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1. E1 mercado de renta variable

El mercado de renta variable son las bolsas de valores; se podrian considerar
como un punto de encuentro entre los ahorradores y las empresas societarias,
en el que los ahorradores financian a las compariias mediante la compra de

sus acciones en este mercado, convirtiéndose en accionistas.

Las acciones representan para estos inversores un instrumento financiero al
cual poder destinar ahorro con el objetivo de obtener una rentabilidad. Esta
rentabilidad es variable y esta ligada a la evolucion de la empresa y, como
consecuencia, hay una incertidumbre sobre el resultado final que se puede
obtener.

Aparte de acciones, en los mercados bursatiles se negocian también otros pro-
ductos financieros como indices, deuda publica u obligaciones.

A continuacién se explica el mercado bursatil, su estructura, su funcionamien-

to y los productos negociados. Asimismo, se estudia el comportamiento de la

bolsa y las metodologias o anélisis méas empleados en la valoraciéon de produc-

tos bursatiles.

1.1. Introduccion al mercado bursatil

A partir de la primera legislacion bursatil considerada moderna, en 1724, la
bolsa se orient6 claramente hacia la financiacién canalizando el ahorro hacia
la inversion productiva mediante las transacciones que hacen liquida tal in-

version.

La linea divisoria entre el mercado de dinero y el de capitales se ha hecho muy
confusa con la aparicion de nuevos productos financieros, la «securizacion del
crédito», la monetizacion de la deuda puablica, entre otros factores. A pesar de

ello, por motivos practicos se mantiene esta division.

Actualmente no se puede entender la bolsa exactamente como un mercado
secundario de valores, no sélo porque participa también en operaciones del
mercado primario y porque realiza operaciones en el mercado del dinero co-
mo un intermediario financiero mas, sino también porque, en algunos casos,
lo abarca por completo. Asi pues, en el mercado secundario de valores, a la
Bolsa se le han afiadido también mercados monetarios y algunos mercados
secundarios de valores que funcionan fuera de la Bolsa.
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Aunque en la practica se sigan utilizando los conceptos tradicionales,
no puede entenderse la bolsa sin tener en consideraciéon el mercado

financiero bursatil.

La Ley del Mercado de Valores en su articulo 1.° da una primera clasificacién de
los mercados de valores, distinguiendo el «mercado primario», que es aquel
que obedece a la emision de valores, y el «mercado secundario», que es aquél
en el que tiene lugar la negociaciéon o contratacion de valores.

Las bolsas de valores fueron los primeros mercados de valores existentes en Es-
pafia, ya que su fundacién se remonta al aflo 1831. En la actualidad existen en
Espafia cuatro bolsas de valores (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia), y
cada una de ellas esta regida por una sociedad anénima denominada sociedad
rectora de la bolsa de valores, en la que participan los miembros de esa bolsa.

Aparte de las cuatro bolsas principales y més tradicionales, con los afios han
ido apareciendo otros mercados bursatiles para dar respuesta a las necesidades

de los inversores.

Asi pues, en diciembre de 1999 aparecia el LATIBEX, que es un mercado bur-
satil por valores latinoamericanos radicado en Madrid.

Fue creado para permitir a los inversores europeos comprar y vender valores
iberoamericanos a través de un inico mercado, con unos estandares de segu-
ridad y transparencia homogéneos y en una sola divisa, y también para dar
acceso a las principales empresas iberoamericanas en el mercado europeo de

capitales.

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) es un mercado dedicado a empresas
de reducida capitalizacién que buscan expandirse, con una regulacién a me-
dida, disefiada especificamente para ellas y unos costes y procesos adaptados
a sus caracteristicas. Inicialmente, se constituyé como sistema de financiacion
de las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV), posteriormente se
amplio6 a las entidades de capital riesgo y, mas tarde, en el 2008, se incluy6 a

las empresas en expansion.

Las bolsas son instituciones privadas en las que existe un mercado donde se
compran y venden (se negocian) valores, mercado al que acuden los inversores
para realizar dichas operaciones a través de las entidades mediadoras (miem-
bros). Ademas de regularse por sus propios estatutos, es supervisada por un

organismo publico: la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

LATIBEX

El LATIBEX esta regulado por
la Ley del Mercado de Valores
espafiola y forma parte del hol-
ding Bolsas y Mercados Espa-
foles (BME).

Web recomendada

Se puede consultar mas infor-
macién en www.latibex.com

Web recomendada

Se puede consultar mas
informacién en http://
www.bolsasymercados.es/
mab



http://www.latibex.com
http://www.bolsasymercados.es/mab
http://www.bolsasymercados.es/mab
http://www.bolsasymercados.es/mab
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Las bolsas, ademas de promover el ahorro para que éste sea canalizado hacia la
financiacién de la economia y proporcionar liquidez a los inversores, tienen
innumerables y muy diversas funciones adicionales: ser un refugio contra la
depreciaciéon monetaria en épocas de inflacién, participar en la gestion de las
empresas (mediante la adquisicion de acciones ordinarias para tener derecho
a votar en la junta general de accionistas de la compariia emisora), etc.

En los siguientes apartados se analizaré la estructura del mercado de valores,
asi como cudles son los sujetos del mercado que lo componen y su funciona-

miento. No obstante, podemos adelantar que:

Las bolsas son instituciones de caracter econdmico que tienen por ob-
jeto la negociacion de valores (acciones y valores convertibles, renta fija
publica y privada). La misioén basica de las bolsas es la organizacion y
supervision del funcionamiento del mercado:

® Asegurar la trasparencia del mercado.
e Garantizar el buen fin de las operaciones (en un mercado oficial).

* Proporcionar liquidez a un inversor.

Deben asegurar una total transparencia del mercado, deben garantizar el
buen fin de las operaciones al ser un mercado oficial y ademas deben
asegurar una mayor liquidez motivada por la facilidad de acceso al mer-
cado de los inversores.

1.1.1. Organizacion del mercado borsario

Las bolsas de valores en Espafia (Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia) son
los mercados secundarios oficiales destinados a la negociacion en exclusiva de
las acciones y valores convertibles o que otorguen derecho de adquisiciéon o
suscripcion. En la préactica, los emisores de renta variable acuden a la Bolsa
también como mercado primario donde formalizar sus ofertas de venta de
acciones o ampliaciones de capital. Asimismo, también se contrata en Bolsa la

renta fija, tanto deuda publica como privada.

La organizacion y funcionamiento de cada bolsa depende de su correspon-
diente sociedad rectora, sociedad an6nima cuyos accionistas son las socieda-
des y agencias de valores y bolsa y las entidades financieras que lo soliciten. A

dichos intermediarios se les conoce con el nombre de miembros del mercado.

Tanto las sociedades como las agencias de valores y bolsa son sociedades an6-
nimas. Las primeras pueden realizar operaciones tanto por cuenta propia co-

mo por cuenta de terceros, y las segundas solamente por cuenta de terceros.
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Los valores negociados en el mercado de deuda publica son, principalmente,
los bonos, obligaciones y letras del Tesoro, y deuda emitida por otras adminis-
traciones y organismos publicos.

Estos valores también se negocian simultdneamente en las Bolsas de Valores,
que tienen establecido un régimen especifico para su contratacion.

La Central de Anotaciones del Banco de Espafia es el organismo rector de este

mercado.

MEFF gestiona la negociaciéon de opciones y futuros sobre el indice bursatil
IBEX-35, sobre tipos de interés y bonos y opciones individuales sobre acciones
u otros subyacentes y es responsable de la organizacién de estos mercados.

1.1.2. Liquidacion

La legislacion actual establece que el registro, compensacion y liquidacion de
los mercados bursétiles corresponda al SCLV (Sociedad de Compensacién y
Liquidacién de Valores), mientras que el CADE (Central de Anotaciones de
Deuda Publica) es el organismo encargado del registro, compensacion y liqui-

dacion en el mercado de Deuda Pablica y de AIAF Mercado de renta Fija.

El 7 de junio de 2000 se cre6 Iberclear (como primer paso para la fusion de
SCLV y CADE) con el objetivo de unificar en una sola entidad la gestion de
los sistemas de registro, compensacién y liquidacién de valores de &mbito na-
cional.

Es la propia entidad rectora del mercado de derivados (MEFF), la que gestiona
la liquidacién de las operaciones de dicho mercado.

1.1.3. Supervision

La LMV encomienda a la CNMYV la supervision e inspeccién de los mercados
de valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan
en el trafico de los mismos, el ejercicio sobre ellos de la potestad sancionadora

y otras funciones.
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El mercado de Deuda Publica del Banco de Espafia es supervisado directamente
por el propio Banco de Espafa.

1.2. Agentes participantes en el mercado bursatil

Los agentes del mercado son los sujetos que determinan e intermedian en los
flujos que se canalizan en las bolsas de valores.

1.2.1. Inversores

e Bancos y cajas de ahorro.

e [Estado y administraciones publicas.

¢ Fondos de inversion y fondos de pensiones.

e Compaiias de seguros e inversores institucionales.

e Inversores extranjeros.

e Grandes inversores.

e Pequefios inversores o particulares.

e Desde 1992 ha disminuido el protagonismo de las administraciones pu-
blicas como propietarias de acciones. El importante proceso de privatiza-
cion vivido por la economia espafiola explica dicha evolucion. También
cabe destacar el incremento de la participacion de las familias, asi como
el aumento de la inversion colectiva y la inversién extranjera, asi como la
innovacién en diferentes productos financieros.

1.2.2. Emisores

Los agentes que participan en el mercado como emisores son fundamental-

mente: empresas, administraciones publicas e instituciones financieras.

En el caso de las empresas, la salida a bolsa aporta importantes ventajas para
la empresa y sus accionistas, ya que la admision a cotizacién puede suponer
una importante via de obtencién de recursos para la empresa, si se opta por
una ampliacion de capital con desembolso, o puede suponer un medio ideal
para desinvertir y facilitar liquidez a los antiguos accionistas de la empresa, si
se opta por una oferta publica de venta.

Ademas de las ventajas financieras, la cotizacién en bolsa proporciona a la empresa otros
beneficios que mejoran el perfil y el desarrollo estratégico de la misma, como por ejemplo:

CNMV

El objetivo de la CNMV es ve-
lar por la transparencia de los
mercados de valores espafioles
y la correcta formacién de pre-
cios, asi como la proteccién de
los inversores. La CNMV, a tra-
vés de la Agencia Nacional de
Codificacién de Valores, asigna
c6digos ISIN y CFl, con validez
internacional, a todas las emi-
siones de valores que se reali-
zan en Espanfa.
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e Notoriedad de la compariia.

e Disponibilidad de una valoracién permanente de la sociedad.
e Disciplina en la gestion.

e Independencia y autonomia financiera.

e Disminucién del perfil de riesgo.

e Liquidez de las acciones.

Las condiciones minimas que hay que cumplir para que las acciones de una

empresa se admitan en el primer mercado son las siguientes:

e La sociedad debera tener un capital minimo de 1,2 millones de euros, ex-
cluidas las participaciones individuales iguales o superiores al 25%.

¢ Que los beneficios obtenidos en los dos Gltimos ejercicios, o en tres no
consecutivos en un periodo de cinco afios (salvo excepcién por la CNMV),
hayan sido suficientes para poder repartir un dividendo de, al menos, el
6% del capital desembolsado.

e El namero de accionistas con participacion individual inferior al 25% del

capital debe ser, al menos, de cien.

La bolsa no es s6lo un mercado de negociacién de valores, sino también
un vehiculo de captacién de recursos financieros para los emisores. La
finalidad de la emision de titulos es la posibilidad de financiacion que
recibe el emisor para llevar a cabo sus inversiones.

1.2.3. Intermediarios

Las empresas de servicios de inversion son aquellas entidades cuyo fin es el
de prestar servicios de inversion a terceros. Las entidades de crédito, aunque
no sean empresas de servicios de inversion, segiin esta ley podran realizar ha-
bitualmente todas las actividades propias de las ESI, siempre que su régimen
juridico, sus estatutos y su autorizacién especifica las habiliten para ello.

Las empresas de servicios de inversién son las siguientes:

e Las sociedades de valores.
e Las agencias de valores.
e Las sociedades gestoras de carteras.

La Ley de Mercado de Valores de 1988 introdujo un importante cambio en
la forma juridica de los intermediarios bursatiles al sustituir a los agentes de
cambio y bolsa por las sociedades de valores y bolsa (SVB) y las agencias de
valores y bolsa (AVB), tinicas entidades autorizadas para intermediar directa-

mente en bolsa.
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Estas entidades también se conocen como los miembros del mercado, dada su

condicién de accionistas de las sociedades rectoras de las bolsas.

Las SVB y las AVB deben ser sociedades an6nimas y las acciones integrantes

de su capital tendran cardcter nominativo. Para poder dar comienzo a sus ac-

tividades, las SVB y las AVB deben inscribirse en los correspondientes registros

de la CNMYV y ser constituidas e inscritas en el Registro Mercantil.

e Laprincipal diferencia entre SVB y AVB radica en su régimen de actuacion.

Las SVB pueden negociar toda clase de valores por cuenta propia o por

orden de terceros, siempre dentro de los limites establecidos en la Ley del

Mercado de Valores y sus normas de desarrollo.

e Las AVB s6lo podran negociar por cuenta de terceros.

Las sociedades y agencias de valores son sociedades anénimas con objeto social

exclusivo y limitado a las actividades que les atribuye la Ley del Mercado de

Valores.

Cuadro resumen comparado de actividades de sociedades y agencias de valores

Sociedades de valores

Agencias de valores

Recibir y transmitir 6rdenes de mercado por
cuenta propia y ajena.

Recibir y transmitir 6rdenes de mercado sélo
por cuenta ajena.

Gestionar la suscripcion y los reembolsos de
participaciones en fondos de inversién por
cuenta propia y ajena.

Gestionar la suscripcién y los reembolsos de
participaciones en fondos de inversién sélo
por cuenta ajena.

Asegurar emisiones.

Colocar emisiones.

Colocar emisiones.

Negociar valores no admitidos a cotizacién
por cuenta propia y ajena.

Negociar valores no admitidos a cotizacion s6-
lo por cuenta ajena.

Actuar como entidad adherida al SCLV

Actuar como entidad adherida al SCLV.

Otorgar crédito para compra o venta de valo-
res

Gestionar carteras de terceros.

Gestionar carteras de terceros.

Actuar como depositarias de titulos.

Actuar como depositarias de titulos

Todas las anteriores y, ademas, la negociacion
de valores en bolsa.

Pueden, ademas, negociar valores en bolsa pe-
ro s6lo por cuenta ajena.
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1.3. Productos del mercado bursatil

1.3.1. Las acciones

Las acciones son titulos de propiedad de una parte alicuota del capital social
de la empresa que las ha emitido; son titulos de renta variable debido a que su
retribucién no es fija y conceden a su titular derechos econémicos y derechos
politicos.

* Los derechos econdmicos se traducen en la posibilidad de percibir divi- Dividendos

dendos. Los dividendos son la parte de los beneficios de la sociedad que se
e El dividendo activo es el

destinan al accionista. La percepcién de dividendos depende de dos facto- que la junta general decide

res principales: del volumen de beneficios de la sociedad y de la politica pagar a los accionistas.
e El dividendo a cuenta es
de reparto de los dividendos. el que se paga antes de la
junta general de accionis-
— El volumen tas.
— La politica ¢ El dividendo complemen-

tario es la diferencia entre
el acordado y el pagado a
cuenta.
e Las acciones cotizan en bolsa, con lo que proporcionan liquidez al inver-
sor, que en cualquier momento puede vender los titulos que son de su
propiedad.

