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M O T I V O S  P A R A  E L  D E S A R R O L L O  D E L  E S T U D I O  

 
 
 

• Comprar barato, vender caro. Parece fácil pero esta premisa es la 
principal causante de las perdidas.  Y por que no comprar caro y vender 
más caro? Eso es lo que intenta el análisis técnico, cada vez más común. 
El análisis técnico es el estudio de la acción en el mercado, principalmente 
a través del uso de gráficos e indicadores, con el propósito de predecir 
futuras tendencias en el precio.  

 
• El Behavioral Finance trata de reconocer pautas repetitivas en los 

mercados y así obtener una rentabilidad mayor al benchmark que se 
escoja. 

 
• Mediante la aplicación 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, índices, divisas y 
commodities. 

 
• La clave en cuanto al BF será buscar cual es el óptimo momento para 

invertir y conseguir batir al benchmark. 
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O B J E T I V O S  D E L  E S T U D I O  

 
 
 
• GENERAL 
 

Establecer una pauta de inversión, utilizando fundamentos tanto de Análisis 
Técnico como de Behavioral Finance,  que nos señalen momentos adecuados 
para entrar y salir del mercado, permitiendo así obtener una rentabilidad 
superior al desempeño de determinado valor en el mercado. 

 
 
 
• ESPECIFICO 
 

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

 
2. Conocer cuando se posiciona la gente en un valor o en un índice 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 observación de las compras de Opciones Call o 
Put o cambios en las volatilidades históricas. Ambos pueden anticiparse a 
lo que hará el subyacente y nos podemos beneficiar de altas 
rentabilidades.  
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N O C I O N E S  B A S I C A S  S O B R E  A N Á L I S I S  T E C N I C O  

 
 
INTRODUCCION AL ANALISIS TECNICO 
 
Para la toma de decisiones, el gestor dispone de diferentes herramientas de 
análisis. Una de las más importantes es el Análisis Técnico.  
 
Este análisis comprende el estudio de gráficos. Se basa en formaciones de 
precios, tendencias, con el objetivo de determinar una trayectoria futura más 
probable.  Ayuda a minimizar los riesgos ante la toma de una decisión, ya que 
estudia los movimientos de mercado y tendencias de determinado(s) valor(es)  
 
Como menciona J. Murphy en su libro “Análisis Técnico de los Mercados 
Financieros”: el enfoque del análisis 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 deberían de reflejar en el precio. 

2. Los precios se mueven por tendencias: una tendencia seguirá la misma 
dirección hasta que comience a volver atrás.  

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

 
Así podemos decir que el análisis técnico es el estudio de la evolución del precio 
de un activo y de los efectos que pueden provocar determinados cambios, “ver el 
pasado para ver que pasara en el futuro”. 
 
A través del análisis técnico se puede tener una visión general del mercado 
gracias a la flexibilidad que ofrece este tipo de análisis al permitir el seguimiento 
de varios mercados o distintos valores. 
 
La principal utilidad del análisis técnico, como mencionan Elvira y Puig en su libro 
“Análisis Técnico Bursátil”, radica en servir como detector de divergencias entre 
la evolución de precios y la evolución de los indicadores u osciladores.  
 
Los osciladores e indicadores se pueden englobar en modelos matemáticos 
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 Móvil Ponderada y osciladores como el Índice de Fuerza Relativa (RSI) y 
los Estocásticos.  
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TEORÍA DE DOW 
 
La teoría desarrollada por Charles Dow, es uno de los pilares del análisis técnico, 
ya que los principios expuestos en ella, permiten detectar señales de compra o 
de venta, puesto que afirma que toda la información necesaria para la toma de 
decisiones esta incluida en el precio. 
 
Como ya se ha mencionado antes, la teoría de Dow se basa en una serie de 
principios: 
 

1. Los índices 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 evolución: fase de 

acumulación o de compra institucional, fase fundamental o de compra por 
el publico en general y fase de distribución, 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. 
5. El volumen confirma la tendencia. 
6. Una tendencia se mantiene vigente hasta que muestre señales claras de 

reversión.  
 
Estas premisas conforman la Teoría de Dow y la utilización y adaptación de los 
mismos, constituyen el Análisis Técnico.  
 
 
INDICADORES Y OSCILADORES 
 
Son la representación grafica de una relación matemática entre variables 
bursátiles (generalmente son las cotizaciones) e indican el momento de compra o 
de venta según la tendencia, un cambio de sentido o un corte de líneas 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 más 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 móvil, el RSI y los estocásticos.   
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1. MEDIAS MOVILES: son los más difundidos debido a la forma en la que 

están construidos y son fácilmente cuantificables. De acuerdo a Elvira y Puig, 
la media móvil es una media aritmética sobre un conjunto de valores, que 
tiene la particularidad que su cálculo se efectúa sobre un número 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 dirección.  

 
Es recomendable trabajar con más de una media móvil para confirmar 
señales 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 móvil, señal de compra. 
 
• Si la media móvil cruza el precio, señal de venta. 

 
• Si la media móvil a corto plazo cruza la media móvil a largo plazo, 

señal de compra. 
 

• Si la media móvil a largo plazo cruza la media móvil a corto plazo, 
señal de venta. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

GRAFICO DE DISTINTAS 
MEDIAS MOVILES 

FUENTE: FINANZAS.COM
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2. RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI): el índice de fuerza relativa, mide la 

velocidad en la variación de los precios (la fuerza con la que varía la oferta y 
la demanda). Este oscilador indica cuando un valor esta sobrevalorado 
(sobrecomprado) o infravalorado (sobrevendido), lo que se traduce en 
señales 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 señales 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.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

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

 
 
  
 

Donde RS = promedio de x cierres al alza / promedio x cierres a la baja 
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3. ESTOCASTICO: es una variable estadística que se basa en la posición de la 

cotización con respecto a los máximos y mínimos de la misma en un periodo 
de tiempo determinado. 

 
Así como el RSI, el estocástico también oscila entre 0 y 100 por ciento y que 
mediante el cruce de la línea del oscilador K y de su media móvil %D, 
proporciona señales de compra o de venta. 
 
