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Ciclos, tendencias y estacionalidad en la bolsa espafiola

Jordi Esteve Comas. Universitat de Barcelona. Departament de Matematica Economica,
Financera i Actuarial. Avda. Diagonal 690. 08034. Barcelona (Catalunya). jesteve@ub.edu

Resumen

En el presente trabajo se analizan las tendencias, los ciclos y la estacionalidad de la bolsa
espafiola utilizando para ello el Indice General de la Bolsa de Madrid. De este analisis se obtienen
reglas estadisticas suya combinacion puede ayudar a la prediccion de crisis bursatiles.
Adicionalmente se considera la evolucion del PER y de indicadoras avanzados como el NH-NL y
el TRIN.

Palabras clave: Indices bursatiles, Tendencias, Ciclos, Estacionalidad.

Cadigos JEL: G1, G2
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1. INTRODUCCION

Segun Palacios (1992), podemos decir, en términos generales, que hay dos métodos de analisis
diferentes para poder abordar el problema de la seleccion de inversiones. El método conocido con
el nombre de andlisis fundamental sigue criterios basados en datos obtenidos de la contabilidad
de la empresa para llegar a estimar el valor de un titulo que, compardndolo con su valor de
mercado, permite decidir la conveniencia de su compra o de su venta. Frente a esta idea, el
analisis técnico supone que las cotizaciones vienen determinadas por las interacciones entre la
oferta y la demanda, y que estas interacciones estan gobernadas por un conjunto de factores que
pueden ser racionales o irracionales. Es decir, que el analisis técnico no acepta la existencia del
valor intrinseco de un titulo. Muchos gestores de inversiones consideran que el analisis
fundamental puede resultar util para determinar qué activos conviene comprar, mientras que el
analisis técnico puede ser mas adecuado para determinar los instantes en que conviene comprar o
conviene vender. Por ejemplo, forman parte del analisis técnico estudios sobre la estacionalidad
de los mercados de valores. Un ejemplo de analisis fundamental es el estudio de la situacion o

perspectivas de un sector econémico.

En este articulo nos centramos en la perspectiva del andlisis técnico, analizando los ciclos,
tendencias a largo plazo, estacionalidad y algunos indicadores adelantados de la inestabilidad
financiera del mercado bursatil espafol. Todo ello con el doble objetivo de plantear cémo se
estudia la inestabilidad de un mercado desde el punto de vista de un inversor o de un gestor
financiero, y de mostrar el tipo de predicciones que surgen de este estudio estadistico. En
particular, intentamos analizar las crisis bursatiles desde distintos puntos de vista: analisis de
tendencias, analisis de ciclos, posible incidencia de la estacionalidad anual e indicadores
relacionados con el andlisis fundamental como el PER. Un factor importante que no se analizara

y que solo sera mencionado de pasada sera el de las variaciones en los tipos de interés.

El apartado segundo se dedica al estudio los ciclos bursatiles, desde un punto de vista muy
simple, pero que resulta de utilidad practica en determinadas condiciones. En el tercer apartado
analizamos las tendencias de largo plazo introduciendo como medida del error la recta LAD,
basada en distancias en valor absoluto. En el apartado cuarto estudiamos la estacionalidad por
meses del mercado bursatil espafiol, para ya introducir indicadores de estrategia inversora, y por
tanto precursores de cambios y crisis financieros, del PER en el apartado quinto, y los
indicadores avanzados de corto plazo de NH-NL y TRIN.
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2. ANALISIS DE LOS CLICLOS EN EL iNDICE GENERAL DE LA BOLSA DE
MADRID

El analisis que se plantea en este apartado es determinar estadisticamente los ciclos bursatiles que
se pueden observar entre el mes de diciembre de 1940 y el mes de junio del afio 2005 (total 774

meses)

Antes de realizar el estudio descriptivo de los ciclos financieros que estadisticamente se peuden

definir u observar son necesarias algunas definiciones previas:

Maximo historico. En este apartado diremos que en un determinado mes M hay un maximo

histérico cuando el cierre mensual del IGBM en M alcanza un nivel superior al cierre de
cualquier mes anterior a M y adicionalmente, el cierre del IGBM en el mes M+1 es inferior al
cierre del mes M. Si expresamos esto matematicamente, diremos que M es un maximo historico

si se cumplen las dos condiciones siguientes:

IGBM(M) > IGBM (t) Vte{0,1,2,.,M-1}
IGBM(M) > IGBM(M+1)

Al llegar al cierre del mes M no puede saberse todavia si nos encontramos en un maximo
historico en el sentido que le damos en este escrito. Si en el momento del cierre del mes M el
nivel del IGBM es superior al cierre de todos los meses que lo han precedido, nos encontramos
ante un posible maximo histérico. No obstante, hay que esperar al cierre de la ultima sesion
bursatil del siguiente mes (M+1) para ver si se cumple la condicion: IGBM(M+1) < IGBM(M)

Un méximo histérico en el instante M es un méximo absoluto y relativo cuando nos encontremos
en el instante M+1. Mas adelante, a medida que vaya transcurriendo el tiempo, podra haber un
nuevo maximo histérico M’ de manera que: M <M' y IGBM(M) < IGBM(M)

Ciclo bursatil: Definimos ciclo bursatil como el periodo de tiempo que hay entre dos maximos

historicos consecutivos.
El significado de méaximo histérico en el sentido aqui empleado es el siguiente: sean M; y M, dos

maximos historicos consecutivos de manera que entre ellos dos no hay ningun otro maximo
historico intermedio. Tenemos que: M, <M, = IGBM (M) < IGBM (M,) .
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Adicionalmente tenemos;
IGBM (M) > IGBM (M, +1)

IGBM (t) < IGBM (M,) (Vte{0,1,2,...M, —1})

A partir de la definicion que acabamos de dar, y teniendo en cuenta que trabajamos con datos de
cierres mensuales, un ciclo bursatil tiene una duracion minima de 2 meses. En cambio, no existe

una cota superior para la duracion de los ciclos bursatiles.

Minimo de ciclo: si tenemos un ciclo bursatil con inicio en el maximo histérico M; y con final en

el siguiente maximo historico M,, a partir de las anteriores definiciones, se deduce que
necesariamente existird un instante intermedio m (M; < m < M, ) tal que en este instante se
alcanzara el valor minimo del IGBM entre M, y M, Es decir:

IGBM (m) < IGBM (¢) (Vte{Ml,....,Mz}—{m})

De la anterior definicion se deduce que un minimo de ciclo es un minimo relativo, situado
siempre entre dos maximos histéricos consecutivos. Un minimo de ciclo puede ser menor que
alguno de los anteriores minimos de ciclo y, en general, sera superior a la mayoria de éstos. No es
posible identificar el minimo del ultimo ciclo hasta que el IGBM no supere el nivel que se

alcanzo6 en el ultimo maximo historico y que inicid el ciclo en cuestion.

Punto de superacion del altimo maximo histérico: Un instante P es un punto de superacion del
anterior maximo M si:  IGBM (t) < IGBM (P) Vte{M,....... ,P-1}

De esta definicion se deduce que si en el cierre de un determinado mes P se ha conseguido
superar, por primera vez, el anterior maximo historico M, ya sabemos que nos encontramos en un
punto de superacion del maximo anterior. Hasta que tenga lugar el cierre del siguiente mes no
sabremos si se trata de un maximo historico o no. Si el indice IGBM continua subiendo
(IGBM(P)<IGBM(P+1)), todavia no se habra alcanzado el nuevo maximo histérico. En cambio,
si IGBM(P+1)<IGBM(P) resulta que P seréd realmente el nuevo méaximo historico, ademas de ser

el primer cierre mensual que supera el anterior maximo histdrico.

A continuacion se detallan las variables utilizadas en el estudio:

Variable D: se trata de una variable discreta que toma valores enteros desde 0 hasta 774 (desde
diciembre de 1940 hasta junio del afio 2005).
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En general, si Q y R son, respectivamente, el cociente y el resto de dividir D-1 entre 12 (de

manera que D-1=12-Q+R) tenemos que la fecha D corresponde al mes R+1 del afio 1941+Q.