Nota

Las inversiones en acciones pueden proporcionar rentabilidad procedente de tres fuentes
diferentes:

e Por medio de la plusvalia que se obtiene al vender las acciones si el precio de compra
era, en su momento, inferior al precio de venta.

e Por medio de la venta de los derechos de suscripcién preferente en las ampliaciones
de capital.

e Por medio de los dividendos.

e Lasacciones, a diferencia de los titulos de renta fija, proporcionan, ademas
de derechos econémicos, derechos politicos:
— La posibilidad de ejercer el derecho de voto en la junta general de
accionistas.

- El derecho de suscripcion preferente, en caso de que la sociedad am-
plie el capital.

— El derecho a transmitir las acciones segin se estime conveniente.

Criterios de clasificacion de acciones
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e En funcién de como se designe a su titular:
— Acciones al portador: su titular es el portador de las mismas.

- Acciones nominativas: se emiten a favor de una persona determina-
da. En caso de transmisién del titulo, se debe notificar a la entidad

emisora.

e En funcién de los derechos que concedan:
— Acciones ordinarias: su titularidad atribuye la condicién de socio y los
derechos reconocidos en la ley y estatutos. El articulo 48.2 de la LSA

establece los minimos.

— Acciones sin voto: su titularidad concede el derecho a percibir un di-
videndo minimo ademas del dividendo que corresponde a las acciones
ordinarias, a cambio de perder el derecho de voto.

— Acciones rescatables: se emiten con el fin de que sean rescatables, es
decir, que puedan ser amortizadas por la sociedad en unas condiciones
predeterminadas, que se deben establecer en los estatutos.

1.3.2. Indices bursatiles

Los indices bursatiles son instrumentos estadisticos que tratan de reflejar la
evolucién de los precios de los valores cotizados en el mercado. Sirven de mé-
todo de comparacién entre lo que ha sucedido en diferentes mercados, asi co-
mo de referencia a los inversores que evaltan el comportamiento favorable o
no de su propia cartera por referencia al comportamiento de algin indice.

El indice bursatil es un indicador de la evolucién general del mercado
entre dos momentos considerados.

Los criterios de seleccion de valores del indice estan basados en incluir aque-
llas acciones mas representativas del mercado. Para ello, periédicamente, se
actualiza su composiciéon haciendo una seleccién de los valores mas liquidos,
en funcién de su volumen de contratacién y frecuencia de cotizacion.

Criterios de clasificacion de los indices bursatiles

B e
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e En funcién del tiempo:

Indices cortos: son aquéllos cuya duraciéon es menor a un afio natural.
Su base (100) coincide casi siempre con el 31 de diciembre del afio
anterior.

Indices largos o histéricos: son aquellos que toman su base en algin
momento determinado y van oscilando con respecto a dicho momen-
to.

e En funcién del objeto:

Indices de precios: son los que miden exclusivamente la variacién de

las cotizaciones de los valores.

Indices de rendimientos: ademas de medir la variaciéon de cotizacio-
nes, incorporan la rentabilidad que se obtiene de la inversion, es decir,
consideraran también otros factores como dividendos y/o ampliacio-
nes de capital.

e En funcién del tipo de ponderacion:

Indices simples: son aquéllos en los que no existe ningtn tipo de pon-
deracién de los valores (indice de la Bolsa de Barcelona BCN MID-50).

Indices ponderados: son aquellos que tienen por objeto reflejar el dis-
tinto peso especifico que tiene cada valor dentro del indice. Existen
varios criterios de ponderacién, unos basados en la capitalizacion bur-
satil (indice de la Bolsa de Madrid) y otros basados en el volumen de
contratacién (indice de la Bolsa de Barcelona BCN Global-100).

Algunos indices, ademads, se pueden ajustar para corregir las posibles variacio-

nes en las cotizaciones ajenas a la actuacion de las fuerzas del mercado (oferta

y demanda); por ejemplo, cuando existan pagos de dividendos, variaciones en

el valor nominal de las acciones, ampliaciones de capital, emisiéon de obliga-

ciones convertibles y otras.

Ejemplo

Cada bolsa de valores suele tener sus propios indices. Asi, la Bolsa de Barcelona elabora
el indice BCN Global 100, representativo del conjunto del mercado, y el indice BCN
MID-50, representativo del segmento medio del mercado de valores espafiol.

Ademas, el sistema de interconexién bursatil de las bolsas espafiolas tiene su propio in-
dice, el Ibex-35

ibex-35

Sus particularidades son:
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Composiciéon: el namero de empresas que lo componen es de treinta y cinco.
Criterio de seleccién: empresas mas liquidas del SIBE

Es un indice largo (base tres mil a 31/12/1989).

Es un indice de precios.

Ponderacién: esta ponderado en funcién de la capitalizacion efectiva.

e Ajustes: se ajusta por ampliaciones de capital y por variaciones de valor nominal.

Indices bursatiles de Estados Unidos

e Standard and Poor’s 500 (S&P 500): es un indice de la Bolsa de Nueva
York que agrupa 500 acciones: 400 de compafiias industriales, 20 de trans-
porte, 40 de servicio publico y 40 financieras. Es uno de los indices mas
utilizados por los inversores institucionales, porque incorpora una de las
carteras mas grandes de empresas, siendo un reflejo real de lo que sucede

en el mercado.

e Nasdaq Composite: es otro indice de la Bolsa de Nueva York que agrupa
las acciones de compaiiias tecnoldgicas. Se crea a partir del indice Nasdaq
100, que incluye las acciones de las 100 principales compaiiias negociadas
en el Nasdaq, y que refleja las fluctuaciones de los precios en acciones de

empresas orientadas al mercado tecnoldgico.

¢ Dow Jones: mide el precio de las acciones de las principales 65 empresas,
divididas en cuatro grupos: industrial, transporte, servicios ptublicos y me-
dia de las anteriores. Se supone que en cada categoria estan las empresas
mas grandes de cada sector. Se trata de una media aritmética simple de
los precios. Cuando en general se habla del Dow Jones, en realidad se esta
haciendo referencia al Dow Jones Industrial Average (DJIA). Este indice re-
fleja diariamente el rendimiento de las acciones de las 30 compariias mas
importantes de Estados Unidos en el ambito industrial. Es menos repre-
sentativo que S&P-500 porque tiene menos compariias, pero es el indice

tradicional de referencia.
Indices bursatiles de Latinoamérica

e Bovespa: corresponde al indice de precios de la Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Brasil). Incluye una cartera integrada por las acciones que en con-
junto representen el 80% del volumen negociado.

e Merval: este indice es el valor de mercado de una cartera de acciones,
seleccionada segun la participacién, cantidad de transacciones y valor de
cotizacién en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

indices bursatiles de Jap6n
e TOPIX: es el indice bursatil mas completo en cuanto a acciones incluidas

se refiere. No tiene en cuenta los dividendos. Selecciona los valores por su
capitalizacién e incluye unas 1.250 empresas cotizadas.
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e NIKKEI: es el indice mas conocido y el mas utilizado como referencia en
la Bolsa de Tokio. Incluye 225 compaiiias y se calcula por una media arit-
meética igual que el Dow Jones.

Indices bursatiles de la Union Europea

Junto con el concepto de unién de los mercados, apareci6é un indice con el fin

de representar el comportamiento de areas superiores a los paises considerados

individualmente:

¢ Eurostoxx 50: lo conforman las 50 principales compafiias europeas.

Indices bursatiles del Reino Unido

e FT-30: incluye las 30 principales compafiias cotizadas en la Bolsa de Lon-
dres. Se calcula, a diferencia del Dow Jones o Nikkei, por media geométri-
ca, hecho que hace que no sea excesivamente fiable a largo plazo.

e FTSE 100 (Footsie): estd integrado por las 100 mayores compafiias coti-
zadas en la Bolsa de Londres. Se calcula a través de una media aritmética
ponderada por la capitalizacion.

Indices bursatiles de Francia

e CAC-40: igual que el Footsie, se calcula por media aritmética ponderada
por la capitalizacion. Son también los 40 valores de mas capitalizacion y
liquidez.

Indices bursatiles de Alemania

¢ DAX: incluye los 30 valores de mas capitalizacién y se calcula como los
dos anteriores.

Indices bursatiles de Espaiia

¢ Ibex-35: el motivo de la aparicion del Ibex-35 fue la necesidad de repre-
sentar el comportamiento del mercado continuo, que estaba adquiriendo
un peso muy importante sobre el total de la renta variable que se negocia-
ba en Esparia (el 90% en 1991).

1.3.3. Fondos publicos
Los fondos publicos o efectos publicos son titulos de renta fija correspondien-

tes a deudas que han sido emitidas por instituciones ptblicas o por el propio
Estado.

EuroStoxx
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Las caracteristicas de estos titulos son que cuentan con la garantia del Estado o
de la entidad publica que los ha emitido, aunque el tipo de interés que tienen
suele ser inferior a los titulos de renta fija emitidos por las entidades privadas,
dado el menor riesgo inherente al emisor

1.3.4. Obligaciones

Las obligaciones son titulos representativos de la deuda de las empresas. Tam-

bién se denominan empréstitos, ya que representan un préstamo solicitado

por la entidad emisora. Son titulos de renta fija.

Criterios de clasificacion de las obligaciones

e Enfuncién dela garantia que la entidad emisora (prestamista) proporciona
el inversor (obligacionista):

— Simples: no tienen garantia, ésta es la propia empresa emisora.

- Hipotecarias: tienen garantia hipotecaria sobre un determinado acti-

vo de la empresa.

e En definicién de interés

- Constantes: interés fijo durante todo el periodo.

- Variables: el tipo de interés puede estar referenciado a algan tipo de
indicador.

e Con respecto al pago de intereses:
— Periédicos: éstas pueden ser mensuales, trimestrales, semestrales,

anuales.

- Al vencimiento de la obligacion: son las llamadas obligaciones cu-
poén cero.

- Al desembolsarse la obligacion (intereses al descuento).

1.4. El mercado continuo

El mercado continuo, que inicié su andadura en abril de 1989, es administrado ~ Mhttp://www.bmerv.es/esp/SBol-
sas/ Sbolsas.aspx

por la Sociedad de Bolsas, S. A.", participada al 25 % por las cuatro bolsas
espafiolas.

Desde 1995, el mercado continuo tiene como plataforma técnica el Sistema
de Interconexion Bursatil (SIBE). El SIBE conecta las cuatro bolsas esparfiolas,
es decir, a todos los intermediarios bursatiles, que pueden dirigir sus 6rdenes

a través de terminales informaticos al mismo ordenador central.


http://www.bmerv.es/esp/SBolsas/Sbolsas.aspx
http://www.bmerv.es/esp/SBolsas/Sbolsas.aspx
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Es un sistema:
e Dirigido por 6rdenes.

e Con informacion en tiempo real en sus pantallas (de la situacioén de las
6rdenes y del mercado en cada momento).

¢ Con difusién automatica de las operaciones realizadas, con el objetivo de

dar la maxima transparencia al proceso de formacién de precios.

Es un mercado temporal en el que se prima la antigiiedad. En el momento de
introducir la orden, se clasifican por criterios de precios, y a igualdad de pre-
cios, segin la antigiiedad de introduccion de la orden. Si existe contrapartida
al precio fijado en la propuesta, la orden se ejecuta automaticamente. Si no
existe contrapartida, la orden permanece en el libro general de 6rdenes del
valor que se trate, a la espera de ser ejecutada.

En la orden se indica:

e Laaccion.

e El tipo de orden (C/V).

e El namero de acciones.

e El precio.

e Lavigencia.

En cuanto a las modificaciones en las 6rdenes, solo se permiten las que no
produzcan pérdida de la antigiiedad en el libro, es decir, las que rebajan el na-
mero de titulos de la orden. La modificacién del precio, aumentar el volumen
o la vigencia significaria una orden nueva, y, por tanto, perderia su antigiie-
dad, con lo que pasaria a la cola de las ya existentes.

Tipos de érdenes

Existen varios tipos de 6rdenes o propuestas que se pueden introducir en la

contratacion principal en funcién del precio:

a) Ordenes de mercado: estas propuestas se introducen sin seleccionar un
precio limite. Entran en el mercado asumiendo el mejor precio de la parte con-
traria del mercado y se casa con la contrapartida que existe en ese momento
en el mercado. Si la orden no se ejecuta en su totalidad contra la primera or-
den del lado contrario, seguira ejecutandose a tantos precios del lado contrario

como sea necesario hasta ser completada.



CC-BY-NC-ND * PID_00185685 19

Mercado de renta variable

b) Ordenes por lo mejor: estas propuestas se introducen sin precio y se limi-
tan al mejor precio de la parte contraria del mercado. La diferencia con la an-
terior es que si no existe contrapartida suficiente, la parte no negociada queda
limitada a ese precio.

c) Ordenes limitadas: son las propuestas de compra o venta introducidas con
un precio limite. Las propuestas de compra limitadas no se pueden negociar a
un precio superior al limite y una propuesta de venta no se puede negociar a
un precio inferior al limite. Una orden limitada se ejecuta inmediatamente si
existe una contrapartida a ese precio o mejor. Si no hay contrapartida o esta
no es suficiente en cuanto a volumen, la propuesta o la parte restante de esta
quedara en el libro de 6rdenes a la espera de contrapartida.

Ejemplo libro de érdenes de Inditex

Supongamos que el libro de 6rdenes de Inditex se encuentra asi en este momento:

o000 71 INDITEX [0601TX.MC]
Ord.(C) Vol.(C) Compra Venta Vol.(V) Ord.(V) B
3 530 32,500 32,505 823
6 2.128 32,495 32,510 1.546
6 2.184 32,490 32,515 1.358
5 1.638 32,485 32,520 4.177 1

5 1.634 32,480 32,525 2.347

N DA DBAN

Fuente: Visual Chart (27/03/17).

¢Cuantos titulos comprariamos/venderiamos, y a qué precio, si introducimos la siguiente
orden en ese instante?

a) Comprar a mercado 1.000 titulos. Comprariamos 823 acciones a 32,505 euros y 177
acciones a 32,510 euros.

b) Comprar 1.000 titulos «por lo mejor». Comprariamos 823 acciones a 32,505 euros y
se activaria una orden de compra de 177 acciones limitada a 32,505 euros que quedaria
en el libro de 6rdenes.

c) Comprar 1.000 titulos a 32,505 euros. Comprariamos 823 acciones a 32,505 euros y
quedaria en el libro de 6rdenes una orden de compra de 177 acciones limitada a 32,505
euros.

d) Comprar 1.000 titulos a 32,510 euros. Comprariamos 823 acciones a 32,505 euros y
177 acciones a 32,510 euros.

e) Comprar 500 titulos a 32,520 euros. Comprariamos 500 acciones a 32,505 euros.

f) Vender 1.000 titulos a mercado. Venderiamos 530 titulos a 32,500 euros y 470 titulos
a 32,495 euros.

g) Vender 1.000 titulos «por lo mejor». Venderiamos 530 titulos a 32,500 euros y se ac-
tivaria una orden de venta de 470 acciones limitada a 32,500 euros que quedaria en el
libro de 6rdenes.
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h) Vender 3.000 titulos a 32,450 euros. Venderiamos 530 titulos a 32,500 euros, 2.128
titulos a 32,495 euros y 342 titulos a 32,490 euros.

