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Analizar algo, en nuestro idioma, significa estudiar una realidad concreta,un
hechodeterminado,o una cosaespecíficacon el fin de obteneruna información, lo
más completa posible, que nos permita adecuar nuestra conductao nuestro
pensamientoconrespectoa esarealidadconcreta,a esehechodeterminadoo a esa
cosaespecífica.

Analizasbursatilmentelos valoresmobiliariossuponeestudiaréstosparaadaptar
nuestrocomportamientoenBolsaal resultadodeeseestudio.

Puesbien,la actividadbursátiltieneun fin específico,y sólo,por tanto,un análisis
queseaútil paralaconsecuciónde esefin tienealgunasignificación.

El medio de que se sirven los especialistasde Bolsa, para llevar a caboeste
análisis,estáconstituidopor los índicesde Bolsa,quesonla expresiónmatemáticade
lo quehavenidoocurriendoenel mercadobursátil a travésdel tiempo,lo quepermite
descubrircual puedeserel comportamientofuturodel citadomercado.

No resultafácil encontrarunafinalidad únicaparatodo el mundoque se acercaa
la Bolsa, ya que, comoocurre en casi todoslos camposde la economía,los sujetos
económicosse mueven por condicionantesmuy diversos,pretendiendosatisfacer
necesidadesdispares. Sin embargo, la ley de los grandes númerosnos permite
descubrirtendenciascomunesque son válidaspara la mayoríade los sujetos.Estas
tendenciasson las que intentaremosdescubrir, a través de los índices,y a las que
adecuaremosnuestro análisis bursátil, pero no debemosnunca olvidar que el
comportamientode los sujetoseconómicosminoritarios,tiene un gradode influencia
que,en ocasiones,puededesvirtuarla exactitudde nuestroanálisis.

Son tres los tipos de inversiónque se canalizanhaciael mercadobursátil:
a) Lainversiónpersonal,por la queentiendoaquellaquerealizala mismapersona

quedecidióahorrar,en basea su propio criterio inversionista,asumiendotodos
los riesgosde la inversióny recogiendotodaslas ventajasde la misma.

b) La inversión institucional, que es la realizada por aquellas entidadesque
recogenahorrosde otraspersonasmedianteunaremuneración,o bien vienen
obligadospor ley a mantenerfondos ajenos en su patrimonio, y los utilizan
invirtiéndolosenBolsa. Subeneficioes el diferencialentrelo quedebenabonar
por los fondosobtenidosy los rendimientosde la inversiónrealizada.En este
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caso, a vecesla decisiónsobrela inversiónno es enteramentelibre, siendo el
legisladorel que fuerzaa un determinadotipo deella.

e) Por último, la inversión colectiva, que es, en términos muy generales,la
realizadapor las sociedadesy los fondosdeinversión inmobiliaria, los últimos
de naturalezajurídica no lujaría al inundo mutualista. Se diferencia de la
tnverstonpersonalen que la decisión dc la inversión no correspondea quien
ahorra,y de la institucionalen que los rendimientosreviertena! ahorrador.

Puesbien, podemosafirmar que, de modo general,los tres tipos de inversores
buscan,al acercarsecon susahorrosa la Bolsa,tres finalidadesquesecomplementan
entresí:

1~) Máxima seguridaden el mantenimientodel valorde su ínverston.
~) La liquidez de la misma,esdecir, posibilidadde desinvertiro de cambiaruna

inversiónpor otra.
33) La mayorrentabilidadposible.
Todo análisisde valoresbursátilesdebepoderindicarnosel gradode seguridadal

invertir en la Bolsasu liquidezy la rentabilidadobtenidao queseaposibleobtenercrí
el futuro.

Si bien cadauno de los tipos de inversores,antesmencionados,utilizan técnicas
de análisisdiferentes,en función de cual sea,de las tresfinalidades,la queprima en
sudecisión,vamosa tratarde encontrarun esquemaquepermitaadaptarsea los tres,
sin perjuiciodelas particularidadesquedespuéssepuedanintroducirparaprofundizar
en algún aspectoconcretoquepuedainteresarespecialmente.

A..- Comenzaremospor la Seguridad.Un sujetoeconómicoque invierte pretende
que los fondos invertidosno sepierdan, y que el valor de su inversión permanezca
constante,en términoseconómicos,duranteel tiempoqueperdurasu inversión. La
seguridaddependedefactoresgeneralesde la economíay de factoresinternosde la
sociedademisorade losvalores.

a)Factoresde laEconomíaGeneral.Ante todoserfl precisotenerun conocimiento
correctoy, a serposible, detalladode la estructuraeconómicadcl paísen e] que
se invierte. No es, evidentemente,lo mismo invertir en una Compañíade
Segurosdenacionalidadnorteamericana,dondeel mercadode segurosestámuy
desarrolladoy potenciado,y significa una parte muy considerabledel PIB
estadounidense,que en una Compañíade Segurosde un país en el que esta
actividadcasi no tiene incidenciaen el PIE.

Por ello un análisis cuidadosode los valoresdebepartir del estudiogeneralde
determinadasmagnitudesmacroeconómicasnacionales.El PIE, la distribución por
sectores de la economía,el volumen de recursos monetariosen circulación, la
composiciónde la balanzade pagos,la tendcnciade los tipos de interésy sobretodo
la tasadeinflacióndela economíason faetomsque rio debenolvidarsenuncaa la hora
dedecidirel tipo de inversión.

b) Factoresinternos de la sociedaddestinatariade los fondos invertidos. La
seguridaddependentambiény, todavíaen unamedidamuchomás importante,
de laestructuraeconómicainternade la empresaemisorade los valores.

El estudioeconomicode unaempresadebepartir de un minuciosoanálisisde su
balance.Son múltiples los métodosde analizarbalarseesy su estudiono es materiade
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nuestra exposición actual. En general al inversionistabursátil le interesarán
fundamentalmentelospuntossiguientes:

— Los recursospropios de la sociedady su relación con los fondos aienosque
utilice. Se podráobtenerasíuna ideaclara de su capacidadde autofinanciacióny de
la dependenciaeconómicaque tienela empresadel crédito.

— La rentabilidadde los fondos pronios en su conjunto y por separadoy su
comparaciónconesamismarentabilidadenotrasociedaddel sectory conelconjunto
de las empresasdel país.

— El volumen de ventasde la empwsay el costedelas mismas,asícomolosstocks
de mercancíasquetenga.Estosdatosesconvenienteobservarlosenunaseriehistórica
quenos indique la facilidadde adaptaciónde laempresaa las vicisitudeseconómicas
del mercadoy de laeconomía.

— Los beneficiosdelasociedad,distinguiendoentrebeneficiosbrutos y netosy su
comportamientoa lo largo del tiempo. Igualmentela política de distribución de los
mismos. Quizás sea éste el punto más característicodel análisis bursátil. Está
íntimamenterelacionadocon la rentabilidad,que es el último objeto de nuestro
estudio,perodesdeel puntodevistade la seguridadinteresaconocerla regularidaden
laobtenciónde beneficiosy lapolítica de ahorrode la empresa.

Los costesde producciónde la empresa,que nos indicarán la bondadde la
estructurainternade la misma, sobre todo si podemoscompararloscon los de otras
empresasdel sector.

— La política empresarialde desarrolloy de futuro. Este punto incide en las
expectativasde futuro de La empresa,permitiéndonosconjeturarlas necesidadesde
capitalesnuevos,que tendríaen el futuro la sociedad,y en consecuencialos posibles
aumentosde capital, que tantaimportanciatienen en la rentabilidaddel accionista.
Recordemoscomo,parael profesorGarrigues,Las expectativasconstituyenun activo
importantede toda empresa.

— El eouipo humanocon el que cuenta la sociedad.Es muy significativo saber
quienessonlos responsablesde las decisionesen la empresa,su capacidadtécnicay
su experienciaen el sector. No es la primera vez que el cambio de los directores
suponeun revulsivo parabien o para mal de unaempresa.Por otro lado,el equipo
humanode unaempresaes un indicadorde los posiblesgruposfinancierosa losque
la empresapuedeverseligada.

Siendo imposible ser exhaustivoen estamateriapuesto que muchasotras
circunstanciaspuedeninfluir en la decisión de un inversionistaquebusca,antetodo,
la seguridadparasu inversión,voy a terminarestecapítulorefiriéndomeal valor real
de las acciones

.

Sabidoesqueel valorbursátilnocoincidesiemprecon el valorreal segúnbalance.
La razón estribaen el hechode que el valor reales un dato objetivo, deducidode su
balance,mientrasqueen el preciobursátil influyen unaseriede factorespsicológicos
y en muchasocasionesextraeconómicosquedistorsionanla realidadmatemáticaque
se deducede un balance.En todo caso, y esto es lo importantepara el analista,si
consideramosque el valor teóricoes la cantidadque recibiría el accionista,en el
momentodetiempoconsiderado,si la sociedadprocedieraa su liquidación,hemosde
reconocerqueel valor bursátil oscila alrededorde esacifra. Si esteúltimo esmucho
máselevado,ello sólo se puededebera que los inversoresconfíanque,enel futuro,
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la empresatengaun patrimoniomás elevadoy repartamásbeneficios.Lo contrario
ocurrecuandoel preciobursátil estápordebajodel valorteórico.Es, enconsecuencia,
másseguraunaempresacuyo preciode Bolsaestá máscercanoal valor real.

No debe elevarseesta afirmación a la categoríade lo absoluto. Solo si
comprendemosqueéstees uno entrelos muchosdatosquedebemanejarel analista,
estamosdandosujusta medidaal significadodel valor real de caraa la seguridad.
Tengamosen cuentaquemuchasvecesel valorbursátil toma comoparámetrola tasa
deinterésdelmercado,desentendiéndoseun tanto,del valorrealdel título—valory ello
porque,en muchoscasosprima más la rentabilidaddel momentoque la seguridado
las expectativasdefuturo.

— En fin, laseguridadeconómicahade coinpletarsecon la seguridadlurídica, y si
bien éstaes consecuenciade las leyes y normasbursátiles,el inversionistadeberá
fijarse siempreen el funcionamiento,la seriedady gradode control de la Bolsao del
mercadoenel quequiereactuar.

B.— La segundafinalidadquedijimos buscabael inversionistaerala liquidez desu
inversión. Entiendo por liquidez la mayor o menor facilidad de desinvertir o de
cambiarunainversiónpor otraquetieneel inversor,sin mermaeconómicaapreciable.

a)La liquidez generaldel mercado.Tradicionalmentela Bolsaha sidoconsiderada
comolo máscercanoa un mercadoperfecto,es decira aquélen quelos precios
se formanpor la confluenciaentretodaslas ofertasy todaslas demandas.

Un mercadoperfectofuncionatantomejorcuantomayores elnúmerodeoferentes
y demandantes.Por otra parte, los oferentesy demandantesacudirán más a un
mercadocuandotenganunarazonableprobabilidadde encontrarcontrapartidasa sus
ofertaso demandaspor muy grandesque éstassean.

En consecuenciael inversorinteresado,antetodo, por la liquidezha de examinar
primeramentela magnituddel mercado.Le interesarásaberqué se puedecomprary
venderen el mismo y enquecantidades.Las Bolsasde todoslos paísesproporcionan
dosdatosmuy significativosa esterespecto:El volumendecapitalizaciónbursátil y
su relacióncon el PIB y el volumengeneraldecontratacióno, expresadoen términos
anglosajones,el Turn—overbursátil.

El primeronosindicala utilizaciónque del mercadohacenlas empresasdeun país,
yenque medidaacudenal ahorroparticular.Su relaciónconel PIB ..~ I,,UILÚ

la partefinancieradel paísque muestrainterésen la Bolsa.
El segundonosindicala mayoro menorposibilidadde adquiriro vendergrandes

cantidadesde acciones,obligacionesu otros títulos enel mercado.Es evidentequeun
granvolumen de contrataciónindica unagrancantidadde ofertasy demandas.Estoa
su vezserámás fácil cuantomayorseael áreaterritorial queabarcael mercado,siendo
por lo tanto un grave error la atomizaciónde mercadosbursátiles.El ejemplo más
clarolo constituyelos EE.UU. conunaBolsanacionalverdaderamenteimportante(N.
York) paraun paísde másde230 millones de habitantes.

Pero la existenciade fuertesdemandasy ofertasno es suficientesi la personaque
acudeal mercadono seenterade ello. Es por lo tantonecesanaunainformaciónlo más
detalladaposiblesobreestasofertasy demandasy sus preciosen cadamomento.El
gradode informacióndel mercadoy, dentrodeél, decadaempresaseráun nuevopunto
que,de caraalamayoro menorliquidez, deberáestudiarel analista,teniendoencuenta
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queunamenorinformaciónllegaráa menospersonasy por lo tantohabráretracciónen
la demandau oferta.

b) La liquidez particular de cada productocontratado.Del mismo modo que al
hablarde laseguridad,despuésde un estudiode las circunstanciaseconómicas
generales,descendíamosa un análisis detalladode la empresaen concreto,al
examinarel grado de liquidez nos es forzoso, también, estudiar cadavalor
individualmente.

— Primero nos debemosreferir a la comoosicióndel capital, o al volumen del
empréstito,si nuestroobjeto es el análisisde bonosu obligaciones.El volumentotal
de accionesu obligacionespuestasen circulaciónserándeterminantesdel mercado.
Por esoun menorvalor nominalcontribuirá, en general,a una mayorliquidez.— En
segundolugarhabráque estudiarlacomposicióndel accionariado.Unasociedadcon
mucho capital pero concentradoen pocas manos proporciona seguramenteun
mercadoestrecho.Al menos una parte significativa del capital, aunqueno seala
mayoríadel mismo,es convenienteque estémuy diluida entreel público en ordena
unamayorliquidez.En la décadade los sesentaen Españatenemosel ejemplodelos
empréstitossuscritoscasial 100% por las CajasdeAhorro. Resultabanprácticamente
sin mercado.

— En esteordende cosasel posibleinversordebeestarmuy atentoa las noticias
sobreadquisicionesdebloquesdecontrol y sobreOfertasPúblicasdeAdquisición.ya
que la realizaciónde las mismassuelellevaraparejadaunadisminucióndel gradode
liquidez del valor. Poresoel legisladorprotege,en estoscasos,al pequeñoinversor

— El tercer punto de análisis sobre la liquidez correspondeal volumen de
contratacióntotal anualy al volumendiario. Quizásseaésteel dato másobjetivopara
la finalidad denuestroestudio.Perono sirve sóloconocerel volumen,sino también
el tantopor cientoqueésterepresentaen relacióncon el total admitidoa cotización
oficial.

— Quedaría incompleta la exposición si no averiguaremosla frecuenciade
contratación,indicativo muy claro de los díasen quesehacentransaccionessobreun
valordeterminado.

Terminamosel estudiosobreLa liquidez haciendouna somerareferenciaa un
aspectoindirectoperocomplementariodela misma: merefieroa la liquidaciónde las
operacionesbursátiles.Se entiendeportal el hechode concluirla transaccióncon la
entregadel titulo y el pagodel dinero, asícomo,a la prontaresolucióndelos litigios
quesepuedanplantear.Será,por lo tanto,precisoestudiarestepuntoen el mercado
en el que se pretendainvertir para conocercomopuedefacilitarseo entorpecersela
liquidez generalexistente.En esteordende cosasrecordemosla mayor facilidadde
liquidación,por requerirmenostrámites burocráticos,que a este respectotienen los
títulos al portador

C.— Llegamosal último aspectode nuestroestudioque es la finalidad primordial
pretendidapor todo inversor:la rentabilidad

.

Este punto de nuestroestudio, indudablementeel que ha suscitadoun mayor
número de estudios y publicaciones,puedeser abordado desde muy distintas
perspectivas.Por un lado nosinteresaconocerla rentabilidaden términos absolutos
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delvalorencuestión,y sucomparaciónconotros tiposdeinversión.Esteesun estudio
histórico, es decir, rentabilidad hastaeí presente, y actual, los rendimientos
consideradosen el momentoquepretendamosllevara cabonuestrainversión.

Pero,no menosimportante,es paranosotros,el poderhacerunaevaluaciónde la
rentabilidadesperadaen el futuro, al menos si pretendemosmantenernuestra
inversiónduranteun espaciode tiemposignificativo.

En otroordende cosas,es precisoconocerla rentabilidadobtenidadescontandola
inflación anual, ya que de otra manera,estaríamosengañándonos,de modoque al
desinvertir recibiriamosalgo de menos valor, con lo que en lugar de rentabilidad
encontraríamosquehemosestadodisminuyendoel capitalinvertido. Estarentabilidad
realhayqueponerlaen comparación,también,conotros tipos de inversión.

Hemos de distinguir la rentabilidadde la empresacomotal y la dc sus acciorústas
u obligacionistasque no tienen porquécoincidir necesariamenteya que se tratade
supuestoseconómicosenteramentediferentes.

a) Fuentesde renta. Partiremosde la basede considerarcualesson las posibles
fuentesde ingresodel inversorbursátil.La primeraesel dividendo, esdecir, la
partedebeneficiosque la empresaentregaa susaccionistas.

Diversa consideracióntieneel interés,que como se sabees el costedel capital
obtenido a crédito por la empresay debido, cii virtud de un contrato, a los
obligacionistaso bonistas.

Lasprimasde asistenciaajuntases otrafuentede ingresos,queen algunoscasos
puedeser importante y que se tratade algo cadavez másfrecuentederivadode la
actualregulaciónde nuestrasociedadanoníma.

Paralos títulos derentafija existen,en ocasiones,primasdesuscripcióny lotesde
premiosde amortizaciónquehan de serconsiderados.

Otrafuentede ingresosla constituyenlosderechosdesuscripción.No esnecesario
recordarla transcendenciaquehistóricamentehan tenido en la Bolsade nuestropaís.
Es esteel tema más polémico de todos, sin embargo,hastamuy recientementeel
accionistaespañollo valorabamásqueel propiodividendo.Hemosdeteneren cuenta
queenmuchasocasioneslas ampliacionesdecapitalsehan decididopor motivos más
políticosqueeconomícos.

Cuandoexisteestederechodesuscripción,tieneun valoreconómicodeducidode
unaconocidafórmula, queno es nuestroobjeto especificaraquí. En el valor de este
derechohay dospanes:unaquecorrespondea ladisminucióndel valor de la acción,
por distribuciónentremayornúmerodeaccionesde las reservasdela sociedad;y otra,
que tiene el carácterde dividendoespecialy que.evidentemente,sería la diferencia
entreel valor total del derechoy la parteasignadacomo enajenacióndel patrimonio
social. Esta última es la que debemostomar en consideraciónpara analizar la
rentabilidad.

La siguiente fuente de ingresoa considerarpor el accionistaes el derechode
atribución, considerandocomo tal el valor económicoasignadoa la posibilidad de
adquirir en condicioneseconómicasmásventajosasque las de aquellosque no son
accionistastítulos de sociedadesfiliales u obligacionesemitidaspor la sociedad.

Para las obligacionesy bonosconvertibles,ha de considerarsecomo renta las
ventaiasqueseofrezcanen el momentode la conversiónen acciones.

Otra fuentede rentaparael accionistau obligacionistala constituyela estimación
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de la plus—valía o minus—valía que se puedaproducir en el momento de la
desinversión.Estees quizásel puntomáspsicológicoy el que,a su vez, se pretende
conocermejorcon el análisisbursátil del valor

Porúltimo, no seriacompletonuestroestudiode la rentabilidadsi no tuviéramos
en cuernalas ventaiasfiscales,o, en su caso,desventajas,que la inversión bursátil
produce..Me refiero a las desgravacionesen el IRiPF, la tribulación de los intereses,
dividendosy beneficiosempresarialesy al gravamensobrelas plus—valías.

~»Rentabilidad.Elaboradotodoestematerial de base,estamosen condicionesde
obteneruna seriede datosquepor sísolos,y relacionadoscon las cotizaciones
del mercadonospermitenllegara interesantesconclusiones.

Con ello no quiero decir que estemosen condicionesde pronosticar las
oscilacionesde los cambios,y menosa conoplazo, perosíquepodemosconocerla
parteque más técnicamentecontribuye a la formación de las cotizaciones,en el
complicadoprocesoqueunela ofertaa la demandadetítulos en elmercadodevalores
de cadapaís.

Parasintetizarvamosa utilizar tresconceptosfundamentales:

l~) Cash—flowpor acción.Entiendopor cash—flowlos beneficiosobtenidospor la
empresamáslasamortizaciones.

20) Beneficiopor acción.
30) Dividendo por acción.
Es indudableque a través de su estudiopodremosdeterminarla rentabilidad y

crecimientoobjetivode nuestrainversion.
Paraello no solo resultaimprescindiblecompararla proporciónexistenteentre

dichas magnitudes,sino principalmentesu evaluacióna lo largo del tiempo. Una
empresaestáticanosdaráunatasadecrecimientonulo, mientrasque,por el contrario
unaempresaen expansiónmostraráun Cash—flow anualmentecreciente.Por otro
lado, podremosfácilmentedeterminary valorarla políticade la empresaen relación
a suscotizaciones,reservasy dividendos.Podremosconcluir,en cualquiercaso,sí se
tratade unaempresaestáticao de crecimiento,y al mismotiempoenjuiciarsuactual
nivel de rentabilidadpor dividendos.

En otro orden de cosas, los datos del mercadonos facilitarán la infonnación
complementarianecesariapara intentar nuevasdeducciones.El punto central de
referencialo constituyela cotizacióndel título y su evolucióna lo largodel tiempo.A
través de ella podemosmedir el rendimiento total del título en el pasadoy su
rentabilidadreal.

Porúltimo, a través de la comparaciónentre los datos financierosy los del
mercado, es donde obtendremoslas conclusionesmás importantes.La relación
cotización/Casb—tlowy sobre todo, cotización/beneficios(Prince Earning Ratio)

P E R
nos indicará las vecesque el precio del título contienelos recursosgeneradosen
el primercasoy el beneficiopor acciónenel segundo.En unaprimeraaproximación
podríamosenjuiciarel nivel favorableo desfavorableen el precio del titulo. Mas
antes nos será de suma utilidad compararlos PER individualescon el del sector
obtenido por relación entre la capitalizaciónbursátil del mismo y su rendimiento
medio.
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El datomássignificativo será,sinembargo,poneren relaciónel PERcon las tasas
decrecimientodel Cash—flowy el beneficiopor acción.Conello se intentaensuma,
compararel desembolsoefectuadoal adquirir un titulo con los ingresosque en el
futuro se esperande él. Se trata, simplemente.como Uds. habráncomprendidomuy
bien, deuna igualdadfinancieraa travésde la cual la cotizaciónde un valorcontiene
en cierta medida los beneficiosfuttrros de la sociedad.Es claro que una empresa
estáticadeberátenerun PER bajo que equivalgaa un rendimiento normal en el
increado,y por el contrario,trnaempresade elevadocrecimientotendráun PER alto
descontandoen partelos futuros rendimientos.

Es precisamentea tt’avésde estasrelacionescomose puedenvalorar las acciones,
cuestióna la que mc he referidoya anteriormente.Ahoraquiero llamar la atencion
sobreel interésquemerecerelacionarel crecimientoy rentabilidadinternadcun título
con la evolución real de la cotización en el mercado.A travésde esta comparación
podemos concluir si se trata de un título de rendimiento, de crecimiento o
especulativo.En el primer case, cl dividendo sobre la cotízacion nOS dará tín
porcentaje de rendimiento estimable, y en los otros dos, se producíran.
respectivamente,tina armoníao un divorcio entrelos datos internosy la realidaddel
mercado.

No podemosterminarnuestroestudiosobreel análisisbursátil sin referimosmuy
brevementeal especulador.Entiendopor especulaciónla adquisiciónde valorescon
lapretensiónprimordial dc alcanzarunadiferenciadepreciopositivao negativasegún
se comprepararevendero sevendapararecomprar.

La personaque se acercaa la Bolsacori estaintención estáahocadaa realizarun
análisis,enalgún modo,diversodel quehemosplanteadobastaaquí.

Los datos de seguridadson para él mucho menos importantespuestoqueesta
dispuestoa asumirun riesgomuchomayorque el dcl inversor’.

La liquidez, por contra, es un elementoftrndamentaly básicoya que su beneficio
provienede unarápidacompray ventaseguidade otra operación similar. Seríapara
él una catástrofeqtredaratrapadopor faltade contrapartidaen el increado.

En cuantoa la rentabilidad para el especuladorsólo tiene real importancia la
diferenciade precio y la fiscalidad, sobre todo el gravamende las plus—valías.
Lógicamentedeberáfijarseen las expectativasde futuro y en los cambiosde política
y dedirección,asícomodecomposicióndel accionariado(OPAS.etc.)de la empresa,
ya quedeello dependerála marchafutura de las cotizacionesy sobretodo las alzasy
bajasbruscas,y de esodependesubeneficio.

El especuladorhadeponderarel preciode interésdel dineroa cortoplazosi utiliza
el mercadoa plazoo las modernastécnicasbursátilesde créditoal mercado.

El especuladores, a veces,un elementoquea cort.o plazo. altera las previsiones
económicasobjetivas sobreel píccio de un valor’, perocontribuyecii granmedida ti

proporcionarliquidez al mercado,y a largo plazo. tambiénestabilidad.
Su análisises en muchamedidapsicológico,no tanto en cuantoa su motivación

personal, cuanto a un estudio de la psicología general de los distintos tipos de
ahorradoresinversionistasque existen en un país. Este análisis psicológico,válido
también para todos, cierra mi pequeñaexposición sobreel análisis bursátil de los
valoresmobiliarios.

Queda,sin embargo.otro puntosobre los indicesde Bolsaque, atinquede modo
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breve,no quisieradejarde comentar.En las Bolsasmodernasbanproliferado,en la
última década,las operacionessobre“índicesbursátiles

Como sabemosla elaboraciónde un indice requiereseleccionaruna seriede
valores,de entretodoslos quecotizanen el mercado,que normalmentesonlos más
significativos, y ponderarlosen función de su volumen de transacciones.Se obtiene
así un indicadordel promediogeneraldel mercado.

Por muy perfecto queaca un índice, siemprehabrávaloresque se desvien del
promediogeneraldeprecios,por lo queun inversionistapuedeobtenerbeneficioscon
un índicedescendenteo viceversa.Me refiero a beneficiospor diferenciade precios.

Puedenexistir individuos quedeseenlimitar su riesgoal promedio del mercadoy
paraello se creael activo financieroconocidocomo “índice bursátil”. La técnicaes
bien sencillay consisteenconsiderarunaparticipaciónidealcomprensivadetodoslos
valoresque conformanun índice determinadoy en la mismaproporciónquedichos
valoresinfluyen en la determinaciónmatemáticadel índice.

La participaciónlavendela propiaBolsa,o unaentidadque es laquehaelaborado
el índice y se vendeal valor del propio indice. La participación,por sí sola, es
transmisibleen el mercado,o bien entreel adquirentey la Bolsao la entidadcreadora
del índice.De estemodoel inversoraumentao disminuyeel valor de su inversiónen
la mismamedidaquecreceo decreceel índiceconsiderado,quedandogarantizadasu
seguridadpor la entidadresponsablede la elaboracióndel índice.

Espero que la exposición, necesariamentebreve, les haya servido para
aproximarsea las técnicasdel análisisbursátil.Muchasgraciaspor su atención.


