónde compra;

• Venderunaopcióndecompra;

• Comprarunaopcióndeventa;

• Venderuna opcióndeventa.

Cadaopcióncontienelos siguienteselementosbásicos:

• Activo subyacente:Puedenser acciones,tiposde interés,divisaso mercancías.

Para la realización de esteapanado el autor se ha basado en la siguientebibliografla: Martínez Abascal, E.,
Futuros y opcionesen la gestión de carteras, McGraw-Hill ESE, 1.993, Capítulo 2; Kolb R.W., John Wiley &
Sons, Inc. Capítulos 1-2; Fernadez,P., Bonos convertibles en España, Publicaciones de la cátedra Price
Waterhuose.Estudiosy edicionesESE. Barcelona 1.989, A. 1. ; Taylor, F. , Mastering Derivatives Markets, FT
Pitman Publishing, pags56-70 Lanxothe,P, Opcionesfinancieras, Mcgraw-HÍII/ Interamericana de España, SA,
1.993, Capítulos 1-2 ; Binnewies,R., The options course, Irwin Profesional Publishing, Nueva York 1.995,
Capítulos 1-5 ; Lawrence G. McMillan, Options asa Strategic Investment, NYIF 1.993, Capítulos 1-5
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Preciode la opción: Es la primaa pagarpor el comprador.

• Precio de ejercicio: Es el precioa pagarparaobtenerel activo subyacenteen el

momentode la expiraciónde la opción; Si el ejerciciode la opciónenesemomento

reportabeneficiosedice que la opción está“in the money”, en el casocontrariola

opción estará“out of the money”. Si en esemomentola opción no produjerani

beneficioni pérdidasediríaquela opciónestá“at ihemoney”.

• Fechade expiración: Es la fecha en la que se liquida el contrato. Atendiendoa

ésta,tenemosdos tipos de opciones:opción americana,cuandopodemosejercerla

opciónen cualquiermomentoantesde la expiración; opción europeacuandosólo

podemosejercerla opciónen la fechaexactadeexpiración.

• Clasesdeopciones:Son lasya mencionadas“cali” y “put

La comprade unaopción da el derecho,perono la obligaciónde compraruna

acción en la fecha de expiración y al precio de ejercicio establecido. Parael

compradordeuna“cali” los beneficiospuedenserinfinitos y laspérdidas,sólo el coste

de la “cali”. Matemáticamenteel perfil de riesgo/beneficioal vencimientosería:

Escenario Beneficio
St>x St-x-c
S~=X -C

donde:

S~ preciode la acción,al vencimientode la opción.

X preciodeejerciciode la opción.

C preciode la opcióndecompra
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Gráficamente,el perfil de riesgose representaen la figura 4.2.1. En el eje de

abcisasapareceel preciode la accióny enel de ordenadasel beneficioobtenidopor la

opción. La Linea fina representael perfil del beneficio teniendoen cuentael costede

la “calí”.

Resultado

-C

Figura 4.2.1.

Fuente: : Martínez Abascal, E., Futuros y opcionesen la gestiónde carteras, McGraw-

Hill TESE, 1.993,Capítulo2

El perfil de rentabilidad del vendedor de la “calI” será exactamente

opuestoal del comprador.Es un juegode sumacero,lo que ganauno lo pierdeel otro.

Es decir, el vendedortendrápérdidasinfinitas y gananciaslimitadas. Las pérdidas

serán sólo implícitas si el vendedor de la “cali” poseía previamente el activo

subyacente. En casode no poseerpreviamentela acción, suspérdidasseránreales,

puesseverá obligadoa compraren el mercadola acción a un precio paravolverla a

venderal compradorde la opcióna un preciomásbajo. Matemáticamente,lo dicho se

expresaasí

Preciode la acción
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Escenario
St>x
St=X

Beneficio
(S~-X-C)
C

c

Preciode la acción

Figura 4.2.2.

Fuente: : Martínez Abascal, E., Futuros y opcionesen la gestiónde carteras,McGraw-

Hill IESE, 1.993,Capítulo2

Gráficamenteel perfil de riesgo de la venta de una opción de compra

apareceen la figura 4.2.2.

Unaopcióndeventadaa suposeedorel derecho,perono la obligaciónde

venderel activo subyacentea un precio dado. Matemáticamente,el resultadoal

vencimientolo expresamosdel siguientemodo:

Escenario
st=x
St.cx

Beneficio
-p
x-St-P

Resultado
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Preciosubyacente

Preciode la “pul”

Gráficamente,eL perfil de riesgo y beneficio de compraruna opción de

venta,sepuedeveren la figura4,2.3.

Resultado

Figura 4.2.3.

Fuente:: MartínezAbascal,E., Futurosy opcionesen la gestióndecarteras,McGraw-

Hill IFSE, 1.993,Capítulo2

En resumen,existeun enormepotencialde gananciasy pérdidaslimitadas al

precio de la “put “. En estecaso, el comportamientoes complementarioal de la

“cali”, se ganacuandobaja el activo subyacente. Además,el límite máximo de

gananciaesel preciodeejerciciode la opción. Es decir,en el hipotéticocasode que

la acciónllegaraavaler ceronuestraganancianuncasuperaríael preciodeejercicio.
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El razonamientoparala ventade una opción deventa esel mismo que parala

comprade la misma,pero en sentidocontrario. En este caso, las pérdidaspueden

llegara serun cien por cien,mientaslasgananciasselimitan al preciode la “put”.

Matemáticamente,lo expresaríamosdel siguientemodo:

Escenario
St =X
St.czx

Beneficio
P
(X- %- P)

Preciode la “pid”

Preciodel activosubyacente

Figura 4.2.4.

Fuente: : Martínez Abascal,E., Futuros y opcionesen la gestiónde carteras, McGraw-

Hill [ESE,1.993,Capítulo 2

Gráficamente,la situaciónrelatadaseexpresaen la figura 4.2.4.

Resultadc
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Usode las opciones

De la misma forma que cualquierade los productosderivadoslas opcionesse
puedenutilizar como un medio de coberturadel riesgoy tambiénpodemosutilizarla

parala especulación.

4.3. Los fundamentosdelvalor de una opción9

El valor de una opción puede dividirse en dos partes: una seria, el valor

intrínseco;la otra el valor temporalo extrínseco.El valor intrínsecode unaopción, es

que deberíatener en un el momentode su ejercicio. Se calcularíade la siguiente

forma:

V~=MAX[O,St-X]

paraunaopcióndecompra.

Vr MAX (O, 5<- S4

paraunaopcióndeventa.

Siendo:

Valor intrínsecodeunaopcióndecompra.

9Lamothe, 1’., Opcionesfinancieras,Mcgraw-Hill] Interameijeanade España, SA., 1.993, Capitulo 3
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V~= Valor intrínsecodeunaopciónde venta.

= preciodel activosubyacente.

X = preciodeejercicio.

En función del valor intrínsecodistinguimostrescategorías:las opcionesdentro

del dineroo” In themoney“, aquellasdenominadasen el dinero o “At the money”y

aquellasllamadasfueradel dinero “ Out of the money“. En la primeracategoríael

preciodel activo subyacenteesmayorque el preciode ejerciciopactado,su ejercicio

nos produceun beneficio.En la segundaambosprecioscoinciden,sin quesuejercicio

nos produzcani pérdidani beneficio; mientrasque en la tercerael precio del activo

subyacenteesmenorqueel pactadoparaejercitarla opción,el ejercicionos produciría

pérdidas.

El valor tiempoo extrínsecode unaopción,esel queestaríadispuestoa pagar,

por encima del valor del intrínseco, un posible inversor en función de las

probabilidadesde obtenerun beneficio. Es, por lo tanto un sobreprecio.El mercado

haceunavaloraciónde las probabilidadesdemayoresbeneficiosde una opción si el

movimiento del precio del activo subyacentees favorable. El valor tiempo tiene un

componenteeminentementeprobabilístico,y en su determinacióntendráuna gran

importanciala distribuciónestadísticaque se asumaparalas variacionesfuturasdel

preciodel activosubyacente.Las opcionesfueradel dinero, no deberíantenerningún

valoren funciónde suvalor intrínseco,sin embargonadaexcluyequepuedantenerun

precioqueseráfUnciónexclusivadel valortiempo.Los agentesqueoperanen los
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mercadospuedenconsideraruna evolución futura favorable del precio del activo

subyacente.La explicaciónessencilla.Si consideramosunadistribuciónnormalcomo

representativade la evolución futura de los precios analicemos las siguientes

posibilidades:paraun opción en el dinero,parauna opción dentrodel dineroy para

una fueradel dinero ( figura(4.3.1.). En cualquierade los casossuponemosque el

mercadoes eficiente, los precios actualesson la mejor estimaciónde los precios

futuros,porqueactualmentereflejantodala informaciónrelevanteparaeseactivo.

Probabilidad

Figura 4.3.1.

Fuente: Elaboración propia

En el casodeuna opciónen el dinero( I.T.M.) , el valoractualdel activoesSt,

coincide con el de ejercicio. El área rallada representala probabilidadde que St

evolucionede formaque seaque X. Existe un cincuentapor ciento deprobabilidades

de que ocurra eso.En el casode una opción estédentro del dinero, las probabilidades

seránmenoresa un cincuentaporciento. Stseencontraríaen el centro,mientrasqueX

lo estaríaa la izquierdade St. St podríaevolucionarhacia la derecha,teniendoun

cincuentapor ciento de la superficieparaincrementarlos beneficios.Tambiénpodría

hacerlohaciala izquierda,esaevolucióndisminuiríalos posiblesbeneficiosderivados

X = St Preciosubyacente
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de la posiblevariaciónde los precios.Existe la posibilidad deperdervalor intrínseco

por una evolucióndesfavorablede los precios.En el casode que la opción estuviera

fueradel dinero, X estaríasituadoa la derechade St. La probabilidadde ganarvalor

debido a una evolución favorable de los precios en el tiempo es menor que un

cincuentapor ciento. Esto por lo que se refiere a las opcionesde compra. Paralas

opcionesdeventael razonamientoesparecido,sólo difiere cuandola “puf’ estámuy

dentrodel dinero. En esecasoel valor tiempode la opción seanularía.Sedebea que

enciertosmodelosde valoraciónel valor tiempopuedesernegativo.Luego,el valor

totaldeunaopciónseráfunción de la sumadel valortiempoy del valor intrínseco.

Ahora vamosa examinarlos factoresexógenosque detenninanel valorde una

opción, son aquellasvariablesque son determinadasen los mercados,por lo tanto

independientesde las actuacionesde aquellosquefijan lascondicionesdel contratode

opción. Soncuatro: el precio del activo subyacente,la volatilidad, los dividendosy el

tipo de interés.Las subidasen el preciodel activo subyacenteprovocansubidasen el

valor de las primas de las opcionesde venta,porquese incrementanlos beneficios

derivadosdel ejercicio de las mismas. Esa, también es la razón de que ocurra

exactamentelo contrario con las opcionesde venta. La volatilidad, en la que nos

centraremosen profundidadmásadelante,serefiereal posiblerangode variacióndel

preciodel subyacente;estadisticamentehablandoes la dispersióndel rendimientodel

activo subyacente,en la queel rendimientosedefinecomo la variacióndel precio. Su

efectosobrelas opcionesde ventaesel mismo que sobrelas opcionesde compra.A

mayorvolatilidadseproducenaumentosenlas primas.A mayorvolatilidadmayorserá

el posible rangode preciosal vencimiento,lo que implica mayoresriesgosparael

vendedordela opción.Lavolatilidadesel únicode los factoresexógenosy endógenos

que se desconoceen el momento de estimar la prima. Por lo que respectaa los

dividendos,habríaquedecir queun repartodel beneficioafectanegativamenteal valor

del activosubyacente;por lo tanto,afectaránegativamenteal valorde las opcionesde

compra y positivamente al de las de venta. Los tipos de interés influyen
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necesariamentesobre las primas; dado que una opción de compra representael

derechoa unacompraaplazada,a mayor tipo de interésmayor valor de la opción,

porqueel precio de ejercicioactualesmásbajo. Porel contrario,las opcionesdeventa

sonel derechoa realizarunaventaaplazada,un mayortipo de interésdepreciael valor

futuro del activo subyacente,como consecuenciael valor actual de la prima será

menorporquegarantizaun menorvalor futuro.

Porotrapartetendríamoslos determinantesendógenosdel valor de unaopción,

la diferenciacon los anterioresestáen que son perfectamentecontrolablespor el

emisorde la opción,no cambianen el futuro. Sondos: el plazo de vencimientode la

opción y el precio de ejercicio. A mayor plazo de ejercicio de una opción, mayor

preciode la opcióncorrespondiente,seade comprao deventa,la razónesmuysimple,

la evoluciónen el tiempode los preciosesmásprobablecuandoel espaciotemporales

mayor. En cuanto al precio de ejercicio, pocasdudaspuedencaber.Un precio de

ejercicio menoren unaopciónde compraimplicaráuna mayorprima. En cambioun

mayorpreciode ejercicioenunaopción deventa, implicaráunamayorprima, porque

en comparacióncon otraopción de venta igual en todoslos aspectosmenosen este,

significaríamayoresbeneficiosparaun compradorpor lo que esteestaríadispuestoa

pagarun mayorprecio.

La variaciónde los factores

Ya hemosanalizadolos distintos factores que influyen en la prima de las

opciones. Ahora nos vamos a dedicar a estudiar los efectos que tiene en una

determinadaopción los cambiosde alguno de los factores’0. Mediremoslasdistintas

variacionespor medio de coeficienteso parámetrosque nos van a medir los efectos

quetieneenunadeterminadaopciónlos cambiosdeun factorespecífico.Los distintos

coeficienteslos vamosa denominarcon letras griegas,esaes la razón de que sean

‘0LaMothe, P., Opcionesfinanciéras,Mcgraw-Hin! Interamericana de España,SA., 1.993, Capítulo 6
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conocidoscomo“Ihe Greeks“, son lassiguientes:La “delta”, la “gamma”, la Thetay

la Vega. Lo que nosimportade ellasessusignificadoy sabersuposibleutilización.

Sepuededecirquela “delta” es:el equivalenteen el subyacentede la opción, la

probabilidad de que la opción sea ejercida o la sensibilidadde la prima a las

variacionesdel precio del activo subyacente.Matemáticamente,se define como la

derivadaparcial de la prima con respectoal precio del activo subyacente.Parauna

opción de comprala “delta” varíaentreceroy uno. La explicaciónes fficil, parauna

opción que esté muy fuera del dinero una pequeñavariación en el precio del

subyacenteno vaa hacercambiarel preciode la misma.Si la opciónestáen el dinero,

unavariaciónen el preciodel subyacentesi tendrámayoresconsecuenciasque en el

casoanterior.Si hemoscompradounaopción,pagandounaprimaC por un preciode

ejerciciocercanoal de mercadodel subyacente, supongamosque el preciodel activo

subyacentese incrementaen una determinadaproporción. El precio de la prima

vaharámásque si el preciooriginal del activoestuvieramuy lejanodel de ejercicio.

Como máximola variaciónpodrállegar a ser la unidad.La representacióngráficade

todolo anterioresla siguiente( Figura4.3.2.):

“delta”

o
Figura4.3.2.

Fuente:LaMothe,P., Opcionesfinancieras,McGraw-Hill! Interamericanade España,

S.A., 1.993,Capitulo6

Preciodel activosubyacente
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Con la compradeopción de venta,no ocurrirá lo mismo. La variaciónseráde

menosuno a cero. Las subidasen el precio del subyacenteprovocaráncaídasen el

precio de la opción Sí el precio del subyacentesube, el compradorde una opción

ganaríamenosejercitándola.Su precio seríamenor. Cuandouna opción estámuy

dentrodel dinerocualquiervariaciónen el preciodel activosubyacentetendrámucha

repercusiónen el precio de la opción, porque afectarámucho al posible beneficio,

comomáximolasrepercusionesen el preciodel subyacenteseránlas mismasqueen el

preciode la opción.Dado que los incrementosdepreciodel subyacentedisminuyenel

preciode la opción estavariacióndebetenersigno menos.En defmitiva, enestecaso

“delta” seríamenosuno. En otro caso,por ejemplocuandola opciónestáen el dinero,

la variaciónexisteperoserámenorque en el casoanterior,aunquetambiénnegativa.

Cuanto más fuera del dinero esté, menor variación en el precio de la opción.

Gráficamentesepuedeveren la figura 4.3.3..

“delta”

o

—1

Preciodel subyacente

Figura 4.3.3.

Fuente: LaMothe, P., Opcionesfinancieras,McGraw-Hill! Interamericana de España,

S.A., 1.993,Capítulo6

Todo lo dicho coincidecon la tercerainterpretaciónque sehadefinido parala

“delta”. Porotrapartela segundainterpretaciónque seha dadoa la “delta”, es
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totalmenteválida. El valor absolutode la “delta” nos proporcionala probabilidadde

ejercicio de las correspondientesopciones.Cuandoestamosmuy dentrodel dinero la

probabilidad es muy alta: uno, es decir; el cien por cien. Si se sitúaalrededordel

cincuentapor ciento,la opciónestaráen el dinero, y cuantomásfriera del dineroesté

la opción,másimprobableserásuejercicioy la “delta” estarácercade cero. La

primera interpretaciónque se da de la “delta”, es la de mayoruso. La “delta” nos

permiteobtener”ratios” de coberturacon el subyacenteparanuestrasposicionesen

opciones.Perode momentonos debebastarcon saberlo.Estepuntoseráobjeto de un

anáLisismásadelante.

La “gamma”es la sensibilidadde la “delta” a loscambiosen el preciodelactivo

subyacente. Lo que nos indica es la velocidad de los ajustespara las posiciones

“delta” neutral. Matemáticamentees la segundaderivadaparcial de la prima con

respectoal preciodel subyacente.Suvalornosindicarálo queaumentao disminuyela

“delta” de la opción si el preciodel subyacentesubeo baja. La “gamma” es idéntica

parala comprade unaopcióndecompray de unaopciónde venta. Todaslascompras

de opcionestienenuna “gamma?’ positiva. La “gamma” negativaseproducecuando

vendemoscualquieropción

En la “gamma?’ deuna opcióntambiéninfluyen el plazohastael vencimientoy

la volatilidad. Cuandolas opcionesse acercana su vencimiento,seproducendos

efectos:en las opcionesen el dineroaumentala “gamma”; y en lasopcionesfUeray

dentrodel dinero, la “gamma” tiende a sercero. Con respectoa la volatilidad, los

aumentosde la mismadisminuyenla “gamma” de las opcionesen el dinero y hasta

cierto nivel de volatilidad aumentanla “gamma” de las opcionesfriera y dentrodel

dinero, y a la inversa. Estosuponeque unaposición “gamma” depequeñovolumen,

puedeaumentardrásticamentesimplementeconel pasodel tiempoo porcambiosde la

volatilidad.
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Es importantedistinguir entre carterasde opcionescon “gamma” positiva y

carterasde opcionescon “gamma” negativa. La carteracon “gamma” negativatiene

una evoluciónde la “delta” ensentido inversoa la evolucióndel preciodel subyacente
y ademáspierde valor ante cualquiermovimiento del precio del activo, que es lo

contrarioa lo queocurrecuandola carteratieneuna“gamma”positiva.

La “gamma nos proporcionala medida del riesgo especifico asumido en

nuestrasposicionesenopciones,mientrasque la “delta?’ nosmide el riesgodeposición

en términosdel activosubyacente.

La “Theta” de una opción nos mide la sensibilidadde la prima al pasodel

tiempo. Matemáticamentees la derivadaparcial de la primacon respectoal plazo del

vencimientode la opción. La mayoríade las accionestienen una Thetacon valor

positivo,amayorpíazomáspríma. Aunqueexistenexcepciones.Lasopcionestienen

un valor de la Thetanegativocuandoel efectode los interesesincluido en el valor

tiempoesmayorquelasposibilidadesdemayoresgananciasen el futuro.

Paraoperaresmuyútil expresarla Thetaen términosdepérdidaen la primade

la opciónpor el transcursodeun día. Analíticamentela expresiónes igual a:

Pérdidapordía e ¡ 365

Los efectosde la “gamma” y de la Thetason inversosy secontrarrestan.Un

vendedorde opcionesque tiene una “gamma” negativa,se ve beneficiadopor el

transcursodel tiempo, porque las opcionesvendidaspierdenvalor temporal. Al

contrario, cuandocompramosopcionesla “gamma?’ positiva es compensadapor los

efectosnegativosdel pasodel tiempo.
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La “Vega” de una opciónmide la sensibilidadde la prima a las variacionesde

la volatilidad implícita negociadaen el mercado. Matemáticamente,la Vega es la

derivada parcial de la prima de una opción con respecto a la volatilidad. Los

incrementosde la volatilidad influyen positivamenteen las primas de cualquier

opción, lo queexplicaquetodaslasopcionestenganunaVegapositiva. Las opciones

en el dinero son las que tienen una mayor Vega, son las más sensiblesa las

alteracionesde la volatilidad. Las opcionesfriera del dineroseránmás sensiblesa las

variacionesde la volatilidad que las opcionesdentro del dinero. Por otra parte,las

carterasde opcionesque songlobalmentecompradorasvan a tenerunaVegapositiva

mientrasque lasvendedorasla tendránnegativa.Al compraropcionesme interesaque

subala volatilidad,mi opciónvaldrámás;y cuandovendoopciones,me interesaquela

volatilidadbaje,porqueexistenmenosprobabilidadesdequeseanejercitadas.

“Rho”, esotro de los parámetrosque debemostomaren consideraciónaunque

su influenciano esmuy grande. “Rho” es la primeraderivadadel preciode la prima

de una opción con respectoa la tasade interés. Parauna opción de comprasiempre

serápositivo,mientrasqueparaunaopción deventasiempreesnegativo. En general,

las primas de las opcionesno tienen muchasensibilidada esteparámetro. Cambios

muygrandesen el tipo de interéstienenun efectorelativamentepequeñoen el precio

de las opciones.“rho” seráfunción del preciodel activo subyacentey del tiempoque

quedahastala expiraciónde la opción. Serábajoparaunaopcióndecomprafieradel

dinero y alto para una opción dentro del dinero, y seria intermedia cuandonos

referimosa unaopción enel dinero. Paraunaopción deventaserágrandecuandola

opción estáfueradel dinero,mientrasque serápequeñoparauna opción dentrodel

dinero, Parauna opción en el dinerotendremosun “rho” intermedio. “rho”, para

cualquierade los dostipos deopcionesmencionadastenderáa cerosegúnseaproxime

la fechadeexpiración. El tipo de interésafectael preciodeuna opciónconjuntamente

con el tiempoque quedahastala fecha de expiracióna travésdel valor temporaldel

dinero. Cuantomenostiempo quedepara la fechade expiración,el tipo de interés
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pierde importancia,y el precio de la opción se vuelve más insensiblea la tasa de

interés.

Como resumende todolo dicho, seincluyenlassiguientestablas”:

Cuadro 4.3.1.

Comparación de losvaloresde los parámetrosde una opción segúnsu valor intrínseco.
Parámetro ITM AflI OTM

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

gamma Valor mayor

‘ficta 3 1 2

Vega 3 2

1,2, 3. Clasificación según el valor del pardmeno.

Cuadro 4.3.2.

Valores de los parámetros ante diferentes movimientos en los mercados.
Perlar. Blp. 8dM. pnd. Da.... piulo Aa.sS. Duce... Paso del

sohyn~e uu*yaca. ~aSd.d valátUdad tap.

delta + Beneficios Pérdidas 5 *

“delta” - Pérdidas Beneficios * *

“gamma” + ** *5 Beneficios Pérdidas Pérdidas

“gamma’ Pérdidas Beneficios Beneficios

Theta’ + ** Pérdidas Beneficios Beneficios

Theta Beneficios Pérdidas Pérdidas

Vega + ** Beneficios Pérdidas Pérdidas

Vega Pérdidas Beneficios Beneficios

1 Usamos la conwrsión de cambiar el signo original dcl parámetro.

Depende del valor de otros parámetros.

Depende del signo de la “delta”.