Para su cálculo, se utiliza la siguiente formula matemática:  
 

 
 

C = valor de cierre de la ultima sesión 
MAX = valor máximo de la cotización en un periodo determinado 
MIN = valor mínimo de la cotización en un periodo determinado 
 
Los periodos de tiempo mas utilizados suelen ser de 5 o 20 sesiones (una 
semana o un mes natural, respectivamente). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Se deberá comprar cuando ambas curvas crucen de forma ascendente el valor 
de sobreventa (20) y se deberá vender cuando ambas curvas crucen de forma 
descendente el nivel de sobrecompra (80). 
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E S T U D I O  D E  V A L O R E S  

 
 
Para realizar el estudio de valores utilizando los fundamentos de Análisis Técnico 
y osciladores mencionados en el apartado anterior, hemos escogido seis valores 
que, a nuestro criterio, son los más representativos de cada uno de los sectores 
del mercado por su capitalización y volumen de negociación.  
 
Los valores estudiados son:  

a. Telefónica 
b. Santander 
c. Indices: IBEX, S&P 500 
d. Commodities: Petróleo 
e. Divisa: Euro/ Dólar 

 
El estudio se baso en la aplicación 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 aplicación expresa en términos porcentuales una posible 
rentabilidad futura sobre el valor, obtenida de acuerdo a estas pautas de 
inversión.  
 
Mediante el calculo, representación grafica y comparación de cada uno de los 
osciladores, podemos ver cual de los tres, (media móvil, RSI y estocástico) nos 
proporciona mejores posibles rentabilidades en determinados momentos de 
mercado. 
 
En los siguientes cuadros podemos ver de forma explícita el desarrollo del 
estudio para el valor TELEFONICA1: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
1 NOTA: para efectos teóricos y prácticos, solo se incluye el ejemplo completo para este valor 
(Telefónica), bajo el supuesto de que se han aplicado los mismos procedimientos para los cinco 
valores restantes. 
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CUADRO CALCULO MEDIAS MOVILES
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CUADRO CALCULO RSI
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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.

NOTAS DE FILTRO
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CUADRO CALCULO ESTOCASTICO
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P R E S E N T A C I O N  D E  R E S U L T A D O S  

 
 
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 más rentabilidad nos permite obtener, es decir, el que marque 
momentos más precisos de entradas y salidas del mercado. 
 
 
MEDIA MOVIL 
 

 
 
El cruce de las medias móviles de corto y mediano plazo, nos marcan diferentes 
oportunidades de entrada y salida del mercado. Siguiendo esta pauta de 
inversión (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 petróleo, nuestra pauta de inversión ha sido superior al mercado. 
 
 
RELATIVE STRENGHT INDEX (RSI) 

ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR

AÑO 1 -34.23% -32.71% -6.11% 0.18% 1.79% -8.82% -22.13% -2.13% -16.29% -21.53% -7.50% -9.27%

AÑO 2 8.58% -39.23% -12.30% -15.76% -0.48% -4.30% -32.37% -18.11% -1.00% -7.52% -8.36% -10.53%

AÑO 3 -12.03% 23.70% -22.84% -2.87% 11.40% 19.32% -1.89% 36.48% 3.60% -27.94% -11.90% -23.80%

AÑO 4 23.22% 21.26% 4.48% -0.31% 10.04% 19.05% 49.21% 2.51% 5.25% 23.13% 14.46% 22.32%

AÑO 5 8.96% 11.44% 3.85% -4.60% 5.54% 8.00% 6.30% 37.99% 28.03% 15.25% 4.29% 9.33%

AÑO 6 -4.41% -3.84% 39.88% 21.20% 6.34% -11.94% -28.05% 43.71% 4.54% 17.64% 5.40% 11.78%

AÑO 7 18.44% 25.96% 17.74% 26.14% 1.57% 11.02% 13.38% 11.88% 21.24% 31.13% 10.28% 6.30%

8.53% 6.58% 24.70% 23.97% 36.20% 32.32% -15.55% 112.34% 45.37% 30.16% 6.67% 6.12%

RESULTADOS OBTENIDOS
TELEFONICA SANTANDER EUR/USD PETROLEO IBEX 35 S&P

ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR

AÑO 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%

AÑO 2 -46.86% -39.23% -25.88% -15.76% 4.65% -4.30% -21.54% -18.11% -31.89% -7.52% 0.87% -10.53%

AÑO 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%

AÑO 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%

AÑO 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%

AÑO 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%

AÑO 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%

RESULTADOS OBTENIDOS
IBEX 35 S&PTELEFONICA SANTANDER EUR/USD PETROLEO
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Si nos guiamos únicamente por las señales que nos proporciona el RSI, 
obtendríamos cierta rentabilidad positiva en cada valor, aunque no seria la 
opción mas apropiada ni mas rentable, ya que como se puede apreciar en el 
cuadro de resumen anterior, obtendríamos una rentabilidad superior invirtiendo 
en el valor y no hacer nada mas que observar y esperar la evolución del precio 
del valor en el mercado. 
 
 
VENTA EN CORTO 
 

 
 
Como podemos observar, en la mayoría de los casos, nuestra pauta de inversión 
logra batir el comportamiento del valor para determinado periodo del mercado, 
siendo la Media Móvil, la que mayor rentabilidad aporta.   
 
Este oscilador es uno de los más utilizados por los analistas, dada su fácil 
implementación e interpretación, pero es importante mencionar que no nos 
podemos fiar de un solo indicador que nos marque entradas y salidas.  Un 
indicador debe de ir acompañado de otro, que confirme las señales generadas 
por el primero, teniendo así, un grado de certeza mas confiable.  

ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR ESTRATEGIA VALOR

AÑO 1 -1.42% -32.71% -28.29% 0.18% 1.87% -8.82% -51.92% -2.13% 10.70% -21.53% -11.39% -9.27%

AÑO 2 20.54% -39.23% 8.39% -15.76% 5.41% -4.30% -16.79% -18.11% 5.02% -7.52% 13.65% -10.53%

AÑO 3 13.56% 23.70% 17.07% -2.87% -0.05% 19.32% -15.74% 36.48% 19.94% -27.94% 19.26% -23.80%

AÑO 4 -6.20% 21.26% -30.10% -0.31% -9.41% 19.05% -13.64% 2.51% -10.98% 23.13% -2.60% 22.32%

AÑO 5 -1.32% 11.44% 7.93% -4.60% 8.43% 8.00% -35.19% 37.99% -1.01% 15.25% -0.60% 9.33%

AÑO 6 -1.26% -3.84% -1.85% 21.20% -4.70% -11.94% -15.48% 43.71% -3.29% 17.64% -4.83% 11.78%

AÑO 7 -6.50% 25.96% 0.07% 26.14% -1.44% 11.02% -13.97% 11.88% -9.71% 31.13% 4.36% 6.30%

17.40% 6.58% -26.78% 23.97% 0.11% 32.32% -162.73% 112.34% 10.67% 30.16% 8.12% 6.12%

RESULTADOS OBTENIDOS
TELEFONICA SANTANDER EUR/USD PETROLEO IBEX 35 S&P
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B E H A V I O R A L  F I N A N C E  

 
 
El Behavioral Finance consiste en explicar las regularidades observadas en los 
mercados financieros por medio de los comportamientos psicológicos de los 
operadores del mercado. 
Trata de diseñar experimentos para averiguar los comportamientos humanos en 
condiciones similares a las de los mercados financieros. 
 
