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MOTIVOS PARA EL DESARROLLO DEL ESTUDIO

e Comprar barato, vender caro. Parece facil pero esta premisa es la
principal causante de las perdidas. Y por que no comprar caro y vender
mas caro? Eso es lo que intenta el analisis técnico, cada vez mas comun.
El analisis técnico es el estudio de la accidon en el mercado, principalmente
a través del uso de graficos e indicadores, con el propdsito de predecir
futuras tendencias en el precio.

e El Behavioral Finance trata de reconocer pautas repetitivas en los
mercados y asi obtener una rentabilidad mayor al benchmark que se
escoja.

e Mediante la aplicacién de indicadores, tanto de AT como de BF,
intentaremos batir al benchmark de referencia y buscar la manera optima
para rentabilizar las entradas ganadoras y minimizar las entradas
perdedoras.

¢ Dichos indicadores marcaran momentos de entradas y salidas del mercado
sobre determinados valores como acciones, indices, divisas y
commodities.

e La clave en cuanto al BF sera buscar cual es el éptimo momento para
invertir y conseguir batir al benchmark.
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OBJETIVOS DEL ESTUDIO

e GENERAL

Establecer una pauta de inversidn, utilizando fundamentos tanto de Analisis
Técnico como de Behavioral Finance, que nos sefialen momentos adecuados
para entrar y salir del mercado, permitiendo asi obtener una rentabilidad
superior al desempefo de determinado valor en el mercado.

e ESPECIFICO

1. Poder adelantarnos a grandes subidas o caidas del mercado, batiendo asi
al benchmark de referencia, mediante el uso de indicadores que
proporcionan informacion acerca de la fuerza o debilidad de un valor.

2. Conocer cuando se posiciona la gente en un valor o en un indice es clave
para anticiparnos y obtener una ventaja de las pautas de los inversores.

3. Encontrar un cambio en el equilibrio de poder entre compradores y
vendedores mediante la observacién de las compras de Opciones Call o
Put o cambios en las volatilidades histdricas. Ambos pueden anticiparse a
lo que hara el subyacente y nos podemos beneficiar de altas
rentabilidades.
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NOCIONES BASICAS SOBRE ANALISIS TECNICO

INTRODUCCION AL ANALISIS TECNICO

Para la toma de decisiones, el gestor dispone de diferentes herramientas de
analisis. Una de las mas importantes es el Analisis Técnico.

Este analisis comprende el estudio de graficos. Se basa en formaciones de
precios, tendencias, con el objetivo de determinar una trayectoria futura mas
probable. Ayuda a minimizar los riesgos ante la toma de una decisién, ya que
estudia los movimientos de mercado y tendencias de determinado(s) valor(es)

Como menciona J. Murphy en su libro “Analisis Técnico de los Mercados
Financieros”: el enfoque del analisis técnico se basa en tres premisas:

1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo: cualquier cambio en la
oferta y/o en la demanda, se deberian de reflejar en el precio.

2. Los precios se mueven por tendencias: una tendencia seguira la misma
direccion hasta que comience a volver atras.

3. La historia se repite: para comprender el futuro, es necesario el estudio
del pasado.

Asi podemos decir que el analisis técnico es el estudio de la evolucion del precio
de un activo y de los efectos que pueden provocar determinados cambios, "ver e/
pasado para ver que pasara en el futuro”.

A través del analisis técnico se puede tener una visidn general del mercado
gracias a la flexibilidad que ofrece este tipo de analisis al permitir el seguimiento
de varios mercados o distintos valores.

La principal utilidad del analisis técnico, como mencionan Elvira y Puig en su libro
“Analisis Técnico Bursatil”, radica en servir como detector de divergencias entre
la evolucion de precios y la evolucidn de los indicadores u osciladores.

Los osciladores e indicadores se pueden englobar en modelos matematicos
aplicables al movimiento de precios de determinado valor, los cuales permiten
hacer predicciones sobre el comportamiento futuro del mismo.

Existen diferentes tipos de modelos que se adaptan a diferentes situaciones o
escenarios de mercado. En este estudio nos centraremos en indicadores como la
Media Movil Ponderada y osciladores como el Indice de Fuerza Relativa (RSI) y
los Estocasticos.
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TEORIA DE DOW

La teoria desarrollada por Charles Dow, es uno de los pilares del analisis técnico,
ya que los principios expuestos en ella, permiten detectar sefiales de compra o
de venta, puesto que afirma que toda la informacion necesaria para la toma de
decisiones esta incluida en el precio.

Como ya se ha mencionado antes, la teoria de Dow se basa en una serie de
principios:

1. Los indices lo descuentan todo

2. Los mercados registran tres tipos de tendencias: primarias (largo plazo),
secundarias (medio plazo) y terciarias (corto plazo).

3. Las tendencias primarias constan de tres fases en su evolucion: fase de
acumulacion o de compra institucional, fase fundamental o de compra por
el publico en general y fase de distribucidon, especulativa o de venta
institucional (de acuerdo Alexander Elder en su libro “Trading for a
Living”).

4. Cualquier cambio de tendencia, alcista o bajista, debe de ser confirmado.

El volumen confirma la tendencia.

6. Una tendencia se mantiene vigente hasta que muestre senales claras de
reversion.

w

Estas premisas conforman la Teoria de Dow vy la utilizacién y adaptaciéon de los
mismos, constituyen el Analisis Técnico.

INDICADORES Y OSCILADORES

Son la representacién grafica de una relacion matematica entre variables
bursatiles (generalmente son las cotizaciones) e indican el momento de compra o
de venta segun la tendencia, un cambio de sentido o un corte de lineas de
referencia. El oscilador se distingue porque es un indicador que solamente varia
del cero al cien por ciento.

Es importante recalcar que no existe un indicador o un oscilador que funcione
mejor en cualquier mercado, por lo que es importante utilizar mas de uno para
valorar un titulo en determinado momento

Existen infinidad de indicadores y osciladores, pero centraremos nuestro estudio
en tres de ellos, ya que son los de uso mas frecuente en el mercado y suelen dar
mejores resultados. Estos son la media movil, el RSI y los estocasticos.
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1. MEDIAS MOVILES: son los mas difundidos debido a la forma en la que
estan construidos y son facilmente cuantificables. De acuerdo a Elvira y Puig,
la media movil es una media aritmética sobre un conjunto de valores, que
tiene la particularidad que su calculo se efectta sobre un nimero concreto de
datos que marcan el periodo y que se va recalculando a medida que se
incorporan nuevos datos. Las medias ayudan a identificar tendencias y
posibles cambios de direccion.

Es recomendable trabajar con mas de una media moévil para confirmar
sefales de compra y/o de venta cuando hay un cruce entre ambas medias. El
plazo de estas medias puede ser corto (entre 5 y 25 sesiones), medio (entre
50 y 70 sesiones) y largo (200 sesiones).

Si el precio cruza a la media mévil, sefial de compra.

e Si la media movil cruza el precio, sefial de venta.

e Si la media mdvil a corto plazo cruza la media moévil a largo plazo,
sefial de compra.

e Si la media movil a largo plazo cruza la media mdvil a corto plazo,
senal de venta.

GRAFICO DE DISTINTAS
MEDIAS MOVILES

b Aa Cotizacion

. Media movil 30 dias

Media mdvil 70 dias

FUENTE: FINANZAS.COM
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2. RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI): el indice de fuerza relativa, mide la
velocidad en la variacién de los precios (la fuerza con la que varia la oferta y
la demanda). Este oscilador indica cuando un valor esta sobrevalorado
(sobrecomprado) o infravalorado (sobrevendido), lo que se traduce en
sefales de compra y/o de venta. Funciona muy bien para mercados laterales.
Se expresa en porcentaje, ya que oscila entre 0 y 100 por ciento.

Para analizar las sefales de compra o venta, se divide el grafico en tres zonas
horizontales. La zona de sobreventa se estima entre los valores 0 y 30, la
zona de sobrecompra esta estimada entre los valores 70 y 100. La zona
central es una zona neutra. Los valores de las zonas de sobreventa y
sobrecompra se pueden adaptar al criterio del analista, no son valores fijos.

TELEFONICA PERIODO 2000-2007
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751 D M ZONA DE VENTA
|
% ﬁ ZONA NEUTRA
)
I 1 m
i ® ® ®
ZONA DE COMPRA
0

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Para el calculo del RSI, se suelen tomar 14 sesiones. Este calculo se hace
mediante la siguiente formula:

100

RSIn = - —
100 1+ RS

Donde RS = promedio de x cierres al alza / promedio x cierres a la baja
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3. ESTOCASTICO: es una variable estadistica que se basa en la posicion de la
cotizacion con respecto a los maximos y minimos de la misma en un periodo
de tiempo determinado.

Asi como el RSI, el estocastico también oscila entre 0 y 100 por ciento y que
mediante el cruce de la linea del oscilador K y de su media mdvil %D,
proporciona sefiales de compra o de venta.

Para su calculo, se utiliza la siguiente formula matematica:

C - Min

K=100 x —————
Max - Min

%0 = Media movil de K (3 sesiones)

C = valor de cierre de la ultima sesion
MAX = valor maximo de la cotizacién en un periodo determinado
MIN = valor minimo de la cotizacién en un periodo determinado

Los periodos de tiempo mas utilizados suelen ser de 5 o 20 sesiones (una
semana o un mes natural, respectivamente).

PRECIO TELEFONICA PERIODO 2007
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FUENTE: ELABORACION PROPIA

Se debera comprar cuando ambas curvas crucen de forma ascendente el valor
de sobreventa (20) y se debera vender cuando ambas curvas crucen de forma
descendente el nivel de sobrecompra (80).

10



AFY UNIVERSITAT

Master en Mercados Financieros POMPEU FABRA

ESTUDIO DE VALORES
Analisis Técnico
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ESTUDIO DE VALORES

Para realizar el estudio de valores utilizando los fundamentos de Analisis Técnico
y osciladores mencionados en el apartado anterior, hemos escogido seis valores
que, a nuestro criterio, son los mas representativos de cada uno de los sectores
del mercado por su capitalizacién y volumen de negociacion.

Los valores estudiados son:
a. Telefdnica
b. Santander
c. Indices: IBEX, S&P 500
d. Commodities: Petrdleo
e. Divisa: Euro/ Délar

El estudio se baso en la aplicacion de las formulas de cada uno de los osciladores
escogidos, a modo de poder marcar momentos puntuales de entrada y salida del
mercado para cada uno de los seis valores.

El resultado de esta aplicacién expresa en términos porcentuales una posible
rentabilidad futura sobre el valor, obtenida de acuerdo a estas pautas de
inversion.

Mediante el calculo, representacion grafica y comparacion de cada uno de los
osciladores, podemos ver cual de los tres, (media movil, RSI y estocastico) nos
proporciona mejores posibles rentabilidades en determinados momentos de
mercado.

En los siguientes cuadros podemos ver de forma explicita el desarrollo del
estudio para el valor TELEFONICA!:

' NOTA: para efectos tedricos y practicos, solo se incluye el ejemplo completo para este valor
(Telefénica), bajo el supuesto de que se han aplicado los mismos procedimientos para los cinco
valores restantes.