Variable IGBM: corresponde a los cierres mensuales del /GBM con base 100 a 31 de diciembre
de 1985.

Podemos considerar que IGBM es una funcion discreta definida en el conjunto {0,1,....,774} y
con imagen en el conjunto de los numeros reales. Por tanto, tenemos definida una funcion

discreta de la siguiente manera: y,=IGBM(t) (t=0,1,2,.............. ,774)

Variable N1: corresponde al nimero de meses de la fase descendente desde maximo M, inicio del

ciclo, hasta al minimo de ciclo m. Se verifica N1=m-M.

Variable N2: corresponde al nimero de meses de la primera parte de la fase ascendente desde

minimo de ciclo m hasta al punto P de superacion del anterior maximo. Se verifica N2=P-m.
Variable N3: corresponde al nimero de meses de la segunda parte de la fase ascendente desde
punto P de superacion del anterior maximo hasta al nuevo maximo de ciclo M,. Se verifica
N3=M,-P.

Siempre se verifica que: N1>1 ;  N2>1 ; N3>0

Variable NA: corresponde al nimero de meses de la fase ascendente. Se verifica: NA=N2+N3.
Si N3=0, tenemos que NA=N2 Se verifica siempre: NA > 1

Variable NC: corresponde al nimero total de meses de un ciclo. NC=N1+N2+N3=NI1+NA

Cualquier ciclo tiene una duracion minima de dos meses, no hay una cota superior para la

duracidn de un ciclo. Es decir: NC > 2
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El grafico que sigue a continuacion sirve para ilustrar las anteriores definiciones:

IGBM

»
|

M, meses

"M, m ! P

GRAFICO 1: M, y M; son dos maximos histéricos consecutivos que

determinan un ciclo bursatil; m es el minimo de ciclo; N1, N2 y N3 son los
meses de duracion de, respectivamente, la fase descendente, la primera
fase ascendente que acaba en P al superar el anterior méximo historico M;

y la segunda fase ascendente que acaba en un nuevo maximo historico M.

En las tablas que siguen a continuacion se exponen algunas medidas de estadistica descriptiva

que corresponden a los 45 ciclos:
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Variable Media Desv. tipica | N.casos | Minimo | Maximo N. ciclos
Val. Méximo
N1 6.13 13.09 45 1 72 31
N2 8.04 15.40 45 1 71 31
N3 1.51 1.80 45 0 9 8
NA 9.56 15.36 45 1 73 31
NC 15.69 27.44 45 2 145 31

Tabla 1: Medidas de centralizacion y de dispersion de las variables que miden

el numero de meses de las diversas fases de los ciclos (fase descendente, 1*

fase ascendente, 2* fase ascendente, total fase ascendente, total ciclo).

Variable Media | D. tipica | Casos | Minimo Ciclos | Maximo Ciclos
Val. Min. Val. Max
ALN(IGBM))p | -0.1311 | 0.2396 45 -1.30487 31 -0.00089 40
ALN(IGBM))ia | 0.1690 | 0.2523 45 0.00934 16 1.42996 31
ALN(IGBM)),a | 0.0736 | 0.0969 45 0.00000 |  ----- 0.39461 8
ALN(IGBM))s | 0.2407 | 0.2664 45 0.00934 16 1.56842 31

Tabla 2: Medidas de centralizacion y de dispersion de los incrementos del

logaritmo neperiano del Indice General de la Bolsa de Madrid en las diversas

fases de los ciclos (descendente, 1* fase ascendente, 2* fase ascendente, total

fase ascendente)

Variable | Media | Desv. tipica | Casos | Minimo Ciclos | Maximo Ciclos
Val. Min. Val. Max
(Ii)p | -0.0310 0.0357 44 -0.14220 44 -0.00089 40
(In2)1a | 0.0375 0.0314 44 0.00467 16 0.1423 45
(I2)2a | 0.0464 0.0285 28 0.00610 |  ----- 0.1239 42
(I12)a 0.0414 0.0302 44 0.00467 16 0.1423 45

Tabla 3: Medidas de centralizacion y de dispersion de los incrementos

mensuales medios del logaritmo neperiano del indice General de la Bolsa de

Madrid en las diversas fases de los ciclos (descendente, 1* fase ascendente, 2*

fase ascendente, total fase ascendente)
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De las correlaciones mas elevadas y significativas destacamos:

NI1-N2:
NI-NA:

ALN(IGBM)p— N1:
ALN(IGBM)p - ALN(IGBM)); a:
ALN(IGBM)p-ALN(IGBM)),:

0.8640%*
0.8600%**
-0.9413%*
-0.9910%**
0.4040*

* Significacion al 95% y ** significacion 99%
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GRAFICO 2: dispersion de los puntos determinados por las variables N1 y N2 (niimero de

meses de la fase descendente y numero de meses de la primera fase ascendente).
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GRAFICO 3: dispersion de los puntos determinados por las variables ALN(IGBM))p
y ALN(IGBM));a que corresponden, respectivamente, al incremento del logaritmo
del indice General de la Bolsa de Madrid en la fase descendente (DLIGBMD en el
grafico) y al incremento del logaritmo neperiano del Iindice General de la Bolsa de
Madrid en la primera fase ascendente (DLIGBMI1A en el gréafico).
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GRAFICO 4: dispersiéon de los puntos determinados por las variables N1 y ALN(IGBM))p
que corresponden, respectivamente, al numero de meses de la fase descendente y al

incremento del logaritmo del indice General de la Bolsa de Madrid en la fase descendente
(DLIGBMD en el grafico).

También se han calculado las correlaciones entre las variables N1, N2, N3, NA y NC y las
mismas variables retardadas un periodo y no se han obtenido resultados significativos. De la
misma manera, se han calculado las correlaciones entre las variables ALN(IGBM))p,
ALN(IGBM)) s, ALN(IGBM)),s. ALN(IGBM))s y las correspondientes variables del ciclo

anterior y tampoco se han obtenido resultados significativos.

De entre las regresiones lineales simples que son significativas destacan las siguientes:
A) N2=1.016 N1+ 1.812
R’=0.746 ; Signif. F=0.000

B) NA =1.01 - N1 +3.362
R?=0.746 ; Signif. F=0.000

C) ALN(IGBM)) 5= -1.043 - ALN(IGBM))p, + 0.03037
R?=0.981 ; Signif. F=0.000

D) ALN(IGBM))s=-1.0122 - ALN(IGBM))p + 0.107
R?=0.845 ; Signif. F=0.000

E) ALN(IGBM))p=-0.0172 - N1 - 0.0254
R?=0.886 ; Signif. F=0.000

Como sintesis de los resultados anteriores podemos decir:

a) La naturaleza de los diversos ciclos, en cuanto a duracion e incrementos del indice en las
diversas fases, es muy independiente de la de los ciclos precedentes (los diversos
coeficientes de correlacion toman valores muy proximos a cero). Este resultado esta en la
linea de la hipotesis del mercado eficiente.

b) En cambio, dentro de un mismo ciclo se aprecia un claro grado de simetria entre la fase
descendente y la subsiguiente fase ascendente. El grafico 2, también el grafico 3 y, en
alguna medida, el grafico 4 asi lo ponen de manifiesto. La vision intuitiva que

proporcionan los mencionados graficos viene respalda por las regresiones que preceden a
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este parrafo (regresiones A-D). La regresion E pone de manifiesto que el descenso del
indice depende linealmente, de modo aproximado, de los meses de duracion de la fase
descendente.
¢) El estudio empirico desarrollado en este apartado podria ampliarse, auguramos que con
resultados positivos, desarrollando un instrumento que permita medir el grado de simetria
existente entre la fase descendente y la subsiguiente fase ascendente. Este instrumento
puede ser util para dos finalidades:
1. Detectar, con un cierto grado cuantificable de probabilidad, los presuntos minimos
antes de que el ciclo haya finalizado.
2. Predecir la evolucion del IBGM en una presunta fase ascendente basandose en su
evolucion en la fase descendente que la ha precedido. La prediccion podria ser del
siguiente estilo: IGBM (m+t)=1GBM (m—t) (te {l,....,m-M})

Siendo m el presunto minimo del presente ciclo y M el tltimo maximo historico.

Para finalizar este apartado realizamos algunas previsiones sobre la posible evolucion del actual
ciclo que so6lo pretenden ser un ejemplo de las conjeturas que se pueden efectuar a partir de
algunas relaciones obtenidas en este apartado aplicadas al actual ciclo bursatil. En el momento de
escribir estas lineas, en junio de 2005, nos encontramos en el cuarenta y sexto ciclo desde el afio
1941 y no sabemos, con absoluta certeza si ya se ha superado el minimo del ciclo, precisamente
en el mes de septiembre del afio 2002. Para el ciclo 46 ya tenemos con seguridad que N1>31.
Hasta ahora, so6lo 3 ciclos han tenido una fase descendente superior a los 31 meses lo que
representa un 6.52% del total. Nos encontramos en el ciclo con la fase descendente mas larga
posterior a la del ciclo 36, la cual duré 36 meses (septiembre 1989 a septiembre de 1992). Por
otro lado, esté resultando ser la segunda fase descendente mas larga desde la depresion bursatil de
los afios 70 (ciclo 31 que tuvo una fase descendente de 72 meses desde mayo de 1974 hasta a
abril de 1980) y la cuarta fase descendente, en duracion, de todo el periodo de estudio desde el
afio 1940. El ciclo en el que actualmente nos encontramos inmersos empezo6 en el mes de marzo
del ano 2000. Desde entonces ya han transcurrido 64 meses de los cuales, como ya se ha

mencionado mas arriba, el cierre inferior corresponde al mes de septiembre de 2002.

A partir de las frecuencias y condicionandolas a la informaciéon que disponible ( N1>31) resulta
que se puede prever una media de N1=4733 para las fases descendentes con 31 meses 0 mas y
una desviacion tipica de 17.46. Por otro lado, el valor medio de la variable ALN(IGBM))p
condicionado a N12>31 es de —0.79629 con una desviacion tipica de 0.12972. El descenso que se
produjo en el logaritmo neperiano del IGBM desde el cierre del mes de febrero del afio 2000
hasta al cierre de septiembre del 2002 es de —0.674396.
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Desde septiembre de 2002 a junio de 2005 el logaritmo neperiano del IGBM ha experimentado

un aumento de 0.6119. Habia recuperado mas del 90% de lo perdido y podia parecer que se

encaminaba a un nuevo maximo historico de manera inminente.

Por todo lo anterior creemos que es altamente probable que el minimo del ciclo 46 se haya

producido, efectivamente, en septiembre de 2002. Si esta hipotesis se acaba confirmando como

verdadera tendremos que:

NI1=31.

La aplicacion de la regresion A) de este apartado, trae como consecuencia que lo mas
probable es que haya una primera fase de ascenso de 33 o 34 meses, con lo que
tendriamos que en junio o julio de 2005 se tendria que superar el nivel de 1123.75
alcanzado en el cierre del mes de febrero del afio 2000. Con lo que tendriamos que en los
ultimos 33 meses habria habido un ascenso del IGBM superior al 96%.

En el ciclo 46 tenemos que ALN(IGBM))p = -0.674396. Si este dato lo aplicamos a la
regresion C) de este apartado, obtenemos que el valor medio esperado para ALN
(IGBM));a es de 0.703395 lo que equivale a un nivel de 1156.81 para el IGBM en el
momento en que se supere el anterior maximo histérico lo que representa un ascenso del
102% aproximadamente desde el minimo del ciclo.

Si aplicamos la regresion B) de este apartado, obtenemos que el valor mas probable para
NA es de 34 o 35 meses cosa que equivaldria a que el préximo méaximo historico tendria
lugar en julio o agosto del afio 2005. Como consecuencia de aplicar la regresion D) del
presente apartado 4.2 tendriamos un valor esperado de 1260.99 para el IGBM en el
proximo maximo histérico. Esto significaria un ascenso del IGBM en maés de un 120%

desde el minimo de ciclo.

De todos modos hay 3 aspectos que me hacen pensar que el nuevo maximo histdrico del IGBM y

cierre del ciclo 46 no es inminente:

1.

En marzo de 2003, cuando se inicio6 la guerra de Irak, los niveles del IGBM superaban en
muy poco el minimo de ciclo alcanzado en el cierre de septiembre de 2002.
Desde febrero de 2005 a abril de 2005 el IGBM ha experimentd descensos.
En el apartado cuarto, se ve que el periodo de junio a septiembre suele ser poco propicio

para los ascensos del IGBM.

Por todo lo anterior, pensamos que el nuevo méaximo historico del IGBM vy el cierre del ciclo 46

puede retrasarse hasta el intervalo temporal que va de octubre de 2005 a mayo de 2006.
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(Podria suceder que la hipdtesis N1=31 acabe resultando falsa? Claro que podria suceder pero lo
considero altamente improbable. Para ello seria necesario que el IGBM descendiera desde el
nivel 1055.65 alcanzado en junio de 2005 hasta un nivel inferior a 572.51 lo que representaria
una pérdida del 43% que dificilmente se produciria en menos de dos afios. En este caso, los
pronosticos pueden realizarse sobre la futura evolucion del IGBM son mucho mas negativos y
menos precisos que los que se puede realizar aceptando la anterior hipdtesis. En este improbable
supuesto, el verdadero minimo de ciclo podria producirse a finales de verano del 2007 y el nuevo
maximo historico podria no tener lugar hasta otofio de 2014 o invierno-primavera de 2015 con lo
que el ciclo 46 seria, con diferencia el mas largo de todos, con unos 180 meses, superando con
creces la duracion del de la depresion bursatil de los afios 70 del siglo XX. Pero reiteramos que

vemos muy pocas posibilidades de que esto suceda.

Como se ha dicho anteriormente, solo se ha pretendido realizar algunas conjeturas basandose en
los resultados de este apartado. So6lo dentro de unos meses o unos pocos afos se podra conocer el
grado de ajuste a la realidad que tienen y también si la hipdtesis N1=31 se confirma

definitivamente como cierta.

3. ANALISIS DE TENDENCIAS A LARGO PLAZO MEDIANTE LA RECTA LAD

Imaginemos dos mercados bursatiles (A) y (B) cuyas graficas del indice, en funcion del tiempo

son:

)]
t t

Observamos que el indice del mercado (B) tiene una evolucion mucho mas suave que la
evolucion del mercado (A) que presenta mas dientes de sierra. De entrada, podriamos decir que el
mercado (B) es menos arriesgado que el mercado (A) porque presenta una evolucion de su indice

mucho maés regular.
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En este apartado se presenta una medida de riesgo alternativa a las medidas de riesgo
tradicionales como es, por ejemplo, la desviacion tipica de la rentabilidad y que puede resultar
complementaria, y no necesariamente sustituta de ésta. Otra posibilidad consiste en utilizar la
media de las desviaciones en valor absoluto. De alguna forma, la medida que expondremos a

continuacion esta relacionada con esta desviacion media.

Se pretende desarrollar un método alternativo para medir la rentabilidad y el riesgo de los
mercados bursatiles. Este método también es util para analizar la evolucion y la volatilidad de
fondos de inversion de acumulacion, una determinada cartera o un patrimonio financiero.