En cualquiera de los casos, formular teorías y modelos en los que se incorporan 
comportamientos psicológicos de los agentes económicos exige contar con una 
metodología que permita deducir comportamientos agregados de los mercados 
en función de los comportamientos individuales de los agentes que lo integran.  
 
En concreto, uno de nuestros objetivos será modelar los comportamientos que 
sugiere el campo de Behavioral Finance, para ver si permiten explicar los 
fenómenos empíricos agregados, comúnmente 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 señales de compra o de venta tanto 
en valores como en días concretos y así poder batir al benchmark que nos 
hayamos marcado en cada caso. 
 
El Behavioral Finance busca explicar los desvíos respecto de la eficiencia de 
mercado y agentes racionales incorporando teorías y resultados surgidos de la 
psicología 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 
queremos aprovecharnos adelantándonos a sus elecciones.  
 
La economía del comportamiento humano es sin duda un campo fascinante y 
muy controversial. Las implicaciones que tiene en la formulación de políticas 
públicas son profundas. Pareciera que si las personas se comportan de manera 
irracional y no como por mucho tiempo los economistas han asumido, la mayoría 
de las teorías económicas no tendrían sentido lógico. Sin embargo, a pesar de 
que los estudios y experimentos en esta área se han multiplicado, todavía no 
existe evidencia de que el comportamiento irracional de la gente, por lo menos 
de manera ocasional, pueda derrumbar la base sobre la que se sustenta la teoría 
económica más básica: 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 económico-financiero se sucedan como hayan sido previstas y, mejor aún, 
planeadas por cada uno de nosotros y batir al benchmark de referencia. 
 
Hemos estudiado tres patrones de comportamiento que nos permitirán 
aprovecharnos de la ineficiencia de los inversores, por lo menos, hasta que se 
corrija dicha ineficiencia. Los patrones son: 
Comprar acciones de empresas pocos días antes de la celebración de sus Juntas 
de Accionistas. Este patrón se cumple, puesto que la gente tiende a posicionarse 
en el valor unos días antes de la Junta porque creen que se van a producir o se 
pueden producir noticias relevantes o aprobaciones de acuerdos que harán que 
el valor suba en un plazo corto de tiempo. Una vez estudiado que día es el más 
propicio, en general, para entrar en el valor, entraremos un día antes y 
aprovecharnos de este patrón. 
 
Comprar acciones de empresas o de índices que dentro de pocos días 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 
día más propicio para entrar y aprovecharnos del mercado. 
 
Comprar acciones cuando la volatilidad histórica implícita de las calles sea 
sensiblemente más alta que la de las puts. Normalmente la relación 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 día de pago del dividendo, éste se descuenta de la 
acción, “lo comido por lo servido”. 
 
Los números psicológicos: Muchas veces a los valores les cuesta superar ciertos 
precios porque son psicológicos, es decir, que pasar de 14.999 a 15.000 de Ibex 
da un poco de pánico, 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 conclusión podemos decir que el Behavioral Finance intenta encontrar un 
patrón de comportamiento a través del cual beneficiarse de la irracionalidad de 
los inversores, marcándonos comprar o vender tanto en valores como en días 
concretos. 
 
 
PAUTA DE LA JUNTA DE ACCIONISTAS 
 
Consiste en comprobar que rentabilidad se obtiene invirtiendo en empresas que 
dentro de pocos días 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 algún tipo de 
noticia relevante que aúpe la cotización en un breve espacio de tiempo o porqué 
se apruebe algo que la anime en el corto plazo. 
 
Para el estudio hemos recabado información sobre cuándo se han celebrado las 
Juntas de todos los valores del Ibex-35 desde principios del año 2006 hasta la 
Junta de Acerinox celebrada el 13 de Junio de 2007. En total, durante este 
periodo, el número de Juntas estudiadas es de 64, con lo cual, creemos que son 
más que suficientes para afirmar que los resultados que obtengamos son 
relevantes y podemos tomarlos como muy válidos. 
 
Una vez ya sabemos cuando se han celebrado las Juntas y las cotizaciones de 
todos los valores durante la época estudiada, pasamos a señalar en color marrón 
la fecha de la celebración 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 día (hábil) vista de la Junta respecto al Ibex. Ver 
cuadro No.1. 

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 0,71% 07/06/2007 23,06 1,69%
08/06/2007 14816,5 0,09% 08/06/2007 23,33 0,51%
11/06/2007 14940,6 -0,74% 11/06/2007 23,78 -1,39%
12/06/2007 14764,3 0,44% 12/06/2007 23,3 0,64%
13/06/2007 14829,8 13/06/2007 23,45
14/06/2007 15024,4 14/06/2007 23,58

IBEX-35 ABERTIS
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En este caso concreto, el de Abertis, la fecha de celebración es el 13 de Junio de 
2006 (marcada con línea marrón), los resultados que se obtienen son los 
siguientes:  
 
• Si se invierte cuando faltan 5 días (color verde), mientras que la acción 

consigue un 0,43% durante esos 5 días, el Ibex consigue durante el mismo 
periodo -0.66%, es decir, que lo batimos en 1,09% a nuestro favor. 

 
• Si se invierte cuando faltan 4 días (color naranja), Abertis consigue una 

revalorización del 1,69% durante los 4 días anteriores a la Junta, mientras 
que el Ibex durante el mismo periodo obtiene un 0,71%, es decir, que 
también batimos al benchmark. 

 
• Si se invierte 3 días antes (color rojo), los resultados vuelven a ser a nuestro 

favor, con un 0,51% vs. el 0,09% del Ibex. 
 
• Al invertir a falta de 2 días (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%. 

 
• Los resultados nos vuelven a favorecer a 1 día 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 conclusión concreta, así pues, hacemos el estudio sobre las 
64 Juntas del periodo estudiado y obtenemos los resultados generales separados 
por días, es decir, comprobando cual es la rentabilidad total invirtiendo 5 días 
antes de las Juntas vs. 5 días del Ibex, 4 días de Juntas vs. Ibex, 3, 2 y 1 día. 
 
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 pequeña 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 fructífera, cosa que comentaremos más 
tarde. 
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NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA RENTABILIDAD ACCIÓN 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%
ACS 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%
ACS 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%

INVERTIR 5 DÍAS ANTES DE LA JUNTA
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NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA RENTABILIDAD ACCIÓN 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 -4,11% -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%

SUMA TOTAL 46,89% 7,85% 39,04%

INVERTIR 4 DÍAS ANTES DE LA JUNTA
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NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA RENTABILIDAD ACCIÓN 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%

SUMA TOTAL 12,30% -5,60% 17,90%

INVERTIR 3 DÍAS ANTES DE LA JUNTA
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NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA RENTABILIDAD ACCIÓN 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 -4,71% -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%

SUMA TOTAL 5,43% -4,15% 9,58%

INVERTIR 2 DÍAS ANTES DE LA JUNTA
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NOMBRE EMPRESA FECHA JUNTA RENTABILIDAD ACCIÓN 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%
ACS 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%

SUMA TOTAL 2,22% 7,03% -4,81%

INVERTIR 1 DÍA ANTES DE LA JUNTA
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Se puede comprobar mediante los gráficos como el margen entre lo que 
obtenemos con la pauta (línea azul) respecto a lo que hace el benchmark (línea 
lila) se va reduciendo hasta pasar a ser negativo a falta de 1 día para las Juntas. 
Es decir, la mejor estrategia sería comprar 4 o 5 días antes puesto que es donde 
el margen a simple vista es más 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 mayoría de 
ocasiones. 
 
  
 
 
 
 
 
 

5 DÍAS ANTES DE LA JUNTA 45,82% 2,93% 42,89%
4 DÍAS ANTES DE LA JUNTA 46,89% 7,85% 39,04%
3 DÍAS ANTES DE LA JUNTA 12,30% -5,60% 17,90%
2 DÍAS ANTES DE LA JUNTA 5,43% -4,15% 9,58%
1 DÍAS ANTES DE LA JUNTA 2,22% 7,03% -4,81%

REVALORIZACIÓN 
ACCIONES

REVALORIZACIÓN 
IBEX-35

DIFERENCIA VS. 
BENCHMARK

REVALORIZACIÓN IBEX DESDE EL 17-02-2006 AL 13-06-2007 29,05%

1 DÍA 

2 DÍAS 
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Este cuadro significa que: 
 
• Si invertimos a falta de 5 días para la Junta de Accionistas, sumando todas 

las rentabilidades de esos periodos, conseguiríamos una rentabilidad de 
45.82% mientras que durante el mismo periodo el Ibex sólo conseguiría un 
2,93%, es decir, que conseguiríamos 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 días ociosos se pueden aprovechar 
para invertir en otras pautas, en oportunidades de Análisis Técnico antes 
mencionadas o incluso en Repos si no hay buenas opciones. 

 
• Si la pauta la practicamos invirtiendo 4 días antes de las Juntas, nuestro 

resultado absoluto es mejor incluso consiguiendo un 46,89% y eso que 
estaríamos invertidos en total 64 días 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 
magnífica y de nuevo batiendo al Ibex durante todo el periodo continuado. 

 
• Al invertir a falta de 3 días para las Juntas, los resultados aunque siguen 

siendo buenos, se reducen a más 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 días para las Juntas puesto que la diferencia se ha reducido 
notablemente. 

 
• La cosa empeora cuando se invierte a falta de 2 días puesto que superamos 

en un 9,58% al benchmark, mucho menos que en pautas anteriores aunque 
también hay que decir que solo invertimos 2 días y por esa razón es normal 
que las diferencias se reduzcan. 

 
• Si se invierte a falta de un día para la celebración 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 días para la 
celebración 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 idóneo de entrada 
en el valor, así pues habría que estar actualizando en cada momento las  
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celebraciones de las Juntas y ver si hay un cambio de patrón por parte de los 
inversores. 
 
 
PAUTA DE VENCIMIENTOS 
 
Consiste en comprobar cómo, cuando hay semana de vencimientos de opciones 
y futuros (tercer viernes de cada mes), tanto los índices 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 día para invertir en dicha pauta, 
es decir, que si invirtiendo 5 días antes de los vencimientos se obtiene mejor o 
peor revalorización que si se invierte 4, 3 o 2 días antes. 
 
Para el estudio de esta pauta, tomaremos como benchmark el mismo valor de 
estudio. No podemos usar el Ibex para valores españoles puesto que como 
también vencen sus futuros, en teoría se comportará o tendrá la misma pauta. 
Entonces la cuestión será comparar un valor cualquiera, por ejemplo Telefónica, 
durante los 5 días antes de cada uno de los vencimientos respecto al total del 
periodo.  
 
Haciendo esto, seguramente, nos dará un resultado peor puesto que solo 
invertimos durante una semana o incluso menos, comparado con el total, por 
esa razón, la idea para poder comparar con el mismo plazo será extrapolar los 
resultados. Aunque esto no es del todo correcto, es la única manera de poder 
comparar los resultados que obtengamos y comprobar si durante ese periodo 
obtenemos una mayor revalorización con la extrapolación. 
 
Hay una teoría 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 dió 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, día 
que vencían los futuros y las opciones. La semana anterior al vencimiento, la 
bolsa bajó un 4,42%, la semana del vencimiento subió un 2,94% y la semana 
posterior volvió a bajar, en este caso, un 3,06%.  
 
Es algo anecdótico y que no hemos estudiado pero si que tenemos constancia de 
que suele pasar con frecuencia y además tiene algo de lógica. 
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Aquí 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 gestionaríamos un fondo solo utilizando las pautas 
estudiadas puesto que no podemos basar todas nuestras inversiones según estas 
pautas. Si no que dichas pautas las emplearíamos para una parte del capital del 
fondo y siempre para intentar obtener rentabilidades a corto plazo.  
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ABE SM Equity
Date PX_LAST

