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1.  Introduccion.

El acierto en la toma de decisiones en bolsa es el objetivo principal de todo inversor. A
grandes rasgos, se pueden diferenciar tres pautas a seguir en la toma de decisiones en bolsa:

—  La Intuicidn.
—  El Analisis Fundamental.

— El Anélisis Técnico. A grandes rasgos se define como la aplicacién de formulas
matematicas y estadisticas a los precios y voliumenes de los valores. El andlisis técnico se
subdivide en varios procedimientos de analisis de los que cabe destacar el Analisis
Cuantitativo. El cual, se caracteriza por la utilizacion de diversos indicadores que en
realidad son una serie de algoritmos matematicos. Cabe destacar el indicador media
mavil puesto que va a ser objeto de nuestro estudio.

2. Problema a resolver.

El principal inconveniente del indicador media mdvil es la ambigliedad que genera su
utilizacion por parte de los inversores. A grandes rasgos, existen tres tipos de media mévil:

—  Media mdvil de corto plazo.
—  Media mévil de medio plazo.

—  Media mévil de largo plazo.
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El inconveniente para el inversor que quiere realizar un andlisis de una compafiia utilizando el
indicador media mdvil es que no puede asegurar que un periodo de una media mévil genere
mejores resultados que otro, con lo que se crea una ambigiedad. Es por ello que hemos
decido desarrollar una herramienta informéatica para ayudar al inversor en su toma de
decisiones cuando utilice este indicador.

3.  Andlisis del estado del arte.

El anélisis técnico es mucho mas utilizado por los inversores que el andlisis fundamental
como es reflejado en Taylor y Allen (1992) y en Cheung y Menzie (2001). Es por ello que
hemos centrado nuestra investigacion en el analisis técnico y concretamente en el indicador
media movil.

El uso del Analisis Técnico para la generacion de las reglas de trading es muy utilizado en
nuestros dias, pero la pregunta que siempre se hacen los académicos es si el uso del Analisis
técnico puede realmente generar ganancias de capital. Si la respuesta es si, implica que la
hipétesis del mercado eficiente no se sostiene. Los estudios sobre este tema se pueden agrupar
en dos formas de pensamiento: los contrarios a la utilizacion del Analisis Técnico y los que
muestran que el Analisis Técnico con la utilizacion de ciertos indicadores matematicos es
capaz de generar una mayor rentabilidad que la utilizacion de las estrategias pasivas.

Fama (1965) descubrid que el estudio de los precios historicos no es capaz de predecir los
precios futuros y explicd la hipotesis del mercado eficiente (HME) en Fama (1970). En Neftci
(1991) se demuestra que cuando la serie es econdmica y temporal se asumen como gaussianas
y los indicadores de mercado no son capaces de ayudar a predecir los precios futuros, pero
cuando los precios no son lineales pueden mostrar alguna prediccion. Merece la pena sefialar
que Hundson et al. (1996) se demuestra que la media movil utilizada en sistemas de trading
no siempre genera una rentabilidad mayor que la estrategia de compra y espera.

Por otra parte, hay otro gran nimero de estudios mas recientes que las anteriores que se
recomienda el uso de las reglas de trading en el analisis técnico de valores como Treynor y
Ferguson (1985) manifiestan que cuando la informacion no fue descontada en el precio, los
precios histdricos pueden ayudar a lograr una mayor rentabilidad. En otro articulo, Brock et
al. (1992) se demuestra que el uso de las medias moviles y el uso de los soportes y
resistencias como las herramientas de comercio para el Analisis Técnico de valores sobre el
indice Dow-Jones desde 1897 hasta 1,986 genera una mejor rentabilidad que la estrategia de
compra y espera sobre el mismo indice. En Mills (1997) se explica un resultado similar al que
se comentaba en el articulo anterior pero aplicandolo al indice FT30. También tenemos que
resaltar que Kwon y Kish (2002) explican que las reglas de trading lograron una mejor
rentabilidad que la estrategia de compra y espera sobre la Bolsa de Nueva York. Y por Gltimo,
el articulo mas reciente también recomienda el uso de las normas comerciales en el Analisis
Técnico de valores para la compra y venta de acciones es Chong y Ng (2008), en la que el
osciladores RSI y el MACD se evaltan en el indice FT-30, y se demostro que el uso de los
dos osciladores de generar una rentabilidad superior a la estrategia de compra y espera.

Nuestro estudio persigue unos objetivos similares a los de los articulos Brock, Lakonishok, y
LeBaron, (1992) y Chong y Ng (2008), pero a diferencia de ellos, diversas medias moviles se
comparan entre ellas a fin de comprobar que se ha logrado una mayor rentabilidad en los
valores de la Bolsa espafiola de 1986 a 2009. De esta manera, este estudio sera Util para los
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inversores con el fin de resolver sus dudas en caso de que se produzca una ambigiedad en el
indicador analizado.

4. Objetivos de la herramienta desarrollada.

La herramienta informatica desarrollada puede ser utilizada por todo tipo de inversores; bien
sean expertos o estén iniciandose en los mercados financieros.

4.1 En cuanto a la interfaz del usuario

Se ha creado una interfaz lo mas sencilla posible para que el usuario no tenga grandes
complicaciones ni se generen malas interpretaciones a la hora de obtener una recomendacion.
La forma de la obtencion de los resultados que esta herramienta genera es muy intuitiva.
Siempre se debe tener en cuenta que el usuario no tiene que ser un experto de los Mercados
Financieros para trabajar con esta herramienta. El inversor selecciona la compafiia a estudiar,
escribir la comisién padecida por su agente bursatil y la aplicacion muestra el resultado en
formato tabla.

(Figural)
4.2 En cuanto a la funcionalidad

La reduccion de la ambigiiedad del indicador media mévil es la principal caracteristica de la
aplicacion desarrollada. Un ejemplo de una situacion de ambigliedad seria la que se refleja en
la siguiente tabla.

(Tablal)
Ante esta situacion, el inversor no es capaz de tomar una decision sobre la operacion a
gjecutar en la compafiia analizada. La aplicacion desarrollada muestra los resultados
generados en diferentes situaciones econdémicas para la compafiia analizada utilizando el

indicador media movil con diversos periodos. Para ello se ha realizado un estudio sobre las
crisis economicas que han influido en el mercado continuo espafiol.

(Tabla2)
Todo esto permite al inversor una gran ayuda para la toma de decision a ejecutar.
5  Conclusiones.

La aplicacion informatica es capaz de orientar al inversor sobre la compra y venta de los
diferentes valores analizados. Para ello se basa en el analisis cuantitativo, en el estudio
empirico de las cotizaciones de las compafiias y en la reduccion de la ambigliedad del
indicador media movil.
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Figura 1. Resumen de resultados para la compafiia Telefénica.

Tabla 1. Situacién generada con el uso del Indicador media mévil.

Indicador Orden generada
Media mévil 3 dias Compra
Media movil 8 dias Venta
Media movil 21 dias Compra
Media mévil 200 dias Venta

Tabla 2. Crisis economicas que han afectado a la bolsa espafiola.

Periodo

Crisis econémica

19/10/1987 — 21/11/1987

Lunes negro(1987)

17/08/1998 — 15/10/1998

Crisis financiera rusa de
1998. 17 de Agosto de
1998.

01/03/2000 — 10/03/2003

Burbuja.com. Marzo 2000

01/01/2008 — 27/02/2009

Crisis de las hipotecas
basura
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