12
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16489
16.49
16497
16.51
1652
16549
16573
16535
16609
16615
16.62
16.63
16.65

-A7.84%

—

a
POMPEU FABRA

16538
18528
163518
16507
1645
16434
18454
1645
16430
16457
16510
1852
16543
16573
16535
1660
18813
16520
16630
16650

15434
15453
15468
15485
15502
15518
15537
15554
15572
15591
1561

15625
15646
15665
15683
15702
15718
1573
15745
15763

-52.37%
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GRAFICO MEDIA MOVIL CORTO/MEDIANO
Master en Mercados Financieros PLAZO

TELEFONICA PERIODO 2000-2007
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30.00 +

25.00

GRAFICO MEDIA MOVIL MEDIANO/LARGO
PLAZO

TELEFONICA PERIODO 2000-2007

20.00 +

15.00

10.00

5.00

0.00

30/01/2000 30/01/2001

30/01/2002 30/01/2003 30/01/2004 30/01/2005

—PRECIO =——MMM MML

30/01/2006

30/01/2007
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CUADRO CALCULO RSI

r
u POMPEU FABRA

FECHA PRECIO RSl 8 RENTABILIDAD RSl 14 RENTABILIDAD RSl 30 RENTABILIDAD
03/01/2000 2201 69.719 70.692 70.986
04/01/2000 21.10 52.648 59.427 64.993
05/01/2000 20.11 40.513 §0.082 §9.357
07/01/2000 20.15 41.059 50.382 59.487
10/01/2000 20.76 45.968 55.367 61.671
11/01/2000 20,77 50.213 55.506 61.733
12/01/2000 20.29 43.598 50.803 59.023
13/01/2000 21.52 59.048 60.076 63.269
14/0172000 2218 64.851 63.992 65.264
1770172000 23.48 73.132 70.099 68.668
18/01/2000 23.33 71.18 68.799 67.955
19/01/2000 23.15 638.44 67.015 66.996
20/01/2000 2257 59.884 61.359 63.917
21/01/2000 2222 55.18 58.156 62.127
24/01/2000 2210 53.525 57.034 61.503
25/01/2000 21.47 45.702 51.596 58.426
26/01/2000 2217 54.189 56.615 60.717
27/01/2000 23.32 64.37 63.279 64.047
28/01/2000 23.20 62.682 62.172 63.448
31/01/2000 22.80 57.254 58.62 61.534
01/02/2000 23.65 64.673 63.465 63.959
02/02/2000 24 .45 70.091 67.291 66.015
03/02/2000 2540 75.222 71.19 68.263
04/02/2000 2570 76.68 72.341 68.951
07/02/2000 25.18 68.98 67.45 66.438
08/02/2000 25.84 72.83 70.174 67.954
09/02/2000 27.02 78.345 74.385 70.47
10/02/2000 26.99 77.819 74.052 70.301
11/02/2000 28.12 82.14 77.525 72.488
14/02/2000 2774 76.507 73.944 70.679
15/02/2000 26.63 62.4 64.536 65.709

20



28/09/2001
011052001
02002001
01072001
041002001
081072001
oaM0zom
09M0/2001
10M10/2001
11002001
1510/2001
161072001
1702001
181072001
1910/2001
221072001
23100200
241072001
251052001
26M0/2001
291072001
30M0/2001
311052001
012001
021200
011200
0eM1200
oFmzom
oaMzom
0912001
12112001
1112001
141172001
1311/2001

Master en Mercados Financieros

11.12
10.94
11.04
10.86
11.13
10.49
10.53
10.84
11.16
11.26
11.44
11.58
12.21
11.81
11.49
11.91
12.32
12.82
12.46
12.67
12.23
11.68
12.22
12.00
11.81
12.44
1273
13.20
13.94
13.55
13.14
13.96
14.20
14.60

62.422
57.089
59,155
53.635
60,038
43,664

h2.642
59,123
61,063
64, 507
66.973
75,705
63,866
55, 866
62.636
68,135
73.498
64,602
67.172
57.389
47,633
55,922
52,145

58,494
62,206
67,429
73,879
66,229
58,879
67,022
69,037
T2.263

G67.802
62.144

57.639

53.684
51.537
&7.728

64.074
59.153

68.791

45,963
44,949
45,602
44,563
46,488
42,779
43,114
45, 367
47,517
48,199
49,436
50,355
54,308
51.656
49,616
5213
24,481
a7.14
54,734
55,841
53.042
49,814
52.74
0477
50,435
83727
L
57,378
60, 559
58,228
05,845
58,256
60,186
61.715
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27109/2004
28/09/2004
29/09/2004
20/09/2004
0110/2004
Q41042004
08M10/2004
0EM10/2004
O7F10/2004
08M10,/2004
111042004
1310/2004
14/10/2004
1510/2004
18M10,/2004
1910/2004
20M10,/2004
2110/2004
22M10,/2004
25M10/2004
26M10/2004
27M0/2004
28M0,/2004
29/M10,/2004
02112004
03112004
04112004
08M11/2004
08M11/2004
0911/2004
10112004
111142004
12112004
18112004
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11.87
11.91
12.08
12.05
12.59
12.72
12.83
12.80
12.82
12.81
12.78
12.76
12.64
12.67
12.69
12.93
12.76
12.93
13.03
12.74
12.71
12.86
13.06
12.04
1321
13.25
1327
13.38
13.338
13.33
1317
13.16
13.00
12.90

34.762
44.643
G60.102
56.945
79137
81.692
83,604
21.009
8144
a0.412
71122
T4.826
62307

65.175
75,819
&0.969
6a.017

T1.43
52.981
51.435
58.283
65, 566

G7. 363

T1.738
T2.337

56.777
56.113
46, 352
41.301

7311

67.95
To.:7
57.14
55.971

60.416
66473
Gr.272
G7.686

69.971
G749

G0.141

59,704

49,373
50. 286
53.937
53.224
G2 471
64,232
65,643
64,92
G5.184
B4, 931
64,158
63,636
&0. 574
61.059
61. 386
65,034
@0. 824
63,283
64,634
58.209
57,596
50,785
G2.450

63,363
63,831
B4. 069
65.135
@5, 37
B4, 246
G0, 782
&0.57
&7.2T8
556,334
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04/06/2007
05/ 06/2007
Q& 06/2007
07062007
08/ 06/2007
111 06/2007

16.95
16.88
16.50
16.31
16.39
16.40

-18.61%

59,069
53.359
37758
32,425
36. 662
37216

G

56.88
53.374
42 624
38.454
41.068
0.61% 41.403 547%

-26.66% -16.58%

NOTAS DE FILTRO

1. Si los precios presentan una tendencia bajista y el
RSI cruza en sentido descendente el limite de
sobrecompra, se realiza la VENTA.

2. Si los precios presentan una tendencia al alza y el
RSI cruza el limite de de sobreventa en sentido
ascendente, se efectua la COMPRA.

54.509
52.994
47773
45, 456
45, 585
46. 727

MN/A
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GRAFICO RSI 9 SESIONES

Master en Mercados Financiero

TELEFONICA PERIODO 2000-2007
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GRAFICO RSI 14 SESIONES

OMPEU FABRA

TELEFONICA PERIODO 2000-2007
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GRAFICO RSI 14 SESIONES

TELEFONICA PERIODO 2000-2007
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Master en Mercados Financiero CUADRO CALCULO ESTOCASTICO

03/01/2000

04/01/2000 21.10 rANT 90.21
05/01/2000 2011 15.00 G226
07012000 2015 1.85 29.54
10/01/2000 20.76 3397 16.94
11/01/2000 2077 34.87 2356
12/01/2000 20.29 8.30 26.04
13/01/2000 2152 7438 39.51
140172000 2218 100.00 61.23
17012000 2346 100.00 91.46
18/01/2000 23.33 96,05 98.68
19/01/2000 2315 a0.79 95.62
200012000 2257 7342 86.76
21/01/2000 2222 6290 75.71
24/01/2000 2210 5922 65.18
25/01/2000 21.47 40.54 5422
26/01/2000 217 61.58 53.78
271012000 2332 95,78 65.97
28/01/2000 2320 821 8316
21012000 2280 a0.27 89.39
01/02/2000 2365 100.00 90.79
02/02/2000 2445 100.00 93.42
03/02/2000 25.40 100.00 100.00
04/02/2000 2870 100.00 100.00
0710212000 2618 90.40 96.80
08/02/2000 25.84 100.00 96.80
09/02/2000 2702 100.00 96.80
10/02/2000 26.99 99,37 99.79
11/02/2000 2812 100.00 99.79

14/02/2000 274 84,30 97.89




15/02/2000
6/02/2000
170202000
180212000
2110212000
2210212000
231022000
2410212000
2510212000
281022000
291022000
017032000
021032000
03/03/2000
06/03/2000
07032000
08/03/2000
09/03/2000
10/03/2000
1310312000
1470302000
1510302000
A6/03/2000
70302000
200032000
211032000
2210312000
2310312000
241032000
ZF032000
281032000
291032000

Master en Mercados Financieros

26.63
26.14
2592
26.03
2533
2474
2498
2564
26.21
25.84
26.28
26.32
ZrT3
28.34
28.70
273
2013
26.86
26.68
26.26
26.54
2526
24.91
24.21
24 66
2474
2474
2469
24 .56
24.45
2435
23.87

Ti61
70.33
67.02
65,60
58.14
49.13
4726
53.47
64.065
5712
L
51.08
88.52
100.00
100.00
75.54
60.45
5b3.56
4912
41.12
45.56
13.35
4,44
0.00
10.00
11.76
11.76
10.78
7.84
5.30
314
0.00

90.64
80.75
71.65
£8.65
64.59
58.62
51.51
4995
5493
58.22
59.93
55.66
B6.12
79.87
96.17
91.85
78.66
63.18
54.37
4793
4526
3334
2112
593
4,81
7.25
1117
11.43
1013
.97
543
2.81

—
F

s e e

90.75
87.74
86.37
87.03
22.mM
78.98
80.52
84.62
8812
85,83
88.56
88.84
97.59
100.00
100.00
94.19
90.60
88.96
87.90
826.00
87.06
79.40
7728
73.06
7575
76.23
76.23
75.96
7517
74.49
¥3.91
70.68

94.51
4.1
93.94
84.08
.07
93.76
93.49
93.50
93.26
92.81
92.44
92.11
a2.11
92.35
92.69
a2.87
93.11
93.10
92.75
92,37
92.13
91.46
90.73
89.86
89.08
83.44
TR
86.89
86.10
85.28
84.51
83.86
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18/02/2000
1970572000
Z22105/2000
23105/2000
24/05/2000
25/05/2000
26/05/2000
29/05/2000
30/058/2000
31/05/2000
07/08/ 2000
02708/ 2000
05/ 06/ 2000
06/ 06/ 2000
O/ 0E/ 2000
/062000
09/ 06/ 2000
1210612000
1310612000
14/06/2000
150612000
16/06/2000
19006/2000
20006/2000
2110612000
2210612000
Z31068/2000
26/08/2000
0812000
28/08/2000
29/06/2000
30/06/2000
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20,30
19.08
1810
18.00
1774
18.53
18.22
19.06
19.66
19.37
19.54
2045
2013
2014
19.37
19.93
2033
20.32
20,00
2033
20,26
19.15
18.93
15.84
17.96
18.61
18.53
18.08
18.93
19.59
18.93
19.81

5.35
0.00
0.00
0.00
0.00
13.59
8.29
2264
3288
27
347
51.95
5979
59.99
40,66
56.04
64.83
64.38
56.49
94.23
92.85
51.95
43.84
40,60
2.1
26,16
22,99
5,30
38.88
65.37
38.88
T4.20

2113
5.44
1.78
0.00
0.00
4.53
7.29
14.84
2127
27.81
31.66
38.01
45.64
57.24
53.48
52.23
53.34
B1.75
§1.90
170
81.19
¥9.68
62.88
45.46
30.85
2496
19.08
18.15
2239
36.52
4771
59.48

—
F

s e e

4961
4227
A6.41
3583
3424
39.00
3715
4113
4478
4298
44 08
49.60
47 .66
47.68
42.95
46.72
48.62
48.51
46.57
48.62
45.14
41.33
39.97
39.43
24.02
38.03
a7.54
34.83
39.9v
44.03
39.97
4538

5822
57.60
56.87
56.23
5534
5447
53.53
52.94
52.40
51.85
51.48
51.33
51.10
50.81
080.32
49.9%9
49.65
49 48
4912
45,48
4778
46.98
4616
45.61
44 95
44 51
4417
43.53
4312
42,66
42.31
4218
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030712000
04072000
050712000
0B/OFI2000
OFroyizonn
100072000
110712000
1210712000
121072000
1400712000
17072000
18/07/2000
19/07/2000
2000712000
21072000
2410712000
2510712000
6072000
ZTIOVI2000
2810712000
S0FI2000
07/08/2000
02/08/2000
0z2/08/2000
Od/08/2000
OFr0e/2000
0B/08/2000
08/08/2000
10/08/2000
11/08/2000
14/08/2000
15/ 08/2000
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20,69
2143
2113
2113
273
21.52
21.81
2208
2210
2245
2244
21.40
21.65
21.92
21.58
21.20
2073
2090
21.08
2033
19.98
2010
2016
19.37
19.97
19.94
20,60
212
21.99
21.58
22.02
21.78