02/01/2006 20,41
03/01/2006 20,333
04/01/2006 20,381
05/01/2006 20,2
09/01/2006 20,571
10/01/2006 20,667
11/01/2006 20,552
12/01/2006 20,524
13/01/2006 20,343
16/01/2006 20,419
17/01/2006 20,105
18/01/2006 20,076
19/01/2006 20,314
20/01/2006 20,238 -0,52%
23/01/2006 20,152
24/01/2006 20,086
25/01/2006 20,286
26/01/2006 20,419
27/01/2006 20,486
30/01/2006 20,676
31/01/2006 20,848
01/02/2006 21,181
02/02/2006 20,829
03/02/2006 20,857
06/02/2006 20,714
07/02/2006 20,714
08/02/2006 20,838
09/02/2006 20,838
10/02/2006 20,695
13/02/2006 20,733
14/02/2006 20,762
15/02/2006 20,762
16/02/2006 20,924
17/02/2006 20,933 1,15%
20/02/2006 20,99
21/02/2006 20,867
22/02/2006 20,886
23/02/2006 20,857
24/02/2006 20,733
27/02/2006 20,8
28/02/2006 20,705
01/03/2006 21,01
02/03/2006 20,61
03/03/2006 20,467
06/03/2006 20,524
07/03/2006 20,286
08/03/2006 20,219
09/03/2006 20,267
10/03/2006 20,476
13/03/2006 20,562
14/03/2006 20,61
15/03/2006 20,495
16/03/2006 20,638
17/03/2006 20,667 0,93%
20/03/2006 20,667
21/03/2006 20,876
22/03/2006 20,8
23/03/2006 20,676
24/03/2006 20,752
27/03/2006 20,686
28/03/2006 20,524
29/03/2006 20,448
30/03/2006 20,4
31/03/2006 20,371
03/04/2006 20,286
04/04/2006 20,171
05/04/2006 19,962
06/04/2006 20
07/04/2006 19,933
10/04/2006 20,143
11/04/2006 19,857
12/04/2006 19,933
13/04/2006 19,838
18/04/2006 19,657
19/04/2006 19,733
20/04/2006 19,752
21/04/2006 19,943 0,53%
24/04/2006 20,286
25/04/2006 19,876
26/04/2006 19,867
27/04/2006 19,952
28/04/2006 19,924
02/05/2006 20,114
03/05/2006 20,067
04/05/2006 20,029
05/05/2006 20,562
08/05/2006 20,257
09/05/2006 20,248
10/05/2006 20,152
11/05/2006 19,733
12/05/2006 19,552
15/05/2006 19,333
16/05/2006 19,314
17/05/2006 18,638
18/05/2006 18,762
19/05/2006 18,82 -3,74%

22/05/2006 18,18
23/05/2006 18,72
24/05/2006 18,64
25/05/2006 18,77
26/05/2006 18,95
29/05/2006 18,8
30/05/2006 18,51
31/05/2006 18,7
01/06/2006 18,68
02/06/2006 18,67
05/06/2006 18,77
06/06/2006 18,48
07/06/2006 18,48
08/06/2006 18,03
09/06/2006 18,16
12/06/2006 17,9
13/06/2006 17,55
14/06/2006 17,6
15/06/2006 17,99
16/06/2006 17,82 -1,87%
19/06/2006 17,94
20/06/2006 18,11
21/06/2006 18,16
22/06/2006 18,17
23/06/2006 18,3
26/06/2006 18,14
27/06/2006 18,04
28/06/2006 17,92
29/06/2006 18,36
30/06/2006 18,31
03/07/2006 18,83
04/07/2006 18,69
05/07/2006 18,75
06/07/2006 18,82
07/07/2006 18,69
10/07/2006 18,68
11/07/2006 18,43
12/07/2006 18,41
13/07/2006 18,25
14/07/2006 18,07
17/07/2006 17,75
18/07/2006 17,76
19/07/2006 18,13
20/07/2006 18,09
21/07/2006 17,75 -1,77%
24/07/2006 18,18
25/07/2006 18,2
26/07/2006 18,43
27/07/2006 18,48
28/07/2006 18,54
31/07/2006 18,44
01/08/2006 18,27
02/08/2006 18,4
03/08/2006 18,42
04/08/2006 18,67
07/08/2006 18,78
08/08/2006 18,78
09/08/2006 18,95
10/08/2006 18,72
11/08/2006 18,65
14/08/2006 18,87
15/08/2006 19,1
16/08/2006 19,19
17/08/2006 19,13
18/08/2006 19,03 2,04%
21/08/2006 19,04
22/08/2006 19,05
23/08/2006 18,91
24/08/2006 18,95
25/08/2006 18,94
28/08/2006 18,99
29/08/2006 19,02
30/08/2006 19,1
31/08/2006 19,05
01/09/2006 19,57
04/09/2006 19,89
05/09/2006 19,72
06/09/2006 19,57
07/09/2006 19,46
08/09/2006 19,59
11/09/2006 19,62
12/09/2006 19,72
13/09/2006 19,56
14/09/2006 19,64
15/09/2006 19,78 0,97%
18/09/2006 19,8
19/09/2006 19,85
20/09/2006 20,38
21/09/2006 20,2
22/09/2006 20,35
25/09/2006 20,28
26/09/2006 20,23
27/09/2006 20,54
28/09/2006 20,57
29/09/2006 20,7
02/10/2006 20,55
03/10/2006 20,3
04/10/2006 20,56
05/10/2006 20,5
06/10/2006 20,35
09/10/2006 20,31
10/10/2006 20,61
11/10/2006 20,76
12/10/2006 20,6
13/10/2006 20,54
16/10/2006 20,93
17/10/2006 20,63
18/10/2006 21,18
19/10/2006 21,02
20/10/2006 21,31 3,75%

23/10/2006 21,6
24/10/2006 21,46
25/10/2006 21,5
26/10/2006 21,5
27/10/2006 21,53
30/10/2006 21,35
31/10/2006 21,21
01/11/2006 21,25
02/11/2006 21,25
03/11/2006 21,28
06/11/2006 21,4
07/11/2006 21,6
08/11/2006 22,01
09/11/2006 22,05
10/11/2006 22
13/11/2006 21,93
14/11/2006 21,78
15/11/2006 21,89
16/11/2006 22,07
17/11/2006 21,94 -0,27%
20/11/2006 21,95
21/11/2006 21,77
22/11/2006 21,73
23/11/2006 21,71
24/11/2006 21,52
27/11/2006 21,23
28/11/2006 21,06
29/11/2006 21,74
30/11/2006 21,26
01/12/2006 20,94
04/12/2006 21,43
05/12/2006 21,7
06/12/2006 21,55
07/12/2006 21,51
08/12/2006 21,55
11/12/2006 22
12/12/2006 22,22
13/12/2006 22,8
14/12/2006 23,1
15/12/2006 22,98 6,64%
18/12/2006 22,8
19/12/2006 22,58
20/12/2006 22,51
21/12/2006 22,53
22/12/2006 22,31
27/12/2006 22,5
28/12/2006 22,34
29/12/2006 22,5
02/01/2007 22,64
03/01/2007 22,7
04/01/2007 22,64
05/01/2007 22,43
08/01/2007 22,62
09/01/2007 22,67
10/01/2007 22,43
11/01/2007 22,6
12/01/2007 22,53
15/01/2007 22,43
16/01/2007 22,1
17/01/2007 22
18/01/2007 21,87
19/01/2007 22,14 -1,73%
22/01/2007 21,88
23/01/2007 21,87
24/01/2007 21,96
25/01/2007 21,92
26/01/2007 21,75
29/01/2007 21,71
30/01/2007 21,72
31/01/2007 21,99
01/02/2007 22,01
02/02/2007 22,07
05/02/2007 22,18
06/02/2007 22,2
07/02/2007 22,19
08/02/2007 21,93
09/02/2007 22,04
12/02/2007 21,97
13/02/2007 22,05
14/02/2007 22,05
15/02/2007 21,99
16/02/2007 22,03 -0,05%  

19/02/2007 22,15
20/02/2007 22,2
21/02/2007 22,04
22/02/2007 22,11
23/02/2007 22,04
26/02/2007 22,14
27/02/2007 21,34
28/02/2007 21,56
01/03/2007 21,48
02/03/2007 21,4
05/03/2007 20,86
06/03/2007 21,35
07/03/2007 21,36
08/03/2007 21,89
09/03/2007 22,14
12/03/2007 22,42
13/03/2007 22,5
14/03/2007 22,06
15/03/2007 22,66
16/03/2007 22,59 2,03%
19/03/2007 23
20/03/2007 22,99
21/03/2007 23,26
22/03/2007 23,54
23/03/2007 23,78
26/03/2007 23,55
27/03/2007 23,8
28/03/2007 23,69
29/03/2007 23,97
30/03/2007 24,05
02/04/2007 24,37
03/04/2007 24,53
04/04/2007 24,31
05/04/2007 24,41
10/04/2007 24,56
11/04/2007 24,38
12/04/2007 24,3
13/04/2007 24,55
16/04/2007 24,38
17/04/2007 24,27
18/04/2007 24,21
19/04/2007 24,06
20/04/2007 24,59 0,16%
23/04/2007 24,35
24/04/2007 23,65
25/04/2007 23,75
26/04/2007 23,85
27/04/2007 23,59
30/04/2007 23,55
02/05/2007 23,55
03/05/2007 23,44
04/05/2007 24
07/05/2007 24,14
08/05/2007 24,16
09/05/2007 24,5
10/05/2007 24,8
11/05/2007 24,84
14/05/2007 24,69
15/05/2007 24,98
16/05/2007 24,92
17/05/2007 25,19
18/05/2007 25,17 1,33%
21/05/2007 25,15
22/05/2007 24,98
23/05/2007 25,05
24/05/2007 24,7
25/05/2007 24,69
28/05/2007 24,57
29/05/2007 24,68
30/05/2007 24,49
31/05/2007 24,66
01/06/2007 24,6
04/06/2007 24,5
05/06/2007 24,07
06/06/2007 23,35
07/06/2007 23,06
08/06/2007 23,33
11/06/2007 23,78
12/06/2007 23,3
13/06/2007 23,45
14/06/2007 23,58
15/06/2007 23,97 2,74%

17,44% 12,32%
ABE SM Equity
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En este caso concreto, el estudio es sobre la acción Abertis, marcando en color 
verde la fecha de compra y en color rojo la fecha de venta. Este ejemplo trata de 
comprar 5 días 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 días 
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 días 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 días. Extrapolándolo al 100% de los días 
(que como ya hemos dicho no es la mejor manera de comparar), obtendríamos 
un  189,62% más de rentabilidad que lo conseguido por la acción durante todo 
el periodo. 
 

PROMEDIO RENTABILIDADES 18,57% 50,92% 36,48% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL
DIAS 90 369 24,39% DE LOS DÍAS INVERTIDOS

EXTRAPOLÁNDOLO AL 100% DE LOS DÍAS OBTENDRÍA 49,57% MÁS DE RENTABILIDAD
PROMEDIO RENTABILIDADES 15,77% 50,92% 30,97% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL

DIAS 72 369 19,51% DE LOS DÍAS INVERTIDOS
EXTRAPOLÁNDOLO AL 100% DE LOS DÍAS OBTENDRÍA 58,71% MÁS DE RENTABILIDAD

PROMEDIO RENTABILIDADES 20,04% 50,92% 39,36% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL
DIAS 54 369 14,63% DE LOS DÍAS INVERTIDOS

EXTRAPOLÁNDOLO AL 100% DE LOS DÍAS OBTENDRÍA 168,96% MÁS DE RENTABILIDAD
PROMEDIO RENTABILIDADES 16,64% 50,92% 32,69% RENTABILIDAD RESPECTO AL TOTAL

DIAS 36 369 9,76% DE LOS DÍAS INVERTIDOS
EXTRAPOLÁNDOLO AL 100% DE LOS DÍAS OBTENDRÍA 235,07% MÁS DE RENTABILIDAD

3 DÍAS

2 DÍAS

REVALORIZACIÓN 
PAUTA

REVALORIZACIÓN 
ACCIÓN

% SOBRE EL TOTAL 
DE LA ACCIÓN

5 DÍAS

4 DÍAS

 
 
 
En el cuadro anterior, se observa todos los resultados que hemos estudiado 
durante los diferentes periodos: 
 
• Si invertimos 5 días antes de los vencimientos, la media de la revalorización 

de nuestra pauta de los 35 valores del Ibex y del propio Ibex, es de 18,57% 
mientras que el promedio de revalorización total del periodo es de 50,92%. 
Esto significa que conseguimos un 36,48% del total de la revalorización 
mientras que solo estamos invertidos durante un 24,39% de los días. Esto 
significa que se conseguiría un 49,57% más de rentabilidad con nuestra 
pauta que lo que ha hecho el promedio de los valores. 

 
• Si invertimos 4 días 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, extrapolándolo al 
100% de los días, obtendríamos un 58,71% más de rentabilidad. 
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• Si lo mismo hacemos invirtiendo 3 días antes, conseguiríamos un 168,96% 
más. 

• Por último, si invertimos 2 días antes de los vencimientos, obtenemos el 
mejor resultado, consiguiendo un 235,07% más.  

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

 
 
PAUTA DE VOLATILIDAD HISTÓRICA IMPLÍCITA 
 
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 valdrán 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 mínimo de volatilidad. Si el subyacente es poco volátil, los agentes que 
acuden al mercado a cubrir riesgos no tendrán ningún incentivo para comprar 
opciones. La especulación con opciones no tiene ningún sentido en un mercado 
de baja volatilidad. 
 
La volatilidad implícita es una conjunción de las expectativas sobre la volatilidad 
futura que poseen los operadores del mercado. Esta se verá reflejada en el 
precio de las opciones, es decir, en su prima. 
 
La volatilidad implícita será aquella que nos dé un precio teórico igual al precio 
de la opción en el mercado. También podemos pensar la volatilidad implícita 
como aquella correspondiente al contrato subyacente a través del precio de la 
opción en el mercado. La exactitud de la volatilidad implícita depende de la 
precisión de los datos ingresados en el modelo. Los problemas se presentan 
cuando la opción no ha sido negociada por un tiempo o cuando cambian las 
condiciones del mercado significativamente. 
 
La volatilidad implícita en el mercado está en continuo cambio ya que los precios 
de las opciones como las condiciones del mercado están en continuo 
movimiento. Mientras la demanda y la oferta se realizan, el precio de mercado  



Master en Mercados Financieros   

 53

 
 
de una opción representará el equilibrio entre estas dos posiciones. Este 
equilibrio se puede traducir en volatilidad implícita. 
 
Contrariamente a lo que sucede con los precios del subyacente, que se mueven 
libremente en cualquier dirección, la volatilidad siempre regresa a un número de 
equilibrio. No existe ninguna razón para que los precios del contrato subyacente 
regresen a un nivel previo de equilibrio. No sucede lo mismo con la volatilidad, 
sin importar cuanto fluctúe, a un determinado punto siempre se revierte y 
deshace el camino de su aumento o caída 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 podría esperar 
que en algún momento vuelva a ella y de igual manera frente a una caída. Hay 
un constante movimiento por encima y debajo de la media. 
 
Los participantes del mercado asumen que lo que sucedió en el pasado es un 
buen indicador de lo que puede suceder en el futuro. La influencia de la 
volatilidad histórica sobre la volatilidad implícita es muy importante. 
Generalmente frente a aumentos en la primera la volatilidad implícita responde 
de manera similar y disminuye si la volatilidad histórica lo hace. El mercado 
reacciona al cambio de la volatilidad histórica del subyacente. Estas fluctuaciones 
son menores a la de la volatilidad histórica ya que la volatilidad implícita tiende a 
revertirse hacia la media.  
 
Cuanto más tiempo nos alejamos, más posibilidades de que la volatilidad del 
subyacente se acerque a la media. Por lo tanto, la volatilidad implícita de 
opciones de largo plazo tenderá a mantenerse más 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 histórica, tenderá a 
incrementarse menos que la volatilidad de opciones de corto plazo. En períodos 
largos, la volatilidad histórica del contrato subyacente será el factor 
predominante que afecte la volatilidad implícita. En períodos cortos, otros 
factores entrarán en juego (reportes del gobierno, encuentros de ministros de 
economía, noticias sobre ganancias, éxito potencial de productos nuevos, 
fusiones, etc.). 
 
Una aproximación al análisis de la volatilidad futura sería la comparación entre 
las volatilidades históricas del subyacente y las volatilidades implícitas. La 
diferencia entre la volatilidad implícita y la volatilidad histórica nos proporcionará 
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 implícitas e históricas permiten dos enfoques 
de predicción de la volatilidad implícita futura. La predicción de la volatilidad 
implícita futura produce beneficios ya que permite especular sobre la volatilidad. 
Las previsiones de volatilidad implícita pueden ayudar a elegir el mejor momento 
para contratar una cobertura con opciones. 
 
El primer enfoque de predicción utiliza la herramienta estadística, se utilizan 
series temporales siendo la variable independiente la volatilidad histórica. 
Otra alternativa es utilizar los denominados conos de volatilidad. Con ellos no se 
predice la volatilidad sino que se determinan los rangos donde históricamente se 
ha situado la volatilidad para diferentes horizontes temporales. 
 
La capacidad de proporcionar beneficios es un síntoma de ineficiencia del propio 
mercado de opciones. Si el mercado fuese eficiente, las volatilidades implícitas 
deberían ajustarse automáticamente al llegar a los extremos superiores del cono. 
Si no es así, es que los precios no reflejan toda la información de sus propias 
series históricas. 
 
Todo este resumen de lo que es la volatilidad, nos dice que si observamos que la 
volatilidad histórica implícita se aleja de la paridad entre la call y la put, nos dará 
unas señales 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 día está en 0,80 y al día 
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: 
 

Hist Call Imp Vol Hist Put Imp Vol RATIO CALL/PUT
24/02/2006 11786,9 24/02/2006 12,91 17,57 17,67 0,99
27/02/2006 11832,8 27/02/2006 12,94 17,38 17,69 0,98
28/02/2006 11740,7 28/02/2006 12,94 22,46 11,96 1,88
01/03/2006 11902,2 01/03/2006 13,22 22,94 10,19 2,25
02/03/2006 11809,6 02/03/2006 13,13 24,38 10,87 2,24
03/03/2006 11755,7 03/03/2006 13,15 24,33 10,74 2,27
06/03/2006 11759,1 06/03/2006 13,29 23,42 11,49 2,04
07/03/2006 11701,3 07/03/2006 13,28 23,73 11,7 2,03
08/03/2006 11629,2 08/03/2006 13,25 23,53 11,42 2,06
09/03/2006 11699,6 09/03/2006 13,29 23,62 11,63 2,03
10/03/2006 11771,8 10/03/2006 13,37 23,44 6,3 3,72
13/03/2006 11845,4 13/03/2006 13,47 23,45 7,73 3,03
14/03/2006 11835 0,80% 14/03/2006 13,4 3,55% 17,49 17,93 0,98
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

IBEX TELEFÓNICA

 
 
Podemos ver como antes de la línea verde, la ratio rondaba el 1, pero de repente 
salta a 1,88 y se mantiene en niveles altos hasta que un día vuelve a la paridad, 
día que marcamos en rojo puesto que es señal de venta. La idea es comprobar 
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como mientras que Telefónica 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 sería: 
 

