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TEMA 6. ANALISIS BURSATIL. PRIMERA PARTE
“ Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento” Lopez Pascual, J.; Rojo, J.
Ed. Pirdmide (Capitulo 8 del libro)
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metodologias de analisis
del Analisis bursatil

Analisis fundamental

Analisis técnico

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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La eleccion del tipo de analisis bursatil
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“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Pirdmide (Capitulo 8 del libro)
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Analisis Fundamental

Metodologias propias del analisis fundamental

Dmmn.lcos

del Valor
E Eﬁdwmual
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Empleoc de
ultiplicadores

E del Valor de

Sectona.l

“ Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento” Cap 8. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Pirdmide
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Analisis Fundamental. Ratios

Los ratios resultan realmente utiles cuando se comparan con los de las
empresas competidoras o con los del resto del mercado en un momento
determinado.

En este caso hablamos de analisis sincronico.

También es importante examinar la evolucion de los ratios en el
tiempo, hablando de analisis diacronico

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)




Analisis Fundamental

Meétodos basados en el valor de mercado

PER PSR PBV
(price-earning ratio) (price-sales ratio) (price-book value)

El ratio precio- Funciona de forma Se calcula como
beneficio o ratio similar al PER, el cociente entre
PER viene dado aunque con las el precio de
por el cociente particularidades que mercado de los

entre precio de surgen de la fondos propios y
una accién y el sustitucion del el valor contable
beneficio por beneficio por accion de los mismos

accion por las ventas de
correspondiente. ejercicio

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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PER (price-earning ratio)

PER = P
BPA

P : Precio de la accion.
BPA4 : Beneficio por accion

- El PER puede ser considerado como el precio que paga el mercado por cada unidad monetaria de

beneficio. Asimismo, puede ser considerado como el nimero de periodos que tardaria un inversor en

recuperar la inversion a través de la obtencion de beneficios. En cualquier caso, para estimar el valor
intrinseco de una accion a través del PER operariamos de la siguiente forma:

P, = BPA, -PER

donde 1 es el momento del tiempo donde se desea valorar la
accion, probablemente 1igual a 0.

- El empleo de la anterior formulacion redundara en la obtencion de un precio teodrico igual al valor de
mercado. En este punto es necesario matizar que el PER a emplear sera el que haya estimado el
inversor, a través de la aplicacion de otras metodologias o de su propia intuicion

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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PSR (price-sales ratio)

En lineas generales podemos decir que funciona de forma similar al PER, aunque con las particularidades que
surgen de la sustitucion del beneficio por accion por las ventas de ejercicio. El PSR se calcula de la siguiente
forma:

P

PSR=——
Ventas

Es necesario disponer de metodologias complementarias que permitan obtener un valor del PSR de forma que:

FP. =Ventas, - PSR

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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PBV (price-book value)

Se calcula como el cociente entre el precio de mercado de los fondos propios y el valor contable de los
Mismos:

FP

PRV = ——
VCFP

FP: Valor de mercado de los fondos propios.
VCFP: Valor contable de los fondos propios.

Generalmente se ha considerado que un ratio PBV por debajo de la unidad implica infravaloracion de las
acciones de la compania, mientras que un PBV significativamente mayor que la unidad implica
sobrevaloracion de la misma.

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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Analisis Fundamental

metodologias estaticas (informacion

existente-contabilidad)

» Valor Teorico Contable = Capital Social +Re servas

) » Valor Patrimonial Neto = Active Total — Activo Ficticio — Pasivo Exigible
=) Métodos basados

en el valor intrinseco » Valor de Liquidacicn = Valor de Mercado en Fecha de Ligquidacion

N\

metodologias dinamicas

meeeessssssssssssn)  Relacion con la “Valoracion de Empresas”

“Los Mercados de Valores. Organizacién y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)




Analisis Técnico

El analisis técnico. Definicion:

Conjunto de técnicas que tratan de
diagnosticar la tendencia del mercado
analizando el comportamiento del
. ‘ _ Mismo y suponiendo que existen
R 1 e =4 pautas de comportamiento que se
g ° o repiten.

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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Analisis Técnico

Tipos de Tendencias que se pueden presentar:

a) Tendencias alcistas: El mercado tiende a subir durante un

periodo determinado de tiempo.
b) Tendencias bajistas: El mercado tiende a bajar durante un

periodo determinado de tiempo.
c) Tendencias laterales: En el analisis del mercado no se aprecian
tendencias alcistas ni bajistas claras, sino que los precios tienden

a mantenerse estables.

Dado que el analisis técnico se basa en el estudio de series historicas de
precios. la construccion de graficos que representen la evolucion de las
cotizaciones en el tiempo es especialmente util.

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)




Analisis Tecnico. Teoria Dow

Fue realizada por ®iE1{[:5 8600 v posteriores estudiosos que trataron de analizar la evolucion de los
mercados de valores.

“el volumen de negociacion debe confirmar la tendencia”

En la evolucion de los mercados de valores existen tres tipos de tendencias:

1° Tendencias primarias: Aquellas que tienen una duracion de al
menos un ano.
2° Tendencias secundarias: Suponen correcciones a las primeras,
y duran entre tres y seis meses.
i : Con duraciones inferiores a tres semanas.
3° Tendencias menores: Con d f tr

- Se debe prestar especial atencidon a aquellos movimientos gue
comstituven cambios de tendencia, con el consiguiente cambio de
estrategia inversora, v aquellos movimientos gque suponen Gnicamente
correcciones a la tendencia actual, es decir movimientos covunturales.
Acqui radica la principal dificultad del analisis técnico: la diferenciacién
entre los cambios de tendencia v las correcciones.

“Los Mercados de Valores. Organizacién y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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Analisis Tecnico. Teoria Dow

Relacion entre los movimientos de precios y el volumen de negociacién seguin la Teoria Dow

Baiada de procios

Posible tendencia Posible tendencia
alcista bajista

K
g

R
gﬁ

Correccion al Correccion a la

alza baja

Volumen
reducido

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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Analisis de formaciones de precios

Es el estudio de los precios historicos de un determinado activo o indice, con el fin de detectar alguna figura
gue permita diagnosticar los movimientos futuros del valor.

La explicacion de estas figuras no es tanto cientifica como empirica, y podemos encontrar multitud de
formaciones.

REND MEDICT

20!
10 - P -

mr i \ Elﬂ-lu Jll Periodoz 04/03/1999 al 25/02/2000 Ultimo: 21,84 (3634) wWol. Ac.z 3539500
4/03,/1893 a1 25/02/2000 Ultima: 2.4 (399) Miniwo: 12,23 (2640719993 Maximo: 22,12 (32002720600  OscilaciSn: 81%

er
nino: 2,05 (24/03/1955 Maximo: 3,22 C26/05/1995)

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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Construccion de indicadores
de pautas de actuacion

Existen algunas herramientas de caracter analitico que, a través del calculo de un conjunto de datos sobre las
cotizaciones historicas y actuales, pretenden senalar el mejor momento para comprar o vender en los mercados,

asi como medir la intensidad de los movimientos que se producen en los mismos.

Ver en BIBLIOGRAFIA BASICA DE LA ASIGNATURA:

“ Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide
(Capitulo 8 del libro)
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Construccion de indicadores
de pautas de actuacion

Las catorce tiltimas cotizaciones de Terra Lycos hasta el 18 de febrero
de 2003 aparecen recogidas en el cuadro

Cotizaciones historicas de Terra Lycos

30/01/2003 4,48 2.044.607 438 4,57 4,35
31/01/2008 432 2.346.287 448 4,44 407
03/02/2008 4,39 1.255.269 @ 4,32 4,43 4,33
04/02/2003 4,40 1.520.203 4,39 4,45 4,26
05/02/2008 4,57 3.330.650 4,40 4,58 436
06/02/2008 4,51 2.928.071 4,57 4,57 4,44
07/02/2008 4,39 1.293.180 @ 451 4,54 4,33
10/02/2003 438 3.340.458 4,39 445 4,30
11/02/2008 4,62 3.587.206 4,38 4,66 4,40
12/02/2003 4,61 2.028.665 4,62 4,67 4,49
13/02/2008 4,97 8.207.046 461 445 418
14/02/2003 422 3575217 4,27 4,35 417
17/02/2008 4,25 1.952.972 4,22 4,33 4,25
18/02/2008 4026 2.022.017 425 427 4,19

Fuente: Bolsa de Madrid.
81 deseamos calcular medias moviles de orden 5 con los precios de
cierre para realizar nuestro analisis técnico, operaremos de la

siguiente forma:

4,48+4,32+439+440+4,57

MA(5), = - 443
MA(S), = 4.32+4.39+4.;40+4.57+4.51=4544
439+ 4,40+ 4,57+4,51+439
MA(5), = — =445
461+427+422+425+426
MA®S), =22 ‘5 : o432

“Los Mercados de Valores. Organizacién y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)




El principio de las Ondas de Elliot

Estructura basica de la Onda de Elliot

l Onda 5
- l Onda B
" 3 |
Yy

i

“Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”. Lopez Pascual, J.; Rojo, J. Ed. Piramide (Capitulo 8 del libro)
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Técnicas de Analisis Bursatil

La rentabilidad de un accionista vendra dada, por dos factores:

El emisor repartira parte de los beneficios generados

durante el ejercicio econémico

Pay-Out (porcentaje del beneficio neto no reinvertido

en la compania y repartido a los accionistas via dividendos).

El resto de beneficio no repartido va reservas para reinvertirlo
en la actividad de la misma y autofinanciar asi su crecimiento.

»Dado que las acciones no tienen vencimiento preestablecido,

las plusvalias se producen en el momento de su venta en el mercado, y
vendran dadas por la diferencia entre el precio de venta y

el precio de adquisicion de las acciones




Técnicas de Analisis Bursatil

Dividendos: Relevancia

- Miller & Modigliani (MM) argumentaron que en la ausencia de impuestos y
costos de transaccion los dividendos son irrelevantes debido a que:
— Si no se distribuye el dividendo su valor se refleja en el precio de la accion
— Si se distribuye el dividendo, el precio de la accion baja pero también se cuenta

con el dinero repartido

- Mas vale dinero en mano: En contrapartida Gordon & Lintner
argumentaron que los accionistas preferian tener dinero en efectivo que
una suma incierta en manos de la empresa

— A lo que MM responden que la incertidumbre depende del negocio y su
administracion y que nada tiene que ver con la politica de dividendos

No se ha demostrado que los dividendos sean relevantes para
todos los accionistas pero si que hay “clientelas” que los prefieren
(impuestos) y que su fluctuacion es un senal que afecta el precio de
la accion

il e
ezpascual’com




Técnicas de Analisis Bursatil

=Ratio PER (Price Earning Ratio) indica la relacion existente entre el precio de
mercado de una accion (P) y el Beneficio por Accion (BPA).

*Es un método de valoracion de basado en el valor de mercado.

donde
P: Precio de la accion.
BPA: Beneficio por accion.




Técnicas de Analisis Bursatil

En cualquier caso, para estimar el valor intrinseco de una accién a través del PER

operariamos de la siguiente forma:

donde i es el momento del tiempo donde se desea valorar la accion,

probablemente igual a 0.

Como es logico, el empleo de la anterior formulacion redundara en la obtencion de
un precio tedrico igual al valor de mercado.

En este punto es necesario matizar que el PER a emplear sera el que haya

estimado el inversor, a través de la aplicacion de otras metodologias o de su
propia intuicion.
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