100.00
100.00
91.35
91.35
100.00
94.61
100.00
100.00
100.00
100.00
99,80
TE.66
8234
87.88
79.99
71.32
51.24
55.98
61.23
19.99
0.00
4.62
714
0.00
19.70
18.57
39.89
b6.86
8513
T228
86.52
91.08

71.03
91.40
97.12
94.23
94.23
95,32
98.20
98.20
100.00
100.00
99,93
9215
86.27
82.29
83.40
79.73
67.51
59.51
56.15
4573
27.08
a8
3.92
3.92
8.95
12.76
26.08
3847
60.66
7143
81.31
83.30

—
JP
U

50.79
5533
53.49
53.49
577
55.82
5771
59.22
59.44
61.60
£1.55
5517
56.73
58.36
56.25
5393
51.06
52.08
5322
48,62
46.46
4716
47.54
42.68
45.41
4619
50.25
5344
57.97
55.46
57.05
55.52

4245
43.06
4363
44 25
44 84
45.44
45938
45.44
45.97
4754
4793
4317
4546
45.96
4926
4044
49 52
49.70
4984
49086
50.03
5026
50.52
20.80
51.07
51.35
91.84
52.28
5273
53.23
53.60
53.76
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080172001
09/01/2001
10/01/2001
11012001
1200172001
15/01/2001
16/01/2001
17012001
18/01/2001
19/01/2001
22101712001
2310172001
24/01/2001
2501712001
26/01/2001
29/01/2001
30/01/2001
3100172001
0170212001
0210212001
05/02/2001
06/02/2001
0710212001
08/02/2001
09/02r2001
12/02/2001
1310202001
14/02/2001
15/02/2001
16/02/2001
19/02/2001
20/02/2001
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16.86
16.580
16.76
17.19
18.13
18.14
17.53
18.75
18.65
18.70
18.84
18.92
18.95
18.76
18.68
18.62
18.38
18.47
18.36
1778
7.7
17.82
17.42
17.66
17.23
17.42
17.10
16.08
16.43
16.54
16.72
16.37

BT
5287
51.55
67.30
100.00
100.00
T8.06
100.00
a7.08
98.67
100.00
100.00
100.00
94.74
92.51
91.M
84.50
85.66
7324
46.52
43.22
48.58
30.06
26.67
0.00
11.02
0.00
0.00
1222
15.99
2224
10.02

59.91
58.45
53.20
hr.24
72.95
89.10
92.69
92.69
91.72
98.59
98.59
99.56
100,00
98.25
95,75
92.75
89.34
a7.06
81.13
63.47
h4.32
46.10
40.62
3510
1891
12.56
3.67
3.67
4.07
9.40
16.82
16.08

—
JP
U

16.09
15.42
15.04
19.72
3015
30,63
2417
40.15
4010
4076
4239
43.38
4371
41.41
4043
39.78
36.93
37.92
26.60
29.51
28.63
30.06
2514
28.09
2284
2514
21.21
B.87

1312
14.44
17.82
13.36

518
568
617
6.80
778
8.50
812
10.41
11.62
12.93
14.18
15.58
16.71
17.81
18.64
19.37
20.06
2093
2203
2297
2374
2471
2552
26.37
2706
27 .86
28.53
28.81
2915
29.08
29.02
28.94
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GRAFICO ESTOCASTICO 200 SESIONES

TELEFONICA PERIODO 2000-2007
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PRESENTACION DE RESULTADOS

IdEC

UNIVERSITAT
POMPEU FABRA

Se han elaborado cuadros que presentan un resumen de los resultados
obtenidos con cada oscilador para cada uno de los valores, a modo de poder
determinar el que mas rentabilidad nos permite obtener, es decir, el que marque
momentos mas precisos de entradas y salidas del mercado.

MEDIA MOVIL
RESULTADOS OBTENIDOS
TELEFONICA SANTANDER EURUSD PETROLEO IBEX 35 S&P
ESTRATEGIA| VALOR |ESTRATEGIAl VALOR |ESTRATEGIA] VALOR (ESTRATEGIA] VALOR |ESTRATEGIA| VALOR |ESTRATEGIA| VALOR
ANO1 -34.23% -3271% 6.11% 0.18% 1.7% -8.82% -22.13% -213% -16.29% -21.53% -1.50% 9.27%
ANO 2 8.58% -39.23% -12.30% -15.76% 0.48% 4.30% -32.37% -18.11% -1.00% -1.52% 8.36% -10.53%
ANO3 -12.03% 23.70% -22.84% -2.87% 11.40% 19.32% -1.89% 36.48% 3.60% -27.94% -11.90% -23.80%
ANO4 23.22% 21.26% 448% 0.31% 10.04% 19.05% 49.21% 251% 5.25% 2313% 14.46% 22.32%
IANO5 8.96% 11.44% 3.85% -4.60% 5.54% 8.00% 6.30% 37.99% 28.03% 15.25% 4.29% 9.33%
ANO 6 -441% -3.84% 39.88% 21.20% 6.34% -11.94% -28.05% 43.1% 4.54% 17.64% 5.40% 11.78%
ANO7 18.44% 25.96% 17.74% 26.14% 1.57% 11.02% 13.38% 11.88% 21.24% 31.13% 10.28% 6.30%
853% | 658% |24.70%| 2897% | 36.20%| 3232% |-15.55%| 112.34% | 45.37%| 30.16% | 6.67% | 6.12%
El cruce de las medias mdviles de corto y mediano plazo, nos marcan diferentes
oportunidades de entrada y salida del mercado. Siguiendo esta pauta de
inversién (comprando y vendiendo cuando nos indica el modelo), podemos
obtener una rentabilidad superior a la que ha obtenido el valor en el periodo de
tiempo estudiado. En la tabla anterior podemos ver que para todos los valores,
exceptuando el petrdleo, nuestra pauta de inversidn ha sido superior al mercado.
RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI)
RESULTADOS OBTENIDOS
TELEFONICA SANTANDER EUR/USD PETROLEO IBEX 35 S&P
ESTRATEGIA| VALOR |ESTRATEGIA| VALOR (ESTRATEGIA| VALOR ESTRATEGIAI VALOR ESTRATEGIAI VALOR |ESTRATEGIA| VALOR
ANO 1 0.00% -32.71% 0.00% 0.18% -6.22% -8.82% 4.13% -2.13% 28.00% -21.53% 12.29% -9.27%
ANO 2 -46.86% -39.23% -25.88% -15.76% 4.65% -4.30% -21.54% -18.11% -31.89% -1.52% 0.87% -10.53%
ANO 3 -10.50% 23.70% 28.98% -2.87% 4.42% 19.32% 27.35% 36.48% 6.73% -27.94% 15.42% -23.80%
ANO 4 4.74% 21.26% 11.34% -0.31% 7.19% 19.05% 1.50% 2.51% 9.68% 23.13% 4.96% 22.32%
ANO 5 6.25% 11.44% 10.90% -4.60% 2.01% 8.00% 2.46% 37.99% 3.15% 15.25% 5.99% 9.33%
ANO 6 19.10% -3.84% 9.67% 21.20% -2.45% -11.94% 16.38% 43.71% 12.17% 17.64% 3.38% 11.78%
ANO 7 61.00% 25.96% 5.69% 26.14% 0.54% 11.02% 3.50% 11.88% 5.31% 31.13% 5.18% 6.30%
-26.66%| 6.58% | 40.26% | 23.97%| 10.15% | 32.32%| 33.78% | 112.34%| 4.87% | 30.16%| 16.69% | 6.12%
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Si nos guiamos Unicamente por las senales que nos proporciona el RSI,
obtendriamos cierta rentabilidad positiva en cada valor, aunque no seria la
opcién mas apropiada ni mas rentable, ya que como se puede apreciar en el
cuadro de resumen anterior, obtendriamos una rentabilidad superior invirtiendo
en el valor y no hacer nada mas que observar y esperar la evolucion del precio
del valor en el mercado.

VENTA EN CORTO

RESULTADOS OBTENIDOS
TELEFONICA SANTANDER EURUSD PETROLEO IBEX35 S8pP
ESTRATEGIA] VALOR |ESTRATEGAl VALOR (ESTRATEGIA] VALOR ESTRATEGA | VALOR |ESTRATEGA| VALOR (ESTRATEGA| VALOR
ANO1 1.42% -3271% -28.29% 0.18% 1.87% -8.82% -51.92% 213% 10.70% -21.53% -11.3%% 9.27%
ANO2 20.54% -39.23% 8.39% -15.76% 541% 4.30% -16.79%% -1811% 5.02% -1.52% 13.65% -10.53%
ANO3 13.56% 23.70% 17.07% -287% 0.05% 19.32% 15.74% 36.48% 19.94% -21.94% 19.26% -23.80%
ANO4 -6.20% 21.26% -30.10% 0.31% 041% 19.05% -13.64% 251% -10.98% 2313% -260% 2232%
ANO5 1.32% 11.44% 7.93% -4.60% 843% 8.00% -35.19% 37.99% 1.01% 15.25% -0.60% 9.33%
ANO6 -1.26% -3.84% -1.85% 21.20% 4.70% 11.94% -15.48% 43.711% -3.29% 17.64% 4.83% 11.78%
ANO7 -6.50% 25.96% 0.07% 26.14% 1.44% 11.02% 13.97% 11.88% 9.71% 31.13% 4.36% 6.30%
1740%| 658% |-26.78% 2397% | 0.11% | 3232% |-162.73%| 11234% | 10.67%| 30.16% | 8.12% | 6.12%

Como podemos observar, en la mayoria de los casos, nuestra pauta de inversion
logra batir el comportamiento del valor para determinado periodo del mercado,
siendo la Media Mdvil, la que mayor rentabilidad aporta.

Este oscilador es uno de los mas utilizados por los analistas, dada su facil
implementacidon e interpretacion, pero es importante mencionar que no nos
podemos fiar de un solo indicador que nos marque entradas y salidas. Un
indicador debe de ir acompafiado de otro, que confirme las sefiales generadas
por el primero, teniendo asi, un grado de certeza mas confiable.
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BEHAVIORAL FINANCE

El Behavioral Finance consiste en explicar las regularidades observadas en los
mercados financieros por medio de los comportamientos psicoldgicos de los
operadores del mercado.

Trata de disefar experimentos para averiguar los comportamientos humanos en
condiciones similares a las de los mercados financieros.

En cualquiera de los casos, formular teorias y modelos en los que se incorporan
comportamientos psicoldgicos de los agentes econdmicos exige contar con una
metodologia que permita deducir comportamientos agregados de los mercados
en funcidn de los comportamientos individuales de los agentes que lo integran.

En concreto, uno de nuestros objetivos sera modelar los comportamientos que
sugiere el campo de Behavioral Finance, para ver si permiten explicar los
fendmenos empiricos agregados, comunmente observados e insuficientemente
explicados por el paradigma dominante en finanzas.

Es decir, que buscaremos patrones de comportamiento que repiten los
inversores y dichos estudios nos marcaran senales de compra o de venta tanto
en valores como en dias concretos y asi poder batir al benchmark que nos
hayamos marcado en cada caso.

El Behavioral Finance busca explicar los desvios respecto de la eficiencia de
mercado y agentes racionales incorporando teorias y resultados surgidos de la
psicologia y de los estudios del comportamiento humano.

Varias investigaciones han demostrado que la naturaleza humana es responsable
de ciertos comportamientos irracionales, y de ese comportamiento irracional
qgueremos aprovecharnos adelantandonos a sus elecciones.

La economia del comportamiento humano es sin duda un campo fascinante y
muy controversial. Las implicaciones que tiene en la formulacidn de politicas
publicas son profundas. Pareciera que si las personas se comportan de manera
irracional y no como por mucho tiempo los economistas han asumido, la mayoria
de las teorias econdmicas no tendrian sentido légico. Sin embargo, a pesar de
que los estudios y experimentos en esta area se han multiplicado, todavia no
existe evidencia de que el comportamiento irracional de la gente, por o menos
de manera ocasional, pueda derrumbar la base sobre la que se sustenta la teoria
econdmica mas basica: la de Oferta y Demanda, en predecir el comportamiento
de los mercados basado en la racionalidad de sus participantes.
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Queremos que, una vez transcurrido el tiempo, las situaciones desde el punto de
vista econdmico-financiero se sucedan como hayan sido previstas y, mejor aun,
planeadas por cada uno de nosotros y batir al benchmark de referencia.

Hemos estudiado tres patrones de comportamiento que nos permitiran
aprovecharnos de la ineficiencia de los inversores, por o menos, hasta que se
corrija dicha ineficiencia. Los patrones son:

Comprar acciones de empresas pocos dias antes de la celebracion de sus Juntas
de Accionistas. Este patrén se cumple, puesto que la gente tiende a posicionarse
en el valor unos dias antes de la Junta porque creen que se van a producir o se
pueden producir noticias relevantes o aprobaciones de acuerdos que haran que
el valor suba en un plazo corto de tiempo. Una vez estudiado que dia es el mas
propicio, en general, para entrar en el valor, entraremos un dia antes y
aprovecharnos de este patron.

Comprar acciones de empresas o de indices que dentro de pocos dias van a
tener un vencimiento de opciones y futuros. Suele producirse, que poco antes de
dicho vencimiento, suban para que las opciones y los futuros estén “in the
money”. El estudio es parecido al anterior, puesto que estudiaremos cual es el
dia mas propicio para entrar y aprovecharnos del mercado.

Comprar acciones cuando la volatilidad histdrica implicita de las calles sea
sensiblemente mas alta que la de las puts. Normalmente la relacién entre las
calles y las puts se mantiene cercana a la paridad, es decir, rondando el 1. Pero
hay ocasiones en que dicha ratio se sale de la paridad y se mueve hacia arriba o
hacia abajo, marcando compra o venta, respectivamente.

También hay otros patrones de comportamiento que no hemos estudiado pero
creemos importante mencionar porque se suelen producir también como son:
Efecto enero. Normalmente suele ser alcista porque los gestores de los fondos
tienen que tomar importantes posiciones y como todos lo hacen, dicha entrada
de dinero hace que la Bolsa en general suba.

Efecto dividendo: Hay gente que compra acciones para cobrar el dividendo, sin
tener en cuenta que el dia de pago del dividendo, éste se descuenta de la
accion, “lo comido por lo servido”.

Los niimeros psicoldgicos: Muchas veces a los valores les cuesta superar ciertos
precios porque son psicologicos, es decir, que pasar de 14.999 a 15.000 de Ibex
da un poco de panico, o de 19,99 a 20. Por eso la gente suele vender un poco
antes de dichos precios y hasta que no lo ha superado holgadamente no los
compra.
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“Sell in May and go Away”. Conocido de sobra por todo el mundo, indica que
vendas en Mayo y te vayas ya de vacaciones, o por lo menos, que abandones la
bolsa hasta después del verano y vuelvas a comprar en septiembre u octubre.”

Como conclusién podemos decir que el Behavioral Finance intenta encontrar un
patrén de comportamiento a través del cual beneficiarse de la irracionalidad de
los inversores, marcandonos comprar o vender tanto en valores como en dias
concretos.

PAUTA DE LA JUNTA DE ACCIONISTAS

Consiste en comprobar que rentabilidad se obtiene invirtiendo en empresas que
dentro de pocos dias van a celebrar su Junta General de Accionistas y ver
durante ese mismo periodo de tiempo si se bate al benchmark, que en este caso,
es el Ibex-35, puesto que realizamos el estudio sobre los valores del Ibex.

La idea de estudiar esta pauta se debe a que hay mucha gente que compra
acciones simplemente por el hecho de que en la Junta se produzca algun tipo de
noticia relevante que alpe la cotizacion en un breve espacio de tiempo o porqué
se apruebe algo que la anime en el corto plazo.

Para el estudio hemos recabado informaciéon sobre cuando se han celebrado las
Juntas de todos los valores del Ibex-35 desde principios del afno 2006 hasta la
Junta de Acerinox celebrada el 13 de Junio de 2007. En total, durante este
periodo, el nUmero de Juntas estudiadas es de 64, con lo cual, creemos que son
mas que suficientes para afirmar que los resultados que obtengamos son
relevantes y podemos tomarlos como muy validos.

Una vez ya sabemos cuando se han celebrado las Juntas y las cotizaciones de
todos los valores durante la época estudiada, pasamos a sefialar en color marrén
la fecha de la celebracion en cada una de las hojas de Excel de cada valor y de
esta manera poder estudiar de forma clara que diferencias se observan cuando
se invierte a 5, 4, 3, 2 o 1 dia (habil) vista de la Junta respecto al Ibex. Ver
cuadro No.1.

IBEX-35 ABERTIS
29/05/2007 15188,6 29/05/2007 24,68
30/05/2007 15137,3 30/05/2007 24,49
31/05/2007 15329,4 31/05/2007 24,66
01/06/2007 15501,5 01/06/2007 24,6
04/06/2007 15414,3 04/06/2007 24,5
05/06/2007 15314,9 05/06/2007 24,07
06/06/2007 14928,8 -0,66% 06/06/2007 23,35 0,43%
07/06/2007 14725,9 07/06/2007 23,06
08/06/2007 14816,5 08/06/2007 23,33
11/06/2007 14940,6 11/06/2007 23,78
12/06/2007 14764,3 12/06/2007 23,3
14/06/2007 15024 ,4 14/06/2007 23,58
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En este caso concreto, el de Abertis, la fecha de celebracion es el 13 de Junio de

2006 (marcada con linea marrdén), los resultados que se obtienen son los

siguientes:

e Si se invierte cuando faltan 5 dias (color verde), mientras que la accion
consigue un 0,43% durante esos 5 dias, el Ibex consigue durante el mismo
periodo -0.66%, es decir, que lo batimos en 1,09% a nuestro favor.

e Si se invierte cuando faltan 4 dias (color naranja), Abertis consigue una
revalorizacion del 1,69% durante los 4 dias anteriores a la Junta, mientras
que el Ibex durante el mismo periodo obtiene un 0,71%, es decir, que
también batimos al benchmark.

e Si se invierte 3 dias antes (color rojo), los resultados vuelven a ser a nuestro
favor, con un 0,51% vs. el 0,09% del Ibex.

e Al invertir a falta de 2 dias (color azul), los resultados se invierten y es el Ibex
el que consigue un mejor resultado consiguiendo pierde 0.74% mientras que
nuestra pauta pierde el 1,39%.

e Los resultados nos vuelven a favorecer a 1 dia de la Junta consiguiendo un
0,64% mientras que el Ibex consigue un 0,44%.

Todo esto, es referido al caso concreto de la Junta de Abertis, con lo cual no se
puede extraer una conclusion concreta, asi pues, hacemos el estudio sobre las
64 Juntas del periodo estudiado y obtenemos los resultados generales separados
por dias, es decir, comprobando cual es la rentabilidad total invirtiendo 5 dias
antes de las Juntas vs. 5 dias del Ibex, 4 dias de Juntas vs. Ibex, 3, 2 y 1 dia.

También hay que resaltar que aunque los resultados vayan a ser buenos, eso no
significa que en un futuro también lo sean, por eso, queremos remarcar esa
frase que normalmente se lee en letra pequefa que reza: “"RENTABILIDADES
PASADAS NO GARANTIZAN RENTABILIDADES FUTURAS". Es decir, aunque los
resultados hasta ahora nos sean favorables no nos podemos confiar y tenemos
que seguir estudiando dicha pauta para comprobar si sigue funcionando o si los
inversores han cambiado sus preferencias.

Los resultados son muy interesantes porque demuestran que realmente hay

“algo” que hace que esta pauta sea fructifera, cosa que comentaremos mas
tarde.
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INVERTIR 5 DIAS ANTES DE LA JUNTA

NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA | RENTABILIDAD ACCION [ RENTABILIDAD IBEX | DIFERENCIA
Endesa SA 24/02/2006 13,49% 2,57% 10,92%
Banco Espanol de Credito SA 28/02/2006 1,29% 0,98% 0,31%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28/03/2006 1,12% 0,65% 0,47%
Sogecable SA 21/03/2006 3,15% 2,43% 0,72%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 28/03/2006 -1,67% -1,33% -0,34%
Antena 3 de Television SA 29/03/2006 -2,92% -1,12% -1,80%
Inmobiliaria Colonial SA 29/03/2006 -0,61% -1,12% 0,51%
Iberdrola SA 29/03/2006 -2,41% -1,12% -1,29%
Grupo Ferrovial SA 31/03/2006 2,77% -0,84% 3,61%
Gas Natural SDG SA 07/04/2006 0,92% -0,32% 1,24%
Enagas 21/04/2006 2,79% 2,67% 0,12%
Mapfre SA 27/04/2006 2,97% 0,92% 2,05%
Abertis Infraestructuras SA 02/05/2006 -0,85% 0,24% -1,09%
NH Hoteles SA 05/05/2006 -2,17% 1,20% -3,37%
Sacyr Vallehermoso SA 05/05/2006 0,84% 1,20% -0,36%
Acciona SA 10/05/2006 4,80% 1,59% 3,21%
IACS Actividades Cons y Serv 18/05/2006 -8,31% -6,65% -1,66%
Red Electrica de Espana 26/05/2006 0,66% 1,28% -0,62%
Iberia Lineas Aereas de Espana 29/05/2006 1,03% 3,85% -2,82%
Acerinox SA 31/05/2006 2,99% 2,65% 0,34%
Banco Popular Espanol SA 31/05/2006 1,60% 2,65% -1,05%
Altadis SA 06/06/2006 0,58% -0,48% 1,06%
Gas Natural SDG SA 08/06/2006 -4,11% -3,47% -0,64%
Union Fenosa SA 08/06/2006 -1,38% -3,47% 2,09%
Banco Santander Central Hispano SA 16/06/2006 -2,12% -1,22% -0,90%
Repsol YPF SA 16/06/2006 -1,84% -1,22% -0,62%
Indra Sistemas SA 21/06/2006 7,65% 2,80% 4,85%
Telefonica SA 21/06/2006 0,70% 2,80% -2,10%
Metrovacesa SA 26/06/2006 -1,53% 1,99% -3,52%
Abertis Infraestructuras SA 29/06/2006 1,05% 1,25% -0,20%
Fomento de Construcciones y Contratas SA 29/06/2006 0,51% 1,25% -0,74%
Inditex SA 18/07/2006 0,56% -3,24% 3,80%
Banco Sabadell SA 04/10/2006 1,33% 0,25% 1,08%
Banco Santander Central Hispano SA 23/10/2006 1,20% 1,07% 0,13%
Antena 3 de Television SA 29/11/2006 0,39% -2,21% 2,60%
Indra Sistemas SA 19/12/2006 -1,09% -0,16% -0,93%
Inmobiliaria Colonial SA 22/02/2007 1,80% -0,58% 2,38%
Banco Espanol de Credito SA 27/02/2007 -3,05% -3,21% 0,16%
NH Hoteles SA 05/03/2007 0,60% -7,45% 8,05%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 15/03/2007 -3,22% -1,79% -1,43%
Sogecable SA 20/03/2007 3,15% 2,43% 0,72%
Mapfre SA 26/03/2007 1,08% 1,54% -0,46%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 27/03/2007 2,08% 1,49% 0,59%
Iberdrola SA 28/03/2007 2,92% 1,21% 1,71%
Banco Sabadell SA 29/03/2007 -2,50% 0,80% -3,30%
Grupo Ferrovial SA 30/03/2007 0,66% 0,66% 0,00%
Telecinco SA 11/04/2007 3,60% 1,81% 1,79%
Abertis Infraestructuras SA 13/04/2007 0,99% 0,15% 0,84%
Bankinter SA 19/04/2007 7,80% -0,41% 8,21%
Antena 3 de Television SA 25/04/2007 -4.71% -1,68% -3,03%
Repsol YPF SA 09/05/2007 2,04% 1,34% 0,70%
Telefonica SA 09/05/2007 0,78% 1,34% -0,56%
IACS Actividades Cons y Serv 11/05/2007 -0,13% 0,79% -0,92%
Enagas 11/05/2007 0,17% 0,79% -0,62%
Gas Natural SDG SA 16/05/2007 14,75% 2,12% 12,63%
NH Hoteles SA 29/05/2007 -1,80% 0,78% -2,58%
Banco Popular Espanol SA 30/05/2007 -1,58% -0,57% -1,01%
Iberia Lineas Aereas de Espana 30/05/2007 2,32% -0,57% 2,89%
Red Electrica de Espana 30/05/2007 1,31% -0,57% 1,88%
Inmobiliaria Colonial SA 05/06/2007 -1,37% 0,83% -2,20%
Acciona SA 06/06/2007 -1,03% -1,38% 0,35%
Union Fenosa SA 07/06/2007 -5,75% -3,94% -1,81%
Abertis Infraestructuras SA 13/06/2007 0,43% -0,66% 1,09%
Acerinox SA 13/06/2007 1,10% -0,66% 1,76%
SUMA TOTAL 45,82% 2,93% 42,89%
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INVERTIR 4 DIAS ANTES DE LA JUNTA
NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA | RENTABILIDAD ACCION | RENTABILIDAD IBEX| DIFERENCIA

Endesa SA 24/02/2006 13,49% 2,57% 10,92%
Banco Espanol de Credito SA 28/02/2006 0,22% -0,12% 0,34%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28/03/2006 0,65% 0,74% -0,09%
Sogecable SA 21/03/2006 4,48% 5,30% -0,82%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 28/03/2006 -0,46% -1,48% 1,02%
Antena 3 de Television SA 29/03/2006 -2,33% -0,75% -1,58%
Inmobiliaria Colonial SA 29/03/2006 0,93% -0,75% 1,68%
Iberdrola SA 29/03/2006 -2,41% -0,75% -1,66%
Grupo Ferrovial SA 31/03/2006 3,49% 0,12% 3,37%
Gas Natural SDG SA 07/04/2006 0,58% -0,87% 1,45%
Enagas 21/04/2006 3,21% 2,62% 0,59%
Mapfre SA 27/04/2006 3,47% -0,19% 3,66%
Abertis Infraestructuras SA 02/05/2006 1,20% 0,07% 1,13%
NH Hoteles SA 05/05/2006 -2,03% 1,19% -3,22%
Sacyr Vallehermoso SA 05/05/2006 0,77% 1,19% -0,42%
Acciona SA 10/05/2006 1,97% 1,14% 0,83%
ACS Actividades Cons y Serv 18/05/2006 -6,62% -4,27% -2,35%
Red Electrica de Espana 26/05/2006 3,52% 4,24% -0,72%
Iberia Lineas Aereas de Espana 29/05/2006 1,03% 1,89% -0,86%
Acerinox SA 31/05/2006 2,26% 1,18% 1,08%
Banco Popular Espanol SA 31/05/2006 -0,17% 1,18% -1,35%
Altadis SA 06/06/2006 -0,68% -2,01% 1,33%
Gas Natural SDG SA 08/06/2006 -3,58% -3,59% 0,01%
Union Fenosa SA 08/06/2006 -1,15% -3,59% 2,44%
Banco Santander Central Hispano SA 16/06/2006 -1,39% -0,62% -0,77%
Repsol YPF SA 16/06/2006 1,63% 1,49% 0,14%
Indra Sistemas SA 21/06/2006 2,91% 1,08% 1,83%
Telefonica SA 21/06/2006 0,70% 1,08% -0,38%
Metrovacesa SA 26/06/2006 -1,60% 1,56% -3,16%
Abertis Infraestructuras SA 29/06/2006 0,33% 1,00% -0,67%
Fomento de Construcciones y Contratas SA 29/06/2006 0,77% 1,00% -0,23%
Inditex SA 18/07/2006 -1,40% -3,26% 1,86%
Banco Sabadell SA 04/10/2006 1,13% 0,41% 0,72%
Banco Santander Central Hispano SA 22/10/2006 3,93% 2,83% 1,10%
Antena 3 de Television SA 29/11/2006 0,50% -2,14% 2,64%
Indra Sistemas SA 19/12/2006 -2,32% -1,05% 1,27%
Inmobiliaria Colonial SA 22/02/2007 0,00% -0,40% 0,40%
Banco Espanol de Credito SA 27/02/2007 -2,68% -2,57% -0,11%
NH Hoteles SA 05/03/2007 4,06% -4,58% 8,64%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 15/03/2007 -411% -2,22% -1,89%
Sogecable SA 20/03/2007 4,48% 5,30% -0,82%
Mapfre SA 26/03/2007 1,08% 1,02% 0,06%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 27/03/2007 1,70% 1,58% 0,12%
Iberdrola SA 28/03/2007 2,27% -0,05% 2,32%
Banco Sabadell SA 29/03/2007 -2,06% 0,41% -2,47%
Grupo Ferrovial SA 30/03/2007 2,99% 1,19% 1,80%
Telecinco SA 11/04/2007 2,43% 0,30% 2,13%
Abertis Infraestructuras SA 13/04/2007 0,57% -0,06% 0,63%
Bankinter SA 19/04/2007 5,69% -0,96% 6,65%
Antena 3 de Television SA 25/04/2007 -3,57% -1,36% -2,21%
Repsol YPF SA 09/05/2007 1,63% 1,49% 0,14%
Telefonica SA 09/05/2007 0,66% 1,49% -0,83%
ACS Actividades Cons y Serv 11/05/2007 -1,46% 0,44% -1,90%
Enagas 11/05/2007 0,96% 0,44% 0,52%
Gas Natural SDG SA 16/05/2007 12,14% 2,36% 9,78%
NH Hoteles SA 29/05/2007 -2,59% -0,23% -2,36%
Banco Popular Espanol SA 30/05/2007 -0,73% 0,28% -1,01%
Iberia Lineas Aereas de Espana 30/05/2007 3,39% 0,28% 3,11%
Red Electrica de Espana 30/05/2007 2,21% 0,28% 1,93%
Inmobiliaria Colonial SA 05/06/2007 -1,15% 1,17% -2,32%
Acciona SA 06/06/2007 -3,79% -2,61% -1,18%
Union Fenosa SA 07/06/2007 -8,28% -5,00% -3,28%
Abertis Infraestructuras SA 13/06/2007 1,69% 0,71% 0,98%

Acerinox SA 13/06/2007 2,33% 0,71% 1,62% 41
SUMA TOTAL 46,89% 7,85% 39,04%




UNIVERSITAT

PJ.
F

Master en Mercados Financieros POMPEU FABRA
INVERTIR 3 DIAS ANTES DE LA JUNTA
NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA | RENTABILIDAD ACCION | RENTABILIDAD IBEX| DIFERENCIA
Endesa SA 24/02/2006 2,91% 1,38% 1,53%
Banco Espanol de Credito SA 28/02/2006 -0,52% 0,01% -0,53%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28/03/2006 0,18% 0,64% -0,46%
Sogecable SA 21/03/2006 1,57% 2,75% -1,18%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 28/03/2006 0,00% -1,11% 1,11%
Antena 3 de Television SA 29/03/2006 -2,78% -1,15% -1,63%
Inmobiliaria Colonial SA 29/03/2006 -1,52% -1,15% -0,37%
Iberdrola SA 29/03/2006 -2,44% -1,15% -1,29%
Grupo Ferrovial SA 31/03/2006 3,81% 0,68% 3,13%
Gas Natural SDG SA 07/04/2006 0,42% -0,65% 1,07%
Enagas 21/04/2006 2,50% 2,84% -0,34%
Mapfre SA 27/04/2006 2,84% -0,08% 2,92%
Abertis Infraestructuras SA 02/05/2006 1,24% 0,03% 1,21%
NH Hoteles SA 05/05/2006 -2,24% 0,88% -3,12%
Sacyr Vallehermoso SA 05/05/2006 0,69% 0,88% -0,19%
Acciona SA 10/05/2006 1,06% 0,25% 0,81%
[ACS Actividades Cons y Serv 18/05/2006 -3,90% -3,26% -0,64%
Red Electrica de Espana 26/05/2006 2,85% 2,28% 0,57%
Iberia Lineas Aereas de Espana 29/05/2006 2,08% 2,93% -0,85%
Acerinox SA 31/05/2006 0,69% -0,65% 1,34%
Banco Popular Espanol SA 31/05/2006 -1,97% -0,65% -1,32%
Altadis SA 06/06/2006 -0,27% -2,07% 1,80%
Gas Natural SDG SA 08/06/2006 -2,93% -2,97% 0,04%
Union Fenosa SA 08/06/2006 -0,30% -2,97% 2,67%
Banco Santander Central Hispano SA 16/06/2006 0,76% 1,53% -0,77%
Repsol YPF SA 16/06/2006 0,20% -0,07% 0,27%
Indra Sistemas SA 21/06/2006 2,70% 1,76% 0,94%
Telefonica SA 21/06/2006 1,82% 1,76% 0,06%
Metrovacesa SA 26/06/2006 -0,87% 1,09% -1,96%
Abertis Infraestructuras SA 29/06/2006 1,21% 0,98% 0,23%
Fomento de Construcciones y Contratas SA 29/06/2006 -0,25% 0,98% -1,23%
Inditex SA 18/07/2006 -1,31% -1,88% 0,57%
Banco Sabadell SA 04/10/2006 1,09% 0,37% 0,72%
Banco Santander Central Hispano SA 22/10/2006 2,66% 1,66% 1,00%
Antena 3 de Television SA 29/11/2006 1,46% -0,78% 2,24%
Indra Sistemas SA 19/12/2006 -1,36% -1,22% -0,14%
Inmobiliaria Colonial SA 22/02/2007 -4,22% -0,83% -3,39%
Banco Espanol de Credito SA 27/02/2007 -2,73% -2,59% -0,14%
NH Hoteles SA 05/03/2007 1,70% -3,50% 5,20%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 15/03/2007 -2,80% -1,46% -1,34%
Sogecable SA 20/03/2007 1,57% 2,75% -1,18%
Mapfre SA 26/03/2007 1,63% 1,11% 0,52%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 27/03/2007 0,15% 0,32% -0,17%
Iberdrola SA 28/03/2007 0,34% -0,43% 0,77%
Banco Sabadell SA 29/03/2007 -1,39% 0,94% -2,33%
Grupo Ferrovial SA 30/03/2007 2,23% 0,72% 1,51%
Telecinco SA 11/04/2007 2,94% 0,36% 2,58%
Abertis Infraestructuras SA 13/04/2007 -0,04% -0,27% 0,23%
Bankinter SA 19/04/2007 3,12% -1,33% 4,45%
Antena 3 de Television SA 25/04/2007 -4,20% -3,05% -1,15%
Repsol YPF SA 09/05/2007 0,20% -0,07% 0,27%
Telefonica SA 09/05/2007 -0,54% -0,07% -0,47%
ACS Actividades Cons y Serv 11/05/2007 0,26% 1,23% -0,97%
Enagas 11/05/2007 -0,06% 1,23% -1,29%
Gas Natural SDG SA 16/05/2007 9,96% 1,24% 8,72%
NH Hoteles SA 29/05/2007 -1,92% 0,62% -2,54%
Banco Popular Espanol SA 30/05/2007 0,74% 0,56% 0,18%
Iberia Lineas Aereas de Espana 30/05/2007 0,51% 0,56% -0,05%
Red Electrica de Espana 30/05/2007 1,51% 0,56% 0,95%
Inmobiliaria Colonial SA 05/06/2007 0,47% -0,09% 0,56%
Acciona SA 06/06/2007 -5,03% -3,69% -1,34%
Union Fenosa SA 07/06/2007 -6,01% -4,47% -1,54%
Abertis Infraestructuras SA 13/06/2007 0,51% 0,09% 0,42%
[Acerinox SA 13/06/2007 1,32% 0,09% 1,23% 42
[SUMATOTAL|  1230% [ -560% [ 17.90% |
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INVERTIR 2 DIAS ANTES DE LA JUNTA
NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA | RENTABILIDAD ACCION | RENTABILIDAD IBEX| DIFERENCIA

Endesa SA 24/02/2006 0,35% 0,27% 0,08%
Banco Espanol de Credito SA 28/02/2006 -1,62% -0,39% -1,23%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28/03/2006 0,53% 0,50% 0,03%
Sogecable SA 21/03/2006 1,14% 2,47% -1,33%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 28/03/2006 -1,76% -1,51% -0,25%
Antena 3 de Television SA 29/03/2006 -1,64% -0,19% -1,45%
Inmobiliaria Colonial SA 29/03/2006 -0,79% -0,19% -0,60%
Iberdrola SA 29/03/2006 -0,78% -0,19% -0,59%
Grupo Ferrovial SA 31/03/2006 0,30% 0,31% -0,01%
Gas Natural SDG SA 07/04/2006 -0,62% -0,84% 0,22%
Enagas 21/04/2006 2,08% 1,65% 0,43%
Mapfre SA 27/04/2006 2,53% -0,24% 2,77%
Abertis Infraestructuras SA 02/05/2006 0,81% 0,32% 0,49%
NH Hoteles SA 05/05/2006 1,01% 1,33% -0,32%
Sacyr Vallehermoso SA 05/05/2006 1,54% 1,33% 0,21%
Acciona SA 10/05/2006 0,51% -0,02% 0,53%
ACS Actividades Cons y Serv 18/05/2006 -3,03% -3,33% 0,30%
Red Electrica de Espana 26/05/2006 3,20% 3,33% -0,13%
Iberia Lineas Aereas de Espana 29/05/2006 1,55% 1,46% 0,09%
Acerinox SA 31/05/2006 -0,08% -0,27% 0,19%
Banco Popular Espanol SA 31/05/2006 -1,47% -0,27% -1,20%
Altadis SA 06/06/2006 -0,86% -2,19% 1,33%
Gas Natural SDG SA 08/06/2006 -1,29% -1,43% 0,14%
Union Fenosa SA 08/06/2006 -0,27% -1,43% 1,16%
Banco Santander Central Hispano SA 16/06/2006 0,66% 1,02% -0,36%
Repsol YPF SA 16/06/2006 0,28% -0,43% 0,71%
Indra Sistemas SA 21/06/2006 0,00% 0,89% -0,89%
Telefonica SA 21/06/2006 1,42% 0,89% 0,53%
Metrovacesa SA 26/06/2006 -0,27% 0,27% -0,54%
Abertis Infraestructuras SA 29/06/2006 1,77% 1,53% 0,24%
Fomento de Construcciones y Contratas SA 29/06/2006 0,94% 1,53% -0,59%
Inditex SA 18/07/2006 -0,46% -0,70% 0,24%
Banco Sabadell SA 04/10/2006 0,52% 0,52% 0,00%
Banco Santander Central Hispano SA 22/10/2006 1,96% 1,17% 0,79%
Antena 3 de Television SA 29/11/2006 1,35% 1,39% -0,04%
Indra Sistemas SA 19/12/2006 -1,31% -1,47% 0,16%
Inmobiliaria Colonial SA 22/02/2007 -4,711% -0,64% -4,07%
Banco Espanol de Credito SA 27/02/2007 -3,05% -2,43% -0,62%
NH Hoteles SA 05/03/2007 3,09% -2,25% 5,34%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 15/03/2007 -1,67% -0,30% -1,37%
Sogecable SA 20/03/2007 1,14% 2,47% -1,33%
Mapfre SA 26/03/2007 -0,79% -0,14% -0,65%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 27/03/2007 -0,36% -0,06% -0,30%
Iberdrola SA 28/03/2007 0,71% 0,09% 0,62%
Banco Sabadell SA 29/03/2007 -0,50% 0,47% -0,97%
Grupo Ferrovial SA 30/03/2007 2,64% 1,10% 1,54%
Telecinco SA 11/04/2007 3,41% 0,15% 3,26%
Abertis Infraestructuras SA 13/04/2007 0,70% -0,22% 0,92%
Bankinter SA 19/04/2007 -0,29% -0,96% 0,67%
Antena 3 de Television SA 25/04/2007 -3,17% -2,45% -0,72%
Repsol YPF SA 09/05/2007 0,28% -0,43% 0,71%
Telefonica SA 09/05/2007 -0,59% -0,43% -0,16%
ACS Actividades Cons y Serv 11/05/2007 0,11% 0,87% -0,76%
Enagas 11/05/2007 0,45% 0,87% -0,42%
Gas Natural SDG SA 16/05/2007 8,10% 1,59% 6,51%
NH Hoteles SA 29/05/2007 -0,19% 0,90% -1,09%
Banco Popular Espanol SA 30/05/2007 0,54% 0,08% 0,46%
Iberia Lineas Aereas de Espana 30/05/2007 0,00% 0,08% -0,08%
Red Electrica de Espana 30/05/2007 1,60% 0,08% 1,52%
Inmobiliaria Colonial SA 05/06/2007 0,94% -1,20% 2,14%
Acciona SA 06/06/2007 -5,03% -3,15% -1,88%
Union Fenosa SA 07/06/2007 -5,34% -3,85% -1,49%
Abertis Infraestructuras SA 13/06/2007 -1,39% -0,74% -0,65%

Acerinox SA 13/06/2007 0,60% -0,74% 1,34% 43
SUMA TOTAL 5,43% -4,15% 9,58%
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INVERTIR 1 DIA ANTES DE LA JUNTA
NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA | RENTABILIDAD ACCION | RENTABILIDAD IBEX| DIFERENCIA

Endesa SA 24/02/2006 1,03% 0,41% 0,62%
Banco Espanol de Credito SA 28/02/2006 -2,27% -0,78% -1,49%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28/03/2006 0,18% 0,41% -0,23%
Sogecable SA 21/03/2006 -0,88% 0,51% -1,39%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 28/03/2006 -0,56% -0,55% -0,01%
Antena 3 de Television SA 29/03/2006 0,33% 0,37% -0,04%
Inmobiliaria Colonial SA 29/03/2006 -0,61% 0,37% -0,98%
Iberdrola SA 29/03/2006 0,11% 0,37% -0,26%
Grupo Ferrovial SA 31/03/2006 -0,97% -0,13% -0,84%
Gas Natural SDG SA 07/04/2006 -1,11% -0,77% -0,34%
Enagas 21/04/2006 0,97% 1,11% -0,14%
Mapfre SA 27/04/2006 1,31% -0,29% 1,60%
Abertis Infraestructuras SA 02/05/2006 0,95% 0,31% 0,64%
NH Hoteles SA 05/05/2006 0,21% 0,89% -0,68%
Sacyr Vallehermoso SA 05/05/2006 1,65% 0,89% 0,76%
[Acciona SA 10/05/2006 1,69% -0,15% 1,84%
IACS Actividades Cons y Serv 18/05/2006 0,00% -0,34% 0,34%
Red Electrica de Espana 26/05/2006 0,70% 1,84% -1,14%
Iberia Lineas Aereas de Espana 29/05/2006 0,51% -0,38% 0,89%
Acerinox SA 31/05/2006 1,31% 1,57% -0,26%
Banco Popular Espanol SA 31/05/2006 0,79% 1,57% -0,78%
Altadis SA 06/06/2006 -1,10% -1,56% 0,46%
Gas Natural SDG SA 08/06/2006 -3,54% -2,42% -1,12%
Union Fenosa SA 08/06/2006 -1,02% -2,42% 1,40%
Banco Santander Central Hispano SA 16/06/2006 -1,67% -0,67% -1,00%
Repsol YPF SA 16/06/2006 0,64% 0,36% 0,28%
Indra Sistemas SA 21/06/2006 -0,39% 0,47% -0,86%
Telefonica SA 21/06/2006 0,94% 0,47% 0,47%
Metrovacesa SA 26/06/2006 -0,13% 0,02% -0,15%
Abertis Infraestructuras SA 29/06/2006 2,46% 1,77% 0,69%
Fomento de Construcciones y Contratas SA 29/06/2006 1,20% 1,77% -0,57%
Inditex SA 18/07/2006 -0,28% -0,16% -0,12%
Banco Sabadell SA 04/10/2006 0,73% 0,95% -0,22%
Banco Santander Central Hispano SA 22/10/2006 1,20% 0,46% 0,74%
Antena 3 de Television SA 29/11/2006 1,35% 1,79% -0,44%
Indra Sistemas SA 19/12/2006 -0,82% -0,98% 0,16%
Inmobiliaria Colonial SA 22/02/2007 -1,56% 0,02% -1,58%
Banco Espanol de Credito SA 27/02/2007 -2,99% -3,01% 0,02%
NH Hoteles SA 05/03/2007 -0,17% -1,53% 1,36%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 15/03/2007 1,90% 2,48% -0,58%
Sogecable SA 20/03/2007 -0,88% 0,51% -1,39%
Mapfre SA 26/03/2007 -0,27% 0,52% -0,79%
Cintra Infraestructuras de Transporte SA 27/03/2007 -0,15% 0,46% -0,61%
Iberdrola SA 28/03/2007 -0,14% -0,37% 0,23%
Banco Sabadell SA 29/03/2007 0,08% 0,84% -0,76%
Grupo Ferrovial SA 30/03/2007 0,87% 0,25% 0,62%
Telecinco SA 11/04/2007 0,40% -0,05% 0,45%
Abertis Infraestructuras SA 13/04/2007 1,03% 0,55% 0,48%
Bankinter SA 19/04/2007 -1,67% -0,33% -1,34%
[Antena 3 de Television SA 25/04/2007 0,06% 0,29% -0,23%
Repsol YPF SA 09/05/2007 0,64% 0,36% 0,28%
Telefonica SA 09/05/2007 0,36% 0,36% 0,00%
ACS Actividades Cons y Serv 11/05/2007 0,17% 1,10% -0,93%
Enagas 11/05/2007 1,88% 1,10% 0,78%
Gas Natural SDG SA 16/05/2007 1,64% 0,64% 1,00%
NH Hoteles SA 29/05/2007 -1,06% 0,42% -1,48%
Banco Popular Espanol SA 30/05/2007 -0,46% -0,34% -0,12%
Iberia Lineas Aereas de Espana 30/05/2007 0,25% -0,34% 0,59%
Red Electrica de Espana 30/05/2007 0,99% -0,34% 1,33%
Inmobiliaria Colonial SA 05/06/2007 1,41% -0,64% 2,05%
Acciona SA 06/06/2007 -4,94% -2,52% -2,42%
Union Fenosa SA 07/06/2007 -2,55% -1,36% -1,19%
Abertis Infraestructuras SA 13/06/2007 0,64% 0,44% 0,20%

[Acerinox SA 13/06/2007 1,83% 0,44% 1,39% 44
SUMA TOTAL 2,22% 7,03% -4,81%
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Se puede comprobar mediante los graficos como el margen entre lo que
obtenemos con la pauta (linea azul) respecto a lo que hace el benchmark (linea
lila) se va reduciendo hasta pasar a ser negativo a falta de 1 dia para las Juntas.

Es decir, la mejor estrategia seria comprar 4 o 5 dias antes puesto que es donde
el margen a simple vista es mas amplio. Seguidamente comprobaremos estos

resultados numéricamente.

Como resumen a los cuadros anteriores, mostramos un cuadro donde se pueden
comprobar los excelentes resultados obtenidos y que nuestra pauta hubiera
obtenido unas revalorizaciones muy superiores al benchmark en la mayoria de

ocasiones.

REVALORIZACION

REVALORIZACION

DIFERENCIA VS.

2 DIAS ANTES DE LA JUNTA

ACCIONES IBEX-35 BENCHMARK
5 DIAS ANTES DE LA JUNTA 45,82% 2,93% 42,89%
4 DIAS ANTES DE LA JUNTA 46,89% 7,85% 39,04%
5,43% -4,15% 9,58%

o,

o,

o,
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Este cuadro significa que:

e Si invertimos a falta de 5 dias para la Junta de Accionistas, sumando todas
las rentabilidades de esos periodos, conseguiriamos una rentabilidad de
45.82% mientras que durante el mismo periodo el Ibex solo conseguiria un
2,93%, es decir, que conseguiriamos batir al benchmark en un 42,89%. Un
resultado excepcional y que incluso supera a lo conseguido por el Ibex
durante todo el periodo continuado, y eso sin tener en cuenta que hay fechas
en las que no se celebran juntas y esos dias ociosos se pueden aprovechar
para invertir en otras pautas, en oportunidades de Andlisis Técnico antes
mencionadas o incluso en Repos si no hay buenas opciones.

e Si la pauta la practicamos invirtiendo 4 dias antes de las Juntas, nuestro
resultado absoluto es mejor incluso consiguiendo un 46,89% y eso que
estariamos invertidos en total 64 dias menos que la pauta anterior. Sin
embargo, como el Ibex consigue un 7,85%, nuestra diferencia respecto al
benchmark se reduce un poco hasta el 39,04% aunque sigue siendo
magnifica y de nuevo batiendo al Ibex durante todo el periodo continuado.

e Al invertir a falta de 3 dias para las Juntas, los resultados aunque siguen
siendo buenos, se reducen a mas de la mitad que los dos anteriores, llegando
a superar en un 17,90% al Ibex. Es decir, que a priori, parece mejor invertir
a falta de 4 o 5 dias para las Juntas puesto que la diferencia se ha reducido
notablemente.

e La cosa empeora cuando se invierte a falta de 2 dias puesto que superamos
en un 9,58% al benchmark, mucho menos que en pautas anteriores aunque
también hay que decir que solo invertimos 2 dias y por esa razon es normal
que las diferencias se reduzcan.

e Si se invierte a falta de un dia para la celebracion de la Junta, los resultados
son pésimos ya que nuestra pauta no consigue superar al benchmark al
conseguir un 2,22% respecto al 7,03% del Ibex.

Dicho todo esto, creemos que la mejor manera de sacar provecho a la
irracionalidad de los inversores es invertir a falta de 4 o 5 dias para la
celebracion de sus Juntas de Accionistas puesto que se consigue batir
sobradamente a lo que hace el benchmark (en este caso el Ibex) durante ese
mismo periodo.

Hay que remarcar de nuevo que rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras y que lo que parece que ahora funciona, puede que en un
tiempo deje de funcionar o se avance o retrase el momento idéneo de entrada
en el valor, asi pues habria que estar actualizando en cada momento las
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celebraciones de las Juntas y ver si hay un cambio de patron por parte de los
inversores.

PAUTA DE VENCIMIENTOS

Consiste en comprobar como, cuando hay semana de vencimientos de opciones
y futuros (tercer viernes de cada mes), tanto los indices como las acciones
suelen subir durante esa semana, o por lo menos, durante esa semana se
comportan mejor a la larga que durante otras semanas sin vencimientos.

También se pretende averiguar cual es el mejor dia para invertir en dicha pauta,
es decir, que si invirtiendo 5 dias antes de los vencimientos se obtiene mejor o
peor revalorizacién que si se invierte 4, 3 o 2 dias antes.

Para el estudio de esta pauta, tomaremos como benchmark el mismo valor de
estudio. No podemos usar el Ibex para valores espanoles puesto que como
también vencen sus futuros, en teoria se comportara o tendra la misma pauta.
Entonces la cuestién serd comparar un valor cualquiera, por ejemplo Telefdnica,
durante los 5 dias antes de cada uno de los vencimientos respecto al total del
periodo.

Haciendo esto, seguramente, nos dara un resultado peor puesto que solo
invertimos durante una semana o incluso menos, comparado con el total, por
esa razon, la idea para poder comparar con el mismo plazo sera extrapolar los
resultados. Aunque esto no es del todo correcto, es la Unica manera de poder
comparar los resultados que obtengamos y comprobar si durante ese periodo
obtenemos una mayor revalorizacion con la extrapolacion.

Hay una teoria que no la hemos estudiado, pero que dice que, si durante la
semana anterior a los vencimientos, la bolsa baja y durante la semana del
vencimiento la bolsa sube, durante la semana posterior a los vencimientos, la
bolsa vuelve a bajar.

Este caso se did justamente durante el periodo en que presentamos la tesina; la

semana del vencimiento fue del 11 de junio de 2007 al 15 de junio de 2007, dia
que vencian los futuros y las opciones. La semana anterior al vencimiento, la
bolsa bajé un 4,42%, la semana del vencimiento subié un 2,94% vy la semana
posterior volvid a bajar, en este caso, un 3,06%.

Es algo anecddtico y que no hemos estudiado pero si que tenemos constancia de
que suele pasar con frecuencia y ademas tiene algo de ldgica.
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Aqui comentamos lo mismo que en la pauta anterior y es que, lo que ha ocurrido
en el pasado no tiene porqué volver a suceder en el futuro y puede que la pauta
que estudiamos y que nos ha dado buenos resultados no funcione dentro de u
tiempo, es por eso que recomendamos que se vaya actualizando el estudio para
comprobar si hay cualquier tipo de cambio en la pauta y no poner en peligro
nuestro patrimonio o el que gestionemos.

Recordar también que nunca gestionariamos un fondo solo utilizando las pautas
estudiadas puesto que no podemos basar todas nuestras inversiones segln estas
pautas. Si no que dichas pautas las empleariamos para una parte del capital del
fondo y siempre para intentar obtener rentabilidades a corto plazo.
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En este caso concreto, el estudio es sobre la accidén Abertis, marcando en color
verde la fecha de compra y en color rojo la fecha de venta. Este ejemplo trata de
comprar 5 dias antes del vencimiento, es decir, que compra a cierre del viernes
anterior a vencimiento y vende a cierre del viernes de vencimiento.

Para este caso concreto, los resultados que nos da el haber comprado 5 dias
antes del vencimiento respecto el total, es de 12,32% respecto a 17,44% del
total del periodo. El resultado, a priori, no parece bueno, pero teniendo en
cuenta que solo invertimos durante 90 dias mientras que el total del periodo es
de 369, podemos considerarlo como muy positivo, porqué obtenemos en el caso
particular de Abertis, un rendimiento del 70,64% sobre el total mientras que solo
estamos invertidos el 24,39% de los dias. Extrapolandolo al 100% de los dias
(que como ya hemos dicho no es la mejor manera de comparar), obtendriamos
un 189,62% mas de rentabilidad que lo conseguido por la accién durante todo
el periodo.

REVALORIZACION REVALORl,ZAC|ON % SOBRE EL TOTAL

PAUTA ACCION DE LA ACCION
PROMEDIO RENTABILIDADES 18,57% 50,92% 36,48% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL]
DIAS 24,39% DE LOS DIAS INVERTIDOS

PROMEDIO RENTABILIDADES 30,97% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL]
DIAS 72 369 19,51% DE LOS DIAS INVERTIDOS
EXTRAPOLANDOLO i i 58.71% MAS DE RENTABILIDAD
PROMEDIO RENTABILIDADES 20,04% 50,92% 39,36% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL]
DIAS 54 369 14,63% DE LOS DIAS INVERTIDOS

PROMEDIO RENTABILIDADES 32,69% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL]
DIAS 36 369 9,76% DE LOS DIiAS INVERTIDOS
EXTRAPOLANDOLO AL 100% DE LOS _ DIiAS OBTENDRIA 235.07% MAS DE RENTABILIDAD

En el cuadro anterior, se observa todos los resultados que hemos estudiado
durante los diferentes periodos:

e Si invertimos 5 dias antes de los vencimientos, la media de la revalorizacion
de nuestra pauta de los 35 valores del Ibex y del propio Ibex, es de 18,57%
mientras que el promedio de revalorizacidn total del periodo es de 50,92%.
Esto significa que conseguimos un 36,48% del total de la revalorizacion
mientras que solo estamos invertidos durante un 24,39% de los dias. Esto
significa que se conseguiria un 49,57% mas de rentabilidad con nuestra
pauta que lo que ha hecho el promedio de los valores.

e Si invertimos 4 dias antes de los vencimientos, conseguimos un 15,77% de
rentabilidad promedio con nuestra pauta, mientras que el promedio de los
valores durante todo el periodo es de 50,92%. Esto es, extrapolandolo al
100% de los dias, obtendriamos un 58,71% mas de rentabilidad.
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e Si lo mismo hacemos invirtiendo 3 dias antes, conseguiriamos un 168,96%
mas.
e Por Ultimo, si invertimos 2 dias antes de los vencimientos, obtenemos el
mejor resultado, consiguiendo un 235,07% mas.

Como conclusién del estudio, tenemos que el mejor resultado se obtendria
invirtiendo 2 dias antes de los vencimientos, es decir, el miércoles y sobre todo
es debido a que solo estamos invertidos 2 dias al mes con lo que en total solo
estamos invertidos un 10% del tiempo.

PAUTA DE VOLATILIDAD HISTORICA IMPLICITA

La volatilidad es una variable crucial en los mercados de opciones. Los
incrementos de volatilidad producen aumentos en las primas de las opciones.

Algunos autores se refieren a la volatilidad como la velocidad de los movimientos
del subyacente. Si los precios de un subyacente no se mueven con la suficiente
rapidez, las opciones sobre dicho subyacente valdran poco dinero ya que las
posibilidades de que el mercado cruce los precios de ejercicio de las opciones
son menores. Los mercados cuyos precios se mueven lentamente son mercados
de baja volatilidad, los mercados cuyos precios se mueven a gran velocidad son
mercados de alta volatilidad. Solo tienen éxito las opciones cuyo subyacente
tiene un minimo de volatilidad. Si el subyacente es poco volatil, los agentes que
acuden al mercado a cubrir riesgos no tendran ningun incentivo para comprar
opciones. La especulacién con opciones no tiene ningun sentido en un mercado
de baja volatilidad.

La volatilidad implicita es una conjuncidn de las expectativas sobre la volatilidad
futura que poseen los operadores del mercado. Esta se vera reflejada en el
precio de las opciones, es decir, en su prima.

La volatilidad implicita sera aquella que nos dé un precio tedrico igual al precio
de la opcion en el mercado. También podemos pensar la volatilidad implicita
como aquella correspondiente al contrato subyacente a través del precio de la
opcidon en el mercado. La exactitud de la volatilidad implicita depende de la
precision de los datos ingresados en el modelo. Los problemas se presentan
cuando la opcidn no ha sido negociada por un tiempo o cuando cambian las
condiciones del mercado significativamente.

La volatilidad implicita en el mercado esta en continuo cambio ya que los precios

de las opciones como las condiciones del mercado estan en continuo
movimiento. Mientras la demanda y la oferta se realizan, el precio de mercado
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de una opcidn representara el equilibrio entre estas dos posiciones. Este
equilibrio se puede traducir en volatilidad implicita.

Contrariamente a lo que sucede con los precios del subyacente, que se mueven
libremente en cualquier direccidn, la volatilidad siempre regresa a un nimero de
equilibrio. No existe ninguna razén para que los precios del contrato subyacente
regresen a un nivel previo de equilibrio. No sucede lo mismo con la volatilidad,
sin importar cuanto fluctle, a un determinado punto siempre se revierte y
deshace el camino de su aumento o caida previa.

Un activo subyacente tiende a tener una volatilidad media o promedio a largo
plazo. La volatilidad del subyacente parece revertirse hacia la media (mean
reverting). Cuando la volatilidad aumenta por encima de ésta, uno podria esperar
gue en algun momento vuelva a ella y de igual manera frente a una caida. Hay
un constante movimiento por encima y debajo de la media.

Los participantes del mercado asumen que lo que sucedid en el pasado es un
buen indicador de lo que puede suceder en el futuro. La influencia de la
volatilidad historica sobre la volatilidad implicita es muy importante.
Generalmente frente a aumentos en la primera la volatilidad implicita responde
de manera similar y disminuye si la volatilidad histérica lo hace. El mercado
reacciona al cambio de la volatilidad historica del subyacente. Estas fluctuaciones
son menores a la de la volatilidad historica ya que la volatilidad implicita tiende a
revertirse hacia la media.

Cuanto mas tiempo nos alejamos, mas posibilidades de que la volatilidad del
subyacente se acerque a la media. Por lo tanto, la volatilidad implicita de
opciones de largo plazo tendera a mantenerse mas cerca de la media que
aquella correspondiente a opciones de corto plazo. La volatilidad de opciones de
largo plazo, frente a un aumento en la volatilidad historica, tendera a
incrementarse menos que la volatilidad de opciones de corto plazo. En periodos
largos, la volatilidad histdrica del contrato subyacente sera el factor
predominante que afecte la volatilidad implicita. En periodos cortos, otros
factores entraran en juego (reportes del gobierno, encuentros de ministros de
economia, noticias sobre ganancias, éxito potencial de productos nuevos,
fusiones, etc.).

Una aproximacion al andlisis de la volatilidad futura seria la comparacion entre
las volatilidades histdricas del subyacente y las volatilidades implicitas. La
diferencia entre la volatilidad implicita y la volatilidad histdrica nos proporcionara
la expectativa diferencial de volatilidad del subyacente que mantiene el mercado.
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Salvo acontecimientos especiales, ésta no debe ser muy grande, es decir, las
volatilidades deben estar correlacionadas.
Estas relaciones entre volatilidades implicitas e histéricas permiten dos enfoques
de prediccion de la volatilidad implicita futura. La prediccion de la volatilidad
implicita futura produce beneficios ya que permite especular sobre la volatilidad.
Las previsiones de volatilidad implicita pueden ayudar a elegir el mejor momento
para contratar una cobertura con opciones.

El primer enfoque de prediccion utiliza la herramienta estadistica, se utilizan
series temporales siendo la variable independiente la volatilidad histdrica.

Otra alternativa es utilizar los denominados conos de volatilidad. Con ellos no se
predice la volatilidad sino que se determinan los rangos donde histéricamente se
ha situado la volatilidad para diferentes horizontes temporales.

La capacidad de proporcionar beneficios es un sintoma de ineficiencia del propio
mercado de opciones. Si el mercado fuese eficiente, las volatilidades implicitas
deberian ajustarse automaticamente al llegar a los extremos superiores del cono.
Si no es asi, es que los precios no reflejan toda la informacion de sus propias
series histdricas.

Todo este resumen de lo que es la volatilidad, nos dice que si observamos que la
volatilidad historica implicita se aleja de la paridad entre la call y la put, nos dara
unas senales de compra o de venta (ponernos cortos) hasta que dicho ratio
vuelva a la paridad.

Una idea hay que comentar antes del estudio, y es que hay bastantes valores
que no se pueden estudiar mediante esta pauta puesto que su ratio no se
mantiene en niveles cercanos a 1, es decir, que un dia esta en 0,80 y al dia
siguiente pasa a 1,30 y vuelve a 0,85, etc. Como no se mantiene en la paridad
no sirve dicha pauta.

Esto se puede observar claramente con el siguiente ejemplo:

TBEX TELEFONICA Hist Call Imp Vol |Hist Put Imp Vol |RATIO CALL/PUT]

24/02/2006 786, 24/02/2006 91 7,57 7,67 ;

27/02/2006 832, 27/02/2006 94 7,3 7, ,

28/02/2006 740,7 28/02/2006, 94 22,46 1,9¢ L

01/03/2006 902, 01/03/2006] 13,22 2,94 0, 25

02/03/2006 809, 02/03/2006] 13,13 24,38 0,87 24

03/03/2006 7557 03/03/2006] 13,15 24,33 0,74 27

06/03/2006 759,1 06/03/2006] 13,29 23,42 1,49 ,04

07/03/2006 11701,3 07/03/2006] 13,28 23.73 11,7 I

08/03/2006 11629,2 08/03/2006] 13,25 23,53 11,42

09/03/2006 699,6 09/03/2006 29 62 11,63

10/03/2006 771,8 10/03/2006 37 44 6,3

13/03/2006) 8454 13/03/2006 47 45 7.73

15/03/2006| 11845,7 15/03/2006] 13,32 17,65 17,99 0,98
[__16/03/2006] 11862,5] [ 16/03/2006] __13,2] [ 17,35] 17,77 0,98 |

Podemos ver como antes de la linea verde, la ratio rondaba el 1, pero de repente
salta a 1,88 y se mantiene en niveles altos hasta que un dia vuelve a la paridad,
dia que marcamos en rojo puesto que es sefal de venta. La idea es comprobar
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como mientras que Telefénica ha subido un 3,55%, el benchmark, en este caso
el Ibex-35, ha subido 0.8%, es decir, que lo batimos sobradamente durante el
mismo periodo de estudio.

Un ejemplo de estar cortos seria:

EUROSTOXX FRANCE TELECOM Hist Call Imp Vol [Hist Put Imp Vol | RATIO CALL/PUT

29/03/2006] 3826,3] 29/03/2006] 18,68] 21,43 22,6 0,95
21,25 1,04

03/04/2006 3878,64 03/04/2006| 18,58 19,52

04/04/2006 3850,11 04/04/2006] 18,33 19,63

05/04/2006 3863,92 05/04/2006| 18,41 19,35

06/04/2006 3861,29 06/04/2006] 18,42 19,45

07/04/2006 3823,11 07/04/2006] 18,32 19,33

10/04/2006 3843,52 10/04/2006| 18,34 19,63

11/04/2006 3788,81 11/04/2006| 17,99 19,79

12/04/2006 3776,94 12/04/2006| 17,82 19,63

13/04/2006 3779,94 13/04/2006| 17,84 19,65

18/04/2006 3770,79 18/04/2006| 17,81 19,67

19/04/2006 3820,96 19/04/2006| 17,94 22,59

20/04/2006 3860 20/04/2006] 18,08 22,89

21/04/2006 3888,46 0,90% 21/04/2006 18 -3,02% 22,75] b 0,98

24/04/2006 3862,27 24/04/2006 18,2 22,43 23,23 0,97

25/04/2006 3871,09 25/04/2006) 18,34 22,92 23,1 0,99

En este caso, vemos como la ratio pasa de rondar el 1 a 0,86, ese dia lo
marcamos en rojo esta vez puesto que nos estaria marcando venta y lo mas
parecido a ello es ponerse corto en un valor, por eso hariamos una venta a
crédito. El resultado nos es favorable puesto que la accion lo hace peor que el
indice (en este caso el Eurostoxx) que es lo que buscabamos, e incluso tiene una
revalorizacion negativa, es decir, que en valor absoluto ganamos dinero porqué
la accion ha bajado.

En el siguiente cuadro mostramos los resultados de todos los valores que nos
han marcado compra a través de la ratio de la volatilidad:

EMPRESA FECHA PRECIO FECHA PRECIO DE | REVALORIZACION | REVALORIZACION DIFERENCIA A PROMEDIO | DURACION
COMPRA | COMPRA VENTA VENTA ACCION iNDICE NUESTRO FAVOR | VOLATILIDAD (dias)

ABERTIS 20/02/2006 20,99 21/03/2006 20,87 -0,54% 3.45% -3,99% 1,17 21
ACCIONA 2704/2007 164,55 | 21/05/2007 189,5 15,16% 4,53% 10,63% 1,28 15
ACERINOX | 20/02/2006 12,98 20/03/2006 13,2 1,69% 3,35% -1,66% 1,09 20
ACERINOX | 22/05/2006 12,45 08/06/2006 12,65 1,61% 0,02% 1,59% 1,10 13
ACERINOX | 20/11/2006 19,25 02/01/2007 23,08 19,90% 0,76% 19,14% 1,06 28
ANTENA 3 0/04/2007 16,88 26/04/2007 15,6 -7,60% -2,63% -4,97% 2,06 12
POPULAR 20/02/2006 11,07 21/03/2006 12,52 13,10% 3.45% 9,65% 1,10 21
SANTANDER | 20/11/2006 14,06 10/01/2007 14,12 0,43% -0,98% 1,41% 1,06 34
GAS NATURAL | 27/11/2006 30,79 02/01/2007 30,79 0,00% 4,19% -4,19% 1,52 23
IBERDROLA 0/11/2006 34,15 02/01/2007 33,1 -3,07% 0,76% -3,83% 1,56 28
TELEFONICA | 28/02/2006 12,94 14/03/2006 134 3,55% 0,80% 2,75% 2,35 10
BNP PARIBAS | 21/04/2006 75,35 12/05/2006 76,25 1,19% -3,55% 4,74% 1,08 14
BNP PARIBAS | 20/04/2007 86,45 10/05/2007 92,38 6,86% -0,56% 7,42% 1,07 13

SUMA TOTAL 52,28% 13,50% - 1,35 252

Podemos comprobar como la mayoria de ellos nos han dado un resultado
favorable consiguiendo una revalorizacion total de 52,28% mientras que durante
el mismo periodo la suma de las rentabilidades del indice han sido del 13,59%,
es decir, que conseguimos batir al indice en un 38,69%. Todo esto lo
conseguimos durante 262 dias de inversion (mas o menos 1 afio natural), es
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decir, que incluso mejoramos lo que ha hecho el indice durante todo el periodo
continuado.

A continuacion se muestran los valores que nos han marcado estar vendidos:

EMPRESA FECHADE| PRECIO |FECHADE| PRECIO DE | REVALORIZACION | REVALORIZACION | DIFERENCIA A PROMEDIO | DURACION

VENTA |[DE VENTA| COMPRA COMPRA ACCION iNDICE NUESTRO FAVOR|VOLATILIDAD (dias)
ACERINOX 21/08/2006 14,76 05/10/2006 15,8 7,05% 8.81% 1,76% 0,87 33
INDRA 22/05/2006 14,71 27/06/2006 14,93 1,47% 2,41% 0,94% 0,88 26
FRANCE TELECOM | 31/03/2006 18,56 21/04/2006 18 -3,02% 0,90% 3,92% 0,87 13

SUMA TOTAL 5,50% 12,12% - 0,87 72

Solo hay 3 casos y se debe a que por lo general la gente suele ser alcista y por
ello es muy dificil que haya valores que marquen venta. De todos modos,
nuestra estrategia también funciona cuando esperamos caidas puesto que en los
3 casos lo hacemos mejor que el indice de referencia consiguiendo hacerlo
“peor” en un 6.62%. En este caso lo que queremos es que nuestras acciones
bajen mas de lo que baje el indice o en caso de subir que suban menos y en los
3 casos salimos victoriosos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Los indicadores nos dan sefiales de cédmo se podria llegar a comportar cierto
valor, basado en informacion histdrica, no es un futuro cierto.

Un indicador por si solo, nos proporciona diferentes senales de compra y de
venta, pero es recomendable acompanarlo de un segundo indicador que
confirme las sefales del anterior.

De los 3 indicadores aplicados, el que mejor desempefio tuvo, fue la Media
Mdvil, ya que a través de las senales que nos proporcionaba, obtuvimos una
mejor rentabilidad en los distintos valores analizados que utilizando RSI y
Estocastico.

En el largo plazo, podemos obtener una mayor rentabilidad sobre mercados
como el Petréleo.

En cuanto al Behavioral Finance, podemos decir que las tres teorias o pautas
nos son validas puesto que nos han dado buenos resultados aunque cada una
de las pautas tiene un dia mejor que otro para invertir. En el caso de las
Juntas, el dia optimo seria 5 dias antes de la Junta de cada empresa; en el
caso de los vencimiento el dia optimo es el miércoles de la semana del
vencimiento, es decir, 2 dias antes; mientras que para la pauta de las
volatilidades, hay que esperar a que la paridad que suele darse desaparezca y
Nnos marcara comprar o estar cortos.

Por ese motivo y como cada afio cambia tanto el dia de las Juntas, como los
vencimientos como por supuesto las volatilidades, recomendamos tener
siempre una parte de la cartera en Repos a 1 dia porque de esta manera a la
que haya una sefal de compra poder ejecutarla.

Como conclusién general, podemos decir que todos nuestros estudios han
sido probados con suficientes muestras como para darlos como muy validos.
La mayoria nos han dado resultados positivos consiguiendo batir al
benchmark. De todos ellos, creemos que el mas aconsejable es comprar o
ponerse corto cuando lo marquen las medias mdviles porque ademas de
darnos resultados positivos, nos indican cuando un valor estd en tendencia y
es de las sefales mas claras que hay.
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8. También consideramos que las pautas de las Juntas y la de los vencimientos
nos dan resultados muy validos y con bastante seguridad porqué tienen su
razén de ser y sera dificil que los inversores cambien su estrategia.

9. Estamos convencidos que en un afo y aplicando las pautas estudiadas de
Analisis Técnico y de Behavioral Finance, todos podéis batir al benchmark que
0s marquéis como referencia y ser unos buenos gestores, pero solo como
inversidon de una parte de la catrera.
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FUENTES INTERNET

1. Terminal REUTERS

2. Terminal BLOOMBERG

3. www.invertia.com

4, www.santabolsa.com

5. www.mailxmail.com

6. www.warrants.com

7. www.visualchart.com

7. www.ecobolsa.com

8. www.ebankinter.com

9. www.intereconomia.com
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