Hastael momentohemosrevisadoaquellosfactoresque influyen enel valor de

unaopción. Dadoque el objetode la tesisutiliza las opcionescomoun medioparala

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

razonamientosparalasopcionesdeventa,quesedanpor conocidos. De todasformas,

un aspectofundamentalde la valoraciónde opcioneses la relaciónexistenteentreel

LaMothe, P., Opcionesfinancieras,Mcgraw-Hill! InteramezicanadeEspaña. SA., 1.993,Capitulo 6
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valor de una “cal?” y el valorde una puf “. Estarelaciónthndamentalsólo secumple

parala opcióneuropea.Parala opciónamericana,quese puedeejercitarencualquier

momentola relaciónessóloaproximada. Dado que la relaciónmencionadaesuno de

los principios básicosparala valoracióndeopcionesy el usode estrategiasde cadera

con opciones, especialmente en el caso de arbitraje, vamos a detenemos

momentáneamenteensucálculo. Parahacerlosuponemosqueestamosenel momento

de la liquidación de la opción,que hayconvergenciade preciosentreel mercadode

opcionesy el mercado “spot” y que cualquierdesequilibriose corrige mediante

arbitraje. No existevalor del dineroen el tiempo.

4.4. Los limites del valorde unaopción

Parapodercalcularnos”esnecesarioutilizar los conceptosde arbitrajey cartera

equivalente. El arbitraje significa que se puedenobtenerbeneficios comprandoy

vendiendo activos sin tomar riesgo. En un mercado financiero eficiente y en

equilibrio, los preciosde los activos no permitenrealizar operacionesde arbitraje

mediantelas relacionesdeposiblearbitrajepodremosdeterminarlos precioscorrectos

para todo tipo de activos financieros. Una cartera equivalentees un activo que

obtendríalos mismosresultadosque el conjuntode los activosque la forman. Ambos

conceptosse utilizan constantementepara calcular los limites en el valor de las

opcionesy dentrode los modelosde valoración,que seráel siguientepasoa seguir

paratenerunavisión claradel significadodelas opciones.

Con antelaciónal establecimientode los límitesteóricosal valor de lasopciones

seexigela asunciónpreviadeciertashipótesis. Estashipótesissonlassiguientes:

1. No existenimpuestosy tampococostesde transacción.

2. Los activossoncompletamentedivisibles.

12 verLamothe,1>. , Opcionesfinancierasun enfoqueftsndamentai,McGraw-Mili InteramericanadeEspaña5.A.

1.993, Capítulo 3
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3. Sepuedenvenderlos activosendescubiertoo a créditosin ningúnlímite.

4. No se exigendepósitosde garantíaen la venta de opcionesy en las ventasen

descubierto.

5. Sepuedeprestary tomarprestadoal mismotipo de interés.

6. Todaslastransaccionessepuedenrealizarde formasimultánea.

7. Las transaccionesserealizansin queafectena los preciosdel mercado.

En basea las hipótesisanteriores,vamosa determinarlos límites del valor de

unaopcióndecompraeuropea,dondeS esel preciodel activosubyacente,X el precio

deejerciciodela opcióny T el plazodevencimiento.

1. El valordeunaopción“cali” essiempremayoro igual a cero.

Esto es fácil de entender,la comprade unaopción solamenteimplica

derechosy nuncaobligaciones.Si el valorfriese negativola comprade la opción

supondríaunagananciaautomáticaparael comprador. Estesequedaríacon un

activoy recibiríaademásdineroacambio. El arbitrajerestableceríarápidamente

el equilibrio.

2. El valor de unaopciónde compradebeser mayoro igual que el valor del

activo subyacentemenosel valor actual del precio de ejercicio menosel

valor actual de la rentadel activo subyacentehastael vencimientode la

opción.
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De otra forma, se generaríanautomáticamenteoperacionesde arbitraje

querestableceríanla desigualdad.

3. Unaopción de compra no puedevaler másque el activossubyacente.

Si no fUera así, con el producto de la venta de esasopcionespodría

compraracciones,porque su precio es mayorque el de estasúltimas. En el

vencimiento,si el compradorde las opcioneslas ejercitara,el vendedorde las

opcionesganaríala diferenciaentreel precio de ventay el precio de comprade

lasacciones.Suponiendoque lasopcionesno frieranejercitadas,el vendedorde

la opcióndecompraganaríael preciode la acción.

4. El preciode unaopciónde comprano puedeser inferior al de otra opción

equivalentecon mayorpreciode ejercicio.

Si no friera así, se podrían comprar las opcionescon un precio de

ejerciciomenory venderaquellasque tienenun precio de ejercicio mayor. Al

vencimiento se podrían dar distintas posibilidades en las que siempre se

obtendríaun beneficio,sin haberincurrido enningúnriesgo. Estoprovocaríala

aparicióndearbitrajistas. Enel casodequeal vencimientoel preciodel activo

subyacentefrieramenora cualquierade los preciosde ejerciciogarantizadospor

las opciones,no se ejercitaríaningunade ellas. Quien hubiera realizadoesa

operaciónobtendríacomobeneficiola diferenciacapitalizadade las primas.

En el casode que el preciodel activo subyacenteseencontraraentrelos

dos preciosde ejercicio y friera menor que el precio de ejercicio más alto, se

ejercitaríanlasopcionesque garantizanun menor preciode ejercicio. Quien lo

hiciera obtendría como beneficio la diferencia entre el precio del activo

subyacentey el precio de ejercicio menor, ademásde la diferenciacapitalizada
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de lasprimas. En el casode que el precio del activo subyacentese encontrara

por encima de los dos precios de ejercicio, se ejercitaríanlas dos opciones.

Tambiénse obtendriaun beneficioconsistenteen la diferenciade los preciosde

ejerciciomás la diferenciacapitalizadade lasprimas. Estetipo de situaciónno

podríadarseenun mercadoeficientey enequilibrio.

5. La diferenciade preciosentredosopcionesdecomprano puedesermayor

queel valor actualizadodesuspreciosdeejercicio.

El razonamientoseríael mismo que el del punto anterior, el arbitraje

conduciríaal cumplimientode la relaciónmencionada.

6. Una opción de compradebede tener,un preciosuperioral de las opciones

equivalentescon un menorplazodevencimiento.

El mayor plazo de vencimiento deberíareflejar un mayor valor de la

opción. Aunque existe alguna excepcióncomo las opcioneseuropeassobre

fUturos, la normaseráque secumplala relaciónexpresadaen el puntonúmero6.

De otra forma, se podríacomprar la opción de mayor plazo de vencimiento

vendiendola demenor. Si seejercela opciónmáscercanaal momentoactual,se

ejercitaríala opción más lejana ganandoel diferencialde primas capitalizadas.

Si la segundaopciónno seejerce,habríamosganadoeL diferencialdeprimasy el

preciode la opciónen el momentomáscercanoal actual.

7. Suponiendoque tenemostres opciones de compra y que pudiéramos

ordenarlasen función de los preciosde ejercicio,siendoestosdistintos,el

valor de una opción con el precio de ejercicio intermediono deberíade

excederal valor medio ponderadode las otrasdosopciones,con preciosde

ejerciciomenoresy mayoresquela opciónmencionada.
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Si no fuera así, para cualquier precio del activo subyacentese podría

obtenerun beneficiovendiendoopcionescon el preciode ejercicio intermedioy

comprandoopciones con precios de ejercicio mayores y menores en una

determinadaproporción.

Para el caso de las opciones de venta se podrían realizar razonamientos

similares. De igual forma, basándonosen los conceptosde arbitraje y cartera

equivalente,podríamosllegar a calcular el equilibrio que debede existir entre los

preciosde lasopcionesdecompray deventa,esdecir; a la paridad“put” - “calI”. Esa

relaciónseexpresadel siguientemodo:

P(S,E,T)=C(S,E,T)-S+E.(1+iy’+D

En equilibrio, la prima de unaopción“put” debedeser igual a la prima deuna

opción “calI” de característicasequivalentes,menos el precio actual del activo

subyacentemásel preciode ejercicio actualizado,más el valor actualde la rentadel

activosubyacentehastael vencimiento.

Hastael momentohemosrevisadoaquellosfactoresque influyen en el valorde

una opción. Dadoque el objetode la tesisutiliza lasopcionescomo un medioparala

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

razonamientosparalas opcionesde venta,quesedan porconocidos. De todasformas,

un aspectofrrndamentalde la valoraciónde opcioneses la relaciónexistenteentreel

valor de una “calI” y el valorde una“puf’. Estarelaciónfundamentalsólo secumple

parala opcióneuropea.Parala opciónamericana,que sepuedeejercitaren cualquier

momentola relaciónessólo aproximada. Dadoque la relaciónmencionadaesuno de

los principiosbásicosparala valoracióndeopcionesy el usode estrategiasde cartera

con opciones, especialmenteen el caso de arbitraje, vamos a detenemos
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momentáneamenteensucálculo. Parahacerlosuponemosqueestamosen el momento

de la liquidación de la opción,que hay convergenciade preciosentreel mercadode

opcionesy el mercado“spot” y que cualquierdesequilibrio se corrige mediante

arbitraje. No existevalor del dineroenel tiempo.

a)

Figura 4.4.1.

Fuente: Martínez Abascal E. , Futurosy opcionesen la gestiónde carteras,McGraw-

Hill InteramericanadeEspaña,S.A.U., 1993,pág54

Utilicemos la siguiente notaciónpara definir el perfil de beneficios de las

siguientesalternativas:
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• Compradeuna “calI” C

-C

P

-P

5

• Ventadeuna“cali”

• Comprade una“puf’

• Ventadeuna“put”

• Compraa créditodel activosubyacente

• Ventaa créditodel activosubyacente-s

Del la figura 4.4.1. hemosobtenidouna relaciónbásicaque es: que la compra

del activosubyacenteesigual a la compradeunaopcióndecompray a la ventadeuna

opción de venta. Estoes lo que se llama un productosintético. Basándonosen la

relación mencionaday mediantesencillos ejerciciosde álgebra,encontraríamoslas

siguientesrelaciones,que deberíanmantenersesiempre,puesde otro modosurgirían

posibilidadesdearbitraje.

-5= P-C

C= S+P

-C=-P-S

P=-S1<

Ventaacción= comprar“put” y vender“cal>”;

Compra“cal>” comprarsubyacentey comprar“put”;

Venta“cali” vender“puf’ y vendersubyacente;

Compra“put” = vendersubyacentey comprar“cal>”;
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Vender“put” comprarsubyacentey vender“cali”-P= S-C

Si 5 > (C - P) venderíamosel subyacente5 y compraríamos(C - P). Lo podemos

ver másclaramentesi consideramosque la estrategia(C - P) es igual a compraruna

acción (activos subyacente)a un precio igual al precio de ejercicio X. Si en el

momentoactual el preciode la acción (Sq) es mayorque X nos interesarávendera

crédito la acción, obteniendo5o y comprarel paquete(C - P), es decir, comprar la

misma acción al precio X. Habremosrealizado un beneficio de S~ - X sin ningún

desembolso.Caso de que el preciode la acción (Sa) friera menor que el precio de

ejercicio X, compraríamosla acción y venderíamosel paquete(C - P), es decir,

venderíamosuna “cali” y compraríamosuna“put”, que eslo mismo quecompraruna

acciónal preciodeejercicioX. El resultadoseriaotravez un beneficioseguroigual a

la diferenciaentreel preciode ejercicioy el preciode la acción. Concluimosque,el

equilibrio, sin posibilidadde arbitraje,y en el momentodel vencimientosedebedarla

siguienterelación:

S
0-X=C-P

donde:

So preciode comprade la acción;

X preciodeejerciciode la opción.;

C preciode una“cali”;

P preciode una“puf’.
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Esta relación es conocidacomo relación de igualdado de paridadentreuna

“put” y una “calI”. Si consideramosel valor del dinero en el tiempo, la cantidad a

pedircomopréstamono seráX, sino el valor presentede X a pagaren el momentodel

vencimiento,esdecir

XI(I +r)t.

Nuestraecuaciónsetransformaríaen la siguiente:

C -1? = - XI(l +

4.5. Modelos devaloración de opciones

Nos vamosa limitar a los modelos de valoraciónde opcioneseuropeas. La

razónparahacerloasíesqueel trabajoque estamosrealizandono esun manualsobre

opciones. Lo importanteessabercualesson los fundamentosquesubyacendetrásde

estosmodelos,sin atendera las posiblespeculiaridadesquesi biensonnecesariaspara

una adecuadavaloraciónen un determinadocasoparticularno aportannadaa este

trabajo. Únicamentedistinguiremosparael casodeopcioneseuropeasentreel modelo

binomialy el de Black- Scholes. El primeroconsiderael tiempoen valoresdiscretos,

mientrasque el segundolo hacede forma continua;esaes la única diferenciaentre

ambos. Todos los modelos de valoración de opciones,por muy complicadosy

esotéricosque parezcan,calculanla prima teórica en baseal valor esperadode los

beneficiosactualizadosde la opción.
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Modelo de Black-Scholes

La aportaciónmásimportante,en el campode la teoriay prácticafinancieraha

sido la realizadapor FisherBlack y Myron Scholescon su ya famosafórmula parala
13

valoracióndeopciones

La fórmulade Black-Scholestiene encuentatodoslos factoresque influyen en

el preciode la opción. Suformulaciónesla siguiente:

= So x N(d1) - Xxi &~ x Nt (d2)

donde:

L(50/X) + (r + ~2 /2) xl! ~(T)’~
2

= d
1 —

y cuyoselementosse interpretandel siguientemodo:

= valoractualde la ‘cali

= valoractualde la accióno del activosubyacente.

X = preciode ejercicio.

‘~ Black, Fisher and Seholes,Myron, “The Pricing ofOptions and Corporate Liabilities”. Jounial ofPalitica]
Economy,May/June 1973.
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r = tasade interéslibre de riesgoparael mismo periodoquela “cali”.

T = tiempohastala liquidaciónde la “cali”

a = desviaciónestándaresperadade la accion.

L = logaritmoneperiano.

e = basedel logaritmoneperiano.

N(d) = probabilidaddeque en unadistribuciónnormal cualquiernúmeroreal

‘‘xi’’ seamenorque ~

La fórmula es exactamenteigual a la que hemosobtenido de la relación de

paridadentre una “put” y una “cali”. El valor de la “cal?” en el momentode

ejercicioes igual al preciode la acciónmenosel valorpresentedel preciode ejercicio.

El elementoN(d) nosda la probabilidaddequepodamosejercerla opción. Si N(d) es

igual a uno, quieredecir que hay certezaabsolutaen el ejerciciode la “cali” y por

tanto el precioserála diferenciaentreel valor actualde la accióny el valor presente

del preciode ejercicio. Porel contrario,si N(d) esceroquieredecirqueno podremos

ejercer la opción y, por tanto, la “cali” vale cero. Entre mediasexisteun amplio

abanicode posibilidadesque la fórmulade B & 5 nos permitevalorar. Por otraparte,

podríamosverqueel valorde “d” estáligado directamentea los factoresque influyen

en el valorde la “cali”. Por ejemplo“d” serámayorcuandola volatilidad, el tipo de

interés,el tiempoy el preciode ejercicio aumenta. En la medidaque “d” esmayor

N(d) seaproximamása uno. El preciode la “put” seobtienedirectamentea partir de

la igualdadfUndamentalentre“put”y “cali”.
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El uso de estafórmula esdirectosiempreque tengamoslos datoscorrectos. El

precioactualde la accióny el precio de ejercicio los podemosobservardirectamente

en el mercado. El tiempodebeir expresadoenaños.

La volatilidadexpresadapor la desviaciónestándarpresentamásproblemas.La

fórmulaB & 5 suponeque la rentabilidaddel activosubyacentesigueunadistribución

lógica normal. Empíricamentesehapodidocomprobarque estahipótesises bastante

realista. Porel momento,nos bastacon saberque la volatilidadde la fórmulade 8 &

5 es la desviaciónestándarde la rentabilidadcontinuaanualizadaesperada.El punto

de partidaparadeterminaríaessiempreel histórico,asumiendoque no va a cambiar

excesivamenteen el futuro. Como horizontetemporalde la volatilidadescogemosel

de la opción. Es decir, si la opciónesa tresmeses,calcularemosla volatilidadhabida

durantelos últimos tres meses. Primerocalculamosla rentabilidaddiaria continua,

paraello obtenemosel logaritmoneperianodel cociente:preciodela acciónel día uno

dividido por el preciode la acciónel díacero. La rentabilidaddiariade la acciónpara

el día uno sería el cociente anterior menos uno. Puesbien, con los datos de

rentabilidaddiaria continuaobtenidapara los tres últimos meses,calcularíamosla

desviaciónestándardiaria. Restaríatodavíaanualizarla desviaciónestándar. Basta

paraello con multiplicar la desviaciónestándarobtenidapor la raízcuadradade n

donden esel númerodedíasdecontrataciónal año.

Respectoal tipo de interéslibre de riesgohay quedecir que sesueleutilizar el

de las Letrasdel Tesorocon el mismo vencimientoque la opción. En la prácticano

resultadificil, por cotizarseLetrasdel Tesorocon vencimientoparatodaslas semanas

del año. Tambiénes fácil encontrarla cotizaciónde Letrasdel Tesorocon pactode

recompraparacasitodoslos plazos. Unavezobtenidoel tipo de interés,setransforma

en interéscontinuo.
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ParacalcularN(d) seutilizará cualquiertablaque nosdé la probabilidadde una

distribuciónnormalo curvadeGauss.

Las hipótesisdel modelo8 & S sonlas siguientes:

• El mercadofuncionasin fricciones: esdecir, no existencostesde transacción,de

informaciónni impuestosy los activossonperfectamentedivisibles.

• Las transaccionestienen lugar de forma continua y existe plena capacidadpara

realizarcomprasy ventasen descubierto(“a crédito”) sin restriccionesni costes

especiales.

• Los agentespuedenprestary endeudarsea una misma tasar, el tipo de interésa

cortopíazoexpresadoen formade tasainstantáneay supuestoconocidoy constante

en el horizontedevaloraciónde lasopciones.

• Las opcionesson europeasy el subyacente(la acción para B & 5) no paga

dividendosen el horizontedevaloración.

• Por último, el precio del subyacentesigue un procesocontinuo estocásticode

evolucióndeGauss-Wiener.

La globalizaciónde los mercadosa nivel mundialcon la consiguientecotización

duranteveinticuatrohorasde muchosactivos financierosnos acercaal mundo del

modelo de Black & Scholes. La crecienteeficiencia de la negociaciónde los

principalesactivosfinancierostambiénnos aproximanal mercadosin fricciones.
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Modelo binomial

Junto al modelo de Black & Scholesexisteotro modeloclásicode valoración

llamadobinomial,sugeridoprimeramentepor Sharpe14 y quedebesu desarrolloa Cox,

Rossy Rubinstein1’.

Estemodelobásicamenteasume:

• La eficienciay profUndidadde los mercados.

• La ausenciadecostesde transacción.

• Es posiblecomprary venderen descubierto,sin limite.

• Los activossonperfectamentedivisibles.

• Se puedeprestary tomarprestadoal mismotipo de interés.

• Todaslas transaccionessepuedenrealizarde formasimultánea.

• El preciodel subyacenteevolucionasegúnunprocesobinomialmultiplicativo.

La última hipótesisimplica lo siguiente. Si 5 esel precio del subyacenteen el

momentopresente,enun periodola evolucióndel mismoserá:

‘~ Sharpe, Investments,PrenticeHall, EnglewoodCliffs, NJ., ¡978.
Ccx, Rossand Rubinstein, “Option Pricing: A simplified approach”, Jeurnal ofFinancial Economies,

Septiembre1979.
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uS con la probabilidadde q

5

dS con la probabilidadde 1 -q

donde:

u representael movimientomultiplicativo al alzadel preciodel subyacente

enun periodo,conunaprobabilidadasociadade q.

d representael movimiento multiplicativo a la baja del precio del

subyacenteenun periodo,conunaprobabilidadasociadade 1 -q.

Paracalcularel valordeuna “cali” construiríamosunpor~foiio réplica formado

por accionesy un préstamo.Calculandoel valordeeseportfolio obtendremosel valor

de la calI16. La fórmulapuedeextendersea n períodos. El valorde la calI dependerá

como en el casode Black & Scholesde la volatilidad de la acción,del precio de

ejercicio,del tipode interés,del preciode la acciónen el momentoceroy del tiempo.

Paravaloresde n igualeso mayoresque 30, el resultadode estafórmula serámuy

parecidoal del modeloBlack & Scholes.

4.6. La variable fundamental: la volatilidad

Es el único valor que no conocemospara poder aplicar los modelos de

valoraciónmencionados.La volatilidad tieneunagranimportanciaparalos modelos

16 Lamothe,Prosper,OpcionesFinancieras.Un enfoquefimdamental,McGrawHill, 1993-1995. Págs65-67,
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matemáticosde valoración de opciones,mide la velocidad de los movimientos del

activosubyacente.

Si los preciosde un subyacenteno se muevencon la suficiente rapidez, las

opciones sobre dicho subyacentevaldrán poco dinero ya que disminuyen las

posibilidadesde que el mercadocruce los preciosde ejerciciode las opciones. Los

mercadoscuyospreciossemuevenlentamenteson mercadosde baja volatilidad; los

mercadoscuyospreciossemuevena gran velocidadson mercadosde alta volatilidad.

Si el subyacenteespocovolátil, los agentesqueacudenal mercadoacubrir riesgosno

tendrán ningún incentivo para comprar opciones. Es decir, las opciones y la

volatilidadestánintimamenterelacionadas.Esaes la razóndequelos operadoresmás

profesionalesconceptúenal mercadode opcionescomo un mercadode volatilidad.

Hay agentesque compranvolatilidad y otros que acuden al mercado a vender

volatilidad.

En la mayoríade los modelosde valoraciónde opcionesseasumela hipótesis

de un mercadoeficiente para el subyacente. Esto significa que los precios del

subyacenteincorporanautomáticamentetodala informaciónrelevantesobreel mismo.

Si el mercadoeseficiente, la variaciónde los preciosserátotalmentealeatoria

ya que seproducirásólo cuandoaparezcanuevainformación en el mercado,hecho

que seconsideratambiénaleatorio. Poreso,sedice que en un mercadoeficiente los

preciossiguenun paseoaleatorio (“randomwalk”).

En unadistribuciónnormal,y engeneralencualquiervariablealeatoria,el nivel

de dispersiónde los valoresposiblesdela variablelo podemosmedirpor la varianzao

desviacióntípica. En el casodel subyacentede una opción, la dispersiónde los

precios posibles al vencimiento se correspondencon la volatilidad de dicho

subyacente. Es decir, la volatilidad se puedeasociara la desviacióntípica de los
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preciosdel subyacente.Si seguimoscon nuestrahipótesisdel mercadoeficiente,estas

variacionesseguiránunadistribuciónnormal.

Si el mercadoeseficiente, la mejor estimacióndel preciofUturo es el preciode

hoy, ya que incorpora toda la información disponible hasta el momento. En

consecuencia,el mercadoestimaque la variaciónmásprobabledel precioescero, es

decir, lo másprobableesqueno existavariación.

En general, los mercadoshan asumido

opcionessin producirseexcesivossesgospor no

de los activos subyacentes. En realidad, la

variacionesdel subyacenteen el modeloBlack &

que estasvariacionesse comportansegún una

logaritmode lasvariacioneso rendimientossigue

esta hipótesis en la valoración de

utilizar las auténticasdistribuciones

hipótesis que se realiza sobre las

Scholesy en el restode derivadoses

distribución lognormal, es decir el

unadistribuciónnormal.

En los mercadosde opcionessepuedeganardinero acedandola tendenciade

los preciosdel subyacente,perotambiénacertandola volatilidadfUturadel subyacente.

Laespeculaciónenvolatilidadserealizabuscandounaposición““delta”” neutralpara

inmunizamosde la tendenciade los preciosdel subyacente.Estetipo de operaciones

sepodrárealizar conbeneficiosenlos mercados,siempreque:

• Acertemos en nuestra previsión de volatilidad y no se produzcan hechos

inesperadosquealterenbásicamentela volatilidaddel subyacente.

• La diferenciadevolatilidad(prevista-mercado)sealo suficientementegrandecomo

paracompensarlos costesde transacciónderivadosdeoperarconopcionesy con el

subyacenteparalos ajustesde la “delta”.
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• Si el ajuste de la “delta” se realiza con futuros, estos contratos deben estar

adecuadamentearbitradoscon lospreciosdel contado.

Una primeraaproximacióna la estimaciónde la volatilidaddel subyacentees

analizarla evoluciónde suvolatilidaden el pasado. A la volatilidadde un subyacente

calculadasegúnserieshistóricasdeprecios,se la denominavolatilidadhistórica.

El cálculode la volatilidadhistóricasepuederealizardedosformas:

• En basea [ospreciosdecierredel subyacente.

• En base a los precios alto y bajo registradosen las diferentes sesionesde

negociacióndel subyacenteen el períodode cálculo

El primer enfoqueesel másutilizadoen los estudiosde tipo académicode los

mercadosdeopcionesy por losprofesionalesque negocianestosinstrumentos.