Ejemplo libro de érdenes de Telefonica

Supongamos que el libro de 6rdenes de Telefénica se encuentra asi en este momento:

o000 " TELEFONICA [060TEF.MC]
Ord.(C) Vol.(C) Compra Venta Vol.(V) Ord.(V) B
1 190 10,410 10,470 7.000 2
5 3.375 10,400 10,480 411 1
1 500 10,380 10,490 9.502 2
1 1.640 10,365 10,500 50.254 29
6 10.987 10,350 10,510 2.036 2

Fuente: Visual Chart (27/03/17).

¢Cuantos titulos comprariamos/venderiamos, y a qué precio, si introducimos la siguiente
orden en ese instante?

a) Comprar a mercado 1.000 titulos. Comprariamos 1.000 acciones a 10,470 euros.

b) Comprar 1.000 titulos a 10,450 euros. La orden quedaria en el libro de 6rdenes a la
espera de contrapartida. De momento no se compraria ningun titulo. La posicién de
nuestra orden en el lado comprador seria la primera, ya que su precio es el mas alto de
entre todas las 6rdenes compradoras.

c) Vender 1.000 titulos a 10,480 euros. La orden quedaria en el libro de 6rdenes a la espera
de contrapartida. De momento no se venderia ningan titulo. La posicién de nuestra
orden en el lado vendedor seria la segunda, ya que su precio es mas alto que el de las
ordenes que estdn en primera posicion.

d) Vender 1.000 titulos a 10,380 euros. Venderiamos 190 acciones a 10,410 euros y 810
acciones a 10,400 euros.

e) Comprar 8.000 titulos a 10,500 euros. Comprariamos 7.000 acciones a 10,470 euros,
411 a 10,480 euros y 589 acciones a 10,490 euros.

1.5. El mercado primario

1.5.1. Las ampliaciones de capital: tipos y finalidad

Una ampliaciéon de capital es una operacion financiera mediante la cual una
empresa capta fondos, con lo que aumenta el volumen de su capital (salvo que
los accionistas renuncien a este derecho). Esta operacién genera un producto
financiero cuyo andlisis se llevard a cabo en el nacleo de conocimiento «Los
derechos de suscripcion preferente».

Las ampliaciones de capital se pueden llevar a cabo mediante la emision de
nuevas acciones o por incremento del valor nominal de las existentes.
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Cuando se realiza una ampliacién por emision de nuevas acciones, se expresan
Ccomo una proporcién entre acciones nuevas y viejas; se afiade el desembolso
que deben realizar los accionistas para suscribir las nuevas acciones.

Otro concepto que debemos retener es el ya mencionado derecho de suscrip-
cion preferente, que representa la opcion de adquisiciéon que poseen los accio-
nistas si deciden acudir a la ampliacién. Asimismo, los derechos de suscripcién
cotizan en los mercados de valores por separado de las acciones ex derecho
(o ex cup6n).

1.5.2. Los derechos de suscripcion preferente

El derecho de suscripcion preferente (DSP) es el derecho de opcién que pre-
sentan los socios (dentro de una sociedad mercantil personalista o de capital)
frente a terceros interesados en suscribir acciones o participaciones que, con
sus aportaciones, generaran un aumento del capital social. El objetivo, por lo
tanto, es respetar la proporcion que tiene cada socio en el capital social, a fin
de que su participacién no se vea disminuida por la ampliacién de capital de

acuerdo con la aportaciéon de terceros.

El derecho de suscripcion preferente es un titulo que se puede negociar inde-
pendientemente de las acciones. Si el antiguo accionista quiere ir a la amplia-
cién de capital, este tiene derecho a un porcentaje de las acciones nuevas en
funcion de las antiguas que tenga. Pero, en caso de no querer comprar acciones
nuevas, puede vender sus derechos de suscripcion en el supuesto de que estos
tengan valor y que para estos exista mercado. Este derecho tiene por objeto
salvaguardar los derechos de los antiguos accionistas.

El valor de estos derechos se puede cuantificar. El valor teérico de un derecho
de suscripcion tiene en consideracién el nimero de acciones que se emiten,
la proporcién con que se poseen, la cotizacion de las acciones antes de la am-
pliacion y el precio de emision de nuevas acciones procedentes de la amplia-
cién de capital.

El derecho de suscripcion preferente protege a los antiguos accionistas de esta
dilucién o pérdida de riqueza y estéd recogido en el articulo 158 de la Ley de
Sociedades Anénimas.

1.5.3. Los splits de las acciones

Un split, o desdoblamiento, consiste en incrementar voluntariamente el na-
mero de acciones de la sociedad sin variar el capital social, es decir, se divide el
nominal de las acciones y se incrementa el nimero de las mismas en la misma
proporcion. Esta operacién no altera la situaciéon patrimonial de la empresa ni

representa ningin coste relevante para ella.

Ejemplo

La empresa ABC realiza una
ampliacién de capital uno por
tres a quince euros. Esto signi-
fica que un accionista puede
suscribir una accién nueva por
cada tres antiguas que posea
desembolsando quince euros
por accién suscrita.
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Un desdoblamiento no comporta ningun tipo de desembolso por parte de los
accionistas ni transformaciones de reservas disponibles en capital. A menudo
este tipo de operacion se realiza cuando se considera que el precio de la accién
es elevado.

1.5.4. Las obligaciones convertibles y los warrants
Obligaciones convertibles

Las obligaciones convertibles son una modalidad de empréstito que permite a
sus poseedores cambiarlas por acciones en el futuro. La conversion sélo puede
efectuarse con nuevas acciones: una emision de obligaciones convertibles

equivale a una ampliacion de capital retardada.

Los accionistas tienen un derecho preferente de suscripcion con respec-
to a las obligaciones convertibles en cuanto representa una futura am-
pliacion de capital.

Para valorar un activo de estas caracteristicas, se debe analizar de forma sepa-
rada la parte de renta fija y la opcién de compra de acciones:

e En la parte de renta fija no existe diferencia alguna con la valoracién de
un bono u obligacién.

e La opcién de compra se puede valorar mediante el método binomial o el
de black-scholes, utilizado en la valoraciéon de productos derivados.

Hay que distinguir entre obligaciones convertibles, que lo son en acciones
de nueva emisién y, por lo tanto, corresponden a una nueva ampliacién de
capital, y obligaciones canjeables, que se cambian por acciones ya emitidas
por la empresa (acciones viejas) y en cuyo caso no se requiere una ampliacion

de capital.
Warrants

Los warrants son opciones de compra (call warrant) o venta (put warrant) a largo
plazo emitidas por la empresa. En el caso de warrants sobre acciones/obligacio-
nes se trataria de un contrato que obliga a la empresa que lo emite a entregar
(call warrant) o vender (put warrant)una accién u obligacion a su poseedor, en
caso de que éste decida ejercerla. Los warrants, si van asociados a una emision

de deuda privada, se negocian de forma independiente de las obligaciones.

Ejemplo

Una sociedad con veinte mi-
llones de acciones, de nominal
quince euros, cuya cotizacién
cierra la sesion a 25,15 euros,
procede a efectuar un split de
cinco por uno. El capital social
de la misma es, antes del split,
de trescientos millones de eu-
ros.

Después del split, la sociedad
tendra cien millones de accio-
nes, con un nominal de tres
euros en circulacién. Como se
puede observar, el capital so-
cial se mantiene estable en los
trescientos millones de euros.
Por su parte, la cotizacion de la
accion se reduciria a 5,03 eu-
ros.

Nota

Las opciones y los futuros se
negocian en el mercado de de-
rivados.
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Las obligaciones que incorporan warrants tienen un tipo de interés in-
ferior a los convertibles como consecuencia de incorporar este derecho,
que permitira al tenedor poseer el derecho de comprar cierto ntimero de
acciones u obligaciones de la compafifa emisora a un precio y en unos
plazos prefijados.

En un primer momento los warrants se asociaban a obligaciones o bonos y
representaban un derecho de adquisicién en acciones. En la actualidad no
estan forzosamente unidos a la renta fija y se emiten de forma independiente.

Una diferencia entre las obligaciones convertibles y los warrants es que en el
caso de las primeras su poseedor pasa, en el momento de la conversién, de
ser acreedor a ser accionista de la sociedad. En el caso de los warrants, si su
propietario decide ejercer la opcién de compra, no deja de tener el papel de
acreedor de la sociedad si este producto va asociado a una obligacion.

1.5.5. Las ofertas publicas de venta

La oferta puablica de venta de valores (OPV) ocurre cuando se dirigen una emi-
sién o valores ya emitidos al publico en general.

En la bolsa esparfiola este tipo de operacién ha aumentado considerablemente
a lo largo de los afios. Las operaciones mas tipicas son las privatizaciones y las
salidas a bolsa de nuevas empresas. También existen operaciones de empresas
ya cotizadas cuyo objetivo es aumentar el accionariado, o empresas que coti-

zaban en el mercado de viva voz para pasar al mercado continuo.

Las OPV suelen canalizarse principalmente mediante dos tramos, el minorista
y el institucional, tanto en el ambito doméstico como en el internacional.
Asimismo, existen operaciones que consideran la colocacion de acciones entre
trabajadores de la empresa.
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2. El comportamiento de la bolsa

2.1. La teoria del paseo aleatorio y el descuento de expectativas

Antes de exponer la teoria del paseo aleatorio, se debe conocer qué se entiende
por hipotesis de eficiencia del mercado (HEM). Esta hipoétesis se basa en la
idea de que los precios de las acciones incorporan toda la informacién que
el mercado dispone sobre la empresa desde el mismo instante en que se da

a conocer.

Todo hecho ocurrido en el pasado ya ésta incorporado en su precio. Por
lo tanto, no puede explicar el comportamiento futuro de la accién.

La HEM parte de las premisas siguientes:

¢ Lainformacion existente en los mercados es ptblica, todo el mundo puede
acceder a ella y de forma gratuita.

¢ Todos los agentes del mercado interpretan del mismo modo la informa-
cion recibida. Asimismo, coinciden tanto en las variables que influyen en

la evolucién de los precios como en su grado de incidencia.

e Todos los inversores tratan de maximizar su beneficio.

Las bolsas de valores pueden considerarse mercados eficientes con algu-

na matizacion:
1) No todos los agentes del mercado disponen de la misma informacion.

2) La informacién no es interpretada de la misma forma por todos los
agentes.

Para contrastar la HEM se utiliza el modelo del paseo aleatorio (random walk)
expuesto por Eugene F. Fama en 1965. Fama afirmaba que las variaciones que
se producen en las cotizaciones de un valor durante un periodo de tiempo
considerado se comportan como una variable aleatoria independiente e idén-
ticamente distribuida. Este comportamiento se debe a que la informacion es
recibida de forma aleatoria en los mercados y, por tanto, la evolucién de las
cotizaciones es impredecible.

Ejemplo

Un analista prevé que debido
a la evolucién de los negocios,
la accién debe valer quince eu-
ros. Si el mercado es eficien-
te y el analista estuviera en lo
cierto, el precio de la accién
descontaria las expectativas
y se situaria en quince. En caso
de no ocurrir, dirlamos que el
mercado no es eficiente.
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Harry V. Roberts

Cabe mencionar el trabajo de Harry V. Roberts, en 1959, segtn el cual una serie de name-
ros generados por la suma de niimeros aleatorios se parecia en gran medida a los graficos
de precios de acciones cotizadas.

El estudio de Roberts coincidié con la publicacién de otro de M.EM. Osborne, que de-
mostré que existia una gran similitud entre la ley fisica sobre los movimientos de las
particulas en suspensién (movimientos brownianos) y las variaciones en las cotizaciones
de las acciones.

El modelo del paseo aleatorio parte de dos hipoétesis:

1) Las revalorizaciones de un valor son una variable aleatoria distribuida de
forma idéntica a lo largo del tiempo.

2) Las revalorizaciones son independientes unas de otras.

De la segunda hipotesis se desprende que la evolucion de las cotizaciones de
una accion en el pasado no es un buen estimador de las cotizaciones futuras

de la misma.

De este modo, la estimaciéon de la rentabilidad futura, en este caso en t + 1,
queda determinada segin el modelo por la rentabilidad esperada. La rentabili-
dad de mafiana de una accién no tiene relacién alguna con su comportamien-

to en el dia de hoy y su previsiéon no cambia en ningtn caso.

Ante nuevas noticias del mercado, son los precios los que reflejaran las mejores
0 peores expectativas, pero nunca las rentabilidades. Es decir, una vez descon-
tadas las expectativas, la revalorizacién esperada en t + 1 continuara siendo el
mismo valor. De la misma forma, segun la teoria del paseo aleatorio, las reva-
lorizaciones del precio de una accion revierten sobre la media. Esto significa
que la esperanza de las revalorizaciones no sufre variaciéon a largo plazo.

2.2. La bolsa y los tipos de interés

La evolucion de las variables macroeconémicas influye en la evolucién de los
negocios de las empresas cotizadas y, por consiguiente, en sus cotizaciones.
Entre las variables macroecondémicas destacan los tipos de interés. Un descenso
en los tipos de interés beneficia a la bolsa fundamentalmente por tres razones:

1) Representa una mejor alternativa respecto a la renta fija al ofrecer una ma-

yor rentabilidad.

2) Supone costes financieros menores para las empresas, lo que se traducira en

mayores beneficios. Este hecho repercutird positivamente en las cotizaciones.
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3) En los modelos de valoracién basados en el descuento de flujos, el valor
actual depende de la tasa de descuento. Esta tasa incorpora el tipo libre de
riesgo mas una prima de riesgo. Al descender la tasa libre de riesgo, el valor
actual de los flujos futuros aumentara, por lo que el precio objetivo de la accién
subira.

La relacion historica entre la bolsa y los tipos de interés es inversamente
proporcional: cuando los tipos de interés bajan, la bolsa experimenta
notables avances, y cuando los tipos de interés suben, la bolsa retrocede
de forma significativa.

Rentabilidad de las obligaciones a diez afios y del lbex-35
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Sin menoscabo de lo anteriormente expuesto, empiricamente se ha observado
que la evolucién de los tipos de interés influye de forma distinta en las em-
presas en funcién del sector de actividad donde estén ubicadas.

También se puede llevar a cabo un analisis similar comparando el PER y los
tipos de interés. Si se parte de la observacion de series de datos histéricas, en
épocas de descensos de los tipos de interés, el PER de la bolsa aumenta y vice-
versa. Este hecho se debe a que el PER no es mas que la capitalizacién bursatil
dividida por los beneficios de las empresas. Por lo tanto, si los tipos de interés
mantenian una relacién inversa con los precios de las acciones, cabe esperar
que la relacién entre el mencionado ratio y los tipos de interés sea también
inversa. Asimismo, se puede observar que en periodos con bajos tipos de inte-
rés, el PER acostumbra a ser alto y al contrario, cuando los tipos de interés son
altos, el PER es bajo. No obstante, esta relacién no siempre se cumple.

Ejemplo

Las empresas pertenecientes a
sectores ciclicos, como las pa-
peleras, se verdan menos perju-
dicadas por incrementos en los
tipos de interés si se encuen-
tran en la fase expansiva del
ciclo. También tendra mas o
menos repercusién en los be-
neficios empresariales en la
medida en que la empresa esté
mas o menos endeudada.
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Un concepto relacionado con el presente apartado es el de la duracion de una
accion, que mide la sensibilidad de las acciones a las variaciones de tipos de
interés. Cuanto mas sensible sea una accion al tipo de interés, implica que
mas variard su precio, ante cambios del tipo de interés. Si cambia el precio,

también cambia su TIR.

Una duracién de cinco afios significaria que ante un aumento de los tipos de
interés de un 1%, la cotizacioén de la acciéon disminuiria un 5%; por el contra-
rio, un descenso de los tipos de interés en un 1%, llevaria al precio de la accién
a un aumento del 5%.

2.3. La bolsa y los ciclos econémicos

La relacién entre el ciclo econémico y la evolucion de la bolsa es positiva, es
decir, en periodos de expansion econémica el escenario de la bolsa sera alcista
y, por el contrario, en periodos de desaceleracion la tendencia de fondo de la
bolsa sera bajista. Este hecho se debe a que el precio de las acciones refleja el
descuento de las expectativas acerca de los resultados futuros de la empresa.
De este modo es 16gico pensar que las fases de crecimiento econdmico se tra-
duzcan en mejoras de los resultados empresariales y repercutan en forma de

subidas en las cotizaciones.

No obstante, precisamente por el hecho de que la bolsa descuenta las expec-
tativas econémicas, en la practica ésta se adelanta a la evolucién de la eco-
nomia real:

1) La bolsa inicia un periodo bajista cuando la economia esta atn llegando a
los maximos de crecimiento de su ciclo. Este hecho viene provocado por la
anticipacion de los inversores a una subida de tipos de interés, que se debe

a que el fuerte crecimiento acostumbra a venir acompafiado por altas tasas
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de inflacién debido al llamado recalentamiento de la economia. En este caso,
para frenar la inflacién, la autoridad monetaria decidird practicar una politica
restrictiva incrementando los tipos de interés.

2) Los mercados de renta variable empezaran a subir cuando el ciclo econé-
mico aun se encuentra en fase de retroceso, ya que, al contrario que en la si-
tuacién anterior, se anticipa una relajacion de la politica monetaria que bene-
ficiara los resultados empresariales.

Cabe sefialar que la relacion entre la bolsa y el ciclo econémico sera
cierta en la medida en que la bolsa sea representativa de la economia.

Desde el punto de vista de la bolsa, lo realmente interesante son las previsio-
nes de las variables macroecondémicas, mas que su evolucién pasada. De este
modo, el mercado se vera influido por la publicacién de un dato sélo si difiere
de las previsiones de los expertos. Si la previsiéon era acertada el mercado no
reaccionard, ya que la noticia habia sido descontada de antemano.

Evolucion de 1a bolsa

Es necesario seflalar que la evolucion de la bolsa depende de un nimero méas amplio de
variables, que a su vez influyen en el crecimiento, como son el ahorro, la inversion, el
gasto publico o la balanza de pagos.

El mercado con mayor madurez del mundo, que es el de Estados Unidos, suministra a
los inversores un gran namero de indicadores. Algunos de éstos son de tipo avanzado,
como es el caso de los leading indicators (indice de indicadores adelantados), el indice de
la National Association of Purchasing Management-NAPM (indice de expectativas de los
gerentes de compra), el indice de la Reserva Federal de Filadelfia o el indice de jefes de
compra de Chicago (los dos altimos similares al NAPM pero representativos de un area
mas reducida).

De este modo, la publicacién trimestral del PIB pierde importancia relativa, debido a
que el mercado ya tiene la suficiente informacién para predecir cudl sera su evolucién y
conoce de antemano la fase del ciclo en que se encuentra la economia.

También hay que tener en cuenta que la economia se encuentra cada vez mas
globalizada, situacion en la que es fundamental el conocimiento de la coyun-
tura econémica internacional, ademas del de la situaciéon doméstica. Este co-
nocimiento no s6lo debe ser el de los paises de la zona euro, sino también el
de los que contribuyen en mayor proporcion al PIB mundial, asi como paises

emergentes.

2.3.1. Repercusion de la bolsa en el ciclo econémico

También cabe pensar en la repercusion de la bolsa en el ciclo econémico

como importante motor del crecimiento.
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1) Por un lado, debido al denominado efecto riqueza de la bolsa, segin el cual
una sociedad tendera a consumir en mayor medida si la evolucion bursatil es
positiva. Este hecho es debido a que los mercados de renta variable tienden a
captar cada vez mas el ahorro del pequefio inversor y, en caso de significativas
subidas de los precios de las acciones, las familias gozardn de un mayor poder
adquisitivo, con el consiguiente aumento del consumo que supone este hecho.

2) Por otro lado, ya que la bolsa es de vital importancia como medio de finan-
ciacién de las empresas por varios motivos. El primero, que la buena marcha
de las cotizaciones sera un aliciente para que los inversores acudan al mercado
primario cuando las empresas recurran a éste para captar recursos. En segundo
lugar, mediante la emisién de deuda en forma de bonos u obligaciones, desde
la perspectiva de que su comportamiento es mas semejante al de las acciones
que al de la deuda publica.

2.4. Agencias de calificacion de riesgos

Las agencias de calificacion de riesgos, agencias de clasificacion de créditos o
agencias de rating son empresas que, por cuenta de un cliente, califican unos
determinados productos financieros o activos, ya sean de empresas, Estados o

gobiernos regionales (Estados federados, comunidades auténomas).

La tarea de las agencias empez0 a principios del siglo pasado, cuando en 1909
se hicieron imprescindibles para los inversores, que necesitaban alguna refe-
rencia sobre las emisiones de obligaciones de las compafiias de ferrocarriles
de Estados Unidos. Su poder e importancia fueron creciendo a medida que
los mercados financieros se desarrollaron, y aument6 la necesidad de contar
con informacién independiente sobre la solvencia de los emisores. Su funcién
principal consiste en informar al inversor para que cuente con un juicio sobre
la situacién de las empresas emisoras.

El poder de estas agencias es considerable en el sentido de que evaltan tam-
bién la deuda publica de los paises, y su opinién sobre ella influye en muchos

inversores a la hora de invertir su dinero.

Estas agencias califican con c6digos de letras, a pesar de que cada agencia tiene
su sistema de codificacion. La mejor calificacién que puede recibir una empre-
sa emisora es una triple A (AAA), y la peor una triple C (CCC). En medio, que-
darian las otras clasificaciones. Contar con A supone que la deuda que se ha
emitido tiene garantias de cobro, y la garantia de cobrar los intereses es muy
alta. En cambio, si se trata de B, o BB, hay un nivel de incertidumbre. C seria
una muy mala calificacién de una empresa u organismo emisor, que indica
que pasa por graves dificultades financieras y tiene muy poca capacidad para
reembolsar su deuda. CC y CCC serian muy malos indicadores. A veces, las
evaluaciones de las agencias son un requisito legal para los bancos o gestores

de inversiones.
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En Espafia, se exige una calificacion para la inversion colectiva y los procesos
de titulizacion crediticia, que venden créditos entre el publico. Ademads, cual-
quier emisor puede pedir de forma voluntaria la calificacién de su deuda.

Hoy por hoy, los ingresos de las agencias de calificacion de riesgo proceden
principalmente de las empresas que les pagan para evaluar su deuda. Este he-
cho ha provocado que, durante la crisis financiera del 2008, se pusiera en en-
tredicho la validez de sus calificaciones.

A pesar de que hay mas de 74 agencias de rating en el mundo, el mercado es-
ta controlado por tres grandes compafiias neoyorquinas que dominan aproxi-
madamente el 90% del mercado; por ello, su funcionamiento es casi como un
oligopolio. Aunque cada una tiene su propio sistema de calificaciones, estos
son muy similares. Estas son: Standard & Poor's, Moody's y Fitch.

2.4.1. Usos de las calificaciones de riesgos

Los inversores, emisores, bancos de inversion, intermediarios y gobiernos son
los que usan las valoraciones del riesgo de créditos. Para los inversores, las
agencias de calificacién de riesgos aumentan el abanico de alternativas de in-
version y proporcionan medidas de riesgo relativo faciles de interpretar. En
general, esto incrementa la eficiencia del mercado, al reducir los costes tanto
para el que ofrece como para el que toma prestado. Aun asi, esto aumenta la
disponibilidad total de capital riesgo, lo que conduce a un crecimiento mas
fuerte.

Normalmente, cuando una entidad (gobierno, empresa, banco...) quiere emitir
deuda o solicitar financiacién, encarga a una agencia que haga una evaluacién
de ello. Esta evaluacion sirve a los inversores y prestatarios de orientacion para
marcar el tipo de interés al cual concederdn la financiaciéon, de forma que a
un riesgo mas alto, se exige una rentabilidad mas elevada.




CC-BY-NC-ND ¢ PID_00185685 31 Mercado de renta variable

3. Valoracion bursatil

La decision de invertir en bolsa solo tiene un objetivo: obtener un beneficio
que supere, en el caso de las acciones, el coste de oportunidad equivalente al
activo sin riesgo mas una prima por riesgo. Por lo tanto, cuanto mas arriesgado
se considere un activo financiero, mas rendimiento o beneficio se le exigira,

pues su prima por riesgo sera mas elevada.

Precio accion = Precio activo sin riesgo + Prima por riesgo

Se consideran activos sin riesgo, o practicamente con riesgo nulo, la deuda

publica emitida por el banco central de un pais.

A pesar de todo, con la crisis financiera del 2008 —que se inici6é con una burbuja inmo-
biliaria en Estados Unidos- y su rapida transmision al resto de paises, se acabé ponien-
do en entredicho la credibilidad de determinados gobiernos para hacer frente a su deu-
da publica, como fue el caso de Espafia, Irlanda y Grecia, entre otros. Recordemos, sin
embargo, que son las agencias de calificaciéon del riesgo las que se ocupan de hacer una
valoracién de esta deuda publica y, a partir de esta calificacion, los inversores exigen una
determinada tasa de rentabilidad para comprar o invertir en ese activo financiero.

Por lo tanto, es importante disponer de herramientas que ayuden a la toma de Nota

decisiones en el complejo mundo de las inversiones dentro de un entorno de
La conjuncién del analisis fun-
damental y el analisis técnico
es un binomio muy utilizado
por todos los departamentos
y el analisis técnico. Como todo andlisis, hay que decir que ninguno de los de analisis del mundo.

incertidumbre. Partiendo de esta premisa, en el mercado bursatil se conocen

dos tipos de metodologias ampliamente empleadas: el analisis fundamental

dos meétodos es infalible, a pesar de que son herramientas ttiles y fidedignas
en la conclusion de los datos que se desprenden de ellos. A pesar de todo, las
decisiones serdn mds 6ptimas si el estudio es compartido con varios métodos
de analisis, pues la informacion total que se puede obtener confiere una mayor

fiabilidad en el resultado final.

El analisis fundamental se basa en el estudio de los factores relevantes que
sirven para determinar el valor intrinseco de una compariia, sector o merca-
do y comparar este valor con su valor de cotizacién bursatil. Estos factores o
variables relevantes reciben la denominacién de «fundamentos». El objetivo
final del analisis fundamental es el calculo de un valor en el cual basar las

decisiones de inversion.

Por otro lado, el analisis técnico estudia la evolucién de la accién en el mer-
cado mediante el uso de gréficas y varios indicadores estadisticos que analizan
las tendencias de los valores, con el propésito de predecir futuras tendencias
en el precio. Es decir, analiza como se ha comportado una accién en el pasado
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y trata de proyectar su evolucion futura. En este caso, se considera que es el
mercado quien proporciona la mejor informacién posible sobre el comporta-
miento de la accion.

A continuacioén, se explica con mas detalle en qué consisten estas dos meto-
dologias.

3.1. Analisis fundamental

El analisis fundamental parte de la premisa siguiente: tras cada accién hay una
empresa, con sus puntos fuertes y débiles, y es posible determinar su valor
justo (intrinseca) sobre la base de un analisis detallado.

Para un «fundamentalista», las cotizaciones deben tender a reflejar el valor
intrinseco, y si existen diferencias entre ambas magnitudes se produciran ne-
cesariamente oportunidades de compra o venta. En la medida que el mercado
sea eficiente, estas diferencias se producirdn s6lo por excepcion y el mercado

tenderé a eliminarlas con rapidez.

Para determinar el valor intrinseco de una accion, el analisis fundamental uti-
liza el analisis econémico y financiero basado en la teoria clasica de valoracién
de inversiones o de empresas. Es decir, en bolsa se aplica a la valoracién de la
accion los mismos criterios que el andlisis financiero prevé, en general, para

determinar el valor de cualquier inversién en cualquier otro dmbito.

Existen dos caminos para determinar el valor de una accién:

¢ Analisis de rentas, o dindmico, que analiza las rentas que genera la em-
presa: beneficios, dividendos, cash-flow, etc. Considera que el valor de una
empresa es igual al valor actual de los flujos que generara en el futuro.

e Andlisis patrimonial, o estatico, que analiza el patrimonio de la empre-
sa: valor contable, valor liquidativo, etc. Se limita a valorar los bienes y
derechos que son propiedad de la compaiiia en la actualidad, una vez que
se deducen las dudas.

El analisis fundamental, por su propia naturaleza, es especialmente apropiado
para tomar decisiones estratégicas de composicioén de la cartera. En cambio,
no permite explicar las variaciones diarias de la cotizacioén ni permite generar

recomendaciones de inversién de efecto inmediato.
Ejemplo

Si como resultado del andlisis econémico o financiero se llega a la conclusién de que una
compaiiia estéd infravalorada respecto a su valor intrinseco, no es razonable esperar que el
mercado vaya a «dar la razon» al analista justo al dia siguiente de que éste haya realizado
su trabajo. Si esta en lo cierto, puede tener que esperar dias, semanas o meses hasta que el
mercado refleje sus convicciones. Este lento «periodo de maduracién» de las decisiones
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es coherente con la naturaleza de los datos que se manejan en el anélisis fundamental,
que suelen ser mensuales, trimestrales o anuales.

Frente a esta regla general, sin embargo, en muchas ocasiones el analisis fun-
damental si explica una modificacion puntual en las cotizaciones. Se trata del
momento en que aparece algan dato relacionado con el estado econémico o
financiero de la compafiia (publicacién de beneficios, novedades en la gestion
de la empresa, etc.). En la medida en que los precios de la bolsa descuentan
expectativas, si se produce una modificacion relevante en ellas, el precio reac-
ciona de forma automatica situdndose en un nuevo nivel coherente con los

nuevos supuestos.

A continuacién se detallan los métodos mas utilizados:

e El enfoque de arriba abajo

e La valoracion por descuento de flujos

e Analisis con ratios

3.1.1. El enfoque de arriba abajo (top-down approach)

Tal como se ha indicado, el analisis fundamental se basa en la buasqueda del
valor intrinseco de las compaiiias. Para ello es necesario superar varias etapas
de distinto contenido. Desde un primer perfil, pueden distinguirse dos &mbitos

diferenciados de actuacién en el analisis de una compaiiia:

a) Analisis de la empresa y determinacion del grado de bondad de su situacion
econdmica y financiera.

b) Valoracién de la accidén, a partir de la comparacién entre su cotizacién y
el valor intrinseco, estimado a partir de la situacién econémica y financiera
de la sociedad.

Esquema del ambito de determinacion de las oportunidades de inversion

Oportunidades de inversion

Precio

Oportunidades
de inversion

Yalor
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Un segundo elemento de distincién hace referencia a la naturaleza del trabajo
llevado a cabo en el campo del analisis fundamental. Con frecuencia se con-
funde el concepto de analisis fundamental con el de analisis de estados finan-
cieros. De nuevo es necesaria una distincién, ya que deben considerarse dos
ambitos diferenciados:

a) Analisis del negocio, basado en el conocimiento de la problematica secto-
rial.

b) Analisis de los estados financieros, de cara a la valoracion.

Buena parte del analisis fundamental se basa en la comprensién del
negocio en que se centra la actividad de la empresa. S6lo cuando se
comprende su dinamica, y a la luz de la misma, se puede entender la
bondad de los estados financieros.

Por dltimo, es un error asimilar el analisis fundamental a la valoracién de em-
presas. Es una evidencia que la dindmica de las cotizaciones se explica en una
parte muy importante por la economia. Algunos estudios cifran en un 50% el
peso que tiene el entorno macroeconémico en el comportamiento de un va-
lor, mientras la problemaética sectorial explicaria un 20% y las peculiaridades
de la compafiia en cuestion, solo el 30% restante.

Desde el punto de vista de un inversor, la toma de decisiones partird de la
visiobn mas amplia del mercado, es decir, desde el andlisis macroeconémico
en general, para ir descendiendo la cadena de anélisis hasta llegar al estado
mas concreto de la empresa. Se estd pasando, por lo tanto, de lo global al a

lo especifico.

El enfoque top-down

|Anélisis macroecondmico |

| Analisis sectorial |

| Andlisis de la compafiia |
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Analisis macroeconomico

El primer paso del analisis fundamental consiste en desarrollar una compren-
sion del estado general de la economia y del grado de bondad de las cotizacio-
nes en su nivel mas agregado. Esto altimo suele realizarse a partir del indice
general de las cotizaciones. El analisis general del estado de la economia aplica
habitualmente las técnicas de estudio de la coyuntura econémica, aunque se
hace especial referencia a las variables que tienen una mayor incidencia en los
mercados de valores. Los &mbitos sobre los que es necesaria una opinién son

varios, entre los que destacan los siguientes:

e Comportamiento agregado de la economia (PIB)
¢ Inflacién (IPC, etc.)

e Tipos de interés (a corto y largo plazo)

e Beneficios empresariales

e Déficit publico y endeudamiento

¢ Tipos de cambio

La determinacién de la bondad de los indices se realiza, normalmente, sobre
la base de modelos generales que sitdan el nivel tedrico del indice sobre la
base del valor de variables independientes como las que se han citado. Estos
modelos pueden ser de distinto nivel de complejidad, abarcando desde un
nivel descriptivo grafico a la aplicacién de técnicas econométricas sofisticadas.

Después de un analisis macroeconémico en el ambito mundial, es decir de
observar el estado general de la economia, se debe analizar también qué paises

son mas interesantes desde el punto de vista del inversor:

e FEl primer a&mbito que debe estudiarse sera el crecimiento del PIB y su po-
litica economica. Sobre esta base, se podran determinar algunos «paises
objetivo» que, ademas, deberian gozar de una adecuada politica moneta-

ria y fiscal.

e El segundo de los &mbitos que debe estudiarse es la inflacién, medida con
el IPC (Consumer Price Index o CPI): una inflacién elevada repercute nega-

tivamente en los tipos de interés y, por lo tanto, en la Bolsa.

Ejemplo

Estados en los cuales el creci-

miento del PIB sea superior a

la media mundial o a la de los
paises de su entorno pueden

representar interesantes opor-
tunidades de inversion.

No obstante, no hay que olvi-
dar que todos los paises per-
tenecen a una economia glo-
bal, en la que existen interre-
laciones entre ellos, por lo tan-
to, las decisiones tanto econo6-
micas como politicas de cada
pais inciden directa o indirec-
tamente sobre el resto.
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Las subidas de los tipos de interés inciden negativamente en los precios de las
acciones de una empresa por tres razones:

e Uninversor vera ahora mas atractiva la inversion en renta fija al aumentar
su rentabilidad.

e Los beneficios empresariales se reduciran al incrementarse los gastos fi-

nancieros.

e Una accion proporciona una serie de flujos que se recibira en el futuro, y
su valor presente vendra determinado por esos flujos descontados a una
tasa que incluird el tipo de interés y una prima de riesgo. Evidentemente,

si se incrementa el tipo de interés, disminuira el valor actual de la accion.

El incremento del déficit pablico también puede incidir negativamente en los
tipos de interés y, por lo tanto, en la bolsa. En este caso, se incrementaran los
tipos de interés a largo plazo de los bonos que emite normalmente el gobierno
de cada pais para financiar su déficit publico. Por tanto, el analista debera
conocer cudl es la evolucién de este déficit, y tendra que fijarse especialmente

en el gasto publico para prever, de este modo, subidas en los tipos de interés.
Analisis sectorial

Una vez realizado el analisis macroeconoémico, y antes de revisar individual-
mente los valores, es necesario conocer con detalle la realidad del sector en

que se encuadra la compafiia en cuestion.

Habitualmente, la problematica sectorial define con mucha precision la direc-
cién que pueden tomar en el futuro algunas magnitudes claves en el analisis
fundamental, tales como las ventas, los costes o los beneficios empresariales.
Es en este nivel donde deben tratarse algunas cuestiones clave que afectan al

futuro de la actividad de las sociedades.

Factores clave en el analisis sectorial

L

Ciclo de wida v grado de madurez del sector

L

Grado de regulacion

L

Peril de costes

L

Barreras de entradas y de salida

L

Ferfil financiero y necesidades de inversidn

Estructura accionarial

L

Nota

La inflacién puede aumentar
si la economia crece demasia-
do rapidamente y también si
suben los costes de las mate-
rias primas y de la mano de
obra, o al incrementarse la
oferta monetaria.
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A continuacién se explican los factores clave:

Ciclo de vida y grado de madurez del sector

Determina las oportunidades de expansién de la actividad de la compaiiia en el futuro.
En ese sentido, es muy distinto identificar un sector maduro, en el que el consumo per
capita estd estabilizado (por ejemplo, eléctricas o alimentacién) a otro en plena expansion
(telecomunicaciones, etcétera) en el que la naturaleza del producto o servicio permite
esperar aumentos significativos del volumen de negocio.

Grado de regulaciéon

El marco juridico y el nivel de liberalizacién de un sector es clave para entender el com-
portamiento de la compafiia. Los sectores muy regulados acostumbran a cobijar practicas
de tipo oligopolistico y una dindmica de actuacién mas predecible y moderada motivada
por una menor exigencia de competitividad y por la mayor facilidad para identificar los
factores clave que inciden en el negocio de la compaiiia.

Perfil de costes

Es importante determinar la naturaleza del coste de factores determinante (capital, tra-
bajo) y su caracter fijo o variable. Segiin la tipologia, el perfil de riesgo de la compariia y
su grado de flexibilidad cambia, incidiendo ambos factores en la valoracién de las com-
pafiias del sector

Barreras de entrada y salida

El analisis sectorial es en buena medida un analisis estratégico, y en ese sentido debe
identificar las oportunidades y amenazas que resultan del analisis del entorno de la com-
pafiia, y los puntos fuertes y puntos débiles que resultan del andlisis interno de la misma.
Del anélisis estratégico se extraerdn conclusiones relevantes para determinar aspectos ta-
les como el grado de sostenibilidad futura de una cuota de mercado, del margen de ex-
plotacion, etcétera

Perfil financiero y necesidades de inversion

El grado de obsolescencia tecnolégica o las exigencias de competitividad pueden gene-
rar distintos perfiles sectoriales de necesidades de inversion. Es importante conocer estos
perfiles porque incidirdn fuertemente en el calculo de los flujos de caja libres que gene-
ra el negocio y, por tanto en la valoracién de las compariias. Asimismo, sera relevante
determinar el grado de fortaleza financiera (endeudamiento, generaciéon de recursos de
caja, etcétera) para hacer frente a estas necesidades. El posible gap entre las necesidades
de inversion y el perfil financiero también incidira de forma relevante en la valoracion
de la compafiia.

Estructura accionarial

El conocimiento de la estructura de poder en cada sector es relevante porque determina
su posible estabilidad futura y el camino que puedan tomar las distintas estrategias em-
presariales, que al final determinaran el valor de la compafiia.

El anélisis sectorial permite dibujar un cuadro bastante completo de la
realidad de cada negocio y proporciona las herramientas adecuadas para
afrontar posteriormente la valoracién individual de cada compafiia.
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Analisis de la empresa

Siguiendo el esquema top-down, una vez realizado el analisis macroeconémico
y el analisis sectorial, es procedente iniciar el andlisis individualizado de cada
compafiia. Una vez mas, aqui lo prioritario es el analisis del negocio, repitien-
do el esquema que se ha visto para el analisis de la problematica sectorial. Una
vez realizado, se puede pasar al analisis de los estados financieros. Dado que
la primera fase es altamente dependiente de la realidad de cada sector, y por
tanto no permite extraer conclusiones generales, nos concentraremos en la

segunda, que permite utilizar algunas herramientas de interés.

1) Analisis de cuenta de resultados. Habitualmente, los manuales de analisis
de los estados financieros tienden a concentrarse mas en el balance de situa-
cién que en la cuenta de resultados. En el caso del andlisis fundamental sucede
al revés: es prioritario conocer la capacidad de generar riqueza de la sociedad,
y por ello hay que analizar en primer lugar la cuenta de resultados, dejando
el balance para un segundo estadio.

Los aspectos relevantes en el analisis de la cuenta de resultados son los siguien-
tes:

e Andlisis de la actividad de explotacion frente a extrafuncionales. En
el analisis de la cuenta de resultados es de la mayor importancia la deter-
minacion del beneficio tipico, es decir, de aquel que resulta de depurar el
resultado de la compaiiia de resultados extraordinarios. Debe tenerse en
consideracion que los resultados extraordinarios pueden aparecer incluso
entre las partidas que determinan el beneficio de explotacién de la compa-
fiia (indemnizaciones a personal, bonificaciones fiscales, etcétera). Solo el

beneficio recurrente sera tenido en cuenta en la valoracion de la empresa.

¢ Identificacion de los determinantes de su evolucion (factores clave).
En cada compaiiia o sociedad existen determinados factores que son los
que explican buena parte del comportamiento de la cuenta de resultados.
Su identificaciéon permite clarificar cudles pueden ser las expectativas de
la compaiiia de cara al futuro o su grado de sensibilidad a variaciones en
el comportamiento de determinadas variables. Ejemplos de factores clave
pueden ser la cotizacion de las divisas, los tipos de interés, el nivel de con-
sumo agregado privado, la licitacién de obras publicas, etcétera.

e Analisis porcentual de la naturaleza de las partidas. Habitualmente, es
recomendable revisar cudl es el peso de cada partida dentro de la cuenta de
resultados, expresado en porcentaje. De este andlisis se desprende la natu-
raleza de los principales agentes (stakeholders) que inciden en la actividad
de la empresa (personal, proveedores de materia prima, etcétera).

e Andlisis del punto muerto (breakeven point). Es relevante determinar la
naturaleza fija o variable de los costes de explotacion de cada sociedad. A
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partir de ahi se pueden extraer conclusiones sobre el perfil de riesgo del
negocio y el grado de sensibilidad de los beneficios de explotacion a va-
riaciones en las ventas. Por otro lado, la comparacion entre costes fijos y
costes variables permite determinar el umbral de rentabilidad de la socie-
dad, conocido como punto muerto.

Elaboracion de previsiones para el futuro. La parte mas importante del
analisis de la cuenta de resultados es la elaboracion de las cuentas previ-
sionales para el futuro. Estas son las que determinaréan la capacidad de ge-
neracion de riqueza de la empresa y por tanto su valor. Los métodos de
elaboracién de previsiones pueden ser desde simples extrapolaciones de la
situacion actual hasta el resultado de complejas técnicas econométricas.

2) El analisis del balance. El analisis del balance de situacion no ofrece sefiales

sobre la actividad actual o futura de la empresa, pero es clave para determinar

su grado de sostenibilidad. Del andlisis del balance se deduce la capacidad

financiera que tiene la empresa para hacer frente a los retos empresariales, y

en ese sentido define el perfil de riesgo de la compaiiia. El andlisis del balance

debe incluir los siguientes apartados:

Naturaleza de las masas patrimoniales. Un primer paso recomendable
consiste en la descripcién de la naturaleza de las distintas partidas del ba-
lance. Con ello se puede conseguir tener una primera impresién general
de la estructura de la sociedad. En ese sentido es aconsejable realizar un
calculo resumido y en porcentaje de las grandes masas patrimoniales del
balance.

La preponderancia de cada masa patrimonial define el perfil de la com-
pafiia. Asimismo, la empresa serd especialmente sensible a una situacién
financiera delicada, habida cuenta que buena parte de los activos no son
liquidos. Si el activo fijo es importante, la problematica de inversiones y
amortizaciones sera relevante en el proceso de valoracién de la compafiia.
Por otro lado, el peso de los costes fijos en la cuenta de resultados serd con
toda probabilidad importante, y por tanto el riesgo econémico inherente

debera ser tenido en consideracion.

Activo fijo
Recursos propios

Necesidades de
capital de trabajo | Endeudamiento

bancario

Comprension de los
conceptos basicos de un
balance

Las particularidades de los ele-
mentos integrantes de un ba-
lance son las siguientes:

Activo circulante: no per-
manecen en la empresa
mas de un afo.

Pasivo circulante: obligacio-
nes con vencimientos infe-
riores a un afio.

Fondo de maniobra: es el
activo circulante menos el
pasivo circulante.

Fondos propios: capital so-
cial mas reservas.

Activo fijo: activos que per-
manecen mas de un afo.
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El concepto de necesidades de capital de trabajo (NCT) hace referencia a
las necesidades financieras generadas por el circulante (activo y pasivo) de
la empresa, es decir, por su actividad.

Las compariias con un balance en que las NCT son relevantes tienden a
ser sensibles a cambios bruscos en la facturacién. Por otro lado, un nivel
importante de NCT incide en la valoracién de la empresa, ya que la nece-
sidad de financiar el circulante drena los recursos de caja generados por
la compafiia.

La presencia relativa de endeudamiento o recursos propios en el pasivo
define el nivel de riesgo financiero de la compafiia, de la manera que mas

adelante se indica.

¢ Analisis del grado de liquidez del activo. El grado de liquidez del activo
es importante para determinar el impacto de la politica de inversiones en
la solvencia de la compafiia.
El activo fijo tiende a la liquidez a largo plazo, a través de la amortizacion.
Las existencias deben ser vendidas y cobradas antes de ser liquidas. Los
deudores s6lo necesitan ser cobrados, y el disponible ya es liquidez. El
grado de liquidez de la compafiia incide en su solvencia, y por tanto en el

nivel de riesgo que ofrece a los accionistas.

e Andlisis del endeudamiento. El endeudamiento de la compariia determi-
na el nivel de riesgo financiero de la misma. Existen distintas formas de

medir el nivel de endeudamiento y su calidad.

e Laarmonia entre liquidez y exigibilidad: fondo de maniobra. Para ase-
gurar la solvencia de la compariia, la liquidez tiene que andar un paso por
delante de la exigibilidad de pasivo.

¢ Andlisis del estado de origen y aplicacion de fondos. El analisis del ba-
lance de situacion es sin duda importante en el anélisis fundamental de la
compafiia. Sin embargo, tiene una importancia relativa frente a la cuenta
de resultados, que como ya se ha visto, es la que determina la capacidad de
la compaiiia de generar rentabilidad en el futuro. De la misma forma, en el
analisis fundamental es importante revisar el estado de origen y aplicacion
de fondos (EOAF), ya que permite identificar el perfil de inversiones de la
compaifiia, tanto en activo fijo como en circulante. La determinacién de
las inversiones que razonablemente deba atender la compafiia en el futuro
es un aspecto relevante del analisis fundamental, ya que su cuantia drena-
ré el calculo del cash-flow libre que genera la empresa, y por tanto incidira

decisivamente en su valoracion.
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3.1.2. Valoracion por descuento de flujos

Después del enfoque top-down, el siguiente paso del analisis fundamental de
una empresa consistiria en intentar encontrar «precio objetivo», es decir, de-
terminar el precio justo que le corresponde.

El descuento de flujos es una técnica que consiste en valorar la empresa
mediante la obtencién del valor actual neto (valor presente mediante
una tasa de descuento k) de los flujos que se espera que va a generar
en el futuro.

La técnica matematica

Dado que los inputs de esta técnica son los flujos que generard la empresa en
el futuro, debe hacerse un ejercicio de previsién o estimacién de los mismos.
Evidentemente, resulta imposible estimar para cada afio futuro los flujos que
va a generar la empresa, mas ain si suponemos que €sta no va a cesar su ac-
tividad. Este problema se resuelve con el uso de una perpetuidad a partir del
afio del cual el analista no posea suficiente informacién para estimar de forma
individualizada los flujos que va a generar la empresa.

{Qué flujos se deben descontar?

Una primera aproximacion podria consistir en tomar los beneficios futuros
que va a generar la empresa como flujos a descontar. No obstante, éstos ofre-
cen una serie de limitaciones. La primera consiste en que el beneficio es una
magnitud contable y la contabilidad es subjetiva por la existencia de distintos
principios contables. La determinacién del beneficio depende en gran medida
del criterio utilizado en el cdlculo de amortizaciones y dotaciones, con lo que
la utilizacion de criterios o principios contables distintos llevara a valoraciones

distintas de una misma empresa.

Si una empresa sigue una politica muy conservadora en la dotacioén de

amortizaciones, el beneficio sera menor.

Una limitacion adicional de la consideraciéon del beneficio como flujo a des-
contar puede darse en aquellas empresas que debido a su actividad tengan que
dedicar importantes recursos al circulante, ya que por consiguinte el beneficio
que generaran sera menor. Ademads, descontar beneficios no es muy coherente
desde el punto de vista de la planificacién financiera de la sociedad. No es
razonable pensar que la empresa generara beneficios si no hay una inversién

previa.
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Como alternativa se podrian utilizar como flujo los dividendos que pagara
la empresa en el futuro, pero éstos también obedecen a la politica de cada
empresa en esta materia y los hace poco ttiles como medida de los fondos que
generard la empresa en el futuro.

Otra posibilidad consistiria en fijarse en la tesoreria de la empresa (flujo de caja
que genera) al final del afio. El flujo de caja es la mejor medida de la riqueza
que generard la empresa. Se podria considerar como flujo a descontar el cash

flow?, con lo que se corregiria la problematica generada por la subjetividad del
beneficio debido a las distintas politicas contables.

Ejemplo

Beneficio después de intereses e impuestos 950

Amortizaciones 1,840
Cash flow 2,790
- Inversidn en inmovilizado 1,150
- Inversidn en circulante 920
+Capacidad de deuda 81
Ratio endeudamiento =35% —® (Deuda / Activo)
Cash flow libre 801

Esta opcién obvia algunas salidas de caja importantes como son las necesida-

des netas de inversién, lo que nos lleva a un nuevo concepto muy utilizado,
el cash flow libre’. La partida de inversiones considera tanto las inversiones
en inmovilizado como las inversiones necesarias para financiar el circulante

(working capital).

Las necesidades netas de inversion son aquella parte de la inversién neta que
debe ser financiada con recursos propios, por lo que deducimos del total de las

inversiones las que van a ser financiadas con recursos ajenos, recogidas bajo

el concepto de capacidad de deuda®*.

Otra variante sera el cash flow libre de explotacién’.

De este modo, se esta considerando el flujo generado a partir de la actividad de
la empresa, con independencia de la estructura de capitales, una vez deducidos

los impuestos y las inversiones necesarias para originarlos.

Es posible calcular el beneficio antes de intereses y después de impuestos a

partir de dos férmulas:

BAIDT = BAIDT =(1-8)
BAIDT = BAIDT + Gastos financieros =(1 - t)

@DBeneficios + Amortizaciones y
provisiones

®Beneficio + Amortizaciones y
provisiones - Inversiones + Capaci-
dad de deuda.

(4)Capacidad de deuda = Inversion
neta x Ratio de endeudamiento =
(Inversiones en inmovilizado + In-
versiones en circulante - Amortiza-
ciones) x Ratio de endeudamiento.

5 5 o

®)Beneficio de la empresa antes de
intereses y después de impuestos +
Amortizaciones - Inversiones.
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«T» es el tipo impositivo.

A partir de la actualizacion del cash flow de explotacion se obtiene el valor real
de los activos. No obstante, éste no se corresponde con el valor de la empresa,
ya que seria necesario deducir el importe del pasivo exigible. Se obtiene final-
mente el valor de los recursos propios, que representa el valor de las acciones
de la empresa.

{Qué tasa de crecimiento g se utiliza al proyectar los flujos al fu-
turo?

Dado que se trata de una tasa a muy largo plazo, hay que ser muy prudente en
su magnitud y no se debe considerar en su calculo circunstancias coyunturales
que pueden llevar a sobrevalorarla o infravalorarla. Para determinar la tasa g

de crecimiento existen dos aproximaciones posibles:

Aproximacién macroeconémica:® los «ntimeros» de las empresas incor-
poran el efecto de la evolucion de los precios (inflacién). Por lo tanto, la
tasa de crecimiento g debe reflejar como minimo el IPC. Se considerara el
altimo dato disponible de IPC, ya que la tasa de descuento k ya considera
las previsiones de inflacion futuras. Aparte de la inflacion, en promedio, la
economia crece en términos reales a largo plazo, por lo que resulta 16gico
afiadir al IPC esta tasa de crecimiento real de la economia a largo plazo (se

puede cifrar entre un 1% y un 2%).

. .2 . 2 . 7 .z . .
Aproximacion microeconomica:’ también llamada modelo de crecimiento
sostenible. El crecimiento de una empresa a largo plazo puede considerarse
como el rendimiento de los recursos propios descontando la parte de los

beneficios distribuidos.
{Qué tasa de descuento k hay que utilizar?

La tasa de descuento que se vaya a utilizar en la férmula del descuento de flujos

debe mantener una cierta coherencia entre el numerador y el denominador.

e Sise utiliza el cash flow libre del accionista, dado que se esta descontando
directamente el valor de los recursos propios, se deberd tener en cuenta la

tasa exigida a los mismos, k. donde k, = Tipo de interés + Prima de riesgo.

Si se utiliza el cash flow libre de explotacion®, el descuento de los flujos
hace referencia al valor del activo, por lo que la tasa de descuento que hay

que aplicar corresponderd al coste promedio ponderado de capital.

(6)
co real promedio a LP.

g = IPC + crecimiento econémi-

(7)g = ROE x (1-pay out)
ROE: rentabilidad de los recursos
propios de la empresa.

Nota

La problemética que entrafia
esta aproximacion consiste en
la dificultad de hallar un ROE y
un pay out de la empresa que
sean sostenibles en el futuro,
por lo que la aproximacién
macroeconémica acaba siendo
mas recomendable.

Nota

Cuando se considera el cash
flow libre del accionista, en la
tasa de descuento se incorpo-
ra el coste de oportunidad del
dinero més una «prima» que
compense el riesgo de la inver-
sion.
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®)

Tasa de
descuenta
que debe
Tipo de cash flow utilizarse
Cash flow libre del accionista k.
Cash flow libre de explatacidn WWACT

e Tipo de interés: se considera la tasa de rendimiento del activo sin ries-
go alternativo a nuestra inversion en renta variable. Por ejemplo, el ren-
dimiento que ofrecen los bonos y obligaciones del estado denominados
en la divisa de nuestra inversion. Se puede considerar a tal efecto el rendi-
miento de las obligaciones a diez afios.

e Prima de riesgo: intenta reflejar el riesgo implicito que tiene la empresa.
Este se podria dividir entre el riesgo del negocio resultante de las activi-
dades desarrolladas por la empresa que afectan al beneficio obtenido (va-
riabilidad de la demanda, costes, apalancamiento operativo, etcétera) y el
riesgo financiero, que dependera del grado de apalancamiento financiero.

3.1.3. Analisis mediante ratios
Existen cuatro clases de ratios en funcion del concepto que se debe analizar:

a) Ratios de actividad: miden la eficiencia de la empresa en cuanto a la uti-

lizacion de sus activos.

e A corto plazo
- Rotacion de almacenes: ventas a precio de coste / existencias (media).
- Rotacion de deudores: ventas a precio de venta / deudores (media).
- Rotacion de fondo de maniobra: ventas a precio de venta / fondo de
maniobra (media).

e Alargo plazo
- Rotacion del activo fijo: ventas a precios de venta / inmovilizado ma-
terial (media).
— Rotacion del activo total: ventas a precio de venta / activo total.

b) Ratios de liquidez: miden la capacidad de la empresa para cumplir sus
compromisos a corto plazo.

e Ratio de liquidez

— Activo circulante / Pasivo circulante.
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Si es igual a 2, correcto; si es menor que 2, peligro de suspension de
’
pagos; si es mayor que 2, peligro de activos ociosos.

¢ Prueba del acido, también llamada ratio de tesoreria (sin realizar existen-
cias, que son la parte menos liquida)
— Activo circulante - Existencias / Pasivo circulante.
Si es igual a 1, correcto, si es menor que 1, peligro de suspensioén de
pagos; si es mayor que 1, peligro de tesoreria ociosa.

e Ratio de caja o de disponibilidad
- Caja + Inversiones financieras temporales / Pasivo circulante.
Es dificil dar un valor para este ratio, ya que varia mucho. Se debe to-
mar un valor medio: un valor correcto podria ser 0,3 aproximadamen-

te.

¢) Ratios de solvencia y endeudamiento: comparan las aportaciones de los

socios y reservas a la empresa con las fuentes de financiacion ajenas a la misma.

e Ratio de deuda total o endeudamiento
— Deuda a largo y corto plazo / Total pasivo.
El valor 6ptimo de este ratio se sittia entre 0,5 y 0,6. Si es superior a
0,6, indica volumen de deudas excesivo: la empresa se estad descapita-
lizando. Si es inferior a 0,5, puede ser que la empresa tenga exceso de
capitales propios. Antes de emitir un juicio se debe contrastar su valor
con el del sector.

e Ratio gastos financieros
— Gastos financieros / Ventas.
Cuando es mayor de 0,05, indica exceso de gastos financieros. Entre
0,04 y 0,05 indica precaucién y, cuando es menor de 0,04, es correcto.

e Ratio de veces ganando el interés

— Beneficio explotacion / Gastos financieros.
d) Ratios de rentabilidad: miden la capacidad de la empresa para generar
ingresos por encima de sus gastos.

Margen bruto, margen de explotacion

* Beneficios / Ventas
El otro ratio se consigue tomando el beneficio de explotacion.

No obstante, los indicadores mdas importantes en cuanto a la eficiencia de la

gestion de los recursos de la empresa son los siguientes:
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ROA. El indicador del rendimiento de los activos (ROA = Return On Assets)
mide el resultado empresarial respecto de los activos de la compafiia. Concre-
tamente, es el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) dividido por el
activo total.

BAIT
Activo

ROA=

ROE. El otro indicador financiero relevante es el indicador de rentabilidad de
los recursos propios (ROE = Return On Equity), que cuantifica la retribucién
del accionista no en términos de dividendos, sino de rentabilidad. Se expresa
mediante la formula:

EDI
Capitales propios

ROE =
En este caso se utiliza como resultado el beneficio después de impuestos (BDI),
ya que es el disponible para los accionistas.

Los ratios analizados dependen tnicamente de cuatro variables:

e Activo
e Capitales propios
e Ventas

e Beneficio

A partir de estas variables se obtienen todos los ratios: rendimiento, rentabili-
dad, margen, apalancamiento y de rotacion:

Activo | « Rotacion Ventas
Apalancamiento Margen
Fendimientao
L
Capital | « Rentabilidad Beneficio

Los ratios bursatiles que se utilizan para valorar en comparacion son los si-
guientes:

a) PER (Price Earing Ratio)



CC-BY-NC-ND * PID_00185685 47

Mercado de renta variable

El PER es un ratio que relaciona el valor de una empresa con el beneficio que
genera. Se puede calcular a partir de datos agregados o por accion:

PER = Capitalizacion bursatil / Beneficio total

PER = Precio de una accién / Beneficio por accién

El PER es la valoracion que el analista hace de la capacidad de una em-
presa para generar una unidad de beneficio.

En términos de plazo de recuperacion, el PER puede entenderse como el nu-
mero de afios que se tarda en recuperar la inversion a partir de los beneficios.

A la hora de analizar el PER, se debe tener un amplio conocimiento de la em-
presa objeto de analisis. Es decir, un PER elevado puede ser aceptable debido
a las buenas expectativas que se tiene en torno a la comparfiia en cuanto a su
capacidad para generar beneficios en el futuro. Por el contrario, ese mismo
PER elevado puede indicar que la accion se encuentra sobrevalorada, ya que
el mercado estd pagando un precio alto por una empresa con una reducida
capacidad para generar beneficios.

A partir de la definicion del PER, se ponen de manifiesto una serie de limita-
ciones que se deben tener en cuenta a la hora de utilizar este ratio en la toma
de decisiones:

e Considera los beneficios como el flujo 6ptimo para medir la riqueza gene-

rada por la empresa.

e Larestriccion derivada de la naturaleza contable del beneficio. Se deberian
analizar las normas contables, asi como las politicas de amortizacién o
dotacién de provisiones. En este sentido, el calculo del beneficio a partir
de normas contables de distintos paises puede hacer variar el resultado de
forma significativa.

e El caracter estatico del ratio. Si se estima que el beneficio de una empresa
serd por ejemplo de cien euros, el PER no considera que puedan existir
variaciones de esta magnitud en el futuro. En relaciéon con este hecho,
tampoco cabe la posibilidad de crecer a tasas distintas.

¢ No todos los analistas financieros valoran el resultado del PER de la misma
manera, en funcion de las diferentes expectativas que cada analista pueda

tener sobre la empresa.

