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. INTRODUCCION

Las bases de la tecnologia para los nuevos sis-
temas de informacion y toma de decisiones en los
mercados financieros se conocen, por separado,
razonablemente bien. También son conocidos los
principios basicos tedricos para una correcta toma
de decisiones en los mercados de valores. La pre-
gunta clave a la que pretendemos aportar alguna
luz, a lo largo de este articulo, es como se van
a conjuntar estos conocimientos para convertirse
en sistemas eficientes para la toma de deci-
siones.

Tener en funcionamiento sistemas de ayuda a la
toma de decisiones, tal y como se definen a lo
largo de este articulo, va a ser, a nuestro entender,
condicién necesaria para la supervivencia de las
sociedades de valores en un futuro nada lejano.

El articulo consta de las siguientes partes: en el
apartado Il se describen los diferentes sistemas de
contratacion y cudles son las ventajas e inconve-
nientes de cada uno de ellos; en el apartado lll, las
caracteristicas que deben reunir los modernos sis-
temas de difusion de la informacion; en el aparta-
do IV, los sistemas de ayuda a la toma de decisio-
nes para los mercados financieros, tanto para de-
cisiones de trading, o a corto plazo, como para
decisiones a medio y largo plazo; finalmente, en
el apartado V se describe un sistema integrado
de contratacion, informacion y ayuda a la toma de
decisiones.

Il. SISTEMAS DE CONTRATACION

Los sistemas de contratacion existentes en los
mercados de valores se pueden clasificar en tres
tipos:

a) Sistemas de contratacion de viva voz, o tra-
dicionales (parquet).

b) Sistemas de contratacion electronica, o mer-
cados continuos.

c¢) Mixtos de parquet mas electronica. A su vez,
éstos se dividen en dos clases:

e Mixtos por horas: la negociacion comienza de
un modo y contintia de otro.

e Mixtos por valores: algunos valores se contra-
tan electronicamente y otros en el parquet.

Los distintos mercados de valores han optado
(o estan optando) por uno u otro sistema, de acuer-
do con:

a) El funcionamiento del mercado: es dificil
cambiar el sistema de contratacion de un mercado
cuyo funcionamiento se considera correcto.

b) La preocupacion por la transparencia del
mercado. En principio, parece que la contratacion
automatica es menos propensa a practicas ajenas
al «juego limpio» (1).

c) La preocupacion por la accesibilidad del
mercado. Un mercado automatizado es mas acce-
sible para el inversor particular, ya que la informa-
cién generada por aquél surge ya informatizada vy,
por tanto, inmediatamente distribuible (2).

d) La preocupacion por extender el horario de
contratacién, lo cual también es mas factible a tra-
vés de la contratacion automatica (3).

e) La capacidad de los sistemas de contrata-
cion automatica para absorber el volumen de infor-
macién necesaria.

Las principales ventajas, por tanto, de los siste-
mas de contratacion automatica, frente a la contra-
tacion tradicional de viva voz en el parquet, son
las siguientes:

1) Aumentan la transparencia del mercado. To-
das las operaciones quedan inmediatamente refle-
jadas en las pantallas del sistema, en las que tam-
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bién se pueden consultar, en cada momento, las
posiciones de compra y venta a los distintos pre-
cios.

2) Aumentan la velocidad de contratacion. Por
un lado, no hay que buscar la contrapartida nece-
saria en el corro, sino que las érdenes se introdu-
cen en un cajon de sastre, el mercado, en el que
se encuentra la contrapartida de forma automatica
(si existe). Ademas, desde el punto de vista del
cliente particular, la orden de compra o venta pue-
de «teclearse» al tiempo que él habla por teléfono
con su intermediario: la orden se introduce en el
mercado que él observay no en el «<mercado-de-al-
gun-instante-posterior».

3) Reducen los costes para un cierto volumen
de operaciones. En efecto, los principales costes
de los sistemas de contratacion automaticos son
fijos (sistemas informaticos y de telecomunicacio-
nes). Por el contrario, los costes de personal (bas-
tante mas ajustables al volumen de negocio de
cada momento) son los principales en el sistema
tradicional. Para un volumen de negocio alto, el
sistema automatico reduce el coste medio por ope-
racion.

4) Altender aalargar el horario de contratacion,
permiten captar un mayor volumen de negocio y
tienden a suavizar las reacciones del mercado fren-
te a buenas o malas noticias. La razén es que éstas
tienen mas posibilidades de aparecer con el mer-
cado abierto. De este modo, el mercado las tiene
en cuenta al producirse y no las descuenta brusca-
mente al dia siguiente. Los agentes mas proximos
al mercado (mayoria si los sistemas de informacién
funcionan correctamente), en consecuencia, pue-
den aprovechar la nueva informacion de forma mas
ventajosa.

5) Reducen de manera extraordinaria los cos-
tes de procesos de gestion derivados de la propia
transaccion, tales como la liquidacion, la emision
de pdlizas, la contabilidad de los propios sujetos
del mercado, el mantenimiento de todo tipo de
estadisticas, el control por las autoridades de to-
das y cada una de las transacciones, etcétera.

Por el contrario, las principales desventajas de
los sistemas de contratacion electronica son:

1) Al prescindir de un lugar de encuentro de los
agentes del mercado, disminuyen la homogenei-
dad y rapidez de la circulacién de la informacion
«no publica».

2) Por las razones ya apuntadas, aumenta el
coste medio por operacion en situaciones de esca-
SO Negocio.

3) Altender aalargar el horario de contratacion,
incrementan el riesgo para el inversor que no esta
cercano al mercado, en comparacion al riesgo de
los mas proximos a éste (4).

4) Su total dependencia de componentes elec-
tronicos y del fluido eléctrico lo hacen mucho mas
vulnerable que el sistema tradicional (un corte de
luz paraliza el mercado, como se ha podido ver ya
en algunas ocasiones en el mercado espaol), aun-
que, salvo para los casos muy extremos, existen
soluciones perfectamente conocidas para evitar
estos problemas.

Uno de los sistemas de contratacion automatica
de renta variable mas difundido en el mundo es el
sistema CATS. Se ha implantado en Canada, Fran-
cia, Bélgica, Espafia y Japon. El funcionamiento
puede considerarse correcto por lo general. Sin
embargo, tiene algunos inconvenientes:

a) Su capacidad para absorber fuertes volume-
nes de contratacion ha quedado, en ocasiones, en
entredicho.

b) En dias de volumenes no extraordinarios, el
sistema es lento, y la actualizacion de sus pantallas
dista algunos segundos del tiempo real.

Entre los sistemas de contratacion electrénica
de acciones mas conocidos estan, ademas del
CATS, el NASDAQ en Estados Unidos y el SEAQ
en el Reino Unido. Sin embargo, existe una gran
cantidad de sistemas de contratacion electronicos.
Una excelente referencia, con la descripcién de
una gran parte de estos sistemas, aparece en Sie-
gel (1990).

A la vista de los diferentes inconvenientes y ven-
tajas de los distintos sistemas de contratacion, y
de la evolucién que se esta produciendo en todo
el mundo, parece claro que los nuevos mercados
financieros se caracterizan, cada vez de una mane-
ra mas acusada, por sistemas de contratacién
electronicos. Esto es, mercados que funcionaran
sobre la base de una red de teleproceso a la que
accederan los operadores del mercado a través de
un terminal de ordenador. Estos sistemas seran
funcionalmente parecidos al sistema CATS que
hoy tenemos en Espafia, o al de MEFFSA para
contratos de futuros, por citar sélo dos espafioles.
Larenta variable, que hoy se contrata en el parquet,
ira pasando al mercado continuo, salvo unos pocos
valores que, por su reducido volumen e importan-
cia, quedaran relegados al parquet o al mercado
continuo con horarios limitados.

En otros paises, que aun tienen una buena parte
de la contratacién en el parquet, la evolucién sera
en el mismo sentido, siempre hacia mercados elec-
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trénicos. Y no ya solamente en titulos de renta va-
riable, sino también en titulos de renta fija y en los
derivados de unos y otros. Estos ultimos estaran
ligados a sus activos primarios en las mismas redes
de teleproceso. Por lo tanto, tendremos unas gran-
des redes de teleproceso donde todos los sujetos
del mercado podran operar desde cualquier parte,
sin limitacion de ningun tipo. Unicamente precisa-
ran de un hilo telefonico y terminales de ordenador.
En este sentido, no existira, como hasta ahora, un
lugar fisico de mercado. El ordenador central podra
estar situado en cualquier lugar, y los operadores
en otros. Es mas, es perfectamente posible y fac-
tible que, en lugar de uno sélo, existan varios orde-
nadores conectados en red en diferentes lugares
geograficos. Desde este punto de vista, sera dificil
hablar de la Bolsa de un lugar en concreto. Sola-
mente tendra sentido hablar de la Bolsa de un pais,
que sera aquel por el que se rija la legislacion de
la Bolsa en cuestion.

lll. SISTEMAS DE INFORMACION

La difusién de la informacion es imprescindible
en cualquier mercado organizado que prentenda
tener una minima amplitud. Estos sistemas, cuan-
do tienen el grado de desarrollo necesario, permi-
ten que una persona fisicamente situada todo lo
lejos que se quiera del mercado pueda tener acce-
so a la informacién generada por éste en términos
casi de igualdad con las personas mas proximas
a él. De este modo, permiten que potenciales inver-
sores de todo el mundo accedan al mercado, do-
tando a éste de una amplitud impensable en otras
condiciones. Asimismo, permiten que los agentes
del mercado dispongan, en tiempo casi real, de
todas las noticias que afectan a la situacion de
aquél.

La relacién entre sistemas de difusion de infor-
macion y sistemas de contratacion automatizada
es muy estrecha. La automatizacion de la contrata-
cion facilita, en gran medida, la difusion de informa-
cion, permitiendo incluso que ésta se realice en
tiempo real. En algunos casos, aunque por el mo-
‘'mento de manera limitada, es posible hasta ana-
lizar la informacion en tiempo real (véase aparta-

do IV).

Un sistema de informacion moderno debe reunir
las siguientes caracteristicas:

a) Ser capaz de conectarse tanto a un ordena-
dor personal como a un miniordenador.

b) Permitir el almacenamiento de la informa-
cion por el usuario.

¢) Actualizacion inmediata (en tiempo real) de
la informacion.

d) Permitir al usuario definir la estructura con
la que desea recibir la informacion (definicion de
pantallas).

e) Difundir toda la informacién no numérica ne-
cesaria y opiniones cualificadas, de modo que el
usuario se mantenga totalmente informado del en-
torno del mercado en que opera.

f) Calidad técnica suficiente para evitar errores
de todo tipo en la transmision de informacion.

g) Buen servicio técnico para minimizar el tiem-
po en que el usuario se ve obligado a prescindir
del sistema.

Los sistemas de difusion de informacién mas
extendidos en el mundo son Reuter y Telerate. Am-
bos cuentan con prestigiosas entidades financieras
entre sus colaboradores. Otros sistemas de infor-
macion conocidos son: Dow Jones News/Retrie-
val, DIF-10, DIFESA, Micron y Tick Data. En Espa-
fa, hay que destacar el sistema DataCom (de la
Agencia Efe), los sistemas Radio Bolsa y SIB (desa-
rrollados por la Bolsa de Madrid) y DataBolsa (de
la Bolsa de Barcelona).

Este articulo no es el lugar adecuado para ana-
lizar los sistemas de difusion de la informacion ci-
tados. Sin embargo, debemos sefalar que ninguno
de ellos cubre plenamente las caracteristicas que
hemos descrito. El cumplimiento de esas caracte-
risticas a un precio «razonable» es una condicion
necesaria, aunque no suficiente, para un desarrollo
pleno de los sistemas de ayuda para la toma de
decisiones que describimos en los préximos apar-
tados.

IV. SISTEMAS PARA LA TOMA
DE DECISIONES

Hasta el presente, y aun ahora, las decisiones
de inversidn o desinversion en el mercado de valo-
res, tanto a medio y largo plazo como a corto, se
toman, en general, utilizando informacién y opinio-
nes de manera semimanual, y generalmente sin
una base metodoldgica solida. Por ejemplo, se in-
vierte en un determinado valor porque ha sido re-
comendado por un determinado analista de una
sociedad, mientras que en otro se desinvierte por
recomendacion de otro analista distinto. Por lo ge-
neral, estos analistas han realizado el andlisis de
sociedades similares con metodologias distintas
0, casi con toda seguridad, partiendo de hipotesis
diferentes con respecto a la realidad del sector o
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de la economia. En ambos casos, ha habido una
manipulacion de los datos para realizar las proyec-
ciones que no se ha explicitado, y por lo tanto, los
resultados no son directamente comparables. La
toma de decisiones basada en la mencionada in-
formacion puede ser, consecuentemente, errénea,
puesto que obedece a valoraciones realizadas de
manera diferente.

En el caso anterior, no solamente se ha tomado
una decision basada en una informacion no homo-
génea, sino que, ademas, ha habido un trabajo
considerable y artesanal realizado por el analista
correspondiente, que ha debido recopilar informa-
cion procedente de memorias, articulos de prensa
y otras fuentes de informacién almacenados, en el
mejor de los casos, en archivos tradicionales bien
ordenados.

Los sistemas anteriormente descritos son caros
y dan resultados muy poco satisfactorios, como
veremos a continuacion. Son necesarios sistemas
en los que lainformacién mas actualizada se recoja
de una manera automatica y las predicciones— o,
en general, las recomendaciones— se hagan de
una forma también casi automatica. Eso, en ningun
caso, elimina la funcion del analista, sino que, por
el contrario, la potencia en dos sentidos: le permite,
en primer lugar, concentrarse en poner a punto
metodologias que den mejores resultados, y en
segundo lugar, dedicar mucho mas tiempo a los
aspectos no cuantificables del analisis. Estos siste-
mas mas automaticos e integrados son los que
llamamos «sistemas de ayuda para la toma de de-
cisiones» 0, en terminologia anglosajona, decision
support systems.

Entendemos por «sistema de ayuda para la toma
de decisiones», para los mercados de valores, un
conjunto de programas de ordenador integrados
en los sistemas de informacion bursétiles y eco-
némicos que ayudan al decisor a tomar decisiones
en el campo bursatil de la manera mas racional
posible. Como veremos a continuacion, algo de
estos sistemas existe en la actualidad, pero de ma-
nera dispersa y poco desarrollada. En los parrafos
siguientes, describiremos someramente la realidad
actual en este temay qué tipo de sistemas deberan
poner a punto, necesariamente, las sociedades de
valores en los proximos afos.

Previamente a cualquier consideracion sobre
sistemas de ayuda para la toma de decisiones, es
necesario constatar las premisas necesarias para
poder desarrollarlos. En el caso de los mercados
de valores, la premisa fundamental es la existencia
de un sistema de informacion automatizado. Las
ultimas versiones de los sistemas de informacion

comentados en el apartado anterior son suficientes
para llevar a cabo algunos de los sistemas para la
toma de decisiones que describiremos mas ade-
lante.

Dentro de los sistemas para la toma de decisio-
nes en los mercados de valores, cabe distinguir
entre dos grandes grupos, en funcion del plazo en
el que se realicen las operaciones:

1) En el caso de operaciones a corto plazo,
especulativas o de trading, hablaremos de trading
support systems (TSS).

2) Si se realizan a medio y largo plazo, los de-
nominaremos company support systems (CSS) y
portfolio support systems (PSS).

1. Los trading support systems (TSS)

El método mas conocido para especular a corto
plazo en el mercado de valores esta basado en el
llamado andlisis técnico. (Algunas buenas referen-
cias sobre analisis técnico: Pring, 1989, Babcock,
1989, y Murphy, 1988.) Este método sirve, espe-
cialmente, para realizar predicciones sobre precios
de valores. No tiene fundamentos estadisticos o
matematicos solidos; pero, sin embargo, es utiliza-
do, en mayor o menor medida, por todos los tra-
ders de valores del mundo. También lo utilizan, en
muchas ocasiones, los inversores institucionales
para conocer el mejor momento para invertir o des-
invertir en un determinado valor.

Quiza sea el andlisis técnico la herramienta que
tiene un mayor numero de paquetes de software
disponibles. El paquete mas conocido en nuestro
pais es, probablemente, CompuTrac (5).

CompuTrac es compatible con la mayoria de los
sistemas de difusion de informaciéon de Estados
Unidos. Su uso en Espafa requiere disponer de un
programa intermedio que ordene los datos en la
forma exigida por el paquete de andlisis. Salvada
esta dificultad, CompuTrac permite el analisis de
mercados a través de un exhaustivo conjunto de
indicadores —que van desde los mas sencillos
(medias moviles, tasas de variacion, RSI, ...) hasta
los més sofisticados (todo tipo de osciladores, ana-
lisis de Fibonacci, ...)— y de posibilidades de
trazado de lineas y ciclos en pantalla. Los resulta-
dos del analisis son exportables tanto a ficheros
en disco como a impresora o plotter.

Sin embargo, lo que convierte a CompuTrac en
un verdadero paquete de analisis es la posibilidad
que ofrece de definir estrategias y su capacidad
para evaluar los resultados que hubieran arrojado
éstas en el pasado (estudios de estrategias y ren-

64




tabilidad). El sistema permite evaluar, por tanto,
la fiabilidad de los indicadores mas usados por los
analistas o la de cualquier combinacion de ellos
aplicada a los diferentes activos, y el disefo de téc-
nicas rentables de trading objetivo.

Existen otros métodos de hacer trading menos
conocidos, pero que, a nuestro entender, deben
estudiarse y desarrollarse mas plenamente. Uno
de ellos es el basado en la metodologia de Steidl-
mayer (1989), el otro se basa en la metodologia de
analisis de series temporales (Box y Jenkins, 1970).
Ambos son bien distintos, pero pueden ayudar a
mejorar la toma de decisiones en trading.

La metodologia de Steidlmayer, también conoci-
da como market profile, tiene como obijetivo la de-
teccion precoz de los desplazamientos, al alza o a
la baja, a lo largo de una sesion de mercado me-
diante el andlisis de la distribucién de precio-volu-
men. Su singularidad reside precisamente en que
trata de interpretar lo que sucede en una sesién
de mercado justo cuando esta sucediendo, procu-
rando anticiparse al resto de operadores en la per-

cepcioén de los movimientos. Se trata, pues, de un -

sistema de trading en tiempo real. Requiere, por
tanto, una gran rapidez de reaccion y, casi impres-
cindiblemente, un software especializado. Su am-
bito natural de aplicacion es el de los mercados
electrénicos. De ahi la creciente difusion de esta
metodologia para trading.

En el gréfico 1 se presenta la informacion carac-
teristica que proporciona la metodologia de Steidl-
mayer para un valor y fecha concretos (Telefénica
el dia 1 de marzo de 1990). En la primera columna
aparece el rango de precios dentro del cual se
movieron las cotizaciones durante este dia (entre
830 y 849). A continuacion, aparece un histograma
girado 90° formado por letras; cada letra representa
un tick de varios minutos. Por encima del histogra-
ma de letras, aparece otro de asteriscos que indica
el volumen de contratacion; mas a la derecha de
los dos primeros histogramas explicados, apare-
cen otros dos histogramas similares, que corres-
ponden a los mismos conceptos, pero a partir del
momento en el que se abre el mercado de Nueva
York. Obsérvese que en los dos primeros histogra-
mas (los de mas a la izquierda) el precio de concen-

“tracion parece estabilizado entre 840 y 844. Sin
embargo, en el momento de abrir el mercado de
Nueva York, se percibe la formacion de otro histo-
grama parecido al anterior y que sigue una distribu-
cion de Steidlmayer (similar a la normal, aunque
con una cierta asimetria), pero, en cambio, el precio
se desplaza hacia arriba para, previsiblemente, re-
llenar una distribuciéon de Steidlmayer con un pre-
cio medio distinto del anterior. La deteccion de

los desplazamientos de precios y de la formacioén
de la distribucion permite tomar decisiones de tra-
ding con ventaja respecto a otros procedimientos.

Son bien conocidos los tests que se han hecho
a los mercados de valores respecto a su eficiencia.
La conclusion es que no es posible realizar ganan-
cias en mercados de valores desarrollados, y por
tanto eficientes, basandose exclusivamente en la
informacién que proporcionan las series de pre-
cios. Por lo tanto, desde este punto de vista, no
es posible la utilizacion de esta metodologia para
beneficiarse con ella. Sin embargo, existen otras
posibilidades no exploradas suficientemente. Entre
ellas esta la utilizacion del analisis de series tempo-
rales.

Se trata, mediante la metodologia indicada, de
examinar algo mas que las series de precios indi-
vidualizadas, que es el ejercicio mas comun reali-
zado hasta la fecha. Efectivamente, en la Bolsa
espanola existen relaciones de causalidad entre
los distintos valores en el tiempo. Dicho en otras
palabras, hay valores lideres en sus movimientos;
esto es, la variacion en su precio es anterior, y en
un periodo de tiempo mas o menos constante, a
la variacién de otro u otros valores del mismo mer-
cado. También existen relaciones cualitativamente
bien conocidas, y poco estudiadas cuantitativa-
mente, que suponen una relacion dinamica, cual
es, por ejemplo, la que existe entre la Bolsa de
Nueva York y la de Madrid (Gesmadrid Patrimo-
nios, 1990). Todas estas relaciones, y otras mu-
chas, son cuantificables mediante el andlisis de
series temporales.

Naturalmente, si existen relaciones dindmicas
entre dos o mas valores, es posible obtener una
prediccion de algunas de ellas con un grado de
fiabilidad mayor que el que proporcionaria un mo-
delo del tipo paseo aleatorio y, por tanto, es posible
utilizar estas predicciones para operar de manera
beneficiosa para quien las utiliza.

Un aspecto fundamental, a la hora de utilizar el
analisis de series temporales en las relaciones en-
tre valores, es la periodicidad de la informacion.
Es bien sabido que éste trabaja con series equidis-
tantes en el tiempo. Con sistemas manuales de
contratacion, practicamente se puede considerar
que existe un solo precio diario y, consecuente-
mente, equidistante. Con los sistemas electroni-
cos, la contratacion es continuada y, por tanto, los
precios se producen a intervalos irregulares de
tiempo. Naturalmente, cabe tomar muestras a in-
tervalos regulares de tiempo. En este caso, es ne-
cesario fijar la longitud de tiempo entre muestras
distintas. Si se fija de tal forma que el intervalo de
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Grafico 1

INFORMACION CARACTERISTICA DE LA METODOLOGIA STEIDLMAYER
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tiempo sea reducido, la longitud de las series a
analizar es considerablemente larga. Si se fija un
intervalo de tiempo largo, se puede perder informa-
cion extremadamente relevante. En definitiva, la
fijacion del tiempo intermuestral es, a nuestro en-
tender, un problema importante, y muy relevante,
para la utilizacion de la metodologia del analisis de
series temporales en los mercados de contratacion
continuos, y la contribucién tedrica al mismo es
verdaderamente pequefa. Alternativamente, ca-
bria pensar en metodologias que obviaran el pro-
blema de observaciones equidistantes.

Las anteriores son metodologias, mejores o peo-
res, para tomar decisiones de trading de valores;
pero, en si mismas, no son sistemas para tomar
decisiones. Expresan, por ejemplo, cémo se calcu-
lan las medias moviles de un determinado orden,
de un determinado oscilador, o cémo se identifica
y estima una determinada funcién de transferencia.
Sin embargo, si en cada caso debemos realizar el
correspondiente estudio, es claro que cuando ten-
gamos los célculos hechos puede ya ser tarde para
actuar. Un trading support system (TSS) seria aquel
en que:

a) La informacion precisa para realizar los
célculos necesarios alimenta al ordenador que los
realiza en tiempo real.

b) La metodologia que soporta la toma de de-
cisiones esta implicita en un modelo, en forma de
programa de ordenador, que recibe los datos y
calcula los resultados en tiempo real.

¢) El ordenador que realiza los calculos, u otro
conectado a él, debe avisar de alguna forma (sono-
ra, visual u otras) al operador responsable de la
actuaciéon recomendada para que éste tome las
acciones oportunas. En algunos casos, en lugar de
la recomendacion a un operador, el TSS esta co-
nectado directamente al sistema de contratacion
y produce una orden que entra directamente en el
mercado.

Existen en la actualidad algunos TSS relativa-
mente sencillos, por lo menos en cuanto a la me-
todologia que aplican. Por ejemplo, han sido larga-
mente comentados en la prensa los sistemas de
arbitraje automatico en Estados Unidos. Los calcu-
los necesarios para realizar estos arbitrajes son
bien conocidos. La verdadera dificultad estriba en
las conexiones en tiempo real de los mercados
objeto de arbitraje y las conexiones a sus sistemas
de contratacion.

Es facil pensar en otros TSS de caracteristicas
similares a los indicados. Por ejemplo, si tuviése-
mos a la vez conexion directa, y en tiempo real,
con la Bolsa de Madrid, con la Bolsa de Nueva
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York y con el mercado de cambio de divisas, seria
perfectamente posible establecