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“Los mercados alcistas nacen en € pesimismo, crecen en el escepticismo,

maduran en el optimismo y mueren en la euforia.” JOHN TEMPLETON

“En los negocios solo existen dos reglas. Regla nimero 1. nunca perder dinero.

Regla nimero 2: nunca olvidar la regla nimero uno” WARREN BUFFET
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1. Introduccion

1.1 El por qué de la eleccion del presente proyecto final de
grado

La decision de realizar un modelo predictivo de comportamiento de las acciones del
banco Santander en un horizonte, desde el punto de vista andlitico, cortoplacista (es
decir, inferior a un afo), se fundamenta en varios motivos, los cuales se argumentaran a
lo largo de este apartado.

El primero, y mas importante de los motivos que me llevaron a decantarme por este
proyecto, es sin duda, mi pasion por la bolsa desde que me encontrara en € colegio.
Desde que tengo uso de razdn, me han apasionado los numeros, las operaciones
matematicas, los problemas sin resolver... Y eso me llevo a adentrarme en el mundo de
los mercados financieros.

Y a en bachillerato tenia claro que orientaria mi carrera profesiona hacia este universo,
y més adelante, asistiria a cursos impartidos por agentes especiaistas de este sector,
concretamente especialistas de la agencia Renta 4, que aun despertarian en mi un mayor
interés, si cabe, por su trabajo. Estos cursillos eran, y siguen siendo posibles, gracias a
la delegacion de alumnos con la que cuenta la Facultad de Administracion y Direccion
de empresas, de la Universidad Politécnica de Vaencia. Leyendo libros por aquel
entonces desde Josef Ajram hasta, hoy en dia, algunos més técnicos como e que se
tratara en el presente documento, por citar un autor en concreto, Jeremmy J. Siegel.

Fue ya en cursos de bachillerato cuando comencé a probar programas como € Plus 500,
el portal “Bolsia”, y otros programas similares. Por aguel entonces, conoci lo que era el
Andlisis Técnico y € Andisis Fundamental, del que hablaremos més adelante, y me di
cuenta de que existian los Ilamados “Traders”, palabra que tiene un gran peso alo largo
detodo €l desarrollo del proyecto de final de grado.

Tal importancia adjudicada a este concepto se debe a que (y cito esto, ya que lo guardo
en mi memoria como uno de los méas importantes recuerdos del porqué surgié esta
pasion) fue uno de los primeros trabajos de |os que escuché hablar en maltiples ferias de
inversion, como por gemplo, laferiaimpartida en Vaencia llamada Forinvest, ala que
asisti con mis compafneros de carrera, y grandes amigos, Jorge Sebastian Margarit y
Arturo Vera

Hace una muy buena definicién de lo que seria este término, Javier Del Arco Juan, en
un buen articulo de carécter definitorio en e periddico expansion:

“En una primera aproximacion, se denomina Trader a aquella persona, fisica o
juridica, que realiza operaciones de compra-venta de todo tipo de activos (acciones,
opciones, futuros, derivados, divisas, commodities,...) en cualquiera de los distintos
mer cados (acciones, derivados,...).

Ahora bien, en la definicion de Trader caben dos acepciones:
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- Una primera acepcion, mas general, esta referida a aquella persona que realiza
operaciones de compra-venta de activos financieros normalmente por cuenta propia y
no por cuenta de terceros.

- Una segunda acepcion, mas especifica, estaria asociada al concepto de inversor a
corto plazo o especulador. En este sentido, se entiende por Trader a la persona que
realiza operaciones de compra-venta de activos financieros, tanto por cuenta propia
como por cuenta ajena, pero durante un corto periodo de tiempo. De esta manera,
los traders asumen, generalmente, un alto riesgo para lograr altas rentabilidades en
SuS operaciones, ya que intentan rentabilizar 1as altas volatilidades de |os activos en los
gue invierten. Normalmente, los traders utilizan € analisis técnico y € chartismo en su
toma de decisiones 'y en su eleccion de activos.

Atendiendo a la segunda definicién, podemos diferenciar, por tanto, dos figuras
distintas: Trader e Inversor.

- Inversor: Tiende a mantener su posicion a largo plazo (o a plazos superiores respecto
al Trader). Normalmente, ese periodo se refiere a meses e, incluso, afos.

- Trader: Mantienen su inversion durante periodos de inversion mucho mas cortos (que
los Inversores), para aprovechar las tendencias de los mercados financieros a corto
plazo. Por lo general, el periodo deinversion de los Trader esta referido a dias, aunque
puede llegar a ser, incluso, inferior (horasy minutos).

Ademas, e concepto de Trader difiere de otros conceptos analogos, pero no iguales:

- Agente: Individuo o empresa autorizada para actuar para terceros en la adquisicion
de activos financieros. El agente no asume € riesgo financiero, a diferencia de
un dealer, que si que asumiria dicho riesgo.

- Broker: Individuo o empresa que actla como un intermediario entre el comprador y €
vendedor de activos financieros a cambio de una comision.

- Day Trader: Traders que realizan operaciones de compra-venta de activos financieros
a muy corto plazo. Se entiende por muy corto plazo a horas e, incluso, minutos. Es, por
tanto, una practica altamente especulativa. De esta forma, € Day Trader realiza
numer osas operaciones cada dia. La mayoria de las operaciones se abren y se cierran
en el mismo dia.” (Juan, 2016)

Es de esta segunda acepcién de la palabra, de donde surge mi pasién por la bolsa, ya
gue uno de mis suefios era poder dedicarle mi vida a gercer esta profesion (hasta
entonces desconocida para mi). He aqui uno de los primeros del porqué de la eleccion
de este tema en particular, e querer descubrir mas sobre € mundo de las estrategias de
inversion fundamentadas en andlisis de la accion y model os de prediccion simples.

Todo quede dicho, no se pretende de este trabgo la elaboracion de un modelo
profesional de inversion, sino una aproximacion a lo que seria uno de los primeros
pasos a la hora de fundamentar una estrategia de inversion. Es decir, y se vera més
adelante, no pretende ser un modelo predictivo extremadamente elaborado mediante el
gue se pueda invertir siguiendo tendencias futuras del mercado, asegurando una
rentabilidad posterior. Es méas bien, una presentacion general de lo que rodea a una
estrategia de inversion, y de como se podria llevar a cabo inicialmente, en un
experimento en concreto.
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El segundo motivo por el que me decidi a realizar un trabajo de fina de grado tan
especializado se debe a mi actual trabao de précticas, becario en la Banca Privada del
Banco Santander.

Es durante mi periodo en précticas, donde convivo con grandes profesionales del
sector, desde operativos bancarios muy especializados, hasta gestores privados de
grandes patrimonios, y por consiguiente comienzo a familiarizarme con conceptos
basicos del universo de las finanzas, hasta ahora solo conocidos superficialmente y de
formatedrica

A diario convivo con érdenes de compra y venta de valores, fondos de inversion,
inversion en divisas, productos estructurados o derivados, tendencias de mercado
bursdtil, y mucho més. Disfruto a diario de esta experiencia, ya que me ha ayudado a
asentar de manera mas redlista, € pensamiento de dedicarme profesionalmente al
mundo bursétil.

El tercer motivo que hizo que quisiera realizar este trabajo de fin de grado, fueron las
ganas por querer saber més sobre la realizacion de modelos predictivos, asi como de la
Econometria, algo basico a la hora de redizar estimaciones futuras sobre
comportamientos de acciones, futuros, bonos, deuda, etc. Incluso para hacer
estimaciones futuras a la hora de llevar una empresa. Cuya dificultad conocia tras
impartirlo en segundo curso, aunque era infima en comparacién con e grado de
dificultad que le asocio tras larealizacion del presente proyecto.

El modelo predictivo en particular, como se comentaba anteriormente, es algo bésico en
comparacion con modelos profesionales del sector, aunque a apoyarse en un andisis
técnico realizado en colaboracion con e gestor de banca privada Sergio Montesinos de
Miguel, y realizar una comparacion entre ambas estrategias, reduce €l error predictivo
que podria ocasionar un modelo econométrico simplificado, sin la utilizacién de una
estrategia de inversion aternativa.
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1.2 Resumen

El resumen del trabgjo de final de grado, se podria sustentar en los pilares definidos a
continuacion.

El estudio del andlisis, y modelo de prediccidn, se redlizard sobre las acciones del banco
Santander.

En primer lugar, se realizaa)d un modelo simplificado predictivo econométrico
multivariable, mediante el programa econométrico Statgraphics, para predecir la
direccion del precio de la accion, es decir, si sigue unatendencia al aza (aumentando €l
valor de la accidon en el mercado bursétil) o si, por € contrario, sigue una tendenciaala
baja (disminuyendo € precio del titulo en € mercado). Una vez comentado lo anterior,
se quiere hacer e adecuado hincapié, en que este modelo no pretende ser un modelo
profesional plenamente operativo € dia de mafiana, si no que, simplemente pretende ser
una introduccién a lo que seria un modelo econométrico, para realizar predicciones
futuras, en base a los conocimientos adquiridos a lo largo de la carrera universitaria.
Que con e adecuado desarrollo, amplia formulacién y correcta implantacion del
modelo, con € suficiente tiempo para llevarlo a cabo podria ser un modelo mas
complgo, incluso plenamente operativo.

Y poder establecer asi, una estrategia de inversion, cuyo horizonte temporal seré de tres
meses, es decir, trimestralmente se generara una estrategia de compra-venta, 0 mantener
la posicién sobre de la accidn, la cua se ira actualizando del mismo modo cada tres
meses, con |os datos recogidos en las sesiones bursatiles del 1bex 35, donde cotiza la
accion sobre la que se rediza € andlisis, y cuya base de datos se ha podido obtener
gracias a los sistemas de bases de datos internos del Banco en cuestién. Concretamente
se cuenta con los datos histéricos desde € dia uno de Enero del afio 2000 hasta e dia
diecinueve de Agosto del afio 2016, de precio de apertura, precio maximo de la sesion,
precio minimo de lasesiéon y precio de cierre.

Se hafijado un horizonte temporal trimestral, debido a pensamiento de reducir € coste
de intermediarios financieros por operacion, y por €l hecho de simplificar la prediccion,
yaque no seriadel todo operativo actualizar a diario los datos de |as cotizaciones.

De esta forma, se podrén dar tres acciones a emprender, de manera resumida, la cua se
extenderd posteriormente:

e Compra. En caso de que el modelo predictivo pronostique un aumento del precio
de la accion, y no poseamos acciones del Banco Santander (también
denominado “estar vendidos”, respecto a cualquier accion)

e Venta. En caso de que el modelo predictivo pronostique un descenso del precio
de la accion, y poseamos acciones del Banco Santander (también denominado
“estar comprados”, respect0 a cualquier accion).

e Mantenimiento de estrategia. Esto ocurriraen el caso de que € trimestre anterior
a la prediccion actual, hayamos obtenido la misma estrategia de inversion. De
esto se intuye que no habréa sobrecompra o posicionamiento en corto.

10|
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A continuacion y de manera independiente, se realizara una estrategia de compra-venta
de acciones basandose en e andlisis técnico y en sus indicadores, los cuales se ha
optado porque sean lamediamévil simpley € rsi, cuyo uso estd ampliamente extendido
entre los profesionales del sector, asi como claramente definidos alo largo del trabgjo.

Este tratara, como se vera con mayor atencion mas adelante, de anticiparse a tendencias
alcistas para obtener un maximo de rentabilidad, asi como de prever las bgjistas para
minimizar las pérdidas ocasionadas por la caidadel precio delaaccion.

Y mediante la estrategia de inversion, llevada a cabo por este método, € cua se
expondra con mayor detenimiento mas adelante, se lograré tener dos alternativas de
inversion.

Con todo lo anterior, se procedera a elegir qué estrategia seguir, si por un lado invertir €
100% del capital disponible en la decision de inversion basada en e modelo
economeétrico, o por otro lado, invertir el 100% de dicho capital en la decision basada en
los datos arrojados por el analisis técnico reforzado en sus indicadores.

Existiria unatercera posibilidad de inversion, dedicar un cincuenta por ciento del capital
aunade las estrategias de inversion y el restante cincuenta por cien, ala otra alternativa
deinversion. Lo que haria que se redujera el riesgo producido por concentrar el maximo
del capital en una sola metodologia, con e consiguiente riesgo de que esta errase en sus
predicciones.

Una vez llevada a cabo la estrategia de inversion y desarrollarla hasta e momento
actual, se compararian ambas rentabilidades obtenidas en el horizonte temporal
estipulado. Y se decidiria por qué estrategia de inversion seguir, a priori, y sin mayor
profundizacion, basandonos en € experimento desarrollado de ambas estrategias.

Este experimento del que se hablar en el parrafo inmediatamente anterior, se trata de, en

ambos casos, desarrollar las estrategias de inversion empleando datos historicos,
comprobando asi la supuesta efectividad de la estrategia en cuestion.

Es decir, laestrategia de inversion llevada a cabo se dividiria en tres partes:

l. Modelo econométrico de prediccidn multivariable simplificado.
Il. Andlisistécnico, basado en andlisis e indicadores técnicos.

1. Comparativa de inversion en términos de rentabilidades y empleabilidad
entre ambos. Y posible combinacion.

11|
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1.3 Objetivos

Uno de los puntos més importantes a definir, a la hora de realizar e trabajo de fina de
grado ha sido, sin duda, fijar €l objetivo principal. Y por consiguiente, uno de los temas
més delicados alahora de desarrollarlos, y explicarlos con claridad.

Esto se debe, a que nuestro modelo econométrico predictivo simplificado de regresion
lineal multivariable, tiene como principal objetivo, intentar obtener, como es el caso del
estudio, una estrategia de inversion adecuada en funcion de las predicciones obtenidas.

Dado que no se trata de un model o profesional, como se comentaba anteriormente, se ha
debido de tener especial cuidado alahoradefijar 1os objetivos del trabajo.

Como todos los objetivos, deben ser claros y realistas. Por tanto, no se puede pretender
de un trabajo como ante € que nos encontramos, gque sea algo revolucionario en €
mundo bursdtil, ya que hay miles de profesionales dedicados en cuerpo y ama a
estudio de las tendencias, personas infinitamente mas preparadas, experimentadas y
cualificadas que yo.

Dicho lo cual, lo que se pretende principal mente con este trabajo, ademas de como se
decia anteriormente conocer mejor el mundo predictivo y econométrico, en relacion con
los mercados financieros, es € estudio, a nivel introductorio, no profesional, a lo que
seria una estrategia de inversion simplificada, en un horizonte temporal relativamente
cortoplacista (trimestral). Basandose en la prevision obtenida mediante e modelo
economeétrico predictivo de regresion lineal multivariable, y realizando una comparativa
con los resultados obtenidos, fruto de realizar simultaneamente un andlisis técnico de la
accion, y € estudio de sus indicadores técnicos, de los que mas adel ante se hablara con
un mayor detenimiento.

Como en cualquier proyecto de esta indole, a objetivo principa le siguen una serie de
objetivos secundarios, que nacen a raiz del primero. De este objetivo en particular, se
derivan a su vez, aunque obvios, dos objetivos secundarios.

El primero de ellos, se trataria de alcanzar un adecuado, y completo, anadlisis técnico de
laaccién, ya que a partir de éste, obtendremos y fundamentaremos nuestra estrategia de
inversion. Lo cua quiere decir, que si no sentamos una buena base en la primera parte
de nuestro estudio, es decir, un buen fundamento sobre e que basar |a estrategia, todo o
gue venga a continuacion carecerda de cualquier tipo de sentido. Es por ello que esta
primera parte cobra una vita importancia. Una vez tengamos €l andlisis técnico
realizado podremos continuar con nuestro siguiente objetivo, establecer nuestra
estrategia de inversion.

Una vez conseguido € primer objetivo secundario, se deberd realizar un modelo
econométrico predictivo de regresion lineal multivariable simplificado. Para ello se
debera formular dicho modelo con las variables explicativas apropiadas, para que €
modelo pueda extraer unas conclusiones acertadas, dentro de lo posible. De otra
manera, si 1os cdculos no se han obtenido adecuadamente, todo e resultado obtenido e
vera sesgado y careceradevalor.
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2. Marco teorico

Para el correcto entendimiento de conceptos algo complejos alo largo del desarrollo del
proyecto, antes se debe entrar a valorar una serie de concepciones sobre los que se
apoya el modelo.

Es decir, no se podra realizar la elaboracion de dicho modelo y sus correspondientes
estrategias de inversion, sin antes dejar claro una serie de cuestiones fundamentales,
tales como las que se trataran alo largo de los siguientes apartados.

2.1. ;Qué es la bolsa?

El primer concepto que se debera abordar, y € mas amplio de todos ellos, es, nada méas
y nada menos que La Bolsa.

La Bolsa es un mercado donde, como en cualquier mercado se hegocian constantemente
productos, es decir, estan en constante contacto los compradores y vendedores de ese
producto en concreto. Concretamente en la bolsa, estos compradores y vendedores, son
ahorradores y empresas. ¢Y qué papel tiene La Bolsa en todo esto? Pues bien, redlizala
funcion de mercado financiero, es e nexo comun entre ambos, configura su punto de
encuentro.

Por un lado las empresas, que necesitan constantemente més fondos, acuden a la bolsa
para vender sus productos (en este caso se trata de activos financieros, como por
giemplo, las acciones).

Y en el lado opuesto se encuentran los ahorradores o inversores, quienes acuden con sus
ahorros al mercado para invertir su excedente, en cualquiera de los productos que
ofrecen las empresas.

Asi que en € sentido mas técnico de la palabra, La Bolsa desarrolla un papel principal
en el crecimiento de la economia global puesto que ‘“canaliza el ahorro hacia la
inversion productiva”.

Del mismo modo que se contrata renta variable através de La Bolsa, también se negocia
larentafija, tanto publica como privada (BLAZQUEZ, 2000).

Una de las principales caracteristicas del mercado bursatil, es que se trata de un
mercado perfectamente eficiente. Lo que quiere decir que absolutamente todos los
compradores, asi como los vendedores, son conocedores del precio exacto, en un
momento determinado de cualquier titulo que deseen comprar o vender. Algo que no
ocurre en los mercados mas convencional es.

Para abordar este concepto, se ahondara hasta sus inicios y para ello se debera llegar
hasta €l afio 1460, fecha en la que se cred la primera institucion propiamente dicha y
siempre en un sentido actual, fue en Amberes. Lugar donde se afinco una feriamedieval
(este concepto, donde se reunian los mercaderes para negociar el precio de la cosecha,
aparece en €l siglo V1), parala compra-venta de valores.
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El por qué de la denominacion, se la debemos a una familia holandesa de banqueros, los
Van der Bursen, que organizaban en su residencia un mercado similar alo que hoy en
dia seria un “parqué bursatil”’, donde se negociaban titulos. Y cuyo escudo familiar
estaba formado por unas bolsas. De ahi la nomenclatura de “La Bolsa de valores”.

A partir de este periodo, comenzd una expansion de estas lonjas, o mercados
medievales, las cuales se disputaban en sus origenes, la supremacia de los maresy a su
vez la mayor actividad de sus comerciantes marinos. Asi, y tras cobrar mayor
protagonismo, Inglaterra gracias a su superioridad maritima cred la bolsa de Londres en
1570.

De agqui en adelante comenzd una segunda expansion, fundandose por gjemplo la bolsa
de Lyon €l afio 1595, o la Bolsa de Nueva York el afio 1792, en la conocida cale, Wall
Street.

En Espaiia llega |a primera bolsa € afio 1831, de la mano de Jose | Bonaparte, que se
instalaen la capital espafiola, Madrid.

Posteriormente se crea la bolsa de Bilbao (afio 1881), la bolsa de Barcelona (afio 1915),
y finamente en e afo 1981, se crea la Ultima de las actuales bolsas de valores de
nuestro pais, la bolsa de Vaencia (RECHE, 2011).

14 |



TRABAJO FINAL DE GRADO POR ANDRES LENDINEZ FRAN

2.1.1 El Ibex 35

S se hablara del 1bex 35, se estaria hablando del indice bursétil de referencia entre las
bolsas de val ores espafiol as.

Si se quisiera representar, la evolucion del precio de cotizacion, en un horizonte
temporal, de las acciones de un mercado bursétil en particular, se tendrian que emplear
indices bursdtiles, ya que actlan como herramientas estadisticas que son capaces de
reflgar dicha evolucion. En cada zona geogréfica, o para cada grupo de sociedades
cotizadas determinadas, se emplea un indice bursdtil distinto, con criterios de
formacion, ponderacion, objeto, etc. distinto.

La informacion que éstos proporcionan, posee un alto grado de interés generd para
todos los participes del mercado bursétil, tanto empresas, como particulares, y es por 1o
anterior, por lo que tantos medios de comunicacion, se hacen eco adiario de las noticias
referentes a este tema.

Segun € tipo de criterio que se siga a la hora de su elaboracion, € indice bursétil se
puede clasificar de una manera u otra. He aqui a gunos ejemplos:

l. Clasificacion por €l objeto:

e De rendimiento. Se tienen en cuenta a la hora de su elaboracion los
dividendos que se perciben.
e Deprecio. Unicamente se mide lo que variala cotizacién del valor.

Il. Clasificacion seguin e |apso temporal:

e Corto. Se diferencian por su breve periodo temporal de duracion,
anicamente un afio natural .

e Largo. Se basan principamente en la concatenacion de una serie de
indices bursdtiles cortos.

[1l.  Clasificacion segin € tipo de ponderacion:

e Capitalizacién. Se basa en obtener € valor que posee en € mercado cada
uno de los valores, y posteriormente en compararlo con € que teniaen la
fecha base.

e Volumen. Esta ponderacion se basa en la evolucion del valor, segin el
volumen que genere la contratacion del mismo.

e Mixto. Se basa en la unidn de ambas ponderaciones. ES decir, se basa en
el mix entre e volumen de contratacion y la capitalizacion de los titulos
que forman el indice bursatil.
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Una vez andizada la clasificacion de los indices bursétiles, se debera continuar con el
tema que atafie a proyecto en cuestion, el lbex 35, €l cua empezo6 a divulgarse en €
ano 1991, aungue sus origenes datan del afio 1987, afo en e que se cred € indice Fiex.
Este indice en cuestion, es un indice bursétil ponderado (ya que trata de adecuar la
influencia que posee cada accion de la muestra en el indice bursétil, con el peso de este
mismo vaor en € mercado). Ademas, se puede afiadir que en su fecha de origen, su
base es de 3.000 puntos basicos, es decir, parte de este valor inicial.

Como ultimo dato técnico en referencia al Ibex-35, se comentard que es un indice
bursétil que no se gusta por dividendos, es por ello, por lo que dias de pago de
dividendo por parte de las sociedades a los inversores, el indice experimenta una
considerable bajada

(BLAZQUEZ, 2000).

Yague es en é, donde cotizan los titulos a partir de los cuales vamos a fundamentar €l
estudio, las acciones del Banco Santander.

“El indice IBEX 35 es € que esta compuesto por los 35 valores mas liquidos cotizados
en el Sstema de Interconexion Bursatil de las cuatro Bolsas Espafiolas, usado como
referente nacional e internacional y subyacente en la contratacion de productos
derivados. Técnicamente, es un indice de precios, ponderado por capitalizacion y
ajustado por €l capital flotante de cada compafia integrante del indice” (BOLSA DE
MADRID, 2016).

En base a mis conocimientos adquiridos a lo largo de toda la carrera, se procedera a
describir un concepto algo técnico: El capital flotante, o “free float ”, hace referencia la
cantidad de acciones (normalmente de manera porcentual) de la empresa en cuestion,
la cual puede ser susceptible de cotizar en la bolsa, y por tanto, de ser poseida por
cualquier inversor existente en el mercado, € cual, esté dispuesto a pagar su precio. Y
por consiguiente, no pertenece de forma definitiva a los accionistas de la empresa
(Elaboracion propia).

A continuacién, se muestra en la llustracion 1, cuales son los valores actuales que
cotizan en el Ibex 35 (afechadel dia 04 de septiembre del afio 2016). Ademas de poder
observar qué sociedades son las que forman parte de este indice bursétil, se puede
apreciar:

e El ultimo precio a que han cotizado individualmente, en este caso, se trata del
precio de cierre (el Ultimo valor que toma la accién justo antes del cierre de la
bolsa, es decir, € Ultimo precio a que se negocia dicho titulo entre comprador y
vendedor).

e También los precios maximos y minimos que han alcanzado las acciones
durante la sesién diaria, se puede observar como en agun caso, € precio
maximo coincide con e de cierre, esto se debe a que la sesion cerré con una
demanda muy fuerte en esos valores, y concluyé con una tendencia alcista de la
accion.
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La variacion intradia, tanto en vaores absolutos (de izquierda a derecha, €l
primero de ellos) como en valores relativos o porcentuales (de izquierda a
derecha el segundo de ellos). Esto esla diferencia entre el precio de aperturay €
precio de cierre de la sesidén. Quedara marcado en verde en el caso de que esta
variacion sea positiva 'y en rojo si fuera negativa. En este caso en concreto, se
tratd de una sesion completamente alcista, ya que todos los valores cerraron “en
verde”.

El volumen, este parametro cuyo significado es de vital importancia en términos
bursdtiles, ya que marca cuan liquida es la accion de referencia, algo primordial
a la hora de decidirse por una inversion u otra (esto es la facilidad con que se
puede vender la accion en el mercado, lafacilidad para hacerse liquida).

Se puede observar como en esta sesion la accion mas negociada ha sido la del
Banco Santander.

Por dltimo, la hora (en €l caso de que la bolsa se encuentre abierta) o € dia (en
caso de que esté cerrada) en la que se rediza la actualizacion de los
componentes del indice.
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Nombre - (itime  Maximo  Minimo Var. War % : Vol :  Hora :
B Abertic 14100 14100 13030 40200 1A% 157M (208 O
= Acciona 84,520 6,520 34,340 +2,1530 +3,34% 245 42K ozoe &
= Acerinox 11,385 11455 11140 +0.150 +1,34% 03036K (208 O
= ACS 28,060 2 ATD 25,806 H, 190 H,74% 524 031K o2oe @
= Aera 12855 12855 12680  +155 +122% 18228K (200 O
= Amadeus 42 305 42,340 41,705 H1,380 +1,41% 53523K ozoe &
= ArcelorMittal & 5,418 5817 5,258 H,132 +24%% 4, 18M [l ]
= Banco Popular 1220 1236 1187 4,013 +1.07% 2530M  0N0D @
= Banco Sabadell 1,244 1,252 1,200 H,6  H),48%  20,82M [l ]
= Bankiz DTS O7ET 0781 #0002  +0,26% 3085M 0200 @
= Bankinter 4,687 8,714 G,583 H,059 H,B¥% 1,40M [l ]
= EBEBVA 5,600 h, 701 5516 H,0H2  +1.64%  18,0IM [l ]
= (Caixabank 2,448 2,450 2,37h H,037T  H.4%  12.20M [l ]
= Cellnex Telecom 1823 1828 1587 #0327 +201% 122M 0200 @
= DA 5,553 b, G4 5,452 H,07T4  +1.37% 1,88M [l ]
= Enagas 27,055 2708 29,380 H, 763 +291% 674,88K o2oe @
= Endesa 18630 18830 18220 40480 +265% 248M (200 O
= Ferrovial 18110 18,145 1T.ATD 40240 H1.M%  144M 0200 O
= Gamesa 2070 21070 20700 +0.35 +1.52%  115M 0208 O
= Gas Natural 18,405 19,500 19,150 +,423 +2.21% 1,58M [l ]
B Grifas 19380 10380 18750 40,655 +3.50% 65802 (200 O
= 1aG 4§87 4, TOD 4,573 +H,0662 +1,3M4% 3,83 ozoe &
= lberdrola 6017 6018 5820 +0.108 +.83% 1460M (20RO
= Inditex 32,370 32,425 31,815 ), 360 +1,76% 2.2TM [l ]
= Indra 11745 11770 11800 #0115 +0.99% 42118K (200 O
= Mapfre 2,435 2,438 2,354 H,01% +,7%% @, T4M ozoe &
= Mediaset 11,080 11,085 10,885 H, 110 +,MH% 633,B0K [l ]
= Melia Hotels 11210 11,250 11055 #0035 +0.2%% 33460k (208 (O
= Merlin Properties 1053 1080 1043 +0.05 +043% TOLOTK 00D @
= Red Electrica 18735 10735 19335  +0.440 +228%  121M 0208 (O
= Repsol 12,525 12,575 12,180 H M3 +281% T.05M o2oe @
= Santander 4,101 4 105 3,857 H,063 +1,36%  50.54M [l ]
B Técnicas Reunidas 12340 32435 31800 #0155 +048% 21027K (200 O
= Telefanica BATT 0177 8047 #0140 +155% 108TM 0200 @
= Viscofan 48,785 48,785 48,830 H,530 H1.95% 128, 24K [l ]

Ilustracién 1: Tabla de cotizaciones | bex 35 02/09/16 (I nvesting, 2016)
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2.2 ;Qué es una accion bursatil?

Es de vital importancia el entendimiento de lo que representa una accion bursatil, para
poder comprender de manera adecuada el desarrollo del trabgo, ya que es la pieza
fundamental sobre la que radica. Todo e proyecto gira en torno a, para hablar en
términos bursdtiles, este activo subyacente. Ya que se empleara este instrumento
financiero para realizar la inversion € mercado bursétil, y mediante €l cual se podra
observar larentabilidad obtenida gracias a las estrategias de inversion empleadas.

En e parafo inmediatamente anterior se mencionaba el concepto de “activo
subyacente”, asi que se procederd a su explicacion mediante una buena definicion que
serealiza, através del portal web economiad8, y dice asi:

“Activo subyacente: El activo sobre e que se emiten una opcién, unos futuros, un swap
u otros derivados. El subyacente es la fuente de la que se deriva e valor del
instrumento derivado. El activo subyacente podria ser un activo en € sentido usual o
podria ser un tipo (tal como un tipo de interés o un tipo de cambio), un valor de indice
(tal como un indice de renta fija 0 de renta variable) o un crédito de referencia (en e
caso de derivados de crédito). ” (ECONOMIA48, 2016)

En el sentido mas técnico de la palabra, una accion es un titulo que es representativo de
una parte alicuota de la empresa.

Es decir, siendo propietario del titulo de una accidn, pasas a ser copropietario de dicha
empresa, y por tanto, tienes € derecho, entre otros que se comentardn de aqui en
adelante, a participar en los beneficios de la sociedad.

Si las acciones de una empresa en concreto, cotizan en e mercado bursatil, quiere decir
que €l propietario de dichos titulos puede gercer su derecho a vender o comprar éstos
en el mercado, y a precio a que lo haga sera su precio de cotizacion, un concepto clave
de agui en adelante. Dicho precio de cotizacion, se determinara como € Ultimo precio
gue se haya pagado por esa accion en concreto, en € mercado. Y quedara fijado segin
los principios de la ofertay la demanda que rigen €l mercado bursatil (RECHE, 2011).
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2.2.1 Derechos que otorga ser accionista de una empresa

Unavez se finadliza el proceso de compra de la accion de una sociedad en el mercado, €l
tenedor del titulo pasara a ser accionista de la misma. Y con €ello, pasara a verse
beneficiado por una serie de derechos, o privilegios, que podra gjercer.

Hay una serie de derechos principales, los cuales se podrian clasificar del siguiente

modo:

Derecho econdmico. Como se comentaba anteriormente, a ser accionista de una
empresa, € duefio de dicha accion se convierte en propietario de una parte del
capital de la misma, y por tanto, se adquiere el derecho de participar en los
beneficios de la empresa, o o que es lo mismo, a percibir € dividendo* que
otorgue la sociedad.

El dividendo es la parte del beneficio obtenido por la empresa que se invierte, 0
reparte, entre los socios de la misma. Es decir, se premia la confianza del
inversor en la sociedad. Aunque en algunas ocasiones € reparto del dividendo
no depende tanto de la obtencién de un beneficio por parte de la empresa, sino
de la politica de distribucion de dividendo que se tenga.

Derecho ala cuota de liquidacién. Este apartado en particular hace referencia al
derecho del accionista a percibir la parte proporciona que le corresponde por €
hecho de formar parte de la compafiia. Siempre en € caso de que quede algo, y
siempre y cuando hayan cobrado antes su parte los que financian la deuda de la
empresa (duefios de bonos de la empresa), trabajadores y administraciones
publicas.

Derecho de suscripcion preferente. Este tipo de derecho solo se concede en €
caso de que la empresa proceda a realizar una ampliacién de capital, y se puede
giercer 0 no. Es decir, el derecho de suscripcion preferente se puede emplear
para comprar las acciones que correspondan a tales derechos, vender los
derechos 0 comprar mas derechos para mantener € porcentaje que posee de la
sociedad (o puede ejecutar una accion que se denomina “operacion blanca”, que
consiste en realizar una combinacion de ambas) (GARCIA, 2015, pag. 115).
Derecho de informacién. Como se puede intuir este derecho hace referencia a
derecho del accionista a acceder a la informacién en relacion a la empresa en
cuestion, ademés es un deber de la empresa cotizada ofrecer una informacion
transparente, bajo control de la Comision Naciona del Mercado de Valores.
Derecho de asistencia y voto en la junta de accionistas. En cuanto ala asistencia
y voto en lajunta, cada compafia establece un paguete minimo de acciones, para
evitar que accionistas con un peso infimo tomen partido en las decisiones de la
empresa. Del mismo modo, se puede delegar € derecho avoto.

Derecho de transmision. Este apartado hace referencia a derecho que obtienes al
ser accionista de vender y/o comprar titulos de la sociedad libremente, siempre 'y
cuando los inversores en e mercado estén dispuesto a tal transaccion. Esto
depende de laliquidez en el mercado del titulo en cuestion.

(RECHE, 2011)
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2.2.2 Clasificacion segun la clase de accion

En cuanto a los tipos de acciones se pueden hacer multiples distinciones segiin varios
baremos de medida, a continuacion se clasificaran segun: legalidad, tamario,
ciclicagdefensivas, 0 segln su sector econémico.

2.2.2.1 Clasificacion legal de la accion

Si serealizase una clasificacion exclusivamente desde €l punto de vistalegal, se hariala
siguiente distincion:

e Acciones preferentes/privilegiadas o0 acciones ordinarias. Las acciones
preferentes de manera habitual limitan el gercicio del derecho politico, pero lo
contrarrestan ofreciendo derechos especiales econdmicos, véase la posibilidad
de gercer e derecho prioritario de dividendo. Por otra parte, las acciones
ordinarias, tal y como su propio nombre indica, se emiten todas ellas con los
mismos derechos, es decir, son acciones comunes.

e Acciones nominativas o acciones a portador. Esta distincion simplemente hace
referencia a latitularidad de la accion. En las acciones a portador simplemente
el hecho de poseer € titulo te acredita su propiedad.

e Acciones vigjas frente a acciones nuevas. A efectos précticos, esta distincion es
la que afecta verdaderamente a la hora de operar en la bolsa. Las acciones
nuevas son las resultantes de ampliaciones de capital, dichas acciones tienen
como peculiaridad la privacion de ciertos derechos, y habitualmente poseen un
precio inferior a resto de acciones vigjas. Las acciones vigjas son las que ya
estdn cotizando en e mercado, y lo son después de haber estado cotizando
durante un afo, a partir de ese periodo se pueden considerar como acciones
vigas.

(GARCIA, 2015)

2.2.2.2 Clasificacion de la accion segun el tamafio de la empresa

Si se quisiese hacer una distincién a la hora de invertir en bolsa, segiin e tamafio de la
empresa sobre la cual se quiere redizar la adquisicion, se distinguiria entre grandes
sociedades, medianas o pequefias, 0 como se conoce en el argot bursatil: large caps, mid
capsy small caps, respectivamente.

En e indice espafiol, € Ibex 35, se encuentran las empresas de mayor volumen del pais,
aunque ademas del tamafio, influye sustancidmente la capitalizacion bursétil
(GARCIA, 2015).
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2.2.2.3 Clasificacion de la accion segun el sector econémico

Como siguiente division en cuanto a la clasificacion de acciones bursétiles, se podria
distinguir en funcion del sector econdmico en el que opere la sociedad en cuestion, y los
grupos sectoriales més significativos serian |os siguientes:

Financieras. Se tratan tanto del sector bancario (Banco Santander), como de las
empresas aseguradoras (Mapfre).

Consumo bésico. Este grupo estaria compuesto por sociedades cuya actividad
este intimamente rel acionada con bienes de primera necesidad. Como DIA.
Industriales. Como es €l caso de las empresas automovilisticas.

Tecnoldgicas. Sociedades cotizadas que van desde € mismisimo Google, hasta
el todopoderoso Apple.

Inmobiliarias.

De comunicacién. Se podria citar a empresas conocidas por poseer canales de
television, como por gjemplo Mediaset.

Telecomunicaciones. Por g emplo, compafias de telefonia mévil, o sociedades
dedicadas a servicios de internet.

Empresas relacionadas con la industria del lujo. Véase Rollex, Hublot... O
cualquiera de | os fabricantes de rel ojes de alta gama.

Farmacéuticas. Empresas como Bayer se englobarian dentro de este sector en
concreto.

Utilities. Son las empresas relacionadas con los servicios publicos, como por
giemplo Gas Natural.

(GARCIA, 2015)

2.2.24 Clasificacion de la accidon segun su ciclo

Acciones ciclicas. Son las correspondientes a empresas cuyo ciclo de actividad
esta estrechamente relacionado con el ciclo econémico. Los productos o
servicios de estas sociedades son menos demandados durante ciclos econdémicos
negativos. Con lo anterior, parece evidente que e mejor momento para adquirir
este tipo de acciones en concreto seria € fin de un ciclo bgista, ya que s se
siguiera la actual teoria como la economia, este tipo de acciones, siguen un
movimiento ciclico, y por consiguiente, se retornara al ciclo alcista, recuperando
con elo la inversion.
Se podria citar como ejemplo, las sociedades constructoras o las empresas
automovilisticas.

Acciones defensivas. Por otra parte se encuentran las sociedades a las que les
afecta en menor medida € ciclo econdmico, ya que su creacion de beneficios no
depende de la economia en general. Son acciones méas estables, es decir en
épocas donde el ciclo econdmico es negativo su facturacion tiende a mantenerse
estable, de igual manera que cuando e ciclo econdmico es positivo.
En este caso, se citarian como eemplos, las acciones relacionadas con
farmacéuticas 0 empresas de alimentacién bésica.

(GARCIA, 2015)
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3. Pilares sobre los que se sustenta nuestro modelo
predictivo

Si se hablasen de los pilares basicos a la hora de la elaboracién de la estrategia de
inversion a seguir, se trataria principalmente de tres pilares, se hacia mencién a ellos
anteriormente, y serian los siguientes:

M odel o econométrico
Andlisis técnico de la accion, fundamentado ademas en indicadores técnicos.
Comparativa entre ambos modelos y decision final

3.1. El modelo econométrico

Antes de entrar en materia especifica, se debera abordar una cuestion bésica para la
comprension de todo lo que aun acontece, y esta cuestion no es otra que la que se
plantea a continuacion:

¢Qué esla econometria?

Para obtener el verdadero significado de esta palabra, en primer lugar se debera hacer
un andisis morfoldgico de la misma. A la hora de dividir € término en sus principales
lexemas y morfemas, se obtiene: “ECONOMIA” y “METR-IA”, es decir, y siempre
realizando un analisis morfolégico a groso modo, vendria a significar “MEDICION DE
LA ECONOMIA”.

Gracias ala anterior disociacion del vocablo, se obtiene lo que podria ser su significado
base, es decir, su fin méas basico y simplificado, € ser una herramienta empleada a la
hora de medir y abordar, cualquier cuestion econémica que se quiera analizar, y extraer,
ciertas conclusiones.

Si se acudiese al diccionario de la real academia espafiola, para obtener una definicién
exacta de la palabra a tratar, se obtendria lo siguiente; “Parte de la ciencia econémica
gue aplica las técnicas matematicas y estadisticas a las teorias economicas para su

verificacion y para la solucion de los problemas economicos mediante modelos.”
(RAE)

Una vez obtenidos los significados mas fundamentales, se pasara a andlizar las
definiciones que se han redlizado de la palabra, alo largo de la historia de la economia,
por |os principal es representantes de ésta anivel mundial;

“La econometria puede ser definida como € analisis cuantitativo de fendmenos
economicos reales basados en |os desarrollos simultaneos de la observacion y la teoria,
relacionados mediante métodos apropiados de inferencia.” (P. A. SAMUELSON)

“La econometria puede definirse como la ciencia social en la cual las herramientas de
la teoria econdémica, las matematicas y la inferencia estadistica se aplican al analisis
de los fendbmenos econémicos. ” (A. S. GOLDBERGER)
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A la hora de la verdad la econometria se encuentra a medio camino entre las teorias
econdmicas, y las teorias estadisticas, y trata de comprobar las teorias econdmicas
gracias alaaplicacion de la estadisticay alos model os que estas proponen, y alos datos
que se obtienen mediante la observacion. De este modo, es posible contrastar los
model os para su posterior aplicacion, modificacion o, en € Ultimo de los casos, rechazo.

Mediante la correcta aplicacion y € adecuado establecimiento de expresiones
exclusivamente matematicas, gracias a los modelos mateméticos, es posible trabajar
ademas de con los conceptos empleados, con magnitudes tangibles, algo primordia ala
hora de sacar conclusiones. Ya que ademés, gracias a estan magnitudes recién
sefialadas, se podra aceptar el modelo propuesto o rechazarlo justificadamente. Y yendo
todavia mas lgos, se podran incluso mejorar para poder acercar mas las predicciones
futuras inicialmente formul adas.

Uno de los puntos més importantes, y a la vez, mas complicados, a la hora de realizar
un modelo econométrico correcto, que pueda elevar a méximo sus predicciones, es la
definicion de las hipotesis, las cuales se encargan de comprobar que las expresiones
obtenidas mediante e modelo econdmico y de los datos, sean los adecuados. Del mismo
modo, también tendrd una vital importancia la coherencia de las hipétesis anteriores con
las concusiones realizadas a posteriori, a cerca de larealidad observable.

S se consigue redlizar un buen modelo, se podran hacer unas predicciones méas
aproximadas de los valores de las variables propuestas para su estudio. Y e empleo de
la estadistica ofrecera, no sdlo un vaor numérico tangible, sino también, permitira
acotar e porcentgje de error que se comete a tratarse de una estimacion, o
aproximacion. Si se alcanzase la suficiente precision al realizar e modelo, se lograria
mostrar de una manera clara la relacion que relaciona a las variables econdmicas entre
ellas, y de qué manera se podria perfeccionar en base a la influencia de cada una de
ellas en e modelo.

El objetivo tras realizar un buen trabajo de econometria, basado en un correcto modelo,
consiste en formar y comprobar, cuantas expresiones mateméticas se hayan empleado a
la hora de realizar el modelo econdmico, y deben tratarse de expresiones Utiles para
poder efectuar predicciones, y deben, a su vez, mostrar con absoluta claridad, y sin
ningun atisbo de duda, la relacion que existe entre todas las variables econdémicas
empleadas, alahoraderealizar el modelo.

Teniendo en cuenta la importancia de la prediccion a la hora de la realizacion del
modelo, cobra del mismo modo una vital importancia, la metodologia de los model os de
regresion, ya que, realizada de manera correcta, es capaz de identificar a las variables
explicativas, determinando e peso relativo de cada una de ellas dentro del modelo
predictivo. Del mismo modo, es capaz de afirmar si ha quedado excluida del modelo,
alguna variable explicativa importante, de las planteadas con anterioridad, asi como
mostrar la manera de revertirlo para que logre aproximarse mas alarealidad observable.

(Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la Universidad
Politécnica de Vaencia, 2014)

24|



TRABAJO FINAL DE GRADO POR ANDRES LENDINEZ FRAN

3.1.1 Metodologia

1. TEORIA ECONOMICA

El primer nivel, en cuanto a la metodologia de elaboracion de model os econométricos,
consiste en basarse en una teoria que se quiera poner en comparacion con una realidad
tangible.

Ahora bien, cuando no se dispone de un modelo para explicar una realidad recurrente,
un problema a resolver, e primer paso en Teoria Econdmica es e andlisis de los datos,
y con €l andlisis de lainformacion emanada de estos datos, se puede iniciar la creacion
de un Modelo parala explicacion de esarealidad.

Inicialmente se debe analizar cudl es el origen del problema, cua es el problema en si
que se desea resolver, para desarrollar nuestro Modelo correctamente. Se tendrian que
elaborar las preguntas adecuadas para € problema que se quiere solucionar. Asi se
desarrollard el Modelo adecuado y se llegaria aresolver € problemaen e que se estaba
interesado.

2. MODELO ECONOMETRICO DE LA TEORIA

Al plantearse inicialmente la formulacion de un Modelo Econométrico, se podria hacer
de forma complegja o de forma sencilla. En Teoria Econdmica, se producen modelos de
ambos tipos, sih embargo, s se elige una forma compleja, con muchas variables con las
gue se intenta interpretar los resultados, o modelos multiplicativos, se puede correr €
riesgo de realizar un Modelo dificil de interpretar y se pierde la informacién por €
camino.

Si por e contrario se elige un modelo de elaboracion sencillo, con pocas variables
explicativas, sera un modelo lineal de relacion llana entre la variable a solucionar y las
variables que formulan € modelo.

En e Modelo que se pretende elaborar, se deberia crear una formulacién matemética
gue solucione la variable aresolver (resultado), con las variables que se quiere incluir y
gue expliquen el modelo, acompafiados de unos coeficientes que se deben conocer e
interpretar.
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3. RECOGIDA DE LOS DATOS APROPIADOS

El siguiente peldafio, después de tener establecido e Modelo que hemos creado,
consiste es realizar acopio de los datos necesarios, y estudiar las referencias de que
disponemos.

Siempre se deberd intentar obtener la mayor informacion que se pueda lograr conseguir,
con e menor nimero de exdmenes, si es posible, dichos datos se deberian intentar
extraer de la propia experiencia, del propio trabajo de campo. También se intentard4
obtener y utilizar una extensa base de datos, asi como cribar la informacion que ésta
aporta, y elegir los que sean de mayor utilidad.

Normalmente, en economia no es viable realizar un ensayo para recopilar la
informacion obtenida. Por € contrario, los organismos publicos, Ministerios,
Consgjerias 0 bien Entidades Bancarias 0 grandes empresas, recogen la informacién en
bases de datos, como por gemplo del Instituto Nacional de Estadistica (INE), con las
gue se puede desarrollar un model o correctamente fundamentado.

En este caso, no se controla la forma de recopilar los datos, ni tampoco los tamices
seguidos antes de publicarlos, se desconocen los procesos seguidos. Se debe ser
escrupuloso ala hora de seleccionar unos datos, y desechar otros.

4. ESTIMACION DE LOS PARAMETROS

La Estadistica, y la Econometria, son la herramienta utilizada de trabajo para crear la
metodologia con la que ese explicara nuestro modelo, posteriormente se podra dar €l
resultado através de la economia, la explicacion de los parametros.

En la actualidad, todo el proceso de creacién del Modelo asi como la utilizacion y
generacion de datos, bases de datos, y obtencion de resultados, es ago mucho mas
sencillo por la generdizacion de medios informéticos y de célculo que estan
précticamente a al cance de todos.

Anteriormente, los programas de célculo estaban solamente a alcance de unaminoria, o
de las instituciones con capacidad econémica elevada, y con medios informaticos,
ordenadores, parasu utilizacion.

A su vez, los modelos sencillos tenian un plazo de resolucién en un periodo medio de
tiempo, en la actualidad, gracias a la generalizacion de los ordenadores personales 'y los
programas adaptados a ellos, se reducen los plazos enormemente.
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5. INFERENCIA ESTADISTICA — VALIDACION

Llegados a este punto de nuestro Modelo, debemos analizar s los datos evaluados o
estimados son los correctos para € modelo y son los valores méas cercanos a los
buscados.

El siguiente paso en el proceso de creacion del Modelo, es la realizacion de “Prueba de
Hipoétesis”, en esta prueba se estudian los resultados obtenidos del Modelo, y se
comprueba si la afirmaciéon resultante del Modelo, da un resultado “a aceptar o a
rechazar”.

En el caso de que las “Pruebas de Hipdtesis” sean positivas y los resultados sean
aceptados y adecuados, se habra concluido el proceso de andlisis y € Modelo podra se
dado por finalizado y para su empleo

Se dispone de la opcién de volver alafase de Estimacion y reformular el Modelo hasta
Ilegar a una solucion efectiva'y apropiada.

El proceso explicado anteriormente, es sumamente importante para llegar a un gjuste
eficaz del Modelo, aungque la mayoria de los programas no disponen de las “Pruebas de
Hipotesis” necesarias para ajustar el Modelo y aceptarlo. Los que disponen de las
Pruebas, son en ocasiones excesivas e innecesarias por la cantidad de informacion
sobrante y poco clarificadora para el interesado.

La utilizacion de graficos en los programas, es algo muy recomendable, pues se
visualizan los resultados y facilita la aprobacion o rechazo del Modelo con mayor
rapidez, y ayuda en su caso alareformulacion del mismo.

6. EXPLOTACION /APLICACION

Lafinalidad de la creacion de nuestro Modelo, es la utilizacién de las estimaciones para
un comportamiento futuro de las variables utilizadas, posibles oscilaciones del mercado,
sector, ambito, etc.

Nuestro modelo ayuda a futuros estudios tedricos del mercado, de los sectores
econdmicos, tendencias sectoriales, macroeconomia, microeconomia, etc. se ampliara
asi |os conocimientos tedricos del problema en cuestion.

LIegamos asi ala aplicacion de nuestro modelo.

(Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la Universidad
Politécnica de Vaencia, 2014)
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3.1.2 Problemas de los modelos econométricos

Como con cuadquier otro tipo de modelacion, ya sea matemdtica, estadistica,
economeétrica, o de cualquier otra indole pueden surgir una serie de problemas ala hora
de obtener los resultados.

Estos posibles problemas, en € caso de la econometria, son la multicolineaidad, la
heterocedasticidad, y la autocorrelacion, en el caso de su aparicion en el modelo se
intentara revertir su efecto, modificando o eliminando ciertas variables o, llegando
incluso, alareformulacion del modelo planteado inicialmente.

3.1.2.1 Multicolinealidad, causas e identificacion

Lamulticolinealidad se presenta en un modelo econométrico al relacionarse linealmente
dos variables de éste, 0 mas entre ellas. O adoptan valores proporcionales en la presente
muestra.

Es decir, para smplificar el anterior concepto se dividira en estas dos posibilidades de
existencia de la multicolinealidad:

e El primer caso se da al existir unarelacion lineal exacta o no entre las variables
explicativas que componen € modelo econométrico que Sse propuso
inicialmente.

e El segundo caso radica en la proporcionalidad de las variables explicativas entre
si, lo que quiere decir que no tiene por qué existir una relacién entre ellas como
se afirmaba en € primer caso, simplemente existe debido a la existencia de una
proporcionalidad, como se comentaba anteriormente.

Parala correctaidentificacion del problema atratar:

Aungue no existe una prueba definitiva para comprobar la existenciadel problemade la
multicolinealidad, se pueden aplicar dos eval uaciones para establecer su existencia, y se
presentaran a continuacion:
e Laprimerapruebade ellas se basa en lainversade la matriz de correlacion de
las variables explicativas del modelo en cuestion.
e Por su parte, la segunda prueba para determinar la existencia de
multicolinealidad se basa en €l estudio de esta matriz de correlacion.

M encionadas ambas pruebas, se suele adoptar laprimerade ellasalahoradela
comprobacion, ya que es la mas razonable de las dos, aunque por € contrario se
considera demasiado subjetiva, debido alanecesidad de elegir uno de los valores de
coeficiente de correlacién lineal, €l cual se encargarade indicar larelacion que existe
entre las variables del modelo.

(Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la Universidad
Politécnica de Vaencia, 2014)
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3.1.2.2 Heterocedasticidad, causas e identificacion

El primer punto a destacar ante la heterocedasticidad en un modelo economeétrico, es
gue se trata de un problema. Esto se debe a que cuando este fendbmeno se produce,
significa, a grandes rasgos, que la varianza del error no es constante (se supone una
varianza constante ya que de esta manera resulta mas sencillo de estimar).

Si lavarianza del error es constante, se puede estimar la varianza de cada error (Ui) que
se produzca, ya que se esta asumiendo que es la misma que la de todos |os residuos del
guste (e).

Por tanto, y para sintetizar, existe heterocedasticidad en el momento que la varianza del
error (Ui) no es constante, incumpliéndose de esta forma una de las hipotesis de los
“minimos cuadrados ordinarios”.

Entre | as causas existentes se encuentran:

1. Sehaempleado en e modelo alguna variable explicativa heterocedastica.

2. Laintroduccién de la heterocedasticidad artificialmente en los datos.

3. Sehaplanteado de maneraincorrecta el modelo.

4. Existen valores muy diferentes en relacion a resto de observaciones, y se han
introducido entre los datos.

Parala correctaidentificacion del problemaatratar:

Existen dos procesos ampliamente extendidos para comprobar la existencia de
heterocedasticidad en un modelo. Puede comprobarse de una manera mas visual y
sencilla, como seria € caso de una representacion gréfica, o de una manera mas
compleja, realizando una comprobaci én numerica:

e Métodos gréficos. Mediante larealizacion de un gréfico de los residuos, es muy
sencillo detectar la existencia de heterocedasticidad. Asi como, detectar s ésta
se trata de alguna variable explicativa en concreto, y el cambio que se produciria
en lavarianza con dicha variable en particular.

e Pruebas de hipétesis. Se trata de métodos numéricos de mayor complejidad,
cuya funcién es la confirmacion de la existencia de heterocedasticidad. En
concreto mediante la formulacion de hipotesis, estableciendo un modelo lineal
gue explique la varianza del error en funcion de las variables explicativas, para
posteriormente realizar € ajuste mediante los minimos cuadrados ordinarios.

(Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la Universidad
Politécnica de Vaencia, 2014)
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3.1.2.3 Autocorrelacion, causas e identificacion.

Se da la existencia denominada autocorrelacion, en el momento que el error en un
instante determinado depende de sus mismos val ores adoptados en € pasado.

Es decir, cuando una parej

a de datos de los errores o perturbaciones, se encuentran relacionados de manera lineal
entre ellos, se produce como |o que se conoce como autocorrelacién, y del mismo modo
se incumple una de las hipétesis del model o de minimos cuadrados ordinarios.

Este es un problema que afectaria en gran medida al modelo que se pretende plantear,
ya que una de las principales caracteristicas de la autocorrelacion es que se ve afectado
en las predicciones del modelo a que esté relacionado, y ello hace que las mismas no
Sean correctas.

Entre | as causas existentes se encuentran:

1. Lasvariables estudiadas son series temporales,

2. Setratade variables de carécter de series espaciales.

3. Laincorrecta formulacion del modelo en cuestion.

4. Lavariable que se pretende explicar se ha medido de tal forma que aparece el
error.

Parala correctaidentificacion del problemaatratar:

Debido alos motivos que a continuacion se comentaran, resulta complicado realizar una
prueba que logre comprobar sin margen de error la existencia de la autocorrelacion en
un modelo:

e A lahorade redizar la prueba de comprobacion se deberian incluir los valores
de error (Ui), debido a que la hipétesis de incorrelacion se hace sobre los
mismos. Aunque esto no puede realizarse, debido a que éstos no son de caracter
observables, la posible solucion seria emplear las estimaciones de los errores
(residuos) €.

e La solucion anterior plantea otro problema, y es que error y residuo no es lo
mismo, lo que quiere decir que & comportamiento del error no se puede
describir de una manera correcta empleando los residuos.

e Parafindizar, una prueba de comprobacion adecuada deberia permitir contrastar
la no existencia de autocorrelacion, es mas, la no existencia de autocorrelacion
de ninglin orden, y esto es algo complicado.

(Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la Universidad
Politécnica de Vaencia, 2014)
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3.1.3 Planteamiento de variables

Uno de los pasos de mayor importancia a la hora de formular un modelo de regresion
multiple para la posterior interpretacion de los resultados, es e correcto planteamiento
de sus variables, tanto la variable explicada, dependiente o enddgena. Como las
variables explicativas, independientes o exdgenas.

Variable explicada, o endogena;

(Y): El precio de apertura medio del trimestre inmediatamente posterior, en euros, de la
accion del banco Santander en el 1bex35.

Al comenzar a plantear e modelo de regresion multiple lineal, € primer impedimento
con el que nos encontramos es la aleatoriedad de la variable explicada (Y). Yaqueen €
caso de nuestro modelo, el precio de apertura medio del trimestre siguiente, que es €
que se pretende estimar, no se conocera hasta € cierre o la apertura de la proxima sesion
bursétil. Aunque quedara definida al conocerse su distribucion y los parametros que se
fijaran en el modelo. Ademas, para poder exponer correctamente cOmo se comporta la
variable explicada (Y), se necesitara estudiar e comportamiento de las variables
explicativas, las cuales se verdn a continuacion (Chirivella, Apuntes de segundo curso
de Ade, de Econometria, de la Universidad Politécnica de Valencia, 2014).

Variables explicativas, 0 exdgenas;

X1: Precio de cierre medio del trimestre actual de la accion del Banco Santander, en €
Ibex 35, valorado en Euros.

X2: Precio minimo medio del trimestre actual de la accion del Banco Santander, en €
Ibex 35, valorado en Euros.

X3: Precio méximo medio dd trimestre actual de la accién del Banco Santander, en €
Ibex 35, valorado en Euros.

OBTENCION DE DATOS OBSERVADOS

Para la correcta formulacion del modelo, asi como, € posible planteamiento de las
presentes variables y la posterior prediccion de valores futuros, es necesario contar con
una serie de datos observados, mediante los cuales podamos fundamentar nuestro
estudio.

En mi caso, estos constan de una base de datos en formato Excel formados por e precio
diario de cotizacion de la accion (apertura, médximo, minimo y de cierre), los cuales
fueron convertidos en trimestrales para poder hacer la prediccién que se hara en
apartados posteriores. Obtenidos de datos internos del Banco Santander, como ya se
comento.
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3.1.4 Planteamiento del modelo predictivo de regresion lineal
multiple

Ecuacion 1. Recta de regresion (Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la
Universidad Politécnica de Valencia, 2014)

E (X/Y) = a + B*X

La ecuacion 1, inmediatamente anterior, se [lama recta de regresion, e punto de partida
de un modelo mas complejo que se planteard a continuacién (Ecuacion 2). Esta recta
puede constar simplemente de las variables explicativas que se observan en la ecuacion
1, o de mas variables explicativas, como es € caso que nos incumbe actualmente
(Ecuacion 2). Y asi, € modelo inicial que se deberia plantear en nuestro caso, con las
variables explicativas planteadas en € apartado anterior, seria el siguiente:

Ecuacion 2: Modelo inicial de cuatro variables explicativas. Pretende explicar la variable " precio de apertura
medio del proximo trimestre” .

Y= B0 + p1*X1+ P2*X2+ B3*X3+ p4*X4 + U
Fuente: elaboracion propia
Donde:

e “Y”eslavariable estudiada.

e “X(1,2,3)” son las variables explicativas, ya definidas anteriormente.

e “B(1,2,3)” son los pardmetros que acompafian a las variables explicativas. (Sobre
dichos parametros se profundizara en siguientes apartados, donde esté recogido
el modelo definitivo).

e “U” es la perturbacion aleatoria que recoge la influencia sobre Y, de otras
variables explicativas, que no se han tenido en consideracién a la hora de
plantear el modelo. Es necesario, ya que por mucho que se mantuvieran
invariables los valores de las variables explicativas (X1,2,3), los resultados
obtenidos para variable endégena (Y), no serian siempre e mismo. Y esto, se
debe a que, ademas del error surgido de la observacion de estos datos, puede ser
gue existan variables explicativas desconocidas para quién plantea e modelo.
Los cuales individualmente puede que posean menos importancia, pero que en
conjunto tienen tal importancia que pueden llegar, incluso, a modificar €
resultado final. A este efecto se le denomina perturbacion aeatoria, como se
mencionaba anteriormente (U).

Bi es el incremento del promedio de la variable explicada cuando se produce un
incremento unitario de la variable explicativa Xi, y se mantienen constantes los valores
del resto de las variables explicativas.

Para poder interpretar el parametro 0,se debe forzar a que las variables explicativas del
modelo sean cero (modelo expresado en promedio), con ello solamente quedara €
propio B0, con lo que su significado es & promedio, de la variable explicada cuando las
variables explicativas son cero (Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de
Econometria, de la Universidad Politécnica de Vaencia, 2014).
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Para poder obtener las estimaciones que se desean, se deben fijar una serie de hipotesis
gue simplifiquen los datos comentados anteriormente, de no hacerlo, obtener dichas
estimaciones no seriaposible.

Hipotesis de la perturbacion:

e Son varibles aeatiorias de medianula, es decir 0.

e Todas poseen la mismavarianza.

e Todas €ellas se encuentran incorrel acionadas entre si.

e Son independientes, ya que ademéas de lo anterior, poseen una distribucion
normal conjunta.

¢ No depende de las variables exdgenas (X).

Hipotesis referentes alas variables:

e Tanto X como Y, se obtienen sin error de observacion.

e Lasvariables exdgenas (X) no son aleatorias.

e Lavariable explicada es el valor de una variable aleatoria, donde su valor medio
consiste en una combinacion linea configurada por los valores de X, donde la
varianza es constante.

e No existen relaciones linedes exactas entre las variables exégenas (X) del
modelo.

Hipotesis que hacen referencia alos parametros del modelo:

e Son constantes, y forman parte de maneralineal.
(Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la
Universidad Politécnica de Vaencia, 2014)

Una vez introducido el modelo en el programa Statgrarphics, nos percatamos de que,
ademas de presentar heterocedasticidad, asi como parametros negativos (que no debian
serlo), en nuestro caso, debido a uno de los problemas mas importantes existentes a la
hora de formular un correcto modelo econométrico, se ha debido reformular el modelo
inicial, como se puede observar a continuacion, existe multicolinealidad, 10 que se
comentara a continuacion:

Tabla 1: Matriz de correlacién entretodas variables del modelo.

p. apert medio  [p. cierre p. min medio [P. MAX.MEDIO 1
p. apert medio 0,8950 0,8981 0,8936
(60) (60) (60)
0,0000 0,0000 0,0000
p. cierre 0,8950 0,9997 0,9999
(60) (60) (60)
0,0000 0,0000 0,0000
p. min medio 0,8981 0,9997 0,9993
(60) (60) (60)
0,0000 0,0000 0,0000
P. MAX.MEDIO_1 0,8936 0,9999 0,9993
(60) (60) (60)
0,0000 0,0000 0,0000
Correlacion
(Tamario de Muestra)
Vaor-P

Fuente: elaboracion propia mediante el programa Statgraphics.
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Como se puede observar en la Tabla 1, existe multicolinealidad entre todas y cada una
de las variables que pretenden explicar e modelo. Debido a que presentan unos
coeficientes de correlacion entre todas las variables, por pares superior a0,7 (Chirivella,
Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la Universidad Politécnica de
Vaencia, 2014), es mas, como cita e programa Statgraphics en su leyenda: “El tercer
numero en cada blogue de la tabla es un valor-P que prueba la significancia estadistica
de las correlaciones estimadas. Valores-P por debajo de 0,05 indican correlaciones
significativamente diferentes de cero, con un nivel de confianza del 95,0%.” Y como se
puede observar en la Tabla 1, todas ellas presentan un valor inferior a 0,05,
concretamente presentan un valor de 0,00. Y del mismo modo, se cita en la leyenda del
programa Statgraphics:

“Los siguientes pares de variables tienen valores-P por debajo de 0,05:
p. apert medioy p. cierre
p. apert medio y p. min medio
p. apert medioy P. MAX. MEDIO 1
p. cierrey p. min medio
p. cierrey P. MAX. MEDIO 1
p. min medioy P. MAX. MEDIO_1"”

También seria observable através de latabla 2;

Tabla2: Matriz dedispersion.

p. apert medio B f'”n Bt f‘”n B f”n

° Ia] I:“:::llf - #?:IF ° 0O EDEP

— o — a %;;ﬁn o o a %%fn o o o %ﬁufﬂ [u] a
o0 &m ) o LT

. i p. cierre
. m§ ﬁj wd'@.gl”’ o
Tor i 0 0 el P -
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p. min medio o

M&’n ] ] M

g &m g g
g T P. MAX. MEDIO_1
M _

oGl o n.-ﬁ-“”’ﬁ ! A0 —

Fuente: Elaboracién propia mediante e programa Statgraphics.

Debido a que todos los coeficientes de correlacion son superiores a 0,7 (limite a partir
del cua se dalaexistencia de multicolinealidad), como se puede apreciar en la Tablal.

Y esto nos lleva a la siguiente conclusion, en e modelo no pueden aparecer dos 0 mas,
variables explicativas de las anteriormente planteadas.
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Aunqgue resulte complicado solventar este problema, se ha optado por redizar lo
siguiente:

e Afadir, como se comentara posteriormente una nueva variable:

La nueva variable se crea restando a vaor médximo medio de un trimestre el valor
minimo medio de ese mismo trimestre, es decir, la diferencia entre e vaor maximo
medio del trimestre anterior, y € valor minimo medio del trimestre anterior. Ello
formard una nueva variable explicativa denominada “diferencia”, que actuara
representando e rango de volatilidad media durante | as sesiones del trimestre anterior.

e Y ademés, en e modelo permanecera la variable explicativa con uno de los
valores mas elevados, en relacion ala variable endogena del modelo, o lo que es
lo mismo, & precio de apertura:

Como se puede apreciar en la Tabla 1 € precio de cierre medio del trimestre anterior
posee una relacion de 0,8950 el precio de apertura del trimestre, es decir muy elevada.
Por tanto nos quedaremos con ella para la reformulacion del modelo, aungue no sea la
mas elevada la diferencia en infima. Y la I6gica nos incita a pensar que € precio de
cierre de la sesion de hoy, tendra gran influencia sobre el precio de apertura del dia
siguiente. Principalmente, y esto es simplemente una demostracién muy basica (ya que
hay que decantarse por una de las variables y todas tienen valores similares), s del
cierre de sesion a la apertura de la sesion siguiente no se modifica la oferta, ambos
precios coincidirian, cosa que no ocurre con e precio maximo de la sesion anterior.
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3.1.4.1 Reformulacion del modelo inicialmente planteado

Tras descartar € modelo anterior, debido a los multiples problemas ocasionados
(heterocedasticidad y multicolinealidad, asi como parametros negativos cuando no
debian serlo).

Se ha planteado un nuevo modelo simplificado € cual emplea una variable explicativa
nueva, la cual se veraa continuacion.

Ecuacion 3: Modelo reformulado, con nuevas variables exdgenas introducidas.
Y= 0 + p1*X1+ p2*X2

Fuente: Elaboracion propia

Donde:

La variable estudiada (Y) sigue siendo la misma, € precio de apertura medio del
trimestre inmediatamente posterior, en euros, de la accién del banco Santander en el
Ibex35.

A continuacion, se procedera a redizar la definicion de las variables explicativas
empleadas en € nuevo modelo:

X1: Precio de cierre medio del trimestre actua de la accion del Banco Santander, en €l
Ibex 35, valorado en Euros. Recordamos que esta variable explicada ha sido reutilizada
del model o anteriormente planteado.

X2: Diferencia entre € precio (en Euros) maximo medio del trimestre inmediatamente
anterior y €l precio minimo (en Euros) medio del trimestre inmediatamente anterior, de
laaccion del Banco Santander cotizada en el 1bex-35.

Y en cuanto aladefinicion de los parametros del nuevo modelo formulado:

BO: es & promedio de la variable explicada, es decir, del precio de apertura medio del
trimestre, cuando las dos variables explicativas (precio de cierre medio del trimestre
anterior y diferencia entre precios maximo y minimo medio del trimestre anterior)
permanecen constantes.

B1: es @ incremento del promedio del precio de apertura medio del trimestre anterior
cuando €l precio de cierre medio del trimestre aumenta en una unidad y la diferencia se
mantiene constante.

B2: es @ incremento del promedio de la diferencia entre precio maximo medio del
trimestre anterior y €l precio minimo del trimestre anterior, cuando € precio de cierre
medio del trimestre aumenta en una unidad, y € precio de cierre medio del trimestre
anterior se mantiene constante.

Con lo anterior, como se vera también mas adelante, se ha conseguido eliminar la
multicolinealidad del modelo asi como la heterocedasticidad. Aunque ello implique la
reduccién del coeficiente de determinacién (R*2) del nuevo modelo, y con ello hace que
podamos explicar con menor agudeza la variabilidad de la variable estudiada, como se
comentard en adelante.
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3.1.4.1.1 Multicolinealidad en nuestro modelo

Para comprobar la existencia o no, de multicolinealidad en nuestro modelo,
emplearemos de nuevo el programa Statgraphics, mediante el cual haremos una serie de
comprobaciones para demostrar € anterior cometido, apoyando |os argumento gracias a
llustraciones (en forma de recortes sobre los datos devueltos del programa) y tablas
extraidas del mismo.

Dichos procedimientos se encuentran a continuacion recogidos:

Tabla 3: Matrizdecorrelacion. P. cierrey Diferencia.

p. cierre |diferencia

p. cierre 0,2275
(61)
0,0779
diferencia [0,2275
(61)
0,0779
Correlacion
(Tamafio de Muestra)
Valor-P

Fuente: Elaboracion propia, mediante el programa Statgraphics.

Debido a que los valores de los coeficientes por pares, observables en la tabla 1, son
inferiores a 0,7 se pueden emplear juntas, ambas variables explicativas en el modelo. Es
decir, no existe multicolinealidad por parte de ambas variables explicativas.

Tal y como muestra el programa Statgraphics.

“Esta tabla muestra las correlaciones momento producto de Pearson, entre cada par de
variables. El rango de estos coeficientes de correlacion vade-1a+1, y miden la
fuerza delarelacion lineal entre las variables. También se muestra, entre paréntesis,
el nimero de pares de datos utilizados para calcular cada coeficiente. El tercer
nuimero en cada bloque de la tabla es un valor-P gue prueba la significancia estadistica
de las correlaciones estimadas. Valores-P abajo de 0,05 indican correlaciones
significativamente diferentes de cero, con un nivel de confianza del 95,0%. Los
siguientes pares de variables tienen valores-P por debajo de 0,05:

<ninguno> "

Delo que se puede extraer, como se comentaba anteriormente, la no exitencia de
multicolinealidad.
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3.1.4.1.2 Autocorrelacion en nuestro modelo

Para comprobar la existencia o no, de multicolinealidad en nuestro modelo,
emplearemos de nuevo el programa Statgraphics, mediante el cual haremos una serie de
comprobaciones para demostrar €l anterior cometido, apoyando |os argumento gracias a
[lustraciones (en forma de recortes sobre los datos devueltos del programa) y tablas
extraidas del mismo.

Dichos procedimientos se encuentran a continuacion recogidos:

Regresion Miltiple - p. apert medic

Regresion Miiltiple - p. apert medio
Variable dependients: p. apert medio
Variables independisntes:

p. cletre
diferencia
Error Estadistico
Parametro Estimagion | Estandar r Valor-P
CONSTANTE  [1,29643 0,550002 231554 0,0242
p. clerre 0926060 0,0585157 15826 0,0000
diferencia -3,17615 149157 -2,1293% 0,0376
Anilisis de Varianza

Fuente Swma de Cuadrados |Gl | Cuadrade Medie | Razén-F | Valor-P
Modelo 253,483 2 126,743 126,13 0,0000
Residuo 372733 37 | 1,00483
Total (Cerr) 310,761 39

R-cuadrada = 81,3623 porciento

B-cvadrade (ajustado para g1) = 80,9225 porciento
Error estandar del est. = | 1
Error abzoluto medio =0,737381
Estadistico Durbin-Watson = 1,68803 (P=0,0741)
Autocerrelacion de residues en retrazo 1 =0,148732

Ilustracién 2: Regresion multiple obtenido a través del programa Statgraphics, una vez introducido el modelo
definitivo.

Fuente: Elaboracion propia, mediante el programa Statgraphics.

Tal y como se muestra en la leyenda & programa empleado, Statgraphics al redlizar la
regresion multiple para la variable explicativa precio de apertura medio del trimestre,
parael proximo trimestre:

“La salida muestra los resultados de ajustar un modelo de regresion lineal maltiple
para describir la relacion entre p. apert medio y 2 variables independientes. La
ecuacion del modelo ajustado es:

p. apert medio = 1,29648 + 0,926069*p. cierre - 3,17615*diferencia

Puesto que € valor-P en la tabla ANOVA es menor gque 0,05, existe una relacion
estadisticamente significativa entre las variables con un nivel de confianza del 95,0%.
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El estadistico R-Cuadrada indica que el modelo asi ajustado explica 81,5693% de la
variabilidad en p. apert medio. El estadistico R-Cuadrada ajustada, que es mas
apropiada para comparar modelos con diferente nimer o de variables independientes,
es 80,9226%. El error estandar del estimado muestra que la desviacion estandar de los
residuos es 1,00241. Este valor puede usarse para construir limites para nuevas
observaciones, seleccionando la opcion de Reportes del menu de texto. El error
absoluto medio (MAE) de 0,737381 es el valor promedio de losresiduos. El estadistico
de Durbin-Watson (DW) examina los residuos para determinar si hay alguna
correlacion significativa basada en e orden en el que se presentan en €l archivo de
datos. Puesto que €l valor-P es mayor que 0,05, no hay indicacion de una
autocorrelacion serial en losresiduos con un nivel de confianza del 95,0%.

Para determinar si el modelo puede simplificarse, note que el valor-P mas alto de las
variables independientes es 0,0376, que corresponde a diferencia. Puesto que €l valor-
P es menor que 0,05, ese término es estadisticamente significativo con un nivel de
confianza del 95,0%. Consecuentemente, probablemente no quisiera eliminar ninguna
variable del modelo.”

Delo anterior, se debe de destacar |0 siguiente:
e Laausenciadeautocorrelacion en los residuos del modelo con un nivel de
confianza del 95%.
e Y ladignificatividad delasvariables alahorade explicar e modelo.

Cabe destacar, que ya que se trata como comentabamos anteriormente de un modelo
algo simplista, & modelo explicael 81 % de lavariabilidad del precio medio de apertura
del proximo trimestre, como se puede observar en el valor de R*2 que aparece en la
[lustracién 2. Este valor es algo reducido, ya que provocara que se creen unos interval os
entre los que pueda moverse € valor predicho, algo amplios.

Lo cua no quiere decir que sea un model o inadecuado, sino que debido ala
complgjidad de los datos ante |os que nos encontramos, y debido ala complejidad de la
evolucion del precio de cotizacion de cualquier valor en e mercado bursatil, con un
modelo simplista no es posible explicar esta variabilidad al 100%. Paraello

posi blemente se deba crear un modelo de regresion multivaribale muy complejo, o de
series temporales, con multitud de variables explicativas, paralo que se requiere unos
conocimientos muy avanzados en esta materia.
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3.1.4.1.3 Heterocedasticidad en nuestro modelo

Para comprobar la existencia 0 no, de heterocedasticidad en nuestro modelo,
emplearemos de nuevo el programa Statgraphics, mediante el cual haremos una serie de
comprobaciones para demostrar e anterior cometido, apoyando |0s argumento gracias a
llustraciones (en forma de recortes sobre los datos devueltos del programa) y tablas
extraidas del mismo.

Dichos procedimientos se encuentran a continuaci én recogidos:

Tabla4: ANOVA delosResiduos™2 en funcion de unas de las variables explicativas.

Fuente Suma de Cuadrados |Gl |Cuadrado Medio |Razén-F  |Valor-P
Modelo 3,35262 1 3,35262 1,06 0,3081
Residuo 183,894 58 |3,17059

Total (Corr.) [187,247 59

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa StatGraphics.

Como se puede observar en la Tabla 4, € Valor-P recogido en dicha tabla ANOVA es
de 0,3081 (superior a0,05) por tanto se asume la no existencia de heter ocedasticidad.’

3.1.4.1.4 Normalidad de los residuos en nuestro modelo

Tabla5: Resumen estadistico paralosresiduos del modelo.

Recuento 60

Promedio -1,28833E-7
Mediana 0,0502071
Desviacion Estandar 1,02372
Coeficiente de Variacion  |-7,94605E8%
Minimo -3,08431
Maximo 2,72321
Rango 5,80752
Sesgo Estandarizado -1,20579
Curtosis Estandarizada 1,78491

Fuente: Elaboracion propia mediante e programa StatGraphics.
Seguin laleyenda ofrecida por StatGraphics:

“Esta tabla muestra |os estadisticos de resumen para RESDUOS. Incluye medidas de
tendencia central, medidas de variabilidad y medidas de forma. De particular interés
aqui son el sesgo estandarizado y la Curtosis estandarizada, |as cuales pueden
utilizarse para determinar si la muestra proviene de una distribucién normal. Valores
de estos estadisticos fuera del rango de -2 a +2 indican desviaciones significativas de
la normalidad, lo que tenderia a invalidar cualquier prueba estadistica con referencia a
la desviacion estandar. En este caso, € valor del sesgo estandarizado se encuentra
dentro del rango esperado para datos provenientes una distribucion normal. El valor

! Véase, Unidad Temética 05, heterocedasticidad. Paginas de la 10 ala 13. En base alo cua se sustentan
las afirmaciones realizadas (Chirivella, Apuntes de segundo curso de Ade, de Econometria, de la
Universidad Politécnica de Valencia, 2014)
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de curtosis estandarizada se encuentra dentro del rango esperado para datos
provenientes de una distribucion normal. ”

Lo primordia que se extrae de su lectura es, basicamente, que el modelo es vaido para
realizar |as predicciones oportunas debido a la distribucion normal que sigue la muestra,
como puede observarse en la llustracion 3.

Grafico de Probabilidad Normal

99,9 - T 1T - 1 - - T T T T 1]
99
95 —

80

50

porcentaje

051 I T U (S S S H S S S H S S S S H S S B
-3,1 2,1 1,1 -0,1 0,9 1,9 2,9
RESIDUOS

Ilustracion 3: Representacion grafica de la distribucion delosresiduos.

Fuente: Elaboracién propia mediante el programa Statgraphics.
Delalustracion 3 se podrian sacar las siguientes conclusiones:

e Los residuos en funcion de las estimaciones de la variable endbgena sigue una
distribucion aparentemente normal.

e Existe agun dato algo anémalo, pero que no tiene especial relevancia.

e Y dado lo anterior, el modelo planteado definitivo podria presentar resultados
validos.
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3.1.5 Estrategia de inversion en base a nuestro modelo
econométrico

A continuacion, y tras plantear el modelo del primer trimestre atener en cuentaalahora
de nuestra estimacion, como muestra y definicion de variables, problemas con los que
nos hemos encontrado, distribucion de los residuos y demas parametros a comentar para
poder fundamentar cualquier estudio basado en un modelo econométrico, se han podido
apreciar los siguientes patrones, mediante la observacion de los experimentos, que se
verén a continuacion:

e Conforme aumenta e periodo a predecir, aumenta €l valor de R*2, y con €llo
como se veia anteriormente, la capacidad de explicar la variabilidad de los
valores que adopta la variable explicada. Esto se debe, a que conforme
avanzamos en € tiempo, vamos afiadiendo mas datos histéricos a nuestra
prediccion, y con ello, aumenta la posibilidad de explicar con mayor grado de
certeza lo variabilidad comentada. Toma unos valores, desde 81,5693 hasta
83,41 alahorade predecir €l trimestre 68, es decir, el actual.

e En cuanto a los coeficientes del modelo, asi como todos los pardmetros
significativos, no varian significativamente del modelo planteado inicialmente.
Y esto es algo 14gico, ya que con cada prediccion simplemente se afiade €l dato
observado de dicho periodo, parael caculo del siguiente.

Dicho lo anterior, se comenzara a definir la que seria nuestra estrategia de inversion a
seguir, teniendo en cuenta simplemente los resultados obtenidos mediante nuestro
model o econométrico.

Una vez planteado e modelo inicial, empleando los datos histéricos mencionados con
anterioridad desde € 1 de Enero de 2000 hasta el 31 de Diciembre de 2015 y obteniendo
a raiz de eéllos una media trimestra para cada variable empleada, y definidos sus
parametros, se ha procedido a extrapolar y emplear este modelo para redlizar las
siguientes predicciones. Es decir, se introducia en la base de datos del programa
Statgraphics los nuevos datos (valores medios de precio de apertura, precio de cierre 'y
diferencia, por trimestre) del trimestre inmediatamente posterior para que recalculase €l
modelo. Obteniendo de esta manera el valor predicho del siguiente trimestre, para la
variable explicada, es decir, €l precio de apertura medio del trimestre siguiente.

Una vez expuesto € modo de obtener estas predicciones, las cuales se podran observar
en el siguiente apartado, la estrategia llevada a cabo por nuestro modelo econométrico,
consistira en lanzar las siguientes 0rdenes a mercado:

e Selanzauna orden de compra sobre la accién del Banco Santander, si €l precio
de aperturamedio del trimestre siguiente, es superior a precio medio de apertura
del trimestre en e gue nos encontramos.

e Selanzaunaorden de ventas esmas bgo.
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¢ Y se mantendria nuestra postura si la prediccién nos augura la misma tendencia,
es decir, si estamos “comprados” y la prediccién nos marcara un precio mayor
que el actual, o si estamos “vendidos™, y la prediccién nos diese un valor
inferior a actual.

A continuacion, se mostraran las predicciones obtenidas mediante e programa
Statgraphics para los 5 trimestres anteriores, como experimentacion para comprobar la
efectividad en base a hechos pasados, s es capaz de anticipar tendencias futuras en base
a datos historicos (algo que por otra parte es muy improbable dada la complejidad del
mercado financiero, y la simplicidad del modelo), serd un modelo vaido para
fundamentar la anterior estrategia de inversion, de manera contrario no serd un modelo
del todo fiable.

01/04/2015-31/06/2015

Tabla 6: Resultados de la prediccion sobrela variable explicativa para el trimestre 62, es decir, del 01/04/2015
al 31/06/2015.

Ajustado  |Error Est. Inferior 95,0% Superior 95,0% Inferior 95,0%
Fila LC para Pronéstico |LC para Pronéstico |LC para Pronéstico  |LC para la Media
62 |6,70786 1,02204 4,66126 8,75446 6,30872

Fuente: Elaboracion propia mediante e programa Statgraphics.

01/07/2015-31/09/2015

Tabla 7: Resultados de la prediccion sobre la variable explicativa para el trimestre 63, es decir, del 01/07/2015

al 31/09/2015.

Ajustado  |Error Est. Inferior 95,0% Superior 95,0% Inferior 95,0%
Fila LC para Pronostico |LC para Pronéstico  [LC para Pronéstico  |LC parala Media
63 7,00357 1,01139 4,97905 9,02809 6,62713

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa Statgraphics.

01/10/2015-31/12/2015

Tabla 8: Resultados de la prediccion sobre la variable explicativa para €l trimestre 64, es decir, del 01/10/2016

al 31/012/2016.

Ajustado  |Error Est. Inferior 95,0% Superior 95,0% Inferior 95,0%
Fila LC para Pronéstico |LC para Pronéstico  [LC para Pronéstico  |LC parala Media
64 |6,18759 1,02033 4,1459 8,22928 5,75088

Fuente: Elaboracion propia mediante e programa Statgraphics.

01/01/2016-31/03/2016

Tabla 9: Resultados de la prediccion sobre la variable explicativa para el trimestre 65, es decir, del 01/01/2016

al 31/03/2016.

Ajustado

Error Est.

Inferior 95,0%

Superior 95,0%

Inferior 95,0%

Fila

LC para Pronéstico

LC para Prondstico

LC para Prondstico

LC para la Media

2 Nombre que reciben en la jerga bursétil los inversores que tienen posiciones abiertas, es decir, que
poseen en ese momento acciones, de ese valor en particular.
* Nombre que reciben en lajerga bursétil |os inversores que no tienen acciones de ese valor en particular.
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[65

[5,38908

[1,03012

[3,32852

[7,44964

[4,89144

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa Statgraphics.

01/04/2016-31/06/2016

Tabla 10: Resultados de la prediccion

01/04/2016 al 31/06/2016.

sobre la variable explicativa para e trimestre 66, es decir, del

Ajustado  |Error Est. Inferior 95,0% Superior 95,0% Inferior 95,0%
Fila LC para Pronéstico |LC para Pronéstico |LC para Pronéstico  |LC parala Media
66 [4,18205 1,04603 2,00037 6,27372 3,62037

Fuente: Elaboracién propia mediante el programa Statgraphics.

01/07/2016-31/09/2016 (Prediccién en base al futuro incierto)

Tabla 11: Resultados de la prediccion

01/07/2016 al 31/09/2016.

sobre la variable explicativa para e trimestre 67, es decir, del

Ajustado  |Error Est. Inferior 95,0% Superior 95,0% Inferior 95,0%
Fila LC para Pronéstico  |LC para Pronéstico  [LC para Pronéstico  |LC para la Media
67 |4,33631  [1,03465 2,26807 6,40456 3,8028

Fuente: Elaboracion propia mediante el programa Statgraphics.

Como se puede observar, en las Tablas desde la 5 hasta la 10, estén recopiladas las
predicciones futuras realizadas mediante nuestro modelo econométrico, recalculado en
base a los datos introducidos para predecir e siguiente trimestre. Los cuales se
encuentran recogidos en la tabla 11, apartado 3.3. Donde se procederd a estudio
individualizado por trimestres, asi como a la comparativa en términos de rentabilidad
respecto a la estrategia de inversion basada en e andisis de la accion, € cua se
explicaraen e siguiente apartado (apartado 3.2).
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3.2 Analisis de la accion

El estudio o andlisis de la accion a tratar, es decir, las acciones del Banco Santander,
serd de vital importancia Ya que nos ofrecera la informacion necesaria para
fundamentar de manera adecuada nuestra estrategia de inversion.

Antes de entrar en materia, se har4 una breve introduccién a valor e cua sera
analizado, la accion del banco Santander. En primer lugar, unaintroduccion extraida del
portal web de la Bolsa de Madrid, hard comprender algo mejor las generalidades del
titulo a que se hace referenciaalo largo del proyecto.

“Banco Santander es un banco comercial con sede en Espafia y presencia en diez
mercados principales. El primer banco de la zona euro y entre los quince mayores del
mundo por capitalizacion bursatil, con mas de 70.000 millones de euros al cierre de
2013. Fundado en 1857, gestiona fondos por 1,240 billones de euros de méas de 106
millones de clientes, a través de 14.000 oficinas. Tiene 3,3 millones de accionistas y
183.000 empleados. Es € principal grupo financiero en Espafia y en América Latina,
con posiciones muy relevantes en el Reino Unido, Brasil, Portugal, Alemania, Polonia'y
el nordeste de Estados Unidos. A través de Santander Consumer Finance, opera
también en los paises nérdicos y otras naciones europeas. SUs acciones cotizan en las
bolsas de Madrid, Nueva York, Londres, Lisboa, México, Sao Paulo, Buenos Aires y
Milén, y figuran en 63 indices distintos. ” (BOLSA DE MADRID, 2016).

Tabla 12: Evolucion dela capitalizacion del Banco Santander del afio 2012 a la actualidad.

Capitalizacion del B. Santander

100000000
90000000
80000000
70000000
60000000
50000000
40000000
30000000
20000000
10000000

0

Milesde Euros

2016 2015 2014 2013 2012
|ICapita|izacién 55861486 | 66792417 | 88040565 | 73735234 | 62959196

Fuente: Elaboracion propia, a partir de lainformacion obtenida a través de (BOLSA DE
MADRID, 2016)

A la hora de hablar de andlisis de un valor, se podra dividir este andlisis en dos muy
diferenciados, los cuales tienen tanto multiples detractores como numerosos fieles, por
distintas razones, las cuales se comentaran en |os siguientes apartados.
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3.2.1 Analisis fundamental

El andlisis fundamental de una accién se basa principamente en la busgueda del valor
“intrinseco” del titulo de referencia, es decir, del valor en libros de dicha accion.

Una manera de entenderlo seria e precio que deberian tener, o a precio a que deberian
cotizar en el mercado.

El andlisis fundamental se sustenta basicamente en e estudio de la informacion
disponible en e mercado (mediante informes oficiales de determinadas compafiias,
datos publicados por instituciones reconocidas...) de la compafiia en cuestion, y a su
vez, en € andlisis de su coyuntura sectorial y econémica, con la intencion de acanzar
finalmente su valor més objetivo.

Detodo o anterior podemos obtener |as siguientes conclusiones:

e S € precio dd titulo es inferior a vaor objetivo, la comparfiia se encontrara
infravalorada en el mercado. Esto quiere decir, que en ese determinado momento
se debe redlizar un movimiento de compra del titulo, ya que objetivamente la
accion tiene mas valor del que reflgja su actual cotizacion.

Por tanto, entendemos que e precio de cotizacién de la accion subira, en e
mercado.

e Si e precio del titulo es superior a valor objetivo, la compafiia se encontrara
sobrevalorada en e mercado. Esto quiere decir, que en ese determinado
momento se debe realizar un movimiento de venta del titulo (siempre
basdndonos en € estudio a partir del andlisis fundamental del valor), ya que
objetivamente la accion tiene menos valor del que reflgja su actual cotizacion en
el mercado.

(SIEGEL, 2014)

El andlisis fundamental, aporta criterios econémicos y financieros, parala correctatoma
de decisiones alahorade redlizar unainversion.

Se trata, como comentabamos anteriormente, de un andlisis contrastado y especializado,
llevado a cabo por expertos reconocidos de este sector, los cuaes, son capaces de
determinar € valor mas coherente, 16gico, asi como objetivo, que deberia tener una
compafiia.

Ademés, es e método principalmente reconocido por gran parte de los expertos, e
inversores. Incluso llega a ser conocido como e Unico método aceptado con carécter
universal.

Pero, en todo caso, € andisis fundamental no sera de gran utilidad en nuestro proyecto,
ya que nuestro modelo no basa su andlisis en una estrategia de inversion a largo plazo,
sino en una prevision de la evolucion de los titulos del banco Santander, en un horizonte
temporal cortoplacista, principal caracteristicadel analisis técnico.

Aungue hemos decidido hacer una breve introduccion de este tipo de andlisis, debido a
la complementariedad de ambos, es decir, no se entiende uno sin el contrario. Yaque no
son excluyentes, como la mayoria de la gente concibe, si no que se complementan.

Por otra parte, al contrario de lo que la mayoria de gente cree, no hay un andisis
superior a otro, ya que su eleccion y su efectividad, radica en e contexto en el que lo
empleemos.

(GARCIA, 2015)
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3.2.2 Analisis técnico

El andlisis técnico es uno de los pilares fundamentales sobre el que se va a sustentar la
eleccion de la estrategia de inversion a seguir, ya que este andlisis en particular basa su
estudio en la hipétesis de que los precios bursétiles, se mueven en tendencias, alcistas,
bgjistas 0 nulas, y que ademés, se pueden prever dichas tendencias con anterioridad a
que suceda, y de este modo € analista técnico podra intentar anticiparse a este cambio
de tendencia.

Esto puede parecer ciertamente profético, pero nada més lgos de la realidad, este
andisis se fundamenta en la creencia de que se puede predecir 1os movimientos de los
precios, a través del estudio de las pautas de estos mismos precios en una realidad
anterior, es decir, € pasado. Estas pautas pueden ser e resultado de cambios en la
actitud de los inversores de cara a las cuestiones macroecondémicas, cambios en la
psicologia de mercado que puede tender arepetirse en el futuro, cuestiones monetarias o
incluso politicas.

Considera, asi, que en determinados momentos, €l publico estandar actda de la misma
manera en laque lo hizo en el pasado, por lo que, y siempre siguiendo esta hipétesis, no
parece descabellado que sigan actuando de la misma forma ante una circunstancia
andoga.

Si simplificasemos al maximo la teoria seguida por Charles Dow (primer analista
técnico dela historia, del cua se hablard a continuacion), laidea base que quedaria seria
la siguiente: “subirse” a los mercados alcistas, y evitar los mercados bajistas. Para
maximizar los beneficios y minimizar las pérdidas.

No se puede hacer un estudio a fondo del Andlisis Técnico, sin hablar del creador de
este tipo de andlisis, € analista técnico por excelencia, Charles Dow.

Fue e primero de reconocida notoriedad, tanto es asi, que e Dow Jones Industrial
Average (indice bursétil més reconocido en Nueva Y ork), recibe e nombre por este
analista técnico.

No contento con ello, también fue el fundador de la mundia mente conocida publicacién
The Wall Street Journal, en la que publicé en varias ocasiones su método de inversion
durante e siglo XX.

Los conocimientos asi como la metodologia de Charles Dow, fueron ampliados por su
“sucesor” Charles Hamilton en los afios 1920. Para, posteriormente, quedar reflejada su
teoria gracias a Charles Rhea, quien escribio € libro titulado Dow Theory.

Charles Dow, tenia una vision muy particular del comportamiento de las cotizaciones,
ya que comparaba éstas con la frecuencia de las olas marinas. Dow sostenia que habia
una ola que destacaba por su importancia sobre las demas, y era la que marcaba la
tendencia, al igual gue ocurria en € caso de las cotizaciones bursétiles. Ldgicamente
sobre esta tendencia principal, existian tendencias de carécter secundario.

Del mismo modo, mantenia que se podia averiguar o prever, esta tendencia principal,
simplemente con el andlisis de un gréfico de cotizaciones del indice del Dow Jones, asi
como el volumen de mercado.

47|



TRABAJO FINAL DE GRADO POR ANDRES LENDINEZ FRAN

Por una parte, los principales seguidores de la teoria de Charles Dow, afirman que €
seguimiento activo de su estrategia, habria hecho que los inversores en e mercado
bursdtil, cerrasen sus posiciones, es decir, dejaran el mercado bursdtil antes del gran
crack bursatil del 1929, también conocido como “la gran depresion”.

Por otra parte, 1os principales opositores de esta teoria sostienen que las sefiales de venta
o compra de los titulos, tienen un componente subjetivo excesivamente elevado, |o que
conlleva la imposibilidad de determinar dichas sefiales, de manera precisa, de una
manera puramente numeérica. Por tanto, la confirmacion de beneficios obtenidos
operando siguiendo la teoria de Charles Dow, se convierte en algo ciertamente
complicado.

(SIEGEL, 2014)

Es posible que en la actualidad |a teoria de Charles Dow no goce de tanta popularidad
como en antafio, pero no nos equivocamos a afirmar que e andlisis técnico es uno de
los més empleados por traders, e inversores en bolsa, ala hora de hacer e seguimiento
de acciones en el mercado.

Aunqgue, y aqui es donde comienza la oposicion a la postura de Charles Dow, en la
actualidad, gran parte de los economistas atacan e principio fundamental de los
“grafistas”, y este principio no es otro que la predictibilidad de las pautas que adoptan
las cotizaciones de los titulos. Y a que para estos expertos, la fluctuacion del valor de los
titulos en el mercado, se asemeja mas a una pauta aleatoria 0 de azar, que a una
tendencia en la que se pueda prever algun tipo de rentabilidad futura.

Fueron Frederick MacCauley, en € afio 1925 y su homénimo Harry Roberts treinta
anos mas tarde, quienes mediante simulaciones intentaron demostrar que los
movimientos de los precios en los mercados bursétiles, tenian mayor relacion con una
curva caracteristica de azar que con las tendencias anteriormente comentadas. Lo
hicieron basandose en los resultados obtenidos a echar los dados y tras multiples
lanzamientos de unamoneda a aire, respectivamente.

(SIEGEL, 2014)
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3.2.2.1 Indicadores técnicos

Antes de comenzar a tratar individualmente cada indicador técnico, se debera definir
claramente de qué se trata exactamente este concepto.

Un indicador técnico, en términos bursétiles, y dentro del tema que nos atafie, los
analisis técnicos; es una herramienta de la que se podra servir € analista, la cual aporta
una serie de datos a partir de los cuales se podrén extraer ciertas conclusiones, acerca de
como se comportara el mercado. Esto es, s e anadista comprende e interpreta,
adecuadamente la informacion aportada por € indicador técnico en cuestion, podra
tomar una decision de inversion o desinversion en el mercado.

Es un error, interpretar los datos obtenidos mediante |os indicadores técnicos de manera
individual, ya que podrian aportar unainformacién sesgada del estado del mercado, o de
la accion estudiada. Se deberd interpretar esta informacion de manera conjunta, es decir,
junto a otros indicadores técnicos y siempre teniendo en cuenta el contexto del mercado.

Los indicadores que se emplearan a la hora de redizar la estrategia de inversion, serén
de dostipos:

e Osciladores.
e Seguidores de tendencia.

(FIALLI, 2015)
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3.2.2.2 RSI (indice de fuerza relativa)

Una muy buena aproximacion a lo que seria € RSI, o indice de fuerza relativa, se
encuentra en e portal web de Caixabank, concretamente en un manual de andlisis
técnico, e cual se citara més adelante. Pues bien, dice asi:

“El RS es un oscilador normalizado basado en las variaciones de los precios en un
periodo determinado. Este indicador fue desarrollado por J. Welles Wilder, Jr. Su
representacion es lineal y su inicio esté retardado en tantas sesiones como e periodo
de dias de calculo que se utilicen para su trazado. Esta trazado con una escala vertical
de 0 a 100, por lo que se considera normalizado, y presenta dos lineas limites (una
superior y otra inferior) que suelen ser fijadas por € usuario y marcan las zonas de
sobrecompra y sobreventa del valor. EIl RS no es un oscilador sencillo que pueda
calcularse a mano facilmente, por lo que requiere de un ordenador para poder ser
utilizado con eficacia. EIl RS necesita un parametro para poder ser calculado. Este
parametro es € periodo de calculo del indicador, €l nimero de dias sobre € que hay
que calcular la variacion del precio. Este periodo es también e que determina su
sensibilidad y amplitud: cuanto mas corto sea, mas sensible y mayor amplitud tendra el
oscilador. EI megior funcionamiento del RS se obtiene cuando alcanza sus limites
extremos, que marcan las areas de sobrecompra y sobreventa. El periodo inicial con €
que trabajé Wilder fue de 14 dias, pero dependiendo de los valores y mercados, y
también de si |a estrategia es a corto plazo, muchas veces hay que disminuir este valor
para obtener meores resultados. Otros pardmetros que se pueden incorporar
opcionalmente son los limites de sobrecompra y sobreventa, que tradicionalmente se
asignan como 70 para la sobrecompra y 30 la sobreventa. EI RS tiene
fundamentalmente dos principales utilidades: la primera como indicador de
sobrecomprado o sobrevendido de un valor. Esto sucede cuando la accién alcanza
alguno de los limites fijados para cada caso. En este momento, € RS detecta que €
movimiento que se ha producido en precio es bastante notable y pronto puede
sobrevenir una correccion contraria a este primer movimiento. El limite de sobreventa
oscila generalmente entre valores de 20 - 30, y € limite de sobrecompra oscila entre
valores de 70 - 80. La estrategia que se emplea para generar sefiales de compra y de
venta, siempre teniendo en cuenta la direccion de la tendencia actual, es la de efectuar
compras en los valores cuando e RS traspasa en sentido ascendente e limite de
sobreventa. Y efectuar las ventas cuando e RS traspasa en sentido descendente el
limite de sobrecompra. Puede suceder que si se emplea € RS en los principios de
movimientos de tendencia importantes, o bien dentro de tendencias fuertes, éste alcance
rapidamente valores de los limites de sobrecompra o sobreventa. Entonces, una
aplicacion estricta de la estrategia nos haria abandonar prematuramente una posicion
gue todavia no esta agotada o que acaba de empezar. En estos casos, es megjor utilizar
el RS como detector de divergencias, ya que las identifica muy satisfactoriamente en
los periodos de fuertes tendencias cuando éstas tienden a agotarse. ”

(CAIXABANK)
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3.2.2.3 Medias moviles

Las medias moéviles serédn uno de los indicadores mas importantes a la hora de definir
nuestra estrategia de inversion cortoplacista, aunque se trate de uno de los indicadores
mas simples, se ha convertido en uno de los mas empleados por los expertos. Debido a
su gran facilidad para programar en sistemas y ordenadores, € uso de este indicador
técnico se ha extendido y generalizado de una manera exponencial, incluso para €l
célculo de otros indicadores.

Una media mdvil, es una media sobre un conjunto de valores, se trata de una media
aritmética calculada sobre un conjunto de precios de cierre de un titulo, o indice. Con
cada dia de dia bursétil o sesidn, que finaliza, se borra autométicamente el precio més
antiguo, es decir €l primero que se tomo, y se afade € de la Ultima sesion,
constituyendo asi una nueva media movil. Es decir, se actualiza continuamente con los
preci0s mas recientes.

Por giemplo, si calculéasemos una media movil de cien sesiones, se deberia sumar los
datos de los ultimos cien precios de cierres, para posteriormente dividir € valor
obtenido entre cien. Para actualizar la media mévil, a dia siguiente, se debe restar
primer dato obtenido, es decir €l primer precio de cierre que tenemos en nuestra base de
datos, posteriormente se debe sumar € Ultimo precio de cierre obtenido, € del dia
actual, y volver adividir lasumade |los precios de cierre entre cien.

En concreto, la media moévil mas extendida'y cominmente empleada entre los expertos
es la media movil de doscientas sesiones. Uno de los primeros expertos en convertirse
en defensor de esta teoria fue William Gordon.

A este tipo de medias moviles se les conoce como medias méviles simples, que son las
empleadas alahoraderealizar e proyecto que nos atarie.

Ha cobrado tal nivel de importancia, en primer lugar, debido a la afirmacién de que €
empleo de la media movil tiende a eliminar de manera considerable el “ruido” de
mercado, es decir, lavolatilidad que se produce diariamente en € mercado bursétil.

Y en segundo lugar, debido alaidea de que gracias alamediamovil se puede prever un
posible cambio de tendencia en € vaor de la accién. Y esto, ocurre cuando la
cotizacion ddl titulo, se cruza con su media movil, algo que se puede apreciar de manera
muy intuitiva en un gréfico historico de la accion.

(SIEGEL, 2014)
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--------

Ilustracién 4: Media movil sobre el Dow Jones, 1995-2016 (I nvesting, 2016).

La ilutracion 4, representa € precio de cotizacion del indice bursétil de Nueva Work
(Wall Street), el Dow Jones Industrial Average. Abarca un intervalo temporal extenso,
concretamente desde el afio 1995 hasta la actualidad.

Se puede apreciar, como se comentd anteriormente, la eliminacion de la volatilidad
mediante la media movil. También, € cambio de tendencia producido, cuando la
cotizacion de la accion penetra la media mévil, y podemos ver como se transforma en
algo similar a lo que podriamos denominar “resistencia” cuando baja el precio de
cotizacion, y lamedia movil pasa asituarse por encimadel valor actual.

Siguiendo esta misma teoria, cuando € precio de la cotizacion aumenta y supera la
media movil, ésta pasa a generar un nivel de “soporte”.
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Ilustracion 5: M edia movil sobre | bex-35, 1995-2016 (I nvesting, 2016).

Como se puede apreciar en lailustracion 5, del indice bursatil espafiol, € 1bex 35, del
mismo modo que ocurre con € Dow Jones, la media movil eliminalavolatilidad de las

cotizacionesy predice un posible cambio de tendencia.

Recorre la misma linea temporal que en e caso anterior, desde e afio 1995 hasta la

actualidad.
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3.2.3 Estrategia de inversion en base a nuestro analisis de la
accion

Parecerd obvio afirmar que se deben seguir las tendencias acistas y evitar las tendencias

bajistas, pues bien, aunque obvio, es la maxima de cualquier inversor, o 1o que es lo

mismo; maximizar los beneficios y reducir las pérdidas, como se comentd
anteriormente, “subirse al mercado alcista y bajarse en el mercado bajista”.

Esto es lo que béasicamente define la estrategia de inversion a emplear segin el método
del andlisis técnico, para ello se emplearan los indicadores técnicos y sus resultados.
Uno de los mas importantes, como es la media movil, se empleara en este caso de 30
dias, debido al horizonte trimestral considerado. Y a que es uno de los indicadores mas
fiables a la hora de prever un cambio de tendencia, |0 que se busca principalmente en
este método, saber cudndo comprar y seguir la tendencia alcista o, por € contrario,
cerrar nuestras posiciones y esperar, de nuevo a un cambio de tendencia acista.

Se procederd a redlizar la estrategia de inversion propiamente dicha y a fijar fechas de
entraday salida de la accion, asi como el célculo de las rentabilidades.

Para hacer de la comprobacion de la estrategia empleada, algo méas objetivo, y
comparable a la estrategia de inversién basada en e modelo econométrico, se decidio
realizar 6rdenes de compra o venta a final de cada trimestre (estrategia andloga a la
econométrica), de este modo se convertiria una estrategia, a priori, poco operativa, ya
gue se deberia estar atento a los gréficos del mercado semanamente (como minimo),
para percatarse de las oportunidades de entrada o salida en & mercado. Cabe decir,
como se ha sefidlado a lo largo del trabgjo, que este modelo no pretende tener caracter
profesional, ni mucho menos tiene intencién de llevarse a cabo sin més en e mercado,
para elo se deberia profundizar ampliamente en otros mercados, estudiar otros
instrumentos financieros, ampliar nuestro modelo simplificado, etc. Pretende ser una
introduccion alo que seriaun modelo simple comparativo entre diferentes estrategias de
inversion.

Dicho lo cual, se presenta la estrategia de inversion seguida basada en € analisis técnico
y sus posteriores resultados, todos los graficos se presentaran con una media movil
generada por € propio programa empleado para el andisis®, de 30 dias debido a
horizonte temporal empleado para e estudio. Y de un RSI calculado del mismo modo
por e programa empleado. A diferencia de las lineas de tendencia, las cuales las he
realizado gracias a mis conocimientos adquiridos a lo largo de la carrera, de libros de
mercados como los citados en la bibliografia, y algunos cursos anteriormente
comentados.

* Véase, (Y ahoo Finance, 2016)
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llustracién 6: Representacion gréfica de la evolucién de la cotizacion de las acciones del Santander
(01/01/2015-31/03/2015). M edia mévil (30 dias) y RSI.

Fuente: Elaboracién propia mediante (Y ahoo Finance, 2016)

Al observar la ilustracion 6, se puede apreciar el valor de la accién € dltimo dia del
trimestre (7.017), asi como el valor del indicar técnico RSI (83.21).

Aungue se pueda apreciar una clara tendencia alcista, (como se observatras la unién de
méaximos y minimos)y el precio haya roto hacia arriba la media movil (claros indicios
para comprar), € RSI nos aporta un dato muy importante, y es la sobrecompra existente
en el mercado en esa época en particular, esto expresa la pérdida de fuerza de los que se
encuentran “comprados” en el mercado, e indica al encontrarse por encima de 70 un
claro sintoma de una posible reversion de la tendencia, es por ello que, en este caso
nuestra decision de inversién en base ad RSl sera la de MANTENER (ya que s
estuviéramos comprados, cerrariamos nuestra posicion en e mercado, es decir,
venderiamos las acciones del Banco Santander que se encontraran en nuestro poder).
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llustracion 7: Representacion gréfica de la evolucion de la cotizacion de las acciones del Santander
(01/04/2015-31/06/2015). M edia mévil (30 dias) y RSI.

Fuente: Elaboracién propia mediante (Y ahoo Finance, 2016)
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Mediante la observacion de lailustracion 7, se aprecia en primer lugar un precio afina
de trimestre de 6.2350, y un RSI de 46.04.

Se puede apreciar una clara tendencia bajista, como se representa mediante las lineas de
tendencia, uniendo los maximos en la primera linea, y los minimos en la segunda, se
observa como llevan un recorrido decreciente.

Aunque la caida tan brusca de la cotizacién®, asi como la tendencia del RSI hacia
valores de sobreventa, nos puedan hacer plantearnos la idea de comprar, nos
mantendremos fieles a nuestra estrategia y no arriesgaremos. Asi que en este caso la
estrategia continuaré siendo lade MANTENERnNos fuera del mercado.

Aungue en este caso en particular se deberia realizar un seguimiento diario para
observar posibles oportunidades de entrada, por s revertiese latendencia.

01/07/2015-31/09/2015

28/00/2015; wm SAN.MC 4,6200 mm SMA(30) 5,22

15 6 deJul
= Fuerza Relativa (14) 31,14

DESDE:[1/0772015 HASTA:[28/09/2015 | -27,74%

Ilustracién 8: Representacion gréfica de la evolucion de la cotizacion de las acciones del Santander
(01/07/2015-31/09/2015). M edia movil (30 dias) y RS

Fuente: Elaboracién propia mediante (Y ahoo Finance, 2016)

Gracias a la ilustracion 8, podemos apreciar que €l precio a fina del trimestre en
cuestion se sitlia en los 4.62, 10 que representa una muy significativa caida del precio de
cotizacion de la accion desde el final del trimestre anterior®. Y dejando el RSI en niveles
muy cercanos a sobreventa (31.14).

Aunque & RSI como se comentaba se sitGia en niveles muy cercanos a 30, los ha estado
araiando desde principios de agosto pero continua la tendencia bgjista. Y € precio de
cotizacion corto la media mévil en la misma fecha, y contindia muy por encima de éste.
Por tanto, y sin sintomas que auguren un cambio de tendencia en € corto plazo,
seguiremos optando por MANTENER la posicion, es decir, seguir sin entrar en €
mercado.

Aungue a priori pueda parece una estrategia excesivamente pasiva, 10 que se esta
consiguiendo con éxito, es escapar a las tendencias bgjistas, las cuaes nos arrastrarian a
unas pérdidas muy considerables, en este escenario tan desalentador.

® Cuyo motivo se debi6 a corralito sito en Grecia, donde la bolsa se desplomé un 4.56%, véase (El
Economista, 2016)

® En el Ibex esta caida representd el 11.2%, siendo e peor trimestre desde 2012. Véase, (Expansion,
2016)
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01/10/15-31/12/15

28/12/2015: ™8 SAN.MC 4,5810 = SMA(30) 4,87

12de Oct 10 de Oct 26 de Oct 2 de Nov 9 de Nov 16 de Nov 23 de Nov 30 de Nov 7 de Dic 14 de Dic 21 de Dic 28 de Dic
= Fuerza Relativa (14) 44,01

——— = — e ——————— ——

—— —— . T— —_—— e

— e

5A |max| DESDE:[1/102015 HASTA:[281222015 | -3,21%

llustracion 9: Representacion grafica de la evolucion de la cotizacion de las acciones del Santander
(01/10/2015-31/12/2015). M edia movil (30 dias) y RSI.

Fuente: Elaboracion propia mediante (Y ahoo Finance, 2016)

Como primera alusion, a la llustracién 9, se comentard la subida producida en la
cotizacion de la accion del banco Santander los primeros dias del cuarto trimestre. Se
destaca esta subida, ya que como se comentaba anteriormente, los niveles de RSI
estaban muy cercanos a 30, nivel de sobreventa. Es decir, las fuerzas de las posiciones
vendidas en el mercado estaban perdiendo fuerza.

El precio afina de trimestre se sitlla en 4.5810, y el RSI en 44. La media movil no ha
producido ningun corte con la cotizacién significativo como para hacer prever un
cambio de tendencia. En la llustracién 19 no hay existencia de lineas de tendencia ya
gue desde mi punto de vista, no existe tal. Ya que desde la primera semana de
Diciembre sigue unatendencialateral, sin llegar aromper, en ningun sentido.

Destacaremos del mismo modo |a ausencia de tendencias en todo el periodo estudiado,
se hamantenido plano a excepcién de la fuerte caida de principios de Diciembre.

Por tanto, y ante la ausencia de patrones que nos hagan prever futuros cambios de
tendencia, se continuard con nuestra posicion de MANTENER.
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01/01/2016-31/03/2016

: - SANM 670 = SMA(30) 3,00

7 de Mar 14 de Mar 21 de Mar 28 de Mar

= T — 80
——— — 60
———20

20

5A [max| DESDE:[1/012016 HASTA:[29/032016 | -12,97%

llustracion 10: Representacion gréafica de la evolucion de la cotizacion de las acciones del Santander
(01/01/2016-31/03/2016). M edia movil (30 dias) y RSI.

Fuente: Elaboracion propia mediante (Y ahoo Finance, 2016)

Lo primero que destacamos a la hora de andlizar la llustracion 10, es € minimo
histérico que llega a tocar la accion € dia de Febrero, as como su posterior rebote,
corrigiendo el valor llegando a finalizar el periodo muy cercano a los 4€. Concretamente
en 3.9670. Y con un RSI de 43.39, més cercano a valores de sobreventa que de
sobrecompra, pero sin una significacion atener en cuenta.

Aungue lo que si que es destacable es € cruce a finalizar €l periodo (3.99), de lamedia
movil con el precio de cotizacion de la accion. Si alo anterior le sumamos, latendencia
gue parece dibujar al posterior rebote desde e minimo histérico nos dega una
posibilidad de entrar en el mercado muy interesante, la cual se gjecutara. Por tanto esta
vez decidimos COMPRAR a un precio de 3.9670. Aunque se debe mencionar que esta
decision, no esta apoyada al 100% por todos los indicadores técnicos, aunque muchas
veces losinversores se degjan llevar por los sentimientos, como puede que sea €l caso.
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01/04/2016-31/06/2016

016: == SAN.MC 3,30 m

SMA(30) 4,02
— 4,60
S 7¥*—*7—77_,,_7 4,20

7_,,\/ o I S— __;—_7;7(4_/\\_// /\/_/\1,__'""'**-—_,,_7 AN
_— — — = \ /" | e
L \ 3,80
\x_\/ \/_77 "‘.‘ .

11 de Abr 18 de Abr 25 de Abr 2de May 9 de May 16 de May 23 de May 30 de May 6 de Jun 13 de Jun 20deJun  27dedun
= Fuerza Relativa (14) 29,88

= 80
e —~ e — 60

— — _— — o a0

~ R — N —/\*'zn

1D [5D [1M [3m [6M [AcuM [1A |24 [5A [Max| DESDE:[1/0422016 HASTA:[27/06/2018 | -13,04%

llustracién 11: Representacion grafica de la evolucion de la cotizacion de las acciones del Santander
(01/04/2016-31/06/2016). M edia mévil (30 dias) y RSI.

Fuente: Elaboracién propia mediante (Y ahoo Finance, 2016)

Lo principal y més destacable en este periodo en cuestion, representado en la llustracion
11, es e denominado BREXIT, € referéndum realizado en Reino Unido, el cua dejaba
en manos de los ciudadanos, la permanencia o la salida del pais, de la Union Europea.
Todos sabemos como acab0; una de las mayores caidas de la historia de la bolsas
mundiales en una sesion, la dimision del ministro Cameron, miles de puestos de trabajo
end aire, etc.’

Un hecho del todo inesperado, y si no hubiera sido por lo anterior, lo cual hizo que la
accion se desplomase un 13% respecto al tltimo corte realizado. Es decir, nos ha hecho
perder un 13% de rentabilidad, de no haber salido € Sl, la accién hubiese mantenido
valores en torno, o incluso mayores, a ultimo cierre de trimestre.

Como se puede observar en la llustracion 21, el mercado sufrio una peguefia correccion
a principios de Junio, preparandose para un posible escenario negativo, € cua a mitad
Junio serevertiria para provocar la posterior caida drésticadel dia 26 de Junio.

Parafinalizar fijariamos nuestra estrategia de inversion para € Gtimo timestre, la cual es
lamas clara de todos |os periodos estudiados.

Con una caida tan drastica, la sobrerreaccion del mercado®, y e valor del RSl por
debajo de 30, es evidente que nuestra estrategia tras e BREXIT seria comprar, pero
como desgraciadamente ya estamos comprados, nos debemos de MANTENER.

Y actuamente, las acciones del Banco Santander a dia 8 de Septiembre de 2016, a
precio de cierre, su valor es de 4.222°, es decir, por encima de 3.9670, que es el valor
gue poseian las acciones, aunque todavia no hafinalizado el trimestre, y por tanto, no se
pueden extraer conclusiones.

"V éase, articulo publicado el dia 10 de Julio de 2016, en (LaVanguardia, 2016)
8 Véase entrevista a De Guindos en el que hace referencia a la sobrerreaccion del mercado tras el Brexit,
(LaVanguardia, 2016)

° Véase e precio de cierre de la sesi6n del dia 08/09/2016 http://es.investing.com/equities/banco-
santander-historical -data?cid=32212 (Investing, 2016)
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3.3 Comparativa y decision de la estrategia de inversion.

A lahorade decidir la estrategia de inversion que se empleara, se deberdtener en cuenta
los resultados obtenidos segin ambos criterios y su interrelacion (basado en las
deducciones de nuestro modelo economeétrico multivariable, y en los datos extraidos del
analisis técnico realizado sobre la accion del estudio).

Para ello se deberd fijar una estrategia individual de actuaciéon por ambas partes, para
posteriormente poder obtener la definitiva comparacion entre ambos métodos y
proceder ala decision definitiva, en base a rentabilidades obtenidas por modelo, y gjuste
delaprediccion.

A continuacion, en la tabla 13 se presentan los precios historicos, asi como predichos,
para posteriormente extraer las rentabilidades obtenidas, gracias a nuestra estrategia de
inversion, basada en e modelo econométrico predictivo de regresién linea
multivariable.

Tabla 13: Precio de apertura media por trimestre media frente a prediccion realizada por nuestro modelo.

PRECIO
APERTURA | PREDICCIONES
MEDIO DE MODELO P.
TRIMESTRE | TRIM. APERTURA PERIODO
01/01/2015-
61| 6,371269841 31/03/2015
01/04/2015-
62| 6,663451613 6,70786 31/06/2015
01/07/2015-
63| 5,827136364 7,00357 31/09/2015
01/10/2015-
64| 5,001676923 6,18759 31/12/2015
01/01/2016-
65| 3,940209677 5,38908 31/03/2016
01/04/2016-
66| 4,026246154 4,18205 31/06/2016
Incégnita 01/07/2016-
67 | futura 4,33631 31/09/2016

Fuente: Elaboracién propia mediante Excel, con los datos obtenidos en Statgraphics.

Como se puede observar, y ya lo comentdbamos anteriormente, el modelo no es
demasiado preciso ya que tiene un margen de error demasiado amplio, debido a la
complegjidad del mercado bursatil y ala ssmplicidad del modelo, y cuyos intervalos de
confianza son demasiado extensos, es por ello que & valor predicho difiere en algunos
casos en mas de un euro por accion. Aunque s finalmente basasemos nuestra decision
deinversion en este modelo:
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e Deberiamos permanecer comprados en todo momento ya que el precio que prevé
el modelo es en todos los trimestres superior a precio medio de apertura real del
mercado, basado en |os datos observados histéricos.

e Espor dlo, por lo que hubiéramos comprado a un precio de 6,37129 €/accion,
en e periodo 61, esperando que la accion subiera a 6,70786 €/accion.
Efectivamente subid, pero a un valor medio de apertura en € trimestre 62 de
6,6634 €/accion.

e En @ siguiente periodo (62), hubiéramos permanecido comprados ya que
7,00357>6,66645. Y en este caso la accién bajo hasta un valor de 5,82714
€/accion.

e Parasintetizar, en base a que en la totalidad de los periodos, nuestro modelo en
ningun caso prevé un precio menor gque en e trimestre actual, es por ello que en
todo momento estariamos comprados empleando este modelo.

Por tanto, a permanecer durante todo el periodo comprados (debido a lo que se ha
comentado anteriormente), la pérdida generada mediante esta estrategia seria de la
misma que e mercado, ya que se mantienen las acciones del Banco Santander hasta la
actualidad.

Por 1o que la pérdida por accién en términos absolutos es de 2,34502 €(6,37127-
4,02625), lo que en términos de rentabilidad se traduce en -36,81% (siempre teniendo
en cuenta gque estos precios son |os precios de apertura medios por trimestre).

Una vez se ha llegado a una conclusion en cuanto a la decision de inversion que se
seguiria con € empleo Unico del primer método, se procedera a fijar la segunda
estrategia a seguir, mediante €l uso del método basado en € andlisis técnico, y en los
datos obtenidos a partir de los indicadores técnicos de la accion del banco Santander.

Ya que en este caso si que se comentd en su momento para que fuese mas visua la
estrategia a seguir particularmente por trimestre, en este apartado se veran los resultados
globales, gracias alatabla 14.

En ella se puede observar o siguiente:

Tabla 14: Evolucion trimestral dela acciéon del SAN, y estrategia seguida basada en el andalisis técnico.

s s ‘g . RESULTADO

Fecha Cotizacion | Evolucion | Estrategia ESTRATEGIA

31/03/2015 7,017

29/06/2015 6,325 -9,86%

28/09/2015 4,629 -26,81%

28/12/2015 4,581 -1,04%

29/03/2016 3,967 -13,40% COMPRAR

27/06/2016 3,3 -16,81% | COMPRAR -16,81%
TOTAL -52,97% -16,81%

Fuente: Elaboracion propia, mediante Excel, empleando datos historicos de (Investing,
2016)
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Se puede observar cOmo nos mantenemos pasivos hasta €l dia 29/03/2016, debido a la
tendencia bagjista que atraviesa el mercado, y efectuamos una orden de compra en €l
mismo periodo, basado en |os fundamentos anteriormente comentados.

Observamos que mientras que el mercado, pierde en torno a un 53% en la Tabla 12, en
el periodo estudiado. En nuestro caso, y gracias a nuestro modelo, solamente perdemos
un 16,8%. Es decir, hemos conseguido evitar una pérdida de 53%.

En cuanto a la comparativa entre ambas, € modelo econométrico hace perder una
rentabilidad en torno al 36,8%, mientras que la estrategia de inversion basada en €
andlisis técnico de la accion, hace que descienda nuestra rentabilidad en un 16,8%.

Por tanto, en términos de rentabilidades, resulta algo obvio la eleccion, nos decidiremos
por la estrategia basada en el andisis técnico, siempre sin dejar de intentar mejorar
nuestro modelo, ya que puede llegar a ser mucho mas exacto de lo que lo es en la
actualidad, empleando otras técnicas y herramientas méas sofisticadas.
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4. Conclusiones

Tras haber definido, formulado, comprobado e implantado, ambas estrategias, y realizar
la comparacion entre ellas, hemos apreciado que ninguna de éstas generaria beneficios
en e intervalo de tiempo empleado, y para comprobar su efectividad posterior, se
deberia seguir efectuando en e futuro, hasta perfilarlas de manera adecuada, o cua
llevaria mucho tiempo. Lo anterior es comprensible basdndose en la tendencia bgjista
que arrastra el mercado.

Cabe destacar, como se ha venido sefidando a lo largo de todo € trabgo, que este
modelo no pretende tener caracter profesional, ni mucho menos tiene intencion de
llevarse a cabo sin mas en el mercado. Para ello, se deberia profundizar ampliamente en
otros mercados, estudiar otros instrumentos financieros, ampliar nuestro modelo
simplificado, etc. Pretende ser una introduccion a lo que seria un modelo simple de
prevision, con la posterior comparativa entre las diferentes estrategias de inversion.

Aunque a priori la estrategia de inversion basada en € andlisis técnico pueda parecer
pasivo, cumple su funcion, mantenernos aejados de tendencias bgjistas, en casi todos
los casos experimentales, asi como intentar introducirnos en tendencias alcistas.

Se podria comentar la posibilidad, de entrar en corto’® a mercado, para obtener
rentabilidad gracias a la caida del mercado. Esto es algo mucho mas arriesgado, pero
seria una posibilidad para sacarle una alta rentabilidad a nuestra estrategia de inversion.
Y recomendado para profesionales en este sector, no pararecién iniciados.

Se podria estudiar, del mismo modo, la posibilidad de fijar una serie de stops, o limites
en € mercado, de ganancia o pérdida, para asegurarnos una rentabilidad, o para limitar
las pérdidas. Aungue €ello requiere mayor conocimiento del mercado, asi como de los
tipos de érdenes existentes.

En cuanto a modelo predictivo econométrico, se ha podido observar como con un
planteamiento de un modelo de regresion lineal, y con los conoci mientos que se poseen
de econometria, es muy dificil o casi imposible, plantear un modelo adecuado en
cuanto ala complejidad de los mercados financieros.

Aunque e modelo pretende ser un modelo simplista y sencillo, se podria plantear la
posibilidad de desarrollar mediante otras herramientas mucho mas complejas, como por
gemplo:

e Regresién PLS, es decir, cuadrados minimos parciales, 1o que emplea la
multicolinealidad a la hora de plantear el modelo. Por tanto se podrian implantar
mas variables explicativas, haciendo del modelo una herramienta mucho mas
precisa.

e Losmodelos VAR (modelos de Vectores Auto Regresivos).

e O por ultimo, funciones de transferencia.

19\/éase un muy buen andlisis de este concepto realizado en (Las Provincias, 2012)
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Si se redlizase una comparativa genera en términos de rentabilidad y funcionalidad, se
observarialo siguiente:

e Mientras que la estrategia de inversion basada en el andisis técnico, se adapta a
presente, y tiene en cuenta multitud de variables, incluso se apoya de indicadores
técnicos, y es algo mucho més intuitivo. Por parte del modelo econométrico
simplificado planteado, |os resultados obtenidos difieren en gran medida con los
datos observables, esto se debe a la poca cantidad de variables que se pudieron
emplear alahorade su realizacion, asi como poca intuitividad.

e En cuanto a las rentabilidades obtenidas, se ha podido observar como en ambos
casos han perdido rentabilidad. Aunque mucho més significativo, es e caso del
model o econométrico.

e El Brexit influyé mucho en ambos casos, ya que provoco una caida sustancial en
los mercados, algo inesperado y no contemplado en ninguno de los dos model os
de actuacion.

Nuestras estrategias de inversion se han podido ver afectadas por la tendencia
extremadamente bajista que acontece en nuestros mercados financieros desde el periodo
estudiado, es decir, desde principios del afio 2015. Y a que en ninguno de los horizontes
temporales estudiados, el mercado finaliza con una rentabilidad positiva.

Esto se podria solventar limitando e horizonte temporal, como por gemplo a dos
semanas, 0 un mes, pero se trataria en gran parte de un modelo ciertamente
cortoplacista, e cual no seriatan funcional, ya que requeriria de una gran atencién alos
mercados. Solo planteable, en el caso que se quierallevar aun terreno profesional.

Para finalizar |as conclusiones extraidas, se deberd prestar especia atencion, a cualquier
acontecimiento de cierta repercusion mundial, debido a que por la globalizacion, puede
afectar significativamente a nuestro valor. Y ello no lo puede recoger ninguna de ambas
estrategias de inversion. Como ocurre en el caso del Brexit, o en e futuro, lo podrian
hacer |as elecciones en USA 0 en Espafia.
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6. Anexos

Anexo 1. Analisis técnico actual de la accion del Banco Santander,
realizado por un profesional experimentado en el sector.
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Ilustracién 12: Evolucién cotizacion precio accion Santander 1995-Actualidad

Fuente: Elaboracion propia, junto Sergio Montesinos de Miguel, mediante el programa
profesional Visual Chart.
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Ilustracién 13: Evolucién cotizacion SAN desde el afio 2007, incluyendo lineas de tendencia.

Fuente: Elaboracion propia, junto Sergio Montesinos de Miguel, mediante € programa
profesional Visual Chart.
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Ilustracién 14: Evolucién cotizacion SAN desde el afio 2010, incluyendo lineas de tendencia.

Fuente: Elaboracion propia, junto Sergio Montesinos de Miguel, mediante € programa
profesional Visual Chart.
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Ilustracién 15: Representacion gréafica de la evolucion de SAN desde 2012, incluyendo lineas de tendencia y
RSI.

Fuente: Elaboracion propia, junto Sergio Montesinos de Miguel, mediante €l programa
profesional Visual Chart.
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Tomamos como grafico historico el que comprende desde enero de 1995 hasta 5 de
septiembre de 2016 para ver en profundidad la serie historica de Banco Santander. Se
toman los datos de cierre gjustados por € efecto de los dividendos (scrip dividend) asi
como gjustado de las ampliaciones de capital realizadas por la entidad.

De este modo vemos que la cotizacion de Banco Santander pasa de unos 0,70 € por
accion en 1995 a los 4,12€ por accion del 5-9-16 (+489%) o lo que equivale a un
23,28% anua aproximadamente (llustracion 12) y siendo la maxima cotizacion
conseguida (ajustada por dividendos y ampliaciones de capital) de 7,01 € por accion el 9
noviembre de 2007 (justo antes del inicio delacrisis).

Para realizar el andlisis técnico tomaremos un periodo més corto para ver con mas
detalle las formaciones de las figuras de tendencia. Tomamos por gjemplo un periodo de
10 afios desde marzo de 2006.

En lallustracion 13, vemos gque desde el maximo conseguido € 9 noviembre de 2007 en
7,01€ (inicio de la crisis) la accién experimenta una fuerte caida en vertical hasta los
2,086 € (-70,24%) que marca € 9 marzo 2009 y desde ahi una fuerte subida también en
vertical recuperando casi el maximo histérico e 11-1-2010 que toca los 6,868 €.

Definimos en dicho gréfico, dos claras tendencias de largo plazo (2 afios), una bajista
iniciada en 2010 que termina con €l corte a alza del valor a finaes de 2013 y otra
alcista que llega nuevamente alos 6,868 (la historia se repite) y que finaliza con €l corte
alabaja de la cotizacion a mediados de 2015 donde se inicia una nueva directriz bajista
principa de largo plazo que aln perdura.

En latendencia bgjistainiciada en 2010 y hasta mediados de 2012 que finaliza podemos
dibujar los retrocesos de Fibonacci en 4 bandas de precio (38,2% ; 50%; 61,8% y 100%)
gue nos da 4 referencias de precio que suelen coincidir con soportes/resistenciay siendo
el 61,8% hacia donde tienden a corregir los precios, de modo que en una tendencia
bajista completa € precio “puede” recuperar el 61,8% de la caida anterior o en una
tendencia alcista completa, el precio “puede” corregir hasta un 61,8% de la subida
anterior.

Volvemos a dibujar los retrocesos de Fibonacci en la directriz bgjista iniciada en
septiembre de 2014 y que nos va niveles de posibles soportes y/o resistencias para tratar
de predecir e movimiento futuro o visumbrar € patron que pueda estar dibujando la
cotizacion.

De esta manera vemos gue existe un soporte/resistencia importante en 4,39 donde la
cotizacion se ha apoyado en varias ocasiones, pero también 5,35 parece ser un nivel a
tener en cuenta.

S visualizamos ahora desde 2010 ampliando € grafico (llustracion 14) podemos
dibujar tendencias secundarias (no principales) de corto plazo que acotan un poco mas
la posible evolucion de la cotizacion. También ir acotando nuevos soportes/resistencias
donde la cotizacion ha probado en varias ocasiones dicho nivel (por gemplo, en 5,74).

La cotizacion ha subido hasta los 4,18 € donde se ha encontrado con otra tendencia
secundaria en esta ocasion bgjista 'y que no ha sido capaz de superar. Es por €llo por lo
gue podemos pensar que la cotizacion tendera a buscar |a base de |a tendencia acista
secundaria comentada en primer lugar, apoyandose sobre ella posiblemente en 3,86
desde donde es probable que rebote para buscar nuevamente superar la tendencia
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secundaria bgjista y que en caso de superar tenderd a atacar los niveles de Fibonacci y
resistencias marcadas (4,38; 4,64; 5,18).

Un indicador muy utilizado es € Oscilador RSI (indice de fuerza relativa) de la
[lustracion 15L0s niveles clave del RSI son las bandas 70 y 30 para detectar situacion
de sobrecompray sobreventa. Si el RSI sube por encima de 30 desde abajo se considera
gue existe tendencia alcista y por € contrario si cae por debajo de 70 desde arriba
estariamos en fase de correccion (bgista). Vemos que en nuestro grafico el RSl ha
tocado 70 y ha comenzado a bgjar, por 10 que nos puede indicar una posible correccion
de la cotizacion.

CONCLUSION:

En base a todo lo comentado y a la vista de las distintas tendencias principales,
secundarias, niveles de Fibonacci, soportes, resistencias y valores de los 3 indicadores
analizados podriamos concluir de la siguiente manera:

Banco Santander se encuentra en claratendencia principal bajistainiciada en septiembre
de 2014 tocando minimo en 3,21 (y su extension hasta 3,10). No obstante, dentro de la
tendencia principal bgjista, hemos dibujado otras 2 tendencias secundarias. Una también
bajista desde finales de 2015 y otra alcista iniciada a mediados del 2016. Parece que
estas 2 tendencias secundarias se vayan a cruzar por |o que es probable que la cotizacion
se mueva dentro de ese angulo, siendo lo mas probable a muy corto plazo una
correccion a niveles de 3,86 tal como indica el RSI, para posteriormente volver a atacar
el 4,06 que es por donde pasara la tendencia secundaria bgjista. Sélo si superala misma,
podremos ver posibles repuntes buscando referencias a aza, siendo una muy
importante la de 5,18 aproximadamente (que coincide casi con 5,09 de la banda del 50%
de Fibonacci). En caso de seguir e movimiento alcista, nuestra préxima referencia seria
5,54.

Por ello en este momento nos encontramos en una situacion de indeterminacion para
operar en e corto plazo hasta que no se defina la tendencia que pasara por superar la
secundaria bajista de manera significativay por encima de 4,39.

Nuestra recomendacion seria comprar a partir de 4,39 con objetivo 5,18 (+18%).
Mientras tanto no hariamos nada para ver qué ocurre y en caso que cayera por debajo de
la tendencia secundaria alcista, esperariamos que € valor fuese a buscar los minimos
anteriores (3,21) para quizas entrar aese nivel, con visién de mas largo plazo.

Elaboracion propia, junto al gestor de patrimonio y Senior Banker, de Santander Private
Banking, D. Sergio Montesinos de Miguel.

70]



TRABAJO FINAL DE GRADO POR ANDRES LENDINEZ FRAN

7. Agradecimientos

Consciente de que € presente apartado no suele estar incluido, en proyectos de esta
indole, me veo en la obligacién de redactarlo.

En primer lugar, agradecer a mi tutor Javier Oliver, haberme acompariado en € final del
trayecto como universitario.

En segundo lugar, agradecer toda la ayuda desinteresada prestada, que no ha sido poca,
por mi profesor de segundo curso de carrera, Vicente Chirivella, en la Facultad de
Administracion y Direccion de Empresas.

Y en Ultimo lugar a todos los que me acompafiaron durante este camino tan
emocionante, y alos que continuaran ami lado después de €.

71|