Nota

Un PER de catorce significa
que para obtener una unidad
de beneficio es necesario pa-
gar catorce unidades.
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b) PCFR (Price Cash Flow Ratio)

El PCEFR tiene caracteristicas similares al PER, diferencidndose en que el divisor
de este ratio es el flujo de caja y no los beneficios de la empresa:

PCFR = Capitalizacion bursétil / Cash flow

En caso de plantearse problemas acerca de la politica de amortizaciones de
la empresa, este ratio sera de gran utilidad, ya que solventa las dudas expues-
tas en el apartado sobre el PER. En este sentido, si deseamos comparar dos so-
ciedades similares en cuanto a sector y tamafio, pero reguladas bajo criterios
contables de dos paises distintos, puede ocurrir que en uno de los paises se
utilice como politica de amortizaciones la depreciacion lineal sobre valor his-
torico del coste, mientras que en otro pais se utilicen los costes de reposicion
a precios de mercado.

Ejemplo
Empresa A Empresa B
Beneficio antes de impuestos 9.000 9.000
Amortizacién 6.000 15.000
Cash flow 15.000 24.000
Capitalizacion bursatil 90.000 90.000

Ambas empresas tienen un PER de diez, pero la empresa B estd amortizando a una tasa
superior, con lo que estd penalizando sus beneficios. Por tanto, si se utiliza el PCFR, la
empresa A tiene un ratio de seis veces, mientras que el de B es de 3,75. A raiz de los dos
resultados se puede considerar mas interesante invertir en B.

A pesar de esta ventaja relativa, el PCFR mantiene la mayoria de las
limitaciones del PER, en cuanto a célculo y valoracion.

¢) Rentabilidad por dividendo (dividend yield)

El dividend yield es un indicador de rendimiento de una inversién. Por este
motivo, se calcula dividiendo el flujo por el precio. Como se desprende del
propio nombre del ratio, el flujo considerado en este caso son los dividendos.

Dividend yield = Dividendo por accién / Precio

El dividend yield mide exactamente lo que la empresa reparte a sus accionistas,
por lo que valora un flujo realmente cierto. No obstante, es un indicador un
tanto incompleto, ya que no valora la capacidad de crecimiento del divi-
dendo y solo incluye el flujo de un afio.



CC-BY-NC-ND ¢ PID_00185685 49 Mercado de renta variable

d) P/VC (Precio/Valor contable)

El P/VC es un indicador patrimonial que expresa la relacion existente entre el
valor de los recursos propios a precios de mercado, es decir, la capitalizacién
bursatil, y el valor de éstos segun el balance de la empresa.

P/VC = Capitalizacion bursatil / Valor contable
En términos por accién:
P/VC = Precio / Valor contable por acciéon

La aplicacion de este ratio es limitada, ya que su simplicidad y desajuste con
la realidad es notoria. La vision estatica del ratio es valida en algunos casos
(cuando se efectia una liquidacién), pero no para la mayoria de los casos en
los que se pretende valorar la empresa. Si bien dispone de un mayor grado de
certidumbre, ya que no analiza flujos o expectativas futuras, la simplicidad es
su mayor defecto. Unicamente se recomienda su uso para reforzar las conclu-

siones halladas en el resto de los analisis.
e) Otros indicadores

e Elyield ratio. Se ha estudiado anteriormente el dividend yield, que calcula
la rentabilidad actual de un mercado de renta variable en su totalidad o
la de un valor en particular. Pues bien, el indicador que relaciona la men-
cionada rentabilidad con la de activos financieros sin riesgo es el denomi-
nado yield ratio.

Yield ratio = Rentabilidad de los activos sin riesgo / Dividend yield
De la misma forma que ocurre con el earnings yield gap, que compara la
rentabilidad de las acciones con la de la deuda, a partir del resultado del
yield ratio se puede concluir cudl de los dos tipos de activo ofrece mejores
oportunidades de inversion.

e Pay out. El pay out es simplemente el porcentaje de los beneficios netos que
se reparte a los accionistas en forma de dividendo. Se formula en términos
agregados o por accion de la forma siguiente:

Pay out = Dividendos / Beneficios
Pay out = Dividendo por accion / Beneficio por accion

e Ratio q. Ratio definido por James Tobin. Es el cociente entre el valor de
los titulos de una sociedad a precio de mercado y el valor de sus activos a

precio de reposicién, y su expresion formal es la siguiente:

Capitalizacion+ deuda de la empresa
Coste de reposicion de los activos
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La interpretacion del ratio se obtiene a partir de la valoracion de las expecta-
tivas de generacion de beneficios y rentas por los inversores entre los activos
que los generarian. De este modo, si el ratio q presenta valores superiores a
la unidad, se estd suponiendo que las rentas generadas por los activos son su-
periores a las que se obtendrian si esos mismos activos se aplicaran a un uso
alternativo. Por su parte, si es inferior a la unidad, estaria indicando que la ac-
tualizacién de las expectativas de beneficios generadas a partir de los recursos
no seran capaces de igualar el coste de reposicion.

3.2. Analisis técnico

Durante los tltimos afios se han empezado a utilizar métodos de anélisis dis-
tintos al fundamental para intentar predecir la tendencia del mercado. Uno
de estos métodos es el andlisis técnico.

El anélisis técnico no estudia las variables econdmicas, sino que estudia direc-
tamente los movimientos que se han producido en el mercado. Parte de la
hipétesis de que un mercado libre y eficiente incorpora toda la informacién

disponible en las cotizaciones de los distintos valores.

En sentido estricto, el andlisis técnico se puede definir como un conjunto de
herramientas orientadas a la toma de decisiones de inversién. Basicamente
utiliza técnicas de figuras graficas, indicadores y osciladores y ondas. Estas téc-

nicas se explican mas adelante.

El andlisis técnico detecta cambios de tendencia en la cotizacién de los valo-
res antes que la valoracién por métodos fundamentales. Esta técnica no tiene
en cuenta la realidad empresarial que pueda haber tras un valor, sino que se
concentra especificamente en la evolucion de las cotizaciones y los volimenes
de negociacién para detectar sefiales de compra y venta.

A su vez, por la metodologia de analisis que utiliza, es posible aplicarla a la
totalidad del mercado. No es un tipo de técnica exclusiva de las acciones,
sino que, por el contrario, se puede utilizar en la valoracién de diferentes tipos
de activos financieros: derivados, divisas, tipos de interés, etc.

Finalmente, se puede mencionar el hecho de que facilita el estudio de las fluc-
tuaciones de los valores en varios marcos temporales, ya que se trata de una
herramienta que se puede utilizar a corto, medio y largo plazo.

Asi como en el analisis fundamental el concepto clave es el de valor intrinseco,
el anélisis técnico gira en torno al concepto de tendencia. Si se observan los
graficos de precios de las acciones, podemos constatar que las cotizaciones se

mueven en tendencias.

Nota

El analisis técnico se apoya en
que los precios del mercado
no sélo reflejan las diferentes
opiniones fundamentales, sino
todas las esperanzas, temores,
conjeturas y estados de animo,
ya sean racionales o no, de mi-
les de compradores y vende-
dores. De esta manera, apo-
yada en el supuesto de que el
mercado de valores es un refle-
jo de la psicologia de masas,
esta herramienta de analisis in-
tenta anticipar las futuras fluc-
tuaciones en las cotizaciones.
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La tendencia no es mdas que un reflejo de un desequilibrio entre las fuerzas de
mercado, oferta y demanda:

e Cuando la oferta de una accion es superior a la demanda (cuando hay mas
vendedores que compradores), la tendencia del precio de la accién sera
bajista.

e Cuando la demanda de una accién es superior a la oferta (cuando hay mas
compradores que vendedores), la tendencia del precio de la accién sera
alcista.

e Cuando las fuerzas del mercado estan equilibradas, se dice que el mercado

transcurre sin tendencia o en un movimiento lateral.
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Una forma de entender el concepto de tendencia es asociarlo con la
idea de direccién; la tendencia es la direccién en que se mueven las
cotizaciones. En este sentido, la tendencia que sigue un determinado
valor es valida hasta que ocurra algo que modifique las expectativas de

los inversores en relaciéon con ese activo.

Otra de las premisas del analisis técnico es la que hace referencia a que los pre-
cios de los activos siguen determinadas pautas y registran comportamientos
que se repiten a lo largo del tiempo. Este hecho se justifica porque los indivi-
duos, alo largo del tiempo, reaccionan del mismo modo ante situaciones simi-
lares, lo que queda reflejado en la evolucién de las cotizaciones de los valores.

Del comportamiento histérico de los valores se pueden deducir patro-
nes que ayuden a prever su comportamiento futuro.

3.2.1. La teoria de Dow

En una serie de articulos publicados en The Wall Street Journal a principios del
siglo xx, Charles Dow dio a conocer las ideas béasicas de la primera teoria sobre
la existencia de grandes tendencias en los mercados de valores.

La teoria de Dow intenta identificar las tendencias que se van formando en el
seno del mercado de valores partiendo de la base de los supuestos siguientes:

¢ Una tendencia sigue, es valida, hasta que se agota o se invierte.

e Laidentificacion de las tendencias se consigue mediante la observacion de
los indices bursatiles, ya que éstos constituyen un reflejo de la evolucién
del mercado.

e Para que una tendencia sea valida, la sefial debe producirse tanto en el
indice DJIA (Dow Jones Industrial Average)como en el de transportes (DJTA,

Dow Jones Transportation Average).

Nota

La elaboracién de unos indi-
ces es otra de las aportaciones
de Dow. Entre estos indices,
el Dow Jones Industrial Average
(DJIA), compuesto por treinta
valores, es el més conocido y
difundido. Este indice todavia
se utiliza, aunque con algunos
cambios en su composicion
original, como medida de la
evolucién de la Bolsa de Nueva
York.




CC-BY-NC-ND * PID_00185685 53

Mercado de renta variable

La teoria de Dow distingue tres movimientos o tendencias simultaneas en los
mercados:

¢ Tendencias primarias: se trata de movimientos amplios y de larga dura-
cién, que pueden perdurar varios aflos y que se corresponden, a grandes
rasgos, con la actividad de un ciclo econémico completo. La tendencia
primaria puede seguir dos petfiles, uno alcista (bull market) y otro bajis-
ta (bear market). El primero se caracteriza por movimientos al alza acom-
pafiados por reacciones secundarias de signo contrario, y el segundo, por
descensos continuados en la evolucion del precio junto a recuperaciones

de cierta importancia.

¢ Tendencias secundarias: son reacciones que ocurren dentro de las ten-
dencias primarias cuya duracion oscila entre varias semanas o unos pocos
meses. Su magnitud puede ser variable: se mueve en un rango entre unos
y dos tercios del nivel de precios inicial. Estas reacciones secundarias pue-
den entenderse como meras correcciones de la tendencia primaria, debido
a un exceso de optimismo o pesimismo o por cambios en la evolucion de

los tipos de interés, dada su incidencia en los mercados de valores.

¢ Tendencias menores: no son mas que movimientos de muy corta dura-

cién que suelen ir desde un dia a varias semanas.

La teoria de Dow otorga cierta importancia a la observacion de los vo-
lamenes de contratacion, sefialando que éstos deben evolucionar en el
mismo sentido que la tendencia al existir cierta relacion de causalidad
entre ambos.

La principal limitacién de la teoria de Dow esta en que no ofrece elementos
suficientes sobre la duracion de la tendencia ni indica cudndo ésta va a cam-
biar. Otra limitacién que se le atribuye es la de no ofrecer pautas ni sefiales
claras de inversion, lo que provoca dudas y conclusiones dispares (sobre todo
al principio y al final de la tendencia).

No obstante, como comentamos anteriormente, la teoria de Dow no es una
herramienta que intenta anticiparse a los cambios de movimiento, sino que
simplemente procura identificarlos lo mas pronto posible.

Nota

Dow utilizé el DJIA como ins-
trumento de medicién de la
expansién econémica. Para
confirmar su fortaleza creé el
DJTA en el supuesto de que si
la recuperacién econémica es
consistente, ésta se trasladaria
rapidamente a la siguiente eta-
pa de la cadena productiva, los
transportes. De esta manera, el
principio de confirmacién esta-
blece que un auge econémico
es relevante cuando tanto el
DJIA como el DJTA reflejan re-
valorizaciones en la misma di-
reccion.
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3.2.2. Lineas de tendencia, soportes y resistencias

Una vez introducido el concepto de tendencia a partir de los postulados ba-
sicos de la teoria de Dow, es el momento de abordar dos conceptos muy rela-
cionados con éste: los soportes y las resistencias.

Observando un grafico de precios de un activo resulta evidente que la
cotizacién, a pesar de moverse por tendencias, no avanza en linea recta,
sino que experimenta un movimiento de zigzag que no es mas que una
sucesion de méaximos y minimos relativos. Estos maximos y minimos
se denominan resistencia y soporte, respectivamente.

Conceptos de resistencia y soporte

Una resistencia es un nivel de precios en el que la oferta es mas fuerte que
la demanda, es decir, el interés de los vendedores es mayor que el de los com-

pradores, de forma que los precios frenan su ascenso y caen.

Un soporte es un nivel de precios a partir del cual la demanda supera a la
oferta, con lo que se refleja que el interés de los compradores es mayor que
el de los vendedores. asi, se detiene la caida de los precios y se produce un
rebote de los mismos.

Los conceptos de resistencia y soporte reflejan claramente el funcionamiento
de las fuerzas del mercado y los aspectos psicolégicos del comportamiento de
los inversores. La fortaleza de los intereses compradores y vendedores nos son
atiles para calibrar la validez o importancia de los soportes y de las resistencias,

asi como los volimenes negociados en cada nivel.

Estos dos conceptos se pueden relacionar directamente con el concepto de
tendencia. Si una tendencia es alcista de forma continua es porque cada so-
porte se encuentra por encima del anterior y cada resistencia se ve superada
por las subidas de las cotizaciones. Del mismo modo, en tendencia bajista,
cada resistencia esta por debajo de la siguiente.

Los soportes y las resistencias invierten su papel cuando son atravesados. Por
ejemplo, si un nivel de soporte es penetrado, se convertird en una resistencia

para la siguiente correccion.

Los soportes y las resistencias se pueden utilizar como indicadores de
la debilidad del mercado. En este sentido, el hecho de no llegar a un
determinado nivel de resistencia se puede interpretar como sintoma de

agotamiento de la tendencia actual.

Nota

Recordemos que la tenden-
cia es la direccién en la que se
mueven los activos.

Las tendencias existen por el
desequilibrio entre la oferta y
la demanda.

Los activos se pueden mo-

ver en tres direcciones: alcis-
ta (tendencia alcista), bajista
(tendencia bajista) y horizontal
(tendencia horizontal).
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Lineas de tendencia y canales

Las lineas de tendencia son una de las herramientas basicas del analisis técnico.

Distinguimos entre lineas de tendencia alcista y bajista.

e Las lineas de tendencia alcista se obtienen trazando una linea recta que

una los minimos de las reacciones secundarias de la tendencia principal.

e Laslineas de tendencia bajista se obtienen trazando una recta que una los

maximos de las reacciones secundarias de recuperacion.

El ntimero de veces que haya sido tocada la linea de tendencia determinaré
su significacién (cuantas mas veces, mas significativa serd) y la longitud de
la linea dara idea de la posible continuidad de la misma (a mayor longitud,
mayor dificultad de mantener dicha tendencia).

Junto a las lineas de tendencia encontramos los canales, que pueden ser al-
cistas o bajistas:

¢ Un canal alcista se obtiene trazando una linea recta desde el primer maxi-
mo de forma paralela a la linea de tendencia alcista.

Reutars Graphics Standard ADZ. MC, Closa (Last Trada) [ Line | Daily Pr
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e Un canal bajista se obtiene trazando una linea recta paralela a la linea de
tendencia bajista desde el primer minimo.

Los canales pueden ser interpretados como soportes y resistencias y uti-
lizados para generar sefiales de compra y venta.

En este sentido, cuando las cotizaciones se acercan a la banda inferior de un
canal alcista, se genera una sefial de compra, ya que ésta actia como soporte,
mientras que cuando las cotizaciones se acercan a la banda superior del canal
alcista se genera una sefial de venta, al actuar ésta como resistencia.
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Cuando la cotizacién de un activo perfora el soporte de la linea de tendencia
alcista, se genera una sefial de venta, y cuando rompe al alza una linea de
tendencia bajista, se genera una sefial de compra. Por lo tanto, serd importante
determinar si la rotura de la linea de tendencia es significativa o no. Para ello
podemos fijarnos en si dicha rotura va acompafiada de un volumen elevado

de contratacion (a mayor volumen, mayor validez de la rotura).
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3.2.3. Figuras graficas o chartismo

Es la ciencia que se dedica a la observacion de la evolucion de los mercados a
partir de su representacion grafica.

Distinguimos cuatro tipos de graficas, que se suelen presentar acomparfiadas de
una subgrafica, con el volumen de negociacién correspondiente a cada sesion,
dada la importancia dentro del analisis técnico:

e grafica de linea

e grafica de velas

e grafica de barras

e grafica de punto y figura

En el analisis de estas gréficas, se puede determinar la evolucion de la tenden-
cia. Cuando en las figuras se determina un cambio de tendencia, se dan sefia-
les de debilidad en la tendencia actual y se indica la posibilidad de que la ten-
dencia cambie. Por el contrario, si en las figuras se evidencia una continuacién
de la tendencia actual, significa que esta estd en pausa, pero que continuara

con fuerza en un plazo corto.
El grafico de linea

Este grafico, el mas simple de todos, se construye utilizando los precios de

cierre del activo en cuestion.
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Grafico de linea

Reutars Graphics Standard AMP. MC. Closa (Last Trade) [ Line | Daily
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El grafico de velas

El grafico de velas (candlestick) tiene su origen en Japén y ofrece algo mas
de informacién que el anterior. En concreto, para cada dia de negociacion se

recogen los datos siguientes: precios de apertura y cierre y maximos y minimos

de la sesion, tal como se expresa en la figura.

GRAFICO DE VELAS
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Apertura Cierre

Minimo Minimao
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Reutars Graphics Standard AMP. MC. Last Trade [ Candle | Daily

24
23
22

I

’ :
s 0 by 2
O T

" i B

q 15

‘i*'l Hﬂ :13

+ H 12
TM JJ =11
:il -10
T T T T T T T T
085ep 295ep 200¢t T0May 08Dic 3000 22Ene 12Feh

# AMP. MC, Last Trade,n Candle

Este tipo de técnica chartista lleva consigo multitud de figuras y sefiales propias

que permiten interpretar con mas fiabilidad la tendencia del mercado.
El grafico de barras

El gréfico de barras, que es quiza el maés utilizado, ofrece la misma informa-
cion que el grafico de velas (precios de apertura y cierre, maximos y minimos
para cada sesién) pero expresada con una barra vertical que une el maximo
y el minimo de cada sesion, y los precios de apertura y cierre se representan
respectivamente mediante unas pequefias barras horizontales que sobresalen
a la izquierda y a la derecha de la barra vertical.

GRAFICO DE BARRAS

Maximo

L Cierre

Apertura —

Minimo

Lectura recomendada

Las diferentes figuras y sefia-
les propias de los graficos de
velas no son objeto de este
curso. Si estdis interesados en
ampliar informacién sobre
los mismos, podéis consultar
la obra siguiente: Steve Ni-
son. Japanese candlestick char-
ting techniques.
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El grafico de punto y figura

El grafico de punto y figura, cuyo uso es mucho més marginal que los anterio-
res, consiste en reflejar la evolucion de las cotizaciones mediante unos circu-
los y unas cruces con arreglo a los siguientes criterios. Las cruces representan
movimientos ascendentes de x puntos de los precios sin correccién superior a
tantos puntos establecidos previamente. Por otro lado, los circulos representan
movimientos descendentes de x puntos de los precios sin correcciéon superior

a tantos puntos. En este sentido, se inicia una nueva columna de signos cada

vez que hay un cambio significativo en la tendencia de los precios.
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Aparte de los anteriores, también se puede obtener otro tipo de representacio-

nes graficas.
3.2.4. Métodos cuantitativoes, indicadores y osciladores técnicos

Los indicadores y osciladores son las herramientas matematicas y estadisticas
que utiliza el analisis técnico para eliminar la subjetividad derivada del analisis
grafico.

Hay que diferenciar un indicador de un oscilador. El primero da un resultado
que se mueve sin limitaciones, mientras que el segundo se mueve entre dos
limites (cero y cien, normalmente) y da sefiales cuando se acerca a uno de los

dos.

Un indicador se define como una relacién matematica entre variables (en
este caso, entre cotizaciones) que permite generar sefiales de compra y venta,
y huye un poco del subjetivismo del chartismo. Se diferencian tres clases de
indicadores: los indicadores de tendencia, los indicadores de volatilidad y
los indicadores de volumen.
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Por otro lado, los osciladores normalmente se dibujan por debajo del gréfico
de cotizaciones, como lineas o histogramas, y miden la fortaleza de las ten-
dencias o movimientos en el precio. Son extremadamente ttiles en momentos
del mercado en los que se aprecia una tendencia lateral y cuando diferentes
estudios de tendencias no aportan sefiales claras.

No hay un indicador u oscilador universal que sirva para cualquier titulo o si-
tuacién del mercado, por lo que es conveniente utilizar mas de un indicador u

oscilador técnico para valorar un activo en un momento concreto del tiempo.
A continuacién, se detallan los indicadores y osciladores méas empleados.
Indicadores de tendencia: medias moviles

La media mévil es uno de los indicadores técnicos mas versatiles y utilizados.
Por la forma en que se calcula y por el hecho de que permite cuantificar y
verificarse tan facilmente, es la base de muchos sistemas mecéanicos de segui-
miento de tendencias en uso hoy en dia. Su sencillez de aplicacién en la iden-
tificaciéon de tendencias y cambios que se dan en ella permite generar sefiales

de compra y venta rapidamente.

Las medias moviles no anticipan nunca cambios de tendencia, simplemente

la siguen y la confirman, tal y como se puede ver en el grafico siguiente:
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Indicadores de volatilidad: bandas de Bollinger

Nota

El analisis gréfico es muy subje-
tivo y dificil de comprobar. Por
el contrario, las reglas de las
medias méviles se pueden pro-
gramar facilmente en un orde-
nador que, a la vez, generen
sefiales especificas de compra
y venta.
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Se trata de una técnica desarrollada por John Bollinger. Consiste en calcular
dos bandas de fluctuacién alrededor de una media mévil a partir de dos veces
la desviacién tipica, tanto por encima como por debajo de la media moévil.
De este modo, las bandas tienden a hacerse mas anchas cuando la volatilidad
aumenta, mientras que, cuando la evolucién de los precios es menos volatil,

se aproximan.

El objetivo basico que persiguen las bandas de Bollinger es detectar las desvia-
ciones anormalmente altas que puedan experimentar los valores respecto a su
media moévil, para anticipar las posibles correcciones técnicas que este valor
—con grandes probabilidades— hara a corto plazo. Se trata de un filtro sobre
la evolucion de las cotizaciones, dado el grado de oscilacién que presentan,
que permite descartar sefiales falsas que nos pueden dar las medias moviles. La
ruptura de una de estas bandas de fluctuacion daria una sefial de alerta sobre
la continuidad de la tendencia del valor.

Bandas de

/ Bollinger
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Media movil

Indicadores de volumen: volumen

El volumen es el nimero total de titulos negociados durante un periodo de
tiempo y, por lo tanto, permite valorar la fuerza o debilidad que contiene la
tendencia. Se puede representar en un grafico, situando el volumen en euros
o en numero de titulos de un valor en el eje vertical y el tiempo en el eje
horizontal, de forma que se suele estudiar conjuntamente con el precio.

El volumen se mueve por la tendencia de precios y es ttil, por consiguiente, a la
hora de confirma dicha tendencia. Asi pues, el volumen permite determinar la
fuerza de la tendencia en un determinado momento, pues mide la intensidad
que hay detras del movimiento de precios. Un volumen mayor refleja un grado

2 e

Desviacion tipica

La desviacion tipica es un con-
cepto estadistico que describe
cémo se dispersan los precios
alrededor de un valor medio.
El uso de dos desviaciones tipi-
cas asegura que el 95% de la
informacion sobre el precio es-
tara dentro de las dos bandas
de fluctuacion.
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mas alto de intensidad o presién. Controlar el nivel de volumen junto con
los movimientos de precios permite tener mas seguridad para medir la presion
compradora o vendedora que hay detrds de los movimientos del mercado.

Para expresar la norma de manera mas precisa, el volumen tendria que au-
mentar o expandir en la direccién de la tendencia actual de los precios. En
una tendencia al alza, el volumen tendria que ser mayor a medida que los pre-
cios subieran, y tendria que disminuir o contraerse cuando los precios bajaran.
Mientras este patrén continte, se dice que el volumen confirma la tendencia

de los precios.

Osciladores

Los osciladores son extremadamente Gtiles en momentos del mercado donde
se aprecia una tendencia lateral, cuando las medias méviles u otros estudios
seguidores de tendencias no aportan sefiales claras. En estas condiciones, los
osciladores dan al analista técnico sefiales que les permiten beneficiarse de
periodos sin una tendencia definida.

Asi pues, en momentos en los que las cotizaciones siguen una tendencia alcis-
ta o bajista definida, los osciladores aportan informacién clave conforme el
precio se acerca a zonas extremas, conocidas como sobrecompra o sobreventa.
Los osciladores también advierten sobre la debilidad de una tendencia cuando
muestran divergencias, ya sea respecto de la grafica de las cotizaciones u otros
osciladores. En funcion de las técnicas matematicas empleadas, se pueden ge-
nerar unos osciladores u otros, de forma que hay una infinidad de osciladores.

3.2.5. Ondas de Elliot

La teoria de las ondas de Ralph Nelson Elliot se ha constituido en uno de los
pilares mas consistentes y una de las herramientas mas ttiles en la contextua-
lizacién global del movimiento de los precios.

Esta teoria estudia el comportamiento del precio partiendo de la hip6tesis de
que no se mueve de una forma aleatoria, sino que sigue determinadas pautas
de comportamiento que se repiten a lo largo del tiempo.

La teoria de las ondas de Elliot esta basada en la observacion de que el conjunto
de movimientos de los integrantes del mercado en las tendencias y sus cambios
siguen unas pautas de comportamiento identificables en forma de patrones
o figuras. Utilizando los datos de los valores del DJIA como herramienta de
investigacion, Elliot descubrié que todos y cada uno de los cambios en los
precios siguen una estructura armonica bdsica, que se encuentra revelada en

la naturaleza.

Nota

Son calculados casi exclusiva-
mente por sistemas informati-
cos en tiempo real.
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Existen tres componentes importantes en la teoria de las ondas de Elliot:

e La descripcion de la tipologia de las diferentes ondas.

e Larelacion existente entre las propias ondas.

e El aspecto temporal como instrumento de confirmacion de las for-
maciones de onda.

La gran aportacion de Elliot fue plasmar matemdaticamente el comportamiento
que intuia Dow y comprobarlo empiricamente. En este proceso aisl6é un total
de trece figuras o movimientos que se dan en la direccién del mercado, que
ocurren en €l de forma repetitiva y recurrente, aunque con variantes en cuanto
a profundidad y amplitud.

A estos movimientos los llamé ondas, ondas que pueden ser clasificadas se-
gun su tamarfio o grado, partiendo de los movimientos a mas largo plazo, que
pueden durar afios en formarse, hasta las fluctuaciones mas infimas que se

registran en graficos horarios:

e Gran superciclo
e Superciclo

¢ Ciclo primario

e Ciclo intermedio
¢ Ciclo menor

e Ciclo minute

e Ciclo minuette

e Ciclo subminuette

Segun esta teoria, los movimientos en el mercado de valores siguen un ritmo
repetitivo de avance de cinco ondas, seguido de un descenso de otras tres on-
das, con lo que el ciclo completo estd formado por ocho ondas. La progresion
altima del mercado estd determinada en una estructura especifica de cinco
ondas. Tres de esas ondas, que se etiquetan como 1, 3y 5, son las que marcan
la tendencia efectiva del mercado. Estas ondas estan separadas por otras dos, la
2 yla 4, que van en sentido contrario (lo que supone una correccién a las tres
anteriores). La existencia de los movimientos 2 y 4 es un requisito necesario
para que culmine el movimiento direccional global del mercado.

Hay que tener en cuenta que las ondas 1, 3 y 5 -las ondas impulsivas- no
tienen por qué tener siempre la direccion alcista, ni las ondas 2 y 4 -las ondas
correctivas— tienen que tener siempre la direccién bajista. De esta forma, el
tipo de una onda no viene determinado por su direcciéon absoluta, sino por

su direccién relativa.

Nota

Las ondas 1, 3y 5 son las on-
das impulsivas porque tienden
a impulsar de forma importan-
te el mercado. El otro tipo, 2y
4, son las de tipo correctivo y
se utilizan para identificar los
movimientos que interrumpen
la direccién principal. Se deno-
minan correctivas porque su-
ponen un retroceso parcial o
correccién en el avance ante-
rior alcanzado por la onda im-
pulsiva.
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Fase correctiva

Fasze impulsiva 5 b (letras)

(ndmeros)

A la estructura de cinco ondas descritas anteriormente, cada una identificada
por un namero, le sigue una estructura correctiva de tres ondas, identificadas
por una letra. Al igual que las cinco primeras, éstas se dividen en la onda (A) y
(C), que siguen una tendencia opuesta a la marcada por las ondas anteriores,
y una correctiva (B), que corrige la onda (A).

El avance y el retroceso de las ondas tanto impulsivas como correctivas siguen
unas pautas concretas y empiricamente contrastadas.

Interpretacion y utilidad de la onda de Elliot
Existen dos aspectos mas que son de gran utilidad en el entorno de Elliot:

e La regla de alternancia, que indica que el mercado no actta de la misma
manera dos veces seguidas, de modo que proporciona informacién sobre
lo que no pasara.

¢ FElcanal de precio, donde se reflejan aspectos chartistas con la metodologia
de ondas, de forma que la onda 4 se acostumbra a utilizar como linea de
soporte.

La teoria de Elliot proporciona una buena perspectiva global de la posiciéon
del mercado y resulta especialmente ttil para la determinacién de los mini-
mos del mercado, ir tomando posiciones largas en la tendencia y, de la misma
manera, ir identificando los méximos y cerrar asi posiciones o, dependiendo
de la amplitud del movimiento, tomar posiciones cortas. No obstante, no su-
pone un instrumento que proporcione con total certeza cual serd el proximo
movimiento del mercado.
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