Ahora imaginemos por un momento un caso extremo de comportamiento “suave”: supongamos
que existiera un indice con rentabilidad constante, del 5% efectivo anual, del que tenemos los

datos siguientes:

ANO: t 0 1 2 3
Valor indice: I; 1 1.05 1.1025 1.157625
Ln [ 0 0.04879016 0.09758032 0.1463704

El valor I; del indice, en funcion del tiempo t expresado en afios, evoluciona segun la funcion

exponencial: I,=1.05"

Si se calcula el logaritmo neperiano de los dos miembros de la igualdad anterior, se obtiene la
relacion lineal siguiente: ILnl=t-Ln1.05=0.048790164 - t

La ultima fila del cuadro anterior expresa la evolucién del logaritmo del valor del indice que
podemos ver que es directamente proporcional al tiempo. Esto se debe al hecho que la
rentabilidad de este hipotético indice es exactamente de un 5% efectivo anual. En consecuencia,

una representacion grafica t-Ln I; proporciona una recta como la siguiente:
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0.157

0.1

0.057

Llegados a este punto, estamos en condiciones de proponer la medida del riesgo siguiente: un
mercado sera mas arriesgado en la medida en que la grafica t- Ln I; se aparte de una linea recta (la
variable t, que se representa en el eje de abscisas, representa el tiempo, que siempre sera discreto,

y Ln I es el logaritmo del valor del indice).

El hipotético ejemplo anterior corresponde a un indice bursatil que se comportaria como un
activo financiero sin riesgo, segun la medida cldsica basada en la desviacion tipica de la
rentabilidad. También esta libre de riesgo segin la medida que acabamos de proponer porque la
grafica t- Ln I; corresponde exactamente a una linea recta. En este caso la coincidencia entre la
medida clasica y la que proponemos es total, pues segun ambas, no hay riesgo. A pesar de esto,
para los indices bursatiles reales hay diferencias segin una u otra medida, y se puede demostrar,

mediante ejemplos concretos, que no hay una relacion monotona entre ambas.

Ahora se trata de desarrollar un instrumento que mida, de alguna manera, hasta que punto la

grafica de puntos t - Ln I; se aparta de una linea recta.

La grafica t - Ln I esta formada por N+1 puntos: P=(, Lnl;) (i=0,1,2,....N)

Si unimos (to, Ln Iy) con (t;, Ln I}), (t;, Ln I;) con (t;, Ln L) y asi sucesivamente hasta a unir (tx.1,

Lnln.1) con (ty, Ln Iy) se obtendria una linea quebrada t-Ln ..

Buscaremos una linea recta, r: y =a - t + b (a representa la pendiente; b la ordenada al origen),
que minimice la suma de las distancias, medidas segun la direccion del eje de ordenadas, de la
recta 7 a los puntos de la linea - Ln I, La suma de estas distancias dividida por el nimero de
periodos serd la medida del riesgo. Es decir, la medida del riesgo serd la media de las distancias y

la representaremos por d. A la recta r anterior la denominamos recta LAD.

La pendiente a de la recta » es un indicador de la “rentabilidad instantanea media” del indice. En
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las mismas circunstancias (p. e. el mismo riesgo), cuanto mas elevada sea la pendiente a de la
recta, mejor sera el comportamiento del mercado en cuestion, ya que demuestra que tiene una
tendencia a largo plazo a aumentar el logaritmo de su indice superior a la de otros mercados. Se

puede comprobar que el valor
(e*-1)-100 (e=2.718281828459...)

nos proporciona informacioén sobre la rentabilidad media a largo plazo del indice. Si la unidad
temporal es el afo, esta rentabilidad es una especie de TAE medio. Si la unidad temporal es un
trimestre, se trata de un tipo efectivo trimestral medio, etc. Este valor medio se obtiene a partir de
los N+1 puntos de la linea quebrada y por tanto se ve poco afectado por un valor inicial I
excepcionalmente bajo o un valor final Ix excepcionalmente elevado. Pensemos que los valores
inicial y final de un cierto periodo pueden verse afectados por especiales circunstancias del
mercado que las hagan tomar valores extremos y que proporcionen unos valores del TAE,
obtenido a partir de estos dos valores extremos, que no reflejen correctamente la tendencia a

largo plazo del mercado.

A continuacion se intenta justificar el motivo por el cual no se ha popularizado el uso de la recta
LAD en lugar de la recta de regresion. Para obtener la recta de regresion, por un lado se dispone
de mucho software y, por otro, estd relacionada con funciones matematicas que son continuas y
derivables. La recta de regresion minimiza el cuadrado de las distancias, se%ﬁn la direccion

vertical determinada por el eje de ordenadas de los puntos Pi=(t;, Ln I;) (i=0,1,§. LM) a la recta.

Ademas, la recta de regresion pasa por el punto medio (P.M.):  (¢,Lnl) = (—,"=>——)
2 N+1

Pero la recta de regresion, al tomar las distancias al cuadrado, sobrevalora las distancias
superiores a 1 e infravalora las distancias inferiores a 1. Por este motivo, conviene tomar las
distancias sin elevar al cuadrado. Ademas, las desviaciones sin elevar al cuadrado dan lugar a una
interpretacion financiera muy concreta. En efecto: en adelante representaremos por Ln I’; el valor
que deberia tener el indice, en el instante t; si siguiera exactamente la tendencia marcada por la
recta ». Si en todos los instantes ¢ el indice tomara el valor Ln I’; se trataria de un activo sin
riesgo. Representaremos por Ln I; el verdadero valor que toma el indice al instante t;.

Se pueden presentar dos casos:

1/ Supéngase que: Lnl, >a-t,+b=1Lnl,

tendremos que la desviacion d; en el instante tjsera: d, = Lnl, —Lnl, = Ln I—’

d, i

1.
Si se aplican las reglas del calculo logaritmico, resulta: I—’ =e
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(e“ —1)-100 indica el porcentaje en qué el valor real I; del indice de mercado se encuentra por
encima de I’; que es el valor que deberia tener en el instante t;, si siguiera la tendencia media a

largo plazo marcada para la rectar.

2/ Ahora, supéngase reciprocamente que: Lnl, <a-t, +b = Lnl,

tendremos que la desviacion d; en el instante t;sera: d, = Lnl, — Ln[I,. =ILn—-+-

Si se aplican las reglas del calculo logaritmico resulta: ]—’ =’ = I—l =e "

i i

i

(e™“ —1)100 indica el porcentaje en que el valor real /; del mercado se encuentra por debajo de
I’; que es el valor que deberia tener en el instante t;, si siguiera la tendencia media a largo plazo
marcada para la recta r. (En este segundo caso (e“ —1)-100 indica en qué porcentaje el valor

tedrico /’;se encuentra por encima del valor real /;)

LncC

H
Esto se puede ilustrar con un par de ejemplos:
Ejemplo 1: En un instante t; tenemos una desviacion d; = 0.278767455 y I;> I’; (es decir, el valor
real del indice estd por encima del valor tedrico). Para determinar en que porcentaje, esta
sobrevalorado el indice con relacion a su propia tendencia a largo plazo, obsérvese que se verifica
la ecuacion siguiente:

d,=Lnl,—Lnl, = Lnl, —(a-t, + b) = 0278767455 =

= Ln% =0.278767455 = % = e 213215
Esto significa que en el instante t; el valor del indice de este ejemplo es un 32,15% superior al que
le corresponderia, en este mismo instante, si siguiera exactamente la tendencia determinada por
su tendencia a largo plazo proporcionada por la recta LAD.
Ejemplo 2: En un instante t; tenemos una desviacion d;=0.278767455 e I; < I’; (es decir, el valor
real del indice esta por debajo del valor teérico). Para determinar en qué porcentaje, el indice esta
infravalorado en relacion con su propia tendencia a largo plazo, partimos de la siguiente

ecuacion:
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|¢§“
I

Lnl —Lnl; =(a-t, +b) Lnl; =0.278767455 =
=0.278767455 = L “78767455 =1.3215=>

I
L o OTRTOMS ! ———£0.7567158532
1,3215

Ln
]

[~

=
=

~J2

esto significa que en el instante t; el indice se tendria que apreciar en un 32.15% para alcanzar el
valor que le corresponderia, en este mismo instante, si siguiera exactamente la tendencia
determinada por la recta LAD. Alternativamente, podemos decir que el valor del indice es so6lo un
75.67% del que le corresponderia, en este mismo instante, si siguiera exactamente la tendencia

marcada para la mencionada recta.

Como medida del riesgo se puede utilizar el valor: d = Zm , que es la media aritmética de
las desviaciones de los N+1 periodos. =

X g
Si se tiene en cuenta la relacion: e? =e =" = vy Hed‘ , podemos, de alguna manera,

interpretar d como una media geométrica de las desviaciones relativas del indice, en cada
periodo, con relacion al valor que le corresponderia si siguiera la tendencia media determinada
por la recta » (desviaciones relativas en tanto por uno).

Por el significado financiero de las desviaciones sin elevar al cuadrado y por las distorsiones que
comporta la utilizaciéon de desviaciones elevadas al cuadrado, es mejor no utilizar la recta de
regresion tradicional; en lugar de ésta se puede utilizar la recta LAD. El inconveniente reside en
que el proceso de obtencion de la LAD esta relacionado con funciones matematicas que son
continuas pero no derivables, lo que complica su calculo. En la préctica es indispensable utilizar

un algoritmo programado en ordenador.

Para finalizar este apartado, se aplica el algoritmo de la recta LAD al Indice General de la Bolsa
de Madrid. Se ha trabajado con datos de los cierres mensuales desde diciembre de 1940 hasta
junio de 2005. Puesto que las desviaciones respecto a la LAD, en un mes concreto, dependen
bastante del momento en el que se tome el origen de la serie temporal, se ha optado por la
solucion consistente en calcular la LAD con final en cada mes m comprendido en el intervalo
anteriormente mencionado y, para cada uno de ellos, se han tomado como origenes de la serie
todos los posibles meses desde XII-1940 hasta m-2. Dado un final concreto de la serie, para los
diversos origenes se obtienen distintas desviaciones finales. Se ha calculado la media de estas
desviaciones y la media ponderada de ellas tomando como peso el nimero de meses que dura
cada una de ellas. En la tabla 4 que sigue a continuacion se exponen las desviaciones,
transformadas ya en tanto por ciento, en algunas fechas especialmente significativas por haberse

producido importantes cambios de tendencia en el IGBM.
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INTERVALO| N°Meses N | Desviacion final Media Media ponderada
Desde XII- (con origen en (para todos los (para todos los
1940 hasta... XII-1940) posibles origenes) | posibles origenes)

IV-1974 400 61.2% 25.6% 36.6%
IV-1980 472 -67.9% -55.1% -65.1%
VIII-1987 560 112.1% 154.8% 165.5%
IX-1987 563 42.7% 66.1% 75.0%
IX-1989 585 69.3% 64.4% 85.2%
IX-1992 621 -23.2% -26.1% -22.4%
1-1994 637 30.2% 25.5% 30.6%
I11-1995 651 -10.7% -13.2% -11.0%
11-1998 687 130.4% 102.1% 120.2%
IX-1998 693 69.4% 42.9% 59.6%
11-2000 710 140.0% 81.0% 113.3%
1X-2002 741 -4.8% -27.4% -18.8%
VI-2005 774 36.2% 13.3% 20.4%

TABLA 4: Desviaciones, en porcentaje, respecto de la LAD en algunas fechas destacadas

El 6 de diciembre de 1996, el presidente de la Reserva Federal de EEUU Alan Greenspan ya
advertia sobre la exuberancia irracional de los mercados." Los inversores que se atemorizaron
por sus declaraciones eludieron las crisis puntuales de 1997, 1998 y la larga crisis 2000-2002
pero se perdieron gran parte de la gran subida de los Ultimos afios noventa. Igualmente, si un
inversor se fij6 en las desviaciones finales de la LAD pudo sucederle algo parecido. Estas
desviaciones ya advertian, con mucha antelacion, de una cierta sobrevaloracion bursatil, incluso
después de la fuerte crisis de agosto-septiembre de 1998, como puede comprobarse en la tabla 4.
Pero de estas desviaciones se llegd, como vemos en la antepentltima linea de la misma tabla, a
las de principio del afio 2000, que atn siendo muy exageradas, eran comparables a las de marzo
de 1998.

' El dia 30 de noviembre de 1996 la desviacion final, la media de las desviaciones finales y la media de las
desviaciones finales ponderadas de la L4D del IGBM eran, respectivamente de solo 18,7%, 14,4% y 17,4%. Como
puede apreciarse en la tabla 4, estas desviaciones tenian que subir mucho a lo largo 1998 y también a principios de
2000. Con origen en 31.12.89, las mismas desviaciones para el IBEX 35 eran, a 30.11.96, respectivamente, de
25,3%, 9,8% y 13,9%. No disponemos de datos equivalentes para los indices bursatiles norteamericanos.
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El analisis de las desviaciones finales de la LAD, sean ponderadas o no, no permite predecir, con
exactitud, cuando va a estallar una burbuja bursétil pero si que nos informan, de algin modo, de
la existencia de tal burbuja. El gestor de carteras o de FI que esté acostumbrado a analizar las
desviaciones, mes a mes, podra quizas adivinar algo mas sobre la posible evolucion de los
indices. Creemos que puede ayudar a la interpretacion, ademés del hecho ya comentado
consistente en tomar distintos origenes para la serie temporal de los indices y promediar los
resultados ponderandolos o no, aplicar la LAD a distintos indices bursatiles aunque €stos estén
muy correlacionados entre si (p.e.: IGBM, IBEX 35, S&P 500). Como ya se ha comentado,

ademas de mirar las desviaciones de la LAD hay que fijarse en sus variaciones mes a mes.

4. LA ESTACIONALIDAD

La existencia de factores estacionales en los mercados de valores es conocida al menos desde los
afnos cuarenta del siglo XX aunque no fue hasta la década de los afos setenta, con trabajos sobre
las Bolsas americanas y australiana, que el tema fue estudiado de forma sistematica. Fue ya en la
década de los afios ochenta cuando se intensificaron los estudios sobre las posibles anomalias que
con caracter periodico se producian en los mercados de valores. Se detectaron diversos efectos
entre los que cabe citar: el efecto enero, el efecto fin de semana, €l efecto cambio de mes, el
efecto intradia, etc. Relacionados con los anteriores, también se considero: el efecto tamario, el
efecto PER, el efecto sobrerreaccion, etc. De entre todos ellos, el efecto enero fue uno de los que

se detectaron con mayor nitidez.

Diversos estudios, la mayoria extranjeros, establecian que una parte sustancial de los
rendimientos anuales derivados de invertir en acciones se concentran en el mes de enero.
Estudios mas precisos han concluido que el periodo en el que se manifiesta el efecto enero se
concentra principalmente en la ultima sesion del mes de diciembre y las cinco primeras sesiones
del mes de enero. La mayoria de los autores creen que la causa principal de esta aparente
anomalia es de origen fiscal. Hacia finales de afio se materializan pérdidas patrimoniales de
aquellas acciones cuya cotizacion ha bajado para poder compensarlas con otras ganancias. Este
comportamiento de los inversores hunde atin mas la cotizacion de estas acciones. En general, los
rendimientos de las diversas acciones y de los distintos mercados financieros estan
correlacionados positivamente. Las bajadas de unos titulos concretos se trasladan a otros titulos:
inversores que han comprado a crédito los titulos inicialmente bajistas necesitan incrementar las

garantias y en muchas ocasiones solo pueden hacerlo vendiendo otros titulos que, en principio, no
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habrian tenido pérdidas. Por un mecanismo analogo, estos descensos se contagian de unas Bolsas
a otras e incluso a aquellas Bolsas de paises en los que las ganancias patrimoniales no tributan o
en los que el afio fiscal no empieza en el mes de enero. Por ejemplo en Japdn, que el afio fiscal

empieza en el mes de abril, se detecta un efecto enero y un efecto abril.

Hacia finales de afio suele existir mucho dinero liquido debido a las ventas de titulos para realizar
pérdidas. Esta abundante liquidez esta al acecho de nuevas oportunidades de inversion y acabara
provocando subidas en la gran mayoria de acciones y, en especial, en aquellas cuyas cotizaciones
se hayan visto mas castigadas. La observacion de un rendimiento positivo, anormalmente alto, en
la ultima sesion de la mayoria de los afios puede indicar que numerosos inversores, conocedores
del efecto enero, desean anticiparse y poder realizar las ganancias en los primeros dias o semanas
del afio nuevo. En estudios sobre un periodo anterior al afio 1917, época en la que no habia
ningin incentivo fiscal para realizar pérdidas patrimoniales, se pone de manifiesto la no

existencia del efecto enero.

En este apartado vamos a centrar la atencion exclusivamente en las influencias que las distintas épocas del
aflo tienen sobre la Bolsa espafiola. Es decir, se analiza la estacionalidad con periodicidad anual. De algun
modo, esto incluye el analisis del efecto enero. Veremos también que el efecto tamario parece estar
relacionado con el fenomeno. Se han calculado los rendimientos mensuales medios del IGBM a lo
largo de seis décadas, desde los afios cuarenta hasta los afios noventa, habiéndose obtenido los

resultados que se exponen a continuacion:

1940-1949 | 1950-1959 | 1960-1969 | 1970-1979 | 1980-1989 | 1990-1999 | 2000-2005

Enero 0,00614013|0,02567393 | 0,02462662 | 0,00723733 | 0,06468861 | 0,05938416 | 0,08617770
Febrero [-0,00234671{0,01502708 | 0,01342997 | 0,02443011 | 0,03179125|0,01497834 [ 0,02732330
Marzo 0,01422490 [-0,02275997|0,01728681 |-0,00197114| 0,02771354 |-0,00648484|-0,01785852
Abril 0,00352894 | 0,00583155 | 0,012353820,01856254|0,01094323 | 0,02818975|0,01774168
Mayo -0,01597579]-0,02057887|-0,01222615|-0,02275824 0,02940443  0,01975647 [-0,01785852
Junio -0,00827652| 0,00087100 | 0,00143648 |-0,00531677|0,01707913 | 0,00080766 (-0,02316628
Julio 0,00994769 | 0,01660443 | 0,02887147 |-0,01991697| 0,02498301 |-0,01068714|-0,02542038
Agosto  |0,037837030,02190382 | 0,03061907 |-0,00176090 0,01305622 |-0,02985077| 0,00955421
Septiembre |0,01792698 | 0,00030590 [ 0,00140167 |-0,03960819 0,00474414 |-0,02898198|-0,05879505
Octubre |[-0,01781333|0,00776622 | 0,00546732 |-0,00696352|-0,03072026| 0,01483874 | 0,04535570
Noviembre [-0,01177424(-0,00309808| 0,00473975 [-0,00506732|0,00855403 | 0,03501805 | 0,02195717
Diciembre [0,01094487|0,03480786 |-0,00034887(-0,01301799|-0,00304841(0,02588572 | 0,00060018

TABLAS: Incrementos mensuales medios del logaritmo del IGBM
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MES 1941- 1950- 1960- 1970- 1980- 1990- 2000 -
1949 1959 1969 1979 1989 1999 2005
Enero 0.61% 2.60% 2.49% 0.72% 6.68% 6.11% 1,09%
Febrero -0.23% 1.51% 1.35% 2.47% 3.23% 1.50% 2,77%
Marzo 1.43% -2.25% 1.74% -0.19% 2.81% -0.64% -1,77%
Abril 0.35% 0.58% 1.24% 1.87% 1.10% 2.85% 1,79%
Mayo -1.58% -2.03% -1.21% -2.25% 2.98% 1.99% -1,77%
Junio -0.82% 0.08% 0.14% -0.53% 1.72% 0.08% -2,29%
Julio 0.99% 1.67% 2.92% -1.97% 2.52% -1.06% -2,51%
Agosto 3.85% 2.21% 3.10% -0.17% 1.31% -2.94% 0,96%
Septiembre 1.80% 0.03% 0.14% -3.88% 0.47% -2.85% -5,71%
Octubre -1.76% 0.77% 0.54% -0.69% -3.02% 1.49% 4,64%
Noviembre -1.17% -0.30% 0.47% -0.50% 0.85% 3.56% 2,22%
Diciembre 1.10% 3.54% -0.03% -1.29% -0.30% 2.62% -0,06%
Rend. Medio 0.45% 0.69% 1.07% -0.55% 1.67% 1.03% -0,01%

TABLA 6: Rendimientos mensuales medios del IGBM, clasificados por décadas (1941-
2005).

De los datos de las tablas 5 y 6 se desprende:

e En la década de los afios noventa, el mes de enero es el que proporciondé un mayor
rendimiento medio al IGBM. Esto contrasta con los resultados obtenidos en el indice IBEX
35, resumidos en la tabla 7, en el que el mes de enero ocupaba el segundo lugar en cuanto a
mayor rendimiento. Ademas, el rendimiento del IGBM es casi el doble que el rendimiento
obtenido en el IBEX 35. Este hecho parece corroborar que el efecto enero tiene mayor
importancia en las empresas de baja capitalizacion bursatil y que en consecuencia, parece que
existe alguna conexion entre éste y el efecto tamario.

e El efecto enero del IGBM atin es mas intenso en la década de los afos ochenta. En cambio, en
anteriores décadas era, si es que habia tal efecto, mucho mas débil. Esto estaria en
consonancia con el hecho de que no es hasta finales de los afios setenta, con la reforma fiscal,
que las ganancias y pérdidas patrimoniales empiezan a tener trascendencia impositiva. No
obstante, el rendimiento medio del mes de enero siempre fue superior al rendimiento mensual
medio de la década correspondiente.

e Sien el periodo 31/12/1989 a 31/12/1999 se hubiera invertido en el IBEX 35, excepto entre

junio y septiembre de cada afio, meses en los que se hubieran mantenido los recursos en
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dinero efectivo, se habria obtenido una rentabilidad global del 711.49% (TAE: 23.29%). En
las tablas 5, 6 podemos apreciar que la estacionalidad de las Bolsas ha sido distinta en la
década de los noventa que la que hubo en la anterior década. En los primeros afios del
presente siglo la estacionalidad de las Bolsas ha variado progresivamente y est4 siendo algo
distinta a la observada en los afios noventa. Las variaciones pueden deberse, entre otros
motivos, a que los inversores conocedores del fendmeno de la estacionalidad han intentado
beneficiarse de ¢l intentando anticiparse. A pesar de las diferencias recientes, siguen
observandose unos menores rendimientos en los meses de verano y un aumento de los
mismos en los ultimos meses del afio. Parece que una novedad de los ultimos tiempos
consiste en que hacia el mes de marzo se observan rendimientos negativos que parecen ser
una primera correccion de los excesos del cambio de afio. En el futuro, probablemente seguira
habiendo estacionalidad, aunque tenga una distribucion distinta, pues las motivaciones
fiscales que parece que estan detras del fendmeno previsiblemente no desapareceran ni a

corto ni a medio plazo.

Mes 1990-1999 2000-2005 1990-2005
Enero 3.31% 0.24% 2.16%
Febrero 2.80% 2.93% 2.85%
Marzo 0.27% -2.37% -0.72%
Abril 2.18% 1.97% 2.10%
Mayo 3.05% -2.10% 1.12%
Junio -0.24% -2.04% -0.84%
Julio -1.27% -2.83% -1.79%
Agosto -2.47% 0.86% -1.36%
Septiembre -3.30% -6.48% -4.36%

Octubre 2.33% 4.85% 3.17%
Noviembre 4.69% 1.78% 3.72%
Diciembre 2.63% -0.04% 1.74%

TABLA 7: Rendimientos mensuales medios del IBEX 35.
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5- El PER

El PER? del indice S&P-500 ha tenido histéricamente un valor medio de 14 veces con una
desviacion tipica de 4. De este modo, cuando el PER del conjunto del mercado supera 18
podemos considerar que el mercado empieza a estar caro, mientras que cuando baja de 10
empieza a estar barato. De todos modos, la cuestion no es tan simple, puesto que el PER depende
de los tipos de interés a largo plazo. Se han realizado estudios que ponen de manifiesto un
elevado coeficiente de correlacion entre la inversa del PER (1/PER) y los tipos de interés a largo

plazo, llegando, en algunos periodos, a ser este coeficiente superior a 0.90.

Hasta hace unos afios el PER de la Bolsa espaiola solia moverse en unos intervalos claramente
mas bajos que los anteriormente indicados debido, en gran medida, a que los tipos de interés de la
peseta solian ser mas elevados que los de las divisas de los paises del entorno. En los afios
recientes el PER de la Bolsa espafiola ha aumentado debido, en gran parte, a los bajos tipos de

interés.

En febrero del afio 2000, en el maximo del ciclo bursatil, el PER de la Bolsa espafiola era
superior a las 25 veces. Desde esta fecha hasta septiembre del 2002 descendi6 a 15. La subida de
las cotizaciones de los ultimos dos afios se ha visto compensada con unos incrementos de los

beneficios de las empresas similares por lo que el PER practicamente no ha aumentado.

Las oscilaciones del PER son debidas a variaciones tanto del numerador como del denominador
de la fraccion que lo define y ambas magnitudes se suelen mover en el mismo sentido pero las
oscilaciones del precio de las acciones cotizadas son aproximadamente el doble, estadisticamente,

que las oscilaciones de los beneficios de las respectivas empresas.

El PER es un indicador, procedente del analisis fundamental, que puede ayudar, junto con otros

indicadores, a valorar en que momentos el mercado en su conjunto estd muy caro o muy barato.

6- INDICADORES AVANZADOS A CORTO PLAZO: NH-NL y TRIN

2 PER=Precio/Beneficio, Price Earning Rate.
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Seglin algunos autores, los indicadores que a continuacion se exponen permiten en alguna medida
e indirectamente saber si los grandes operadores del mercado estain comprando o vendiendo.

Entre estos indicadores destacan:
Numero valores que suben

Numero valores que bajan
Volumen valores que suben

1/ el TRIN que se define como 7RIN =

Volumen valores que bajan
Algunos calculan el TRIN considerando que el volumen se mide por el nimero de acciones

intercambiadas. Alternativamente, el volumen puede medirse, - y asi se ha hecho en el presente

trabajo- en unidades monetarias.

Cuando el TRIN est4 bajo, por ejemplo, en 0.5, y empieza a subir puede indicar que una subida
del indice esta llegando a su final y, en cambio, un TRIN igual a 2 y que empieza a bajar puede
ser indicio de que el descenso los indices estd llegando a su fin. El TRIN es muy volatil y puede
resultar mas practico utilizar una media mévil (por ejemplo una media mévil exponencial de 13

dias).”

2/ Indicador NH-NL

NH-NL = Nuevos maximos — Nuevos minimos

Este indicador se obtiene restando al niimero de valores que se encuentran en maximos, el
, ;. y 1. ~ 4
nimero de valores que se encuentran en minimos dentro del ultimo afio natural.” Cuando este

indicador desciende por debajo de cero seria momento de salirse de la renta variable y viceversa.

A partir del breve estudio realizado por el autor de este trabajo con datos de 4 meses de la Bolsa
espafiola, desde febrero a mayo de 2005, se obtiene el grafico 5. Tedricamente los aumentos del

indicador NH-NL a partir de valores bajos del mismo deberian anticipar aumentos del IGBM, y

? En la Bolsa espafiola la obtencion del TRIN puede realizarse siguiendo los siguientes pasos:
1. Bajar, cada dia entre las 18:00 y las 9:00, de la web de la Bolsa de Madrid los datos sobre rentabilidades y
voliimenes (copiar).
2. Pegar los datos anteriores en un fichero Excel
3. Automatizar el hecho de que el valor haya subido o haya bajado, aplicar la formula del TRIN y realizar el
calculo de su media mévil exponencial.
El inconveniente del procedimiento reside en que el calculo debe realizarse cada dia, en las horas en que la Bolsa
esta cerrada, antes de que empiece la sesion del dia siguiente, pues entonces desaparecen los datos del dia anterior.
“Para la Bolsa espafiola, el maximo y el minimo alcanzado por cada valor durante los ultimos 12 meses puede
encontrarse en el diario Expansion. A partir de aqui puede conocerse que valores se encuentran en el maximo y en el
minimo de los ultimos 12 meses.
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viceversa, mientras que aumentos del TRIN a partir de valores bajos del mismo deberian

anticipar disminuciones del IGBM y viceversa.

GRAFICO 5: Se representan conjuntamente para 80 que van desde el 1-2-2005 al 31-5-2005 el
IGBM, el TRIN y el NH-NL. Para que pudieran aparecer todos en el mismo grafico se han
efectuado los siguientes cambios de escala: al IGBM se le ha restado 956 y el resultado se ha
dividido por 32 y el indicador NH-NL se ha dividido por 25

Del analisis de las variaciones de los mencionados indicadores y de la observacion del grafico 5,
considero que resulta aventurado predecir, a corto plazo, la evolucion del IGBM. Es posible que
el periodo de estudio sea demasiado breve o que el mercado espafiol resulte demasiado estrecho
para que estos indicadores resulten utiles. No obstante, podria ser interesante ampliar el estudio a
periodos mucho mas largos, como ya se ha hecho con otros indicadores de fuerza relativa como
el RSI, y evaluar si habiendo seguido estrategias basadas en el NH-NL y en el TRIN, una vez
contabilizados los costes de corretaje, se obtienen mejores resultados que con la estrategia de

inversion pasiva consistente en comprar y mantener.
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7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Parece que es cuestion de pocos meses que el IGBM supere su maximo histérico alcanzado en
febrero de 2000. En cambio al IBEX 35, indice muy correlacionado con el IGBM, atn le falta
bastante recorrido para superar su maximo histérico.’” Una vez se alcance un nuevo maximo
historico, podria producirse una correccion de cierta importancia. No obstante, esto no tiene
porque ser asi pues si nos fijamos en indicadores como las desviaciones de la LAD o los niveles
medios del PER podemos ver que, aunque ya se aprecia cierta sobrevaloracion, ésta esta lejos de
la alcanzada en muchos de los maximos historicos del pasado. Por ejemplo, un analisis de la tabla
4 permite ver que las actuales desviaciones de la LAD estan muy por debajo de las alcanzadas en
8-1987, 3-1998 y 2-2000 y bastante por debajo de las alcanzadas 4-1974 y 9-1989. En cambio
estan bastante cerca de las alcanzadas en 1-1994 fecha a la que siguié un descenso de las Bolsas

que dur6 14 meses y en el que el indice perdié alrededor de un 25%.

Por otro lado el actual PER medio, si bien es alto también se encuentra claramente por debajo de
los alcanzados en algunos méaximos historicos. Si ademas tenemos en cuenta los actuales niveles
de los tipos de interés que se encuentran en minimos historicos, para todos los plazos, no
podemos considerar que el actual PER medio sea excesivo. De todos modos no es razonable
suponer que los tipos de interés deban mantenerse indefinidamente en los actuales niveles ni que
puedan bajar mucho mas. Es previsible que en el futuro se produzcan variaciones, como siempre
las ha habido, y parece mas probable que, a largo plazo, sean mas los periodos en que los tipos se

encuentren por encima de los niveles actuales que no al revés.

En cuanto a la estacionalidad, sigue produciéndose el efecto cambio de afio pero parece que en
los tltimos tiempos este efecto se anticipa a los Gltimos meses del afio perdiendo importancia el
efecto enero propiamente dicho. Por otro lado, en los ultimos veranos, incluido el inicio del
actual, parecen poner parcialmente en cuestion que en esta época del afio se corrigen los excesos

del cambio de ailo.

® El mayor crecimiento del IGBM sobre el IBEX 35 acaecido en los ultimos afios se debe a diversos factores entre
los que destacan: a) El IGBM incorpora los dividendos distribuidos. b) Las ponderaciones del IGBM se revisan
semestralmente mientras que las del IBEX 35 se ajustan de forma automatica. Se puede demostrar matematicamente
que las acciones, sean del IBEX 35 o no, que en el pasado han subido menos (mas) que el IBEX contribuyen a que el
IGBM suba mas (menos) que el IBEX 35 en el préximo periodo. ¢) En los tiltimos afios las empresas de mediana y
baja capitalizacion han tenido un mejor comportamiento que las grandes empresas.
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De los apartados segundo al quinto se obtienen reglas que pueden ayudar a decidir la proporcion
de renta variable y de liquidez de una cartera pero no sirven para decidir el momento exacto en el
que se debe efectuar la revision. Para este menester podrian utilizarse algunos indicadores como
los expuestos en el apartado 6. Pero del somero andlisis efectuado en este trabajo no se desprende
que las hipotéticas ventajas de su uso pudieran compensar los mas elevados costes de transaccion.
Para intentar anticipar crisis financieras importantes, puede ser de gran ayuda analizar
simultaneamente los cuatro aspectos siguientes:

1. Desviaciones finales medias de la LAD.

2. PER medio bursatil relacionandolo con el nivel de los tipos de interés a largo plazo.
Analizar las expectativas sobre la evolucion de estos tipos y sobre los beneficios de las
empresas.

3. Situacion actual del indice dentro del ultimo ciclo bursatil. Fijarse en el recorrido que
queda para superar el ultimo maximo historico.

4. Epoca del afio en la que nos encontramos.

La experiencia del gestor en ponderar estos cuatro elementos puede ser decisiva. Por desgracia, o
por suerte, vemos dificil poder desarrollar un algoritmo verdaderamente til que automatice, de

forma rutinaria, la combinacion de los cuatro elementos anteriores.

Para terminar, sefialar que la gestion de un patrimonio puede tener como uno de sus objetivos
crecer de forma aproximadamente exponencial lo que equivale a que su logaritmo tenga un
crecimiento aproximadamente lineal. Si esto es asi, éste debe ser de tal forma que la LAD del
patrimonio tenga una pendiente lo mas elevada posible para unas desviaciones medias
determinadas o, que para una pendiente dada, las desviaciones medias sean lo mas pequefias
posibles. Para conseguir maximizar la pendiente de la LAD del patrimonio es fundamental tener
en cuenta dos elementos que no son aleatorios: las comisiones y la fiscalidad. Una cuidadosa
planificacién de ambos aspectos permite, para las mismas circunstancias, que la pendiente de la

recta LAD de un patrimonio pueda ser notablemente mayor.
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ANEXO 1: relacion de abreviaturas

DPC: Deuda Publica Espafiola a corto plazo.

EEUU: Estados Unidos de Norteamérica.

FI: Fondo de Inversion Mobiliaria

IBEX 35: Indice formado por los 35 principales valores de la Bolsa espafiola que cumplen
determinados requisitos de volumen y liquidez. Semestralmente se revisa los valores que forman
parte de este indice

IGBM: indice General Bolsa Madrid

LAD: Leat Absolute Deviation. Es andloga a la recta de regresion pero minimiza las desviaciones
absolutas en vez de las desviaciones al cuadrado.

NH-NL: Indice técnico que indica la diferencia entre las acciones que, dentro de los Gltimos 12
meses, se encuentran en nUevos maximos y nuevos minimos.

PER: Price Earning Rate. Indice fundamental que se obtiene dividiendo la capitalizacion bursatil
de una empresa entre los beneficios anuales de la misma. Indica el numero de afios que tardaria
en recuperarse el precio de una accién a partir de los beneficios que ésta reporta en el supuesto de
que estos beneficios permanecieran constantes.

RSI: (Relative Strength Index) Indicador técnico de fuerza relativa que es funcion de la media de
las alzas y de las bajas de los tltimos x dias.

s.: Siglo

S&P 500: Standard and Poor’s 500 Stock Index. Indice bursatii de EEUU que se basa en un
conjunto muy amplio de empresas que incluye a muchas de mediana y baja capitalizacion

TAE: tipo anual equivalente

TRIN: (Trader’s Index). Indice técnico que compara el niimero de valores al alza y a la baja con

sus respectivos volimenes.
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ANEXO 2: Datos sobre los ciclos (valores de las variables)

CICLO Fecha Fecha Fecha IGBM IGBM IGBM
NUM. Maximo Minimo Superacion en M, enm en P
Anterior (Méaximo) | (minimo) | (superacion
Maximo anterior
M, m P Maximo)
1 7-1941 8-1941 9-1941 8,09988 8,04356 8,77962
2 9-1941 11-1941 9-1942 8,77962 7,60194 8,87225
3 9-1942 1-1944 1-1946 8,87225 6,71741 9,36109
4 5-1946 6-1946 7-1946 10,6502 10,5757 11,6212
5 7-1946 8-1946 9-1946 11,6212 11,4123 12,3214
6 9-1946 10-1946 11-1946 12,3214 12,2240 13,3055
7 3-1947 6-1949 4-1955 17,6408 8,8005 17,7627
8 4-1955 5-1955 6-1955 17,7627 17,0811 17,7644
9 3-1956 4-1956 6-1956 26,3590 25,2567 26,5258
10 8-1956 9-1956 10-1956 29,5769 29,0813 29,7441
11 1-1957 11-1959 10-1962 34,6405 19,6581 35,2625
12 10-1962 12-1962 1-1963 35,2627 34,6409 35,3302
13 2-1963 5-1964 7-1965 36,2356 33,0705 36,2942
14 9-1965 10-1965 1-1966 37,6770 37,4800 38,4479
15 1-1966 4-1966 11-1966 38,4479 36,4474 39,0125
16 11-1966 12-1966 2-1967 39,0125 38,8041 39,1684
17 2-1967 3-1967 4-1967 39,1684 38,7088 39,2248
18 4-1967 6-1967 8-1967 39,2248 38,0054 40,1011
19 10-1967 12.-1967 2-1968 41,0286 38,9829 41,8264
20 5-1968 6-1968 7-1968 46,5815 46,0864 46,6223
21 8-1968 10-1968 12-1968 49,0546 48,9273 51,3505
22 4-1969 5-1969 6-1969 64,4265 63,8278 65,0964
23 11-1969 12-1969 1-1970 78,1481 78,0515 80,1703
24 2-1970 12-1970 4-1972 83,6790 68,9133 86,9191
25 5-1972 6-1972 7-1972 98,0332 97,6919 98,9707
26 8-1972 9-1972 10-1972 103,621 101,382 106,883
27 10-1972 12-1972 1-1973 106,883 104,742 113,139
28 4-1973 7-1973 9-1973 129,000 120,687 133,582
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29 10-1973 12-1973 2-1974 134,486 118,991 135,633
30 2-1974 3-1974 4-1974 135,633 132,529 140,724
31 4-1974 4-1980 3-1986 140,724 138,166 159,476
32 5-1986 6-1986 8-1986 183,159 172,352 195,318
33 9-1986 10-1986 12-1986 197,465 182,844 208,483
34 2-1987 3-1987 7-1987 252,722 226,049 287,797
35 8-1987 11-1987 5-1989 313,108 216,400 313,168
36 6-1989 7-1989 8-1989 315,085 313,360 318,108
37 9-1989 10-1992 1-1994 323,726 192,950 358,310
38 1-1994 3-1995 4-1996 358,310 268,850 358,410
39 6-1996 7-1996 10-1996 373,270 350,600 375,730
40 1-1997 2-1997 3-1997 465,590 465,180 473,060
41 6-1997 8-1997 9-1997 600,620 574,820 635,040
42 9-1997 10-1997 1-1998 635,040 557,830 692,260
43 3-1998 4-1998 7-1998 886,960 849,010 913,970
44 7-1998 9-1998 11-1999 913,970 687,710 957,649
45 12-1999 1-2000 2-2000 1008,57 974,683 1123,75
46 2-2000 1123,75

TABLA 8: Datos relevantes de los ciclos. Datos de inicio (M;) de minimo (m) y de superacion

del anterior maximo (P). Respectivos valores del indice General de la Bolsa de Madrid en cada

una de estas fechas (nivel 100 a 31/12/1985).
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