Otra forma de calcularla volatilidad es invirtiendo los modelosde valoración.

Es la denominadavolatilidad implícita. El cálculode la volatilidad implícita exige,en

primer lugar, la seleccióndel modelo de valoraciónque pensamosse estáutilizando

por la mayoríadel mercado. En segundolugar cadaopción tendráuna determinada

volatilidad implícita, lo que exige calcular la volatilidad implícita paracadaserie de

opcionesen los mercadosorganizados.En los mercadosOTC cadacombinación,para

el mismosubyacente,tambiéntendrásupropiavolatilidad implícita.

La volatilidad implícita reflejalas expectativasdel mercadosobrela volatilidad

del subyacentehastael vencimientode la correspondienteopción. Estoexplicaporque

también se la denomina volatilidad de mercado.La volatilidad implícita cambia

continuamenteen función de las alteracionesde las primasdel preciodel subyacente,
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etc. Realmenteesel auténticoprecio de los mercadosde opciones. Si la volatilidad

implícita estápor encimade sus valoreshistóricos,sedirá que el nivel de primasdel

mercadoesalto y a la inversa. Por ello, muchosagentesintentanpredecirlos niveles

de lasvolatilidadesimplicitasen el futuro.

La volatilidad futura esel dato que cualquier operadoren opcionesle gustaría

conocer. Todos los modelosde estimaciónde volatilidadesintentandeterminarese

valor. Conociéndolo,se puedevalorar correctamentelas opcionesy ganar dinero

aprovechandolos erroresen las expectativasde otros agentes. Se ganaríadinero

porquesabríamosmejorque el restodel mercadoel nivel de volatilidad fUtura. Dado

que los mercadosdeopciones(y otros mercados)no son totalmenteeficientes,existen

mecanismosquenos permiteninducir tendenciasen los valoresde:

• La volatilidad implícita futura

• La volatilidadfuturapropiamentedicha.

La primeranos da la opinión del mercado. Lasprediccionessepuedenrealizar

mediantedistintos métodos: utilizando el típico análisis técnico,utilizando modelos

estadísticoso econométricos,etc.

4.7. Otras cuestionesrelacionadascon opciones: la valoración de accionesy las

carteras.

La valoración de accionescomoopciones

Unavezqueel inversorhaadquiridouna acciónordinariapagandosupreciode

mercado,puedeteóricamenteganaruna cantidadilimitada de dineroo perder,como

maximo el precio pagadopor la acción. Esa es la misma situación en la que se
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encontraríael compradorde unaopción de compra.Por lo tanto,el preciopagadopor

la acciónesasimilablea unaprimapagadapor la comprade unaopcíon.

Supongamosuna empresaque tiene un determinadoactivo de un determinado

valor, que consideramosigual a yo en un determinadomomentodel tiempot0. El

pasivode la empresaenesemomentoestáformadopor acciones(So) y por deuda,por

ejemploun bono(B0). Donde:

50 = Valor totalde lasaccionesenel momentodel tiempocero;

= Valor totalde la deudao del bonoen el momentocero.

Luego,y0 enesemomentoes igual a la sumadel valor de las accionesmásel

de la deuda.

Vamosa suponerque la empresaoperaentreesetiempocero y el tiempom en

favor de susaccionistas,tratandode generarel máximo valor posible.El valor del

bono en el momentopresenteseráigual a su valor nominal,actualizadoa la tasade

descuentoapropiadaduranteel período m. Matemáticamentese expresaríade la

siguienteforma:

BoFV(l +rf
t

Siendo:
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EV = El valor nominaldel bono o deuda.

Suponemosqueel vencimientode la deudaesen el instantem. Al vencimiento

la empresapodrápagarla deudao no hacerlefrente. Si la empresavale más que su

deuda,estapodráhacerfrente a susobligaciones,y pagará.Si la empresavale menos,

la empresano paga y será embargadapor los acreedores.El resultado para los

accrnnistassegúnel posible escenarioesel siguiente:la empresatiene másvalor que

su deuda,los poseedoreso el dueñode la empresagananuna cantidad igual a la

diferenciaentreel valor de la empresaen el instantem (Vm) y el valor de la deuda

devuelta,que es FV. En el otro escenario,la empresavale menosque el valor de su

deuda,la empresano podríapagary los acreedoressequedaríancon la empresa.En

otra palabrasel resultadoseríael mismo que el de una opción europeapor la que se

hubierapagadounaprimaigual a 5o~ Es decir:

Sm = Max ( O, Vm - FV)

Gráficamentetodo lo dicho quedareflejadoen la figura 4.7.1.

Resultado

Valorde la empresa

Figura 4.7.1.

Fuente: Elaboración propia
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Por la teoriade opcionessabemosque el precio de una opción debe de ser

mayoro igual queel valor demercadoactualde la acción(activosubyacente)menosel

valor actual del preciode ejercicio. Aplicando eseprincipio a nuestro razonamiento,

tenemos:que el valor de lasaccionesen el momentocerodebedeser igual o mayoral

valor actual de la empresaen el momento actual menos el valor de sus deudas

actualizado.

Si lo anteriores cierto , sabemosque el precio de una “cali” se incrementa

cuandolo haceel riesgodel activo subyacente.A mayor riesgode la empresamayor

rentabilidadparael accionista17.Estoescierto, inclusoenel casodequeel incremento

del riesgo de la empresano incrementarael valor de la misma en la fecha de

vencimiento de la deuda.La razón para este incrementoes la misma que para las

opciones.El accionistatiene un incentivo paraincrementarel riesgo.si el incremento

de riesgosetraduceenun incrementode los ingresosy creceel valor de la empresa,

el accionistasequedacon todo lo que excedaal valor de la deuda.Si ocurreque no

lograaumentarel valorde la empresa,la responsabilidadlimitadade las opcionesy de

las empresas,les impide incurriren máspérdidasque las que han incurrido al aportar

el capital. El mayor riesgo les puedepennitir realizarmayoresbeneficios,si no [o

logranel valor total de la empresano puedecrecer. El valor de las accioneslo hace,

por las mismasrazonesque paraunaopciónel valor de la acción,peroesacostade los

acreedores.

La misma situaciónanalizadadesdeel punto de vista de los prestamistases

diferente. Los accionistashan prometido pagar el favor FV a los acreedoresen el

momentot= m. Lo harán,sólo si el valor de la empresatranscurridoeseespaciode

tiempoesmayorqueFV o valor facial en el casode que setratarade un bono En caso

contrariodejaríanalos acreedoresquedarsecon la empresa.El máximovalor que van

a recibir los acreedoreses lo prometidoFV, mientrasque si el valor de la empresa

17 Kolb, Robert W, UnderstandingOptions, John Wiley & Sons,Inc., 1995,págs 30S306.
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disminuyepor debajodeestetendránpérdidas,recibirianel valor de la empresaquees

Vm . Llamando 8m al valor de lo que reciben los acreedorestendríamosque su

resultadoen el momentom sería:

BmrMIN( Vm, 1W)

Ya hemosvisto que la situaciónde los acreedoreses la opuestaa la de los

accionistas.Suresultadopodráexpresarsetambiéndeestaforma:

Bm Vm - MAX (O, V~ - FV)

que es, [a diferencia entre el valor de [a empresay el valor que recibirían los

accionistas.

La situaciónparalos acreedoresessimilar a la dehabervendidouna opción de

venta,en casodequela empresavalgamenosdeFV ellos la compranpor esevalor en

el futuro. Si vale másel dueñode la opcióndeventano la ejercitaría.Gráficamentela

situaciónla podemosveren la figura4.7.2.y seríala siguiente:

Valor de la deuda

Fuente: Elaboración propia

FV

Valorde la empresa

Figura 4.7.2.
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La posiciónde los prestamistases la combinaciónentrela ventade una ‘put’\

más la comprade un bono sin riesgo. Esto es asi, porqueanalizandola situación,

vemos que si el valor de la empresaen m fuera FV o mayor los prestamistas

recibirían FV, por el bono sin riesgo,mientrasque la opción de venta quedaríasin

ejercitarsepor partede los accionistas.

En caso de que la empresavaliera menosde KV, los accionistasdecidirían

ejercitarla opción de venta.Los prestamistasestañancomprandoa los accionistasla

empresapor un valor FV, aunquevale menos.Porotraparte,por el activo sin riesgo

recibirían un valor FV. En el conjunto de la operacióntienen pérdidas.Aunque

recibenEV por su bonosin riesgo,estáncomprandounaempresapor un valor igual a

FV, quevale menosque FV en la realidad.Por la ventade la empresaen el mercado

recibirían menos de FV, exactamenteFV- Vm . Matemáticamentelo expresado

quedaríade [asiguienteforma:

BmFV MAX(O,FVVm)

Por lo tanto,la posicióndelos prestamistassepodríaexpresardedosformas:

1. El préstamoconsisteen la posesiónde la empresa,y la ventade una opción de

compraa los accionistascon un precio de ejercicio igual al de deudacontraida,

igualaFV.

2. El préstamoes igual a la posesiónde un activo sin riesgo,combinadocon ¡a venta

de unaopciónde venta,que permitea los accionistasvenderla empresaa un precio

igualaEV.
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La relaciónentreuna “pid’ y una cali”, queesla siguiente:

Sí~cJXe.r(T-t) -Pi

Se podría aplicar esta relación a la situación que estamos examinando,

recordandoque el papel de acción en unaopción es el valor de la empresa,y0

mientrasqueel papeldepreciode ejerciciodela opciónesel valor facial del bonoo el

valornominaldel préstamo.

V0 -50=B0 o Vo - c~ = FVe~r(Tt>~pí

La tasade descuentodel bonoo del préstamoesr, la del activo libre de riesgo,

no r. Estadiferenciareflejael hechodeque el bonocon riesgo,es igual a la inversión

en uno libre del mismo,junto con la ventade una “¡mt” de preciodeejercicio igual a

EV. Ladiferenciadeprecioentreel activo libre deriesgoy el quetieneriesgo,es igual

al de la”put”.

Este no es el único tipo de problemaal que se puedeaplicar la teoría de

opciones.Ahoravamosa examinarel casoenel queexistieranunao másdeudasen la

estructuradel pasivode la empresa.Exactamentela situacióna consideraren nuestra

empresaimaginaria es la siguiente: existen acciones,deudas “senior” y deuda

subordinadao “pintor”. La categoríaanteriorsedefinecomo una clasede deudaque

sólosepagauna vezsehacumplidocon la otraclasededeuda.Vamosa suponerque

ambasdeudasson bonosemitidosal descuentoque vencenen el momentom. El valor

nominaldecadauno esrespectivamenteFVsy FVj.
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Los tenedoresde la deuda“junior’ sólo recibenel pagounavez se ha pagadoa

los tenedoresde la deuda“senior”. Entoncessi el valor de la compañía,y~, esmenor

queEVs los dueñosdeFVj no recibiríannada.Paraqueseprodujeraalgúnpagoa los

tenedoresde la deudasubordinadadeberiacumplirseestarelación:

~m =FVs+FVj

Gráficamenteel resultado,segúnseael valor de la empresa,sepuedeveren la

figura 4.7.3.

Resultado

Resultadodeudasenior

FV

Y
Resultado denda innior

~~
6-+ FV~

Valor de la empresa

Figura 4.7.3

El resultadopara la deudasubordinada,es igual al que tendríauna cartera

formadapor la comprade una““cal?”” con un preciode ejerciciode EV, , y la venta

de una ““cali”” con precio de ejercicio FVj . Gráficamente lo afirmado queda

representadoen la figura 4.7.4. Los accionistasde la empresatienen una ““cail””

sobre el valor de la empresacon un precio de ejercicio igual a FV~ + FVj

Matemáticamentesuresultadoesel siguiente:
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~m= MAX[O,Vm4FVs ±FVj)J 7.10.

Resultadode

los bonos

FV~ F +FV~

Valor dela empresa

Figura 4.7.4.

Fuente:Elaboraciónpropia

Las opcionesy losmodelosteóricosde equilibrio del mercadode capitales

Vamos a examinar las consecuencias,desdeun punto de vista teórico, de

aplicar el modelo de equilibrio del mercadode capitales CAPM ( Capital Asset

Pricing Model) a la inversiónen opciones.
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Las consecuenciassonlas siguientes

Una inversión en opcionesse puedeanalizarbajo el enfoquedel CAPM si el

periodo de la inversión es infinitamente pequeño.En otros periodosde tiempo el

criterio clásico de la esperanzamatemática-varianzano se puedeutilizar para una

carteraque incluyaopciones.

Mientras el CAPM implícitamente valida los modelos de valoración de

opciones,lo contrariono escierto. La verificaciónde la teoríadeopcionesno implica

el cumplimientodel CAPM.

18 Lamothe Fernandez, Prosper., Opcionesfinancieras, McGraw-Hill 1995,págs290-95.
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CONCLUSIONES

De todolo anteriorconcluimos:

1- La mayor eficiencia y desarrollo de los mercadoslos conviefle en

predecibles.

La valoraciónde activos, seauna cienciao un arte,es el objetode las teoríasde la

inversión en bolsay se considerauna de las ramasen las tradicionalmentese ha

dividido el áreade las finanzas’.

La primerateoríano nacehastael siglo XD( enNorteamérica2.Por lo tanto,a

pesardel nacimientode los primerosmercadosde valoresenEuropano existeninguna

teoríaque se refiera a ellos. Este vacío de siglos, puesla primerabolsa3 se creaen

Amsterdamen 1.611,careceen principio de explicación.Ocurrelo mismo en Europa

que en América4.Desdela creaciónde la BolsadeNuevaYork, hastala apariciónde

la primera teoría, la de Dow, transcurrenaproximadamentecien años. La única

explicaciónposibleesque en eselargo período,fueran algunosindicadoresparecidos

ver Mlen,F~, Morris,5., “Finance Applications of Game Theory”, The Wharton Scbool Working Papers,
University of’ Pennsylvania,1.998, pág 1
2 Eldoctorandose refierea la teoríadeDow.

La Bolsatoma su nombre seunos banqueros de Brujas, llamados Vande Bourse.
La primera Bolsadel continenteamericanoesla NuevaYork, fUndada en 1.792
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a los del análisistécnicolos utilizadosen los distintosmercados.La técnicajaponesa

de “los candelabros5”,parececonfirmarlo en oriente, mientrasque en occidenteno

tenemosningunareferencia,salvo la que apareceen el libro escritopor Josephde la

Vega6 y que es insuficiente para concluir la existenciade algún tipo de análisis

normalizado.En realidad,hastaentonces,en occidente,el mercadoparecíatotalmente

caótico,con continuassubidasy bajadasque no aparentabanseguirpatrónalgunoni

relación con su entornoeconómiconi con el mundoreal. Fue Dow, quien ante una

nuevacircunstancia,caracterizadapor una demandasocialde informacióndecarácter

populistay por un mercadoen desarrollo,tuvo la inteligenciade descubrirque bajo

todos esos movimientos de los precios aparentementeinconexos, se escondían

tendenciasprincipales, secundaríasy correccionesdiarias que reflejaban toda [a

información económicaexistente en ese momento. Este alegato verdaderamente

radical dio comienzoal estudiosistemático,e incluso científico, del comportamiento

del mercado.El estudiodeestecomportamientopodía,idealmente,permitir al experto

predecirfuturosmovimientosy tendencias,y decidir concertezasobrelas inversiones

a realizar.

El hechode que las teoríassurjan con el mayordesarrolloy eficienciade los

mercadosdemuestraque estas dos circunstancias,no impiden la posibilidad de

analizarlas inversiones,esmásla fomentan.

2- En la teoría de Dow existe el concepto dc valor intrínseco para los

títulos.

La pruebade estaafirmaciónla tenemosen las distintasversionesque recogenla

teoría del fundadordel “Wall StreetJournaf’. Una de ellas es recogidapor Pring7

quién al referirse a los movimientos del mercado,destacaen los primarios una

Una especiedeanálisistécnicojaponésbasadoen figuras.

6 Ver De la vega,Josep,ConfUsión de confUsiones,Edición facsimil 1.959

Ver Pring, M.J., TechnicatAnalysisExplained, McGraw-Hill BookCompany, NewYork, 1.985, pág22
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circunstanciareveladora: El final de un movimiento principal bajistase caracteriza

por que los precioscaen por debajode su valor esencialo fUndamental.La misma

circunstanciasedaen el final deun movimientoprincipalalcista; en estecaso,el valor

de los títulos subepor encimadel valor intrínsecodel titulo.

Por lo tanto,debemosentenderqueparaDow estetipo dedistinciónentrevalor

demercadoy valor intrínsecoexisteaunquelo normalesque ambosvalorescoincidan

salvo en épocas de crisis o de euforia donde el precio se ve afectado por

consideracionesno racionales.Estaesunadeducciónimplícita en su descripciónde

los movimientos del mercado, que es incomprensiblementeolvidada por los

estudiososde la bolsaque siguenafirmando,como una característicadiferenciadora

de este tipo de enfoque, la ausenciade un concepto equivalente al de valor

fundamental8.

3- Los estudiosempíricoscorroboranla teoría deDow.

Durante los años cuarenta y cincuenta la teoría se constatóempíricamente.

Publicacionesprestigiosascomo el “Business Week” y “For~es” empezaron

analizar las tendencias del mercadocorroborandolasopinionesde Dow. La época

doradafueron los años sesentay setenta,la aparición de la informática empezóa

hacer más sofisticadaslaspredicciones.Los ochentaconstituyen unos años de

decadencia.Existieronnumerososataquespor parte de los nuevosteóricos, que no

sólo atacaron la teoría sino también los fundamentos del análisistécnico. El

ambiente social era igualmente contrario a una teona que cabe calificar de

conservadora por las enormes precaucionesqueaconseja. La unión de estosdos

hechoshizo que se le negasecualquiermérito, incluso aunquelograra predecirlos

8 Ver PalaciosRaufast,J.A., “Introducción al análisis técnicao ráfico La teoría del paseoaleatorio”, Sánchez

Fernández de Valderrama, J.L (Director).. Cursode Bolsay MercadosFinancieros,Ariel economía, 1.996, pág
751
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movimientosdel mercado.La décadade los noventaha dejado las cosasen su sitio,

rehabilitándolaparcialmente. -

La teoría de Dow puede llegar a descubrirla dirección de una tendencia,

perono tieneningún modode predecirsu duración y su magnitud. Los estudios

empíricos9compruebanquedescubremejor lastendenciasa la bajaquelas tendencias

al alza. Se debe a que estas últimas duran en la actualidadmás que las

tendenciasal alza. A pesar de este inconveniente, en un estudioempíricoque

comprendedesdemil ochocientosnoventay sietehastamil novecientosnoventa’0las

señalesdel mercadointerpretadaspor mediode la teoríade Dow habríanacertadoen

cuarentaocasiones y sólo habríanfallado en cinco, superandoen eficacia a

cualquierade lasteoríasnacidasen la universidad”.

La finalidad de la Cienciaes la explicación de los fenómenos,no la

predicción. Tal vez seacienoque la explicaciónde los fenómenosno garantizala

posibilidad de la predicción,al menosen las ciencias socialesdonde no sepueden

conservaro crear unascondicionesnormales.Cabe preguntarse,si el acierto en la

predicciónesunapruebade la bondadde la explicaciónde la teoríaque sirve de base.

En principio pareceque sí, la predicciónsería la contrastaciónde la hipótesisbasada

en los Principios que forman la teoría. Se podríaobjetara estateoría del

comportamientodel mercado,su faltade infalibilidad porquefallaaunqueseaen pocas

ocasiones.El hechodeque no setratede fenómenosdeterministas,caracterizadospor

situacionesen que al repetir un experimentoen las mismascondicionesseobtiene el

mismoresultado,implica queestamosanteun fenómenosaleatorios.Durantesiglosse

mantuvo la posturade no considerarcientíficos los fenómenosno deterministas.Sin

embargo, la posición científica actual es completamentediferente: los fenómenos

Ver Martin J.Pring; TechnicalAnalysisExplained; McGraw-Hill Bock Company; 1985; págs29
lO ver SamerSoufl; La inversión mediantegráficos; Pirámide, SA. ; 1.996;Pág91

“Ver Brown Stepben, GoetzmannWilliam N., Kumar Alok; “The Dow Theoty: William Peter Hamilton ‘s
TrackRecordRe-Considered>’;SSRN; 1998. Estosautoresconsideranla teoríadeDow acertada,encontrade
los resultadosdel testrealizadoen 1,934porCowles.
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aleatorios,constituyenun campo propio y naturaldel estudiocientuico. La palabra

Estadística’2designala cienciacuyo objeto esel tratamientode la información que

contienen las series de datos procedentesde observaciones~ demográficas,

económicas,médicas, tecno¡ógicas,etc.>, en que el gran número de factores de

vanacionque intervienenhacennecesariastalestécnicasparaque a lasconclusioneso

leyesextraidasde los mismosse les puedaasignarunaconfianzamedibie. El método

estadísticosepuedeconsiderarcomo un perfeccionamientocientifico de los métodos

tradicionalesparaadquiriry tomardecisiones.Afirmar que los indicadoresdeDow no

son fiables al cien por cien, no los desacredita;los convierte en fenómenos

susceptiblesde ser estudiadospor medio de la Estadistica.El hecho de que los

indicadoresfallen unasvecesy aciertenotrasno los invalida, introducela probabilidad

a escena.

Existen otro tipo de estudiosempiricos, cuyos autores,los partidariosde la

eficienciadel mercado,utilizan paraafirmar que la teoríade Dow no escientíficay

queestarefutadapor la realidadalegandoel carácteraleatoriode los movimientosdel

mercado. Estos investigadoresolvidan distinguir entre los principios de la teoríade

Dow y los instrumentoso herramientasque utiliza. Respectode los principios cabe

decir: que olvidan que son los mismos que ellos compartenporque también

consideran los preciosde mercadocomo correctosy reflejo de toda la información

existente.Respectode los intrumentosque utiliza Dow se puede alegar que los

interpretande forma sesgada.Parademostrarque los precios siguen un camino

aleatorioutilizan en susestudiostodoslos preciosdel mercado,mientrasque la teoría

de Dow para el cálculo de la tendenciaprincipal no usa todos los precios como

igualmentesignificativos,solamentealgunosde ejios. Refutarla teoríade Dow en base

a afirmacionesno realizadaspor él nos proporcionauna idea del valor cientifico de

esasinvestigaciones,independientementedel elevadonivel estadisticoy matemático

de los modelosutilizados.

12 , , apliesdo: Para~infn 5 4 Madrid 1983 PR 5Ver Ring Sixto Análisis estadistico
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4- La teoría de Dow y la teoría del valor intrínseco reconocen la

dependenciade la evolución bursátil de la economía real, ambas en

consecuenciasoncorroboradas por la realidad.

La circunstanciareveladorade que la evolución del índice generalde ~abolsa,de un

indice representativodel mercado,dependadirectamentede la economíadenominada

real’3 esalgo contrastadopor la realidaden casitodos’4 los mercadosdel mundo. Las

dosteoríasparaanalizarla bolsa: la de Dow y la deGrahamy Dodd coincideneneste

principio, difierenen los instrumentosutilizadosporqueunosse basanen el preciode

mercadoy en la tendenciaqueformaéste y otrosen el cálculode un valor intrínseco

o esencial’5parael título. Latendenciaprincipaldel índicedemercadocoincidecon la

tendenciade cualquier índice representativode la expansiónde una economía’6,las

tendenciassecundariaso momentáneasde los mercadossí se ven influidas por

medidas financieras,por la especulacióno por factorespsicológicos. Dadasestas

evidenciasempíricasse puede concluir que las dos teoríasson contrastadaspor la

reaLidad. Aunque seandistintas no lo son en su principio fi.rndamental,que es la

dependenciade la actividadbursátilde la actividad real. Cabe,por lo tanto, proponer

una nuevaclasificaciónde las escuelasatendiendoa esteprincipio que les sirve de
17

vínculo que a otros que, tal vez son fácilmenteperceptibles pero que conducena
resultadoserróneos.

‘~ Ver Moore,G.H., “Stock Príces and the BusinesaCycle”, Journal of Porifoho Management 1 ( Primavera
1.975),Págs59-64
14 Puede que en algunosperíodos estono seaasí, porque determinados mercados no son representativosde la

economíaen su conjunto. En España por ejemplo, las mayores 400 empresasindustriales no están representadas
en laBolsay la mayoríade las empresassonPYM.ES.
~ Ya se mostraron en el capitulo 20 las etapas que forman el análisis fUndamental. La única duda que podria
existir sobre el estudio de La influencia de la economíareal en el valor de los títulos residiría en el enfoque
“bottom up”, pero se desvanecenal comprobar que el cálculo de los posibles flujos de caja se basa en la
economíareal
16 Ver Lorie,J,, Dodd,P.,Hamilton, M., llie StockMarket: TheoriesandEvidente,Dow Jones-Irwin ( Richard
O. Irwin, INC), Illinois 1,985, págs2-3
IT El doctorando se refiere al principio del precio de mercado que sirve de basea la clasificación comúnmente
aceptada.
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5- Las teoríasde los ciclos financieros son refutadas por La realidad.

Las teorías de Flliot, Wyckoff y e] “chartismo” si bien coinciden con Dow en

considerarla variable fundamentalel precio de mercado,un estudiomás profundo

muestraque esta coincidenciano es importante. Ninguna de ellas se refiere a la

economíareal, aunqueaceptenel precio de mercadocomo significativo. Las tres se

centranen ciclos financierosque no tienen porqué coincidir con el ciclo real. El

“chartismo” ademásno puedeserconsideradouna teoría porqueno esun conjunto
‘o

ordenado de ~. ElIiot formula una teoría incontrastableporque el

principio enel que sebasa,el estadode ánimo de los inversores,no esveríficable.Si

seatendieraa su carácterpredictivotambiéntendríamosque rechazarlaporquedesde

los añossesentay cinco los estudiosempíricos’9realizadosno coincidenen las ondas

del gran“super-ciclo”. Wyckoff, por otra parte, nos muestraotra teoríaen la que lo

fundamentalestratarde descubrirlas fuerzasque se escondendetrásde la ofertay la

demanda.El principio, que no es ilógico, es detectivesco, dice poco del carácter

científico de su teoríaque podríaser rebajadoa merométodoy que esdificil de ser

llevado a la práctica. Ese axioma explicándolotodo, acabapor ser inútil en la

práctica20.Wyckoff sí espioneroen la gestióndel riesgo,estableciendoun sistemade

órdenesparecidoal que se utiliza en la negociacióndel riesgode algunosderivados

cómolos futuros.

6- La clasifleacióntradicional de las teoríasde boslaeserrónea.

Las teoríasde bolsason métodosparareducirla incertidumbrede la inversión

en estemercado.Basándonosenesteprincipio, en las conclusionescuatro,cinco y en

18 No existeun acuerdo entre Jos distintos autores sobrelo que significanlos distintosindicadores,quedehecho

son clasificados de distinta forma por los distintosautores. No existe coincidenciaentre las clasificaciones
realizadaspor: Edwards,RO. , TechnicalAnalysisofStockTrends,JohnMagee,mc, 1,966; Martin JPiing;
TechnicalAnalysisEx~p¡ained; McGraw-Hill Book Company;1985; SánchezFernándezde Valderrama,S.L
(Director).,Curso deBolsay MercadosFinancieros,Ariel economía,1 996, etc
~ SamerSoufl; La inversiónbasadaen ciclosfinancieros; Pirámide,S.A. ; 1.996;Pág 81
20 Ver las explicacionesque contieneeste trabajo sobre estetipo de situación en la parte dedicadaen las
conclusionesa Sharpey a lossupuestosdeconcordancia
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el sentidoque se deducedel desarrollode la Tesis para las teoríasmodernay la teoría

de opciones,lasdistintasescuelasse clasificande la siguienteforma:

Basados enciclo financiero (WvckotT, Elliot y el Cbart,smo~

Métodosproyectivos

Basados en el ciclo real

Análisis fUndamental

Métodosparael cálculo

Markowitz y Sharpedc la remuneración

de la incertidumbre

Métodosparareducirla incertidumbre mediante su traspaso a otros agentes Derivados:La teorta de opciones

7- La teoría de cartera supone el inicio de una nueva lógica para las

inversionesqueno esestrictamentefinanciera.

Markowitz parapoderjustificar la diversificaciónniegala legitimidadde la reglade

valoración que hasta entoncesse había consideradoque regía la mente de los

inversores.Se tratabade la establecidapor Williams21: el inversordeberlamaximizar

el valor actualizadode los rendimientosfuturos. Existían otras variacionesde esa

regla22y así, Hicks23 considerabaque los rendimientosfuturos deberíanincluir el

riesgoo que la tasaa la quesedescuentanlos rendimientosfuturosdeberlavariarcon

el riesgo.La granobjecióncontratodasellaseraqueno implicabanen ningúncasola

21 VerWilliams, 1.11., The Thewyof JnvestmnentValue, HarvardUniversityPress,1.938, págs55-75.
22 A. Smithconsideraquela mayorrentabilidadestáunidaa un mayor riesgo,pero no esmenoscieno que lo

hace por razonesque en nada coinciden con las del anterior. La mayor remuneraciónde las profesionesenlas que
el éxito es incierto, se debea quelosquetriunfansequedancon lo que les hubiera correspondidoa todoslosque
fracasan,dela mismaforma queenunaloteríalosquetienenel billeteganadorsequedancontodolo aportado
porlosquehan perdido.Ver Smith, Adam, Investigaciónsobrela naturalezaycausasde la riquezade las
naciones,PCE, Méjico, Libro 1, Capitulo X. Knight también tieneen cuenta laexistenciade un prima por el
riesgo, Ver Knight, PH., Risk, Uncertainty¿mdPro/U, AugustusM. Kelley, Bookseller,NewYork 1.964,pág
367
23 VerHicks, J.R., Value ¿mdCapital, Oxford IJniversityPresa,New York 1.939, pág 126

Previsión Teoría de Dow

Prospectivos
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diversificación,que él entendíacomo un hecho observadoy sensato24.Markowitz

estableceuna reglaparavalorar inversionesen función de los rendimientosesperados

y la varianzaquejustifica lógicamentela diversificación,perolo logra a costade crear

una nueva complicaciónporqueelimina el valor temporal de los rendimientos.Se

estableceunalógicaparagestionarinversiones,en función de los rendimientosfuturos

valoradosde igual formaaunque,seencuentrenen distintosinstantesdel tiempoy de

su posible variabilidad, que no es totalmentefinanciera. El modelo será válido

mientras los activos que tienen una mayor variabilidad sean los que mayores
25

rendimientosproducen lo que no siempre es cierto ; en otro caso la regla no

implicaría la diversificación, se elegiría el activo de mayor rentabilidady menor

riesgo.

8- La teoría de opciones demuestraque la variabilidad de los

rendimientosno implica la diversificación.

La teoría de opciones remedia la “ilógica” financiera iniciada por Markowitz.

Cualquiersistemaideadopara valorar opcionespor muy complicadoque parezcase

limita a actualizarrendimientosprobablesque sedistribuyen,segúnalgunosautores26,

normalmente.Los modelos de valoración, por muy sofisticados y complejos que

parezcan,utilizan exactamentelos mismosprincipios. Donderadicanlasdiferenciases

en la definición de la evoluciónde los preciosdel subyacentey suscorrespondientes

probabilidades27.Esta teoría tiene en cuenta simultáneamentela variación de los

rendimientosy la tasadeactualizaciónde los rendimientos,sin queesascircunstancias

impliquenla diversificaciónde las inversiones.

24E1 primerautormodernoenhacerreferenciaa la diversificaciónes Knight. Ver Knight, EH., Risk, Uncenamty

andProfit. Augiistus M. Keiley, Bookseller,New York, 1.964,pág 254
25 Ver MartínezAbascal,E., Invertir en Bolsa:conceptosy estrategias.McGraw-Hill Interamericanade España
S.A,U, 1,999,págs18-20
26 El doctorandoserefierea Black & Scholes
27 Ver Lamothe,Opcionesfinancieras:un enfoquefundamental, McGraw-Hill, Madrid, 1.993,pág64
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9- Existe una dependenciade la economíade la empresa de la llamada

economíageneral.

La teoríade empresava a ren’iolquede los avancesde la llamadaeconomíageneral.El

énfasisde la teoría keynesianaen la incertidumbre28y la forma de operar de los

mercadosfinancieroscondujo al desarrollo de la estructuranecesariapara poder
29

analizarel riesgo. Keynes(1.936> y l-Iicks (1.939)30 tenían en cuentael riesgo
añadiendounaprimaa la tasade interéssin riesgo.Sin embargono existíaunateoría

que regularaestatasa,hastaque Von Neumanny Morgensterndesarrollaronsu teoría

de la elecciónen condicionesde incertidumbre.Su noción de utilidad esperada31,

creadaoriginalmentepara su uso en la teoríade juegos, subyaceen algunasde las

teoríasde valoración de activos, especialmenteen la teoríade carteray el CAPM.

Markowitz utiliza un casoespecialde la teoríade la utilidad esperada.Considerael

casoen el que los inversoressólo estáninteresadoscon la mediay la varianzade las

carterasque eligen.Estecasoespecialcondicionalos resultadosobtenidos;el hechode

que la diversificación se considereóptima y que el beneficio se obtengade las

covananzasde los rendimientosde los activossedebeal uso de estafunción que es

compatiblecon la mediay la varianza.

Otro pruebade la anterior afirmaciónes que Knight, entre los métodospara

reducir la incertidumbre,enumeratodoslos que sehan utilizado en bolsa: el análisis,

la diversificacióny la coberturadel riesgomedianteagentesespecializados.

28 EJ doctorandoserefierea esteautorpor la grandi&sión alcanzadapor susideas,no porserel primeroen

tratar estosasunto,Antes queel trabajodeKeynesestáel trabajode Knight, incomprensiblementeolvidadoen
relacióna estetemaperoquedejamosparamásadelanteporquemereceun estudioaparte.
29 Ver Keynes,J.M., Teoríageneralde la ocupación, el interésy el hnero,PCE,Madrid, 1.981,pág 133
~ Hicks, Keynes,Von Neumanny Morger¡sternsonautoresestudiadospor la ramadela economiadenominada
general
~ Ver Míen, F. y Monis, S., “Finance Applications of Carne Theory”, Working PapenWharton School,
University of Pennsylvania,Septernber1.998,pág 3
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10- Incertidumbre y riesgosonconceptosdistintos.

Incertidumbrey riesgoson conceptosdistintos. Sharpellega a la conclusiónde que el

riesgo no sistemático o específico puede llegar a desaparecermediante la

diversificación,mientrasque la incertidumbreno esdiversificableen granmediday,

por eso,debeser recompensadapor medio de una mayor rentabilidad.El primeroen

realizarestadistinciónentreestosconceptosfue Knight32 y paraello sebasáen tres

formas de probabilidad: la probabilidad“a priori”, la probabilidadestadísticay la

estimada.Aunqueen el pensamientoeconómicono existeunanimidadal respecto33,la

opinióndeKeynes34y Knight avalanla conclusióndeldoctorando.

11- La teoría de opcionesrepresenta un juego deestrategia

De acuerdocon la teoríade las categoríasde Aristóteles,parapoderclasificar

cosastan distintascomojuegos,estosdebende teneruna caracteristícaen comúnque

permitaagruparlosbajo el mismo nombre. Las característicasde los juegosson las

siguientes:

• Todos los juegostienen reglas,que indican lo que el jugadorpuedeo no puede

hacer.Al jugadorque no las cumple, se le castiga,pudiendoser expulsadodel

juego.

• En todojuego la estrategiaesimportante.

• Existe un resultadoparael juego.

32 Ver Knight, F.H., Risk, Uncertainty¿mdPro/U, AugustusM. Kelley, Bookseller,NewYork, 1.964, pág233

~ Ver Lawson, T, “Uncertaintyami economicanalysis,EconomieJournal, 1.995, págs909927;“The relative]
absolutenatureof knowledgeand econotnicanalysis,EconomicJoarnal, 1.997, págs951-970;“Probability and
uncertaintyin economieanalysis,Jonrnalof Post-keynesianEconomics, 11,1, 38-69.
~ Ver Driver, C, y Moreton,O., Inversión,expectativase incertidumbre,Celesteediciones,1.993, Madrid, págs
75-80
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• El resultadodependede la estrategiaseguidapor cadauno de losjugadores.

Basándonosen estas característicaspodemosdefinir juego como cualquier

situacióngobernadapor reglascon un resultadobien definido carácterizadopor una

interdependenciaestratégica.

Las opcionesjuridicamenteseconsiderancontratos,queespecificansin género

de dudaslas reglasdeljuego. La cantidada pagarpor el activo estádeterminada,el

plazo de ejercicio también, y en general todas las nonnasa seguir por parte del

compradory vendedordel contrato.

Con las opcionesocurre que,quién emite unaopción de compraestáhaciendo

creer a quién la compraque los preciosdel activo subyacentesubirán. Si quién la

comprareflexionaraacercade las razonesque inducen al vendedora realizar la

operación,jamásllegaríaa firmar el contrato. ¿ Qué tUerzasle impulsana actuarde

esamanera?El miedo a una subidadeberíaverseatemperado,al constatarquealguien

está dispuestoa correr el riesgo que él pretendecubrir. Seguramentela fuerza

definitiva que desequilibrala balanza,essu propiavanidad,el hechodecreerque el

conocemejor el mercadode lo que lo hace el vendedorde la opción. El mismo

pensamientoensentidocontrariosedaen el vendedor. No existealguienquehalague

su vanidad,salvosuspropiospensamientossobrela situación.La vanidaddoblegaa su

deseode seguridad,que deberíaverse satisfechoal indagarsobre las razonesdel

vendedorde la opción,y acompañaa su deseode especulación.Sus estrategiasson

importantes,y puedenserbuenaso malas,cumpliéndosela segundacondición.

El resultado del juego está perfectamentedeterminado.A vencimiento, el

compradorde una “cal!”, sabecualesson susposibilidades.Si el preciode mercado

del activosubyacenteesmayorque el de ejercicio,el tenedorde la opción de compra

la ejerceráobteniendoun beneficio;que seráigual a la pérdidaque tiene el vendedor

188



de la ‘cali ( seanestasrealeso nominalespor teneren su poderdesdeel inicio el

activosubyacente).Existeun resultadopara eljuego.

Otra consecuenciadel estudio de las opciones, es que el resultado es

interdependiente,dependede la estrategiaadoptada.No solamenteeso, laspérdidasde

uno, son las ganadasdel otro. Exisw,por lo tanto, interdependenciaestratégica.No

puedecaberningunadudade que secumplenlas condicionesexigidasparalos juegos

deestrategia~5.

Hasta ahora, diversos autores e instituciones, han destacado distintas

característicasde las opciones,sehapremiadola fórmuladevaloraciónde las mismas

porquedemuestraque paravalorarlasno hacefalta incluir una primade riesgoqueya

estáincluida en el precio del activo, tambiénseha destacadoque suponeun traslado

del riesgo a un agenteespecializado,olvidando la función de la estrategiaen la

reducciónde la incertidumbre,y lo que es mas importanteque una situación de

funcionamientoreal de los mercadosha podido serdescritacomo un juego. Cuando

Von Neumanny Morgenstemenunciaronsu teoria la justificaron sobrela siguiente

base:cuandodeterminadosactosde un sujeto económicoson efecto, no sólo de la

decisióntomadapor éste,sino de lasmedidasadoptadasporotro o por otrossujetosla

TeoríaEconómicatradicionalno esválida. Tambiénocurrelos mismoen las finanzas

y el futuro de los métodosde análisis de la bolsaseguramentediscurrirá por estos

derroteros.

12- La ley de las necesidadessecumple en la evolución de las teorías de

Bolsa.

La ley que rige la evolución de las institucioneses la denominadaley de las

necesidades36.Estaley sociológica,dice lo siguiente:Todainstituciónsefundaenuna

“ Gardner,Roy; Juegosparaempresariosy economistas;Antoni Bosch;1.996, pág4
36 Del discursoenel Congresode losDiputados. 27 de febrero de 1908
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necesidadde la naturaleza.La satisfacciónde esanecesidadesel fin inmediatode esa

institución. Cuandolas institucionesson legítimas,porquelos son las necesidadesa

que responden y además son fundamentales, subsisten siempre. Cuando las

necesidadesson ilegítimas, las institucionesque las satisfacen,si no mueren,matan.

Cuandolas institucionesson legitimas,y lo son las necesidades,perolas instituciones

no satisfacena las necesidades,las institucionescambiany setransforman.Cuandolas

necesidadesson legítimasy las institucionestambién,puedenmorir; pero, si mueren,

resucitan.

Las teorías de la inversión en bolsa forman un mercado. Satisfacenuna

necesidadde la naturaleza:la de reducir la incertidumbre de la inversión. Hemos

podidoconstatarqueesteesel objeto de las distintasteorias.Desdeel punto de vista

de la oferta, los distintosautoresintentansatisfacersuasombroanteunascircunstacias

para las que no encuentranexplicación, la tácita extrañezaacabapor hacerseuna

cuestiónintelectual,un problemacientífico37. Desdeel puntode vistade la demanda,

aquellosque las utilizan lo hacenparainvertir con mayorseguridad.El hechode que

formen un mercado explica que puedan coexistir muchasal mismo tiempo: el

fenómenoanterior se ve reforzadocuando se constataque muchasde ellas son

complementarias.

13- El estado actual de las teorías de la inversión en bolsa es de

transición y su evolución futura dependerándel perfeccionamiento

de los intrumentos de análisis.

El estadoactual del conocimiento,dentrode un áreadeterminadano esmás que un

puntode equilibrio inestabledentrode un procesode duracióninfinita porqueasí lo

son las necesidadesde los hombres.Los derivadosdistan de ser la solución de la

~‘ LainEntralgo,Pedro;Caja] y el problemadel saber;” OCrece.Muere” Madrid, 952
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incertidumbrea la que estánsometidostodas las inversiones,y tan sólo ayudana

reducirlaen lasocasionesen lasquela crisisno hacesu aparicióncon fuerza.

Las opcionesy los derivadosson fortalezasartificiales, frente a los peligros

generadospor la incertidumbre.En relación a estetema, esconvenienterecordarlas

opinionesdel GeneralLaclós. Franciacomo naciónsiempretuvo miedo de Alemania.

De Inglaterrala separael mar,de Españalos Pirinéos.Sin embargofrentea Alemania,

la otragrannacióneuropea,carecededefensasnaturales.Estodió origenenFranciaa

unapreocupaciónpor la seguridady a dosconcepcionesde la guerra:la guerrabasada

en el movimiento y la guerra basadaen las fortalezas.Laclós despreciabaa los

partidariosde la segunda,y esafue la opción elegida. Las fortificaciones, como

sustitutode lasfronterasnaturales,fueron la obsesiónfrancesadurantesiglos, de la

mismaformaquela incertidumbrelo esde la épocaactual.La tareafueencomendada

Vauban el gran fortificador, que eray siguesiendouna de las máximasfigurasde la

mitologíanacionalfrancesa.Al entoncescapitánLaclós,no se le ocurrióotracosa,que

escribiruna carta “ a los Señoresde la Academia” y a varios generales,en la que

sosteníaque Vaubanera un pésimodiseñadorde fortalezas,que las fortalezaseran

inútiles; y queVauban,eraun grangeneralparala guerraenmovimiento,lográndosus

másbrillantesoperacionesen la toma delas fortalezasque él mismohabíadiseñado,y

quesu vez,habiánsido tomadascon anterioridadpor el enemigo.De la mismaforma

que las fortalezas no fueron un remedio para la seguridadfrancesa,tampoco los

derivadosson la solucióninfalible contrala incertidumbrede los mercados.Ante una

situación de inestabilidad continuada en la economía real, los derivados son

inoperantesporqueno puedenaislarlosmercadosfinancierosde la economíareal.

Debido a estascircunstanciasy al procesode globalización,el análisis es la

opción que de todas las formas examinadasde enfrentar el problema de la

incertidumbre de los mercadosde renta variable ofrece mayoresposibilidadesde

innovaciónLa globalizaciónexigeteneren cuentalascircunstanciasy actitudesde los
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operadoresde otros mercados,y la teoríade juegospermite introducirlasen nuestro

razonamiento.

La gran críticacontrael análisisbursátil essu inutilidad, porquesi los mercados

son eficaces nadie puede obtener una rentabilidad mayor que la de éste38. La

posibilidaddeobtenergananciaspor encimade lasqueofreceel indicedel mercadose

constatadía a día por las noticias financieras. Los bancosde inversión y otras

institucionesfinancierasmantieneny renuevansusdepartamentosde análisistratando

decontratara los mejoresequipos.No obstante,apesarde estasevidenciasen contra,

los partidariosde la eficienciade los mercadosmantienensusobjecioneshaciatodo

tipo de análisis. Para poder acabar esta discusión, entre partidarios de la

efectividad del análisisy los de la eficienciadel mercado,habríaque buscaralgún

métodode pruebaquedemostraradeforma irrefutable unade las dos posturas.Desde

el puntodevista teórico la pruebaesclara,cualquierestudioempíricoque demostrara

que un sólo valor alcanzauna revalorización mayor que la del índice estaría

contrastandola posibleefectividaddel análisis.Estehechoocurreen la realidadde los

mercadosde forma constantey repetitiva. Cualquier inversor enfrentadoa esta

posibilidad real de los mercadostiene una probabilidadde conseguirlo.Lo que de

forma lógica y con posible contrastaciónha quedadodemostrado,constituye una

realidad irrefutable que no puedeser negadacon baseen estudioseconómetricos39,

queademásde no ser concluyentes,planteanel problemade forma no adecuadaa lo

que se quiere demostrar. No es admisible rechazar la posibilidad de análisis,

demostradadeacuerdocon la condiciónrigurosadel razonamientoanterior,porqueun

determinadoestudioempíricodemuestrequeel noventapor cientode los gestoresde

carterasno consigueacertar.El hechodequeacierteun diezporcientodemuestraque

el análisisesposible,un asertocientífico no puedebasarseenunareglademocrática.

Hipótesisflierte dela eficienciadel mercado
~ Mediante modelos estadísticoscoherentescon la HME, tratan de demostrarque los preciosde los valores
siguenesemodelo. El hechode quelo siguanno pruebanada,porque por ejemplo en el casodeDow el cálculo
dela tendenciaprincipalno tiene en cuentatodoslos preciosposibles.Otrafonnadeprobarla HME es mediante
lautilizacióndelos“test” decarterasficticiaso realesplasmandolas queutilizan losgestores.
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La perfecciónmatemáticay estadísticade los instrumentosutilizados en estetipo de

estudiosno deberíaexcusaraquienlos realizade la necesidaddeextraerconclusiones

lógicasde los mismos. La consecuenciacoherentede este tipo de estudiosno puede

serotramásqueafirmar la validezdel análisisparalograr rentabilidadesmayoresque

las del conjuntodel mercado,aunquela realidaddemuestreuna grandificultad para

conseguirlo.

14- Todaslas teorías reconocidasnacenen Norteamérica.

Esteesun hechodemostradopor el desarrollode estaTesis. Se podríanbuscar

muchasexplicacionesa estarealidad,asuntoqueprobablementepodríaserel objeto de

otraTesis.Existe,no obstante,un precedenteen la historiaquetienesimilitudescon la

afirmaciónrealizadaen la conclusiónnúmerocatorcey que podríaarrojaralgunaluz

sobre la misma. Hubo alguien que algunavez dijo refiriéndosea los clásicosde la

economíaqueno fueronellos lo importante,sino la época.Si no hubieransido tenidos

en cuentapor suscontemporáneos,y si entreellos no hubierahabido el respetoque

entrecientíficosrepresentadiscutir con argumentoslas opinionesde un colega,jamás

habríanllegado a tenerel papelque hoy se les reconoce:el de padresde una nueva

ciencia,la economía.

Parece que, aunque en un ámbito distinto, esta etapa continúa hoy en

Norteamérica.Estodeberíahacemosreflexionara los europeos,quecon un gradode

desarrollosocial similar, con mercadosbursátilesigualmente importantesy con las

universidadesmásantiguasdel mundohemossido incapacesdedecirnadaque tenga

un mínimoreconocimientosobreesteasunto.Tal vezsedebaa quehemosinvertidoel

proceso lógico de una carrerauniversitaria,y quien estapredeterminadopara un

determinadocargodebedemostrarcomo simpleexcusaque haestudiadoo tratadoun

temay no a la inversa. Seguramentetambiénhemosequivocadoel objetivo, éstese
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reducea obtenerun mayor poderacadémico,quenos permitetenerun control sobre

las personas,en lugar de tratarde lograr conseguirunaautoridadparapoderinfluir en

la mentalidad de la gente. La sociedad tampoco es ajena a este hecho, pero

íntimamente sabemosque no podemosexigir respeto por parte de los demás

conociendoel poco que existeentre los académicos.No existenrecetasni reformas

infalibes que cambienla situación, la solución pasapor un cambio de las actitudes.

Naturalmenteexistenexcepcionesque, si bien confirman la regla generalenunciada,

nos hacenconcebirtambiénunaesperanza.
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