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
30/03/2006 3874,61 30/03/2006 18,72 21,25 20,45 1,04
31/03/2006 3853,74 31/03/2006 18,56 19,26 22,28 0,86
03/04/2006 3878,64 03/04/2006 18,58 19,52 22,29 0,88
04/04/2006 3850,11 04/04/2006 18,33 19,63 22,53 0,87
05/04/2006 3863,92 05/04/2006 18,41 19,35 22,76 0,85
06/04/2006 3861,29 06/04/2006 18,42 19,45 22,51 0,86
07/04/2006 3823,11 07/04/2006 18,32 19,33 22,65 0,85
10/04/2006 3843,52 10/04/2006 18,34 19,63 22,87 0,86
11/04/2006 3788,81 11/04/2006 17,99 19,79 23,05 0,86
12/04/2006 3776,94 12/04/2006 17,82 19,63 23,65 0,83
13/04/2006 3779,94 13/04/2006 17,84 19,65 23,65 0,83
18/04/2006 3770,79 18/04/2006 17,81 19,67 23,76 0,83
19/04/2006 3820,96 19/04/2006 17,94 22,59 24,07 0,94
20/04/2006 3860 20/04/2006 18,08 22,89 23,74 0,96
21/04/2006 3888,46 0,90% 21/04/2006 18 -3,02% 22,75 23,14 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

EUROSTOXX FRANCE TELECOM

 
 
En este caso, vemos como la ratio pasa de rondar el 1 a 0,86, ese día lo 
marcamos en rojo esta vez puesto que nos estaría marcando venta y lo más 
parecido a ello es ponerse corto en un valor, por eso haríamos una venta a 
crédito. El resultado nos es favorable puesto que la acción lo hace peor que el 
índice (en este caso el Eurostoxx) que es lo que buscábamos, e incluso tiene una 
revalorización negativa, es decir, que en valor absoluto ganamos dinero porqué 
la acción 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: 
 

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 10/04/2007 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 20/11/2006 34,15 02/01/2007 33,1 -3,07% 0,76% -3,83% 1,56                  28
TELEFÓNICA 28/02/2006 12,94 14/03/2006 13,4 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% 13,59% 38,69% 1,35                  252

DURACIÓN 
(días)

 PROMEDIO 
VOLATILIDAD 

PRECIO DE 
VENTA

REVALORIZACIÓN 
ACCIÓN

REVALORIZACIÓN 
ÍNDICE

DIFERENCIA A 
NUESTRO FAVOR

RESPECTO AL 
BENCHMARK

EMPRESA FECHA 
COMPRA

PRECIO 
COMPRA

FECHA 
VENTA

 
 
 
Podemos comprobar como la mayoría de ellos nos han dado un resultado 
favorable consiguiendo una revalorización total de 52,28% mientras que durante 
el mismo periodo la suma de las rentabilidades del índice han sido del 13,59%, 
es decir, que conseguimos batir al índice en un 38,69%. Todo esto lo 
conseguimos durante 262 días de inversión (más o menos 1 año natural), es 
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decir, que incluso mejoramos lo que ha hecho el índice durante todo el periodo 
continuado. 
 
 
A continuación se muestran los valores que nos han marcado estar vendidos: 
 

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% 6,62% 0,87              72

DURACIÓN 
(días)

 PROMEDIO 
VOLATILIDAD 

PRECIO DE 
COMPRA

REVALORIZACIÓN 
ACCIÓN

REVALORIZACIÓN 
ÍNDICE

DIFERENCIA A 
NUESTRO FAVOR

RESPECTO AL 
BENCHMARK

EMPRESA FECHA DE 
VENTA

PRECIO 
DE VENTA

FECHA DE 
COMPRA

 
 
Solo hay 3 casos y se debe a que por lo general la gente suele ser alcista y por 
ello es muy difícil que haya valores que marquen venta. De todos modos, 
nuestra estrategia también funciona cuando esperamos caídas puesto que en los 
3 casos lo hacemos mejor que el índice de referencia consiguiendo hacerlo 
“peor” en un 6.62%. En este caso lo que queremos es que nuestras acciones 
bajen más de lo que baje el índice o en caso de subir que suban menos y en los 
3 casos salimos victoriosos. 
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C O N C L U S I O N E S  Y  R E C O M E N D A C I O N E S  

 
 
 
1. Los indicadores nos dan señales de cómo se podría llegar a comportar cierto 

valor, basado en información histórica, no es un futuro cierto. 
 
2. Un indicador por si solo, nos proporciona diferentes señales de compra y de 

venta, pero es recomendable acompañarlo de un segundo indicador que 
confirme las señales del anterior. 

 
3. De los 3 indicadores aplicados, el que mejor desempeño tuvo, fue la Media 

Móvil, ya que a través de las señales que nos proporcionaba, obtuvimos una 
mejor rentabilidad en los distintos valores analizados que utilizando RSI y 
Estocástico. 

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

como el Petróleo.  
 
5. En cuanto al Behavioral Finance, podemos decir que las tres teorías o pautas 

nos son válidas puesto que nos han dado buenos resultados aunque cada una 
de las pautas tiene un día mejor que otro para invertir. En el caso de las 
Juntas, el día óptimo sería 5 días antes de la Junta de cada empresa; en el 
caso de los vencimiento el día óptimo es el miércoles de la semana del 
vencimiento, es decir, 2 días antes; mientras que para la pauta de las 
volatilidades, hay que esperar a que la paridad que suele darse desaparezca y 
nos marcará comprar o estar cortos. 

 
6. Por ese motivo y como cada año cambia tanto el día de las Juntas, como los 

vencimientos como por supuesto las volatilidades, recomendamos tener 
siempre una parte de la cartera en Repos a 1 día porque de esta manera a la 
que haya una señal de compra poder ejecutarla. 

 
7. Como conclusión general, podemos decir que todos nuestros estudios han 

sido probados con suficientes muestras como para darlos como muy válidos. 
La mayoría nos han dado resultados positivos consiguiendo batir al 
benchmark. De todos ellos, creemos que el más aconsejable es comprar o 
ponerse corto cuando lo marquen las medias móviles porque además de 
darnos resultados positivos, nos indican cuando un valor está en tendencia y 
es de las señales más 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 válidos y con bastante seguridad porqué tienen su 
razón de ser y será difícil que los inversores cambien su estrategia. 

 
9. Estamos convencidos que en un año y aplicando las pautas estudiadas de 

Análisis Técnico y de Behavioral Finance, todos podéis batir al benchmark que 
os marquéis como referencia y ser unos buenos gestores, pero solo como 
inversión de una parte de la catrera.  
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F U E N T E S  I N T E R N E T  

 
 
 

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 
 

10. www.finanzas.com 
 

11. www.bolsacava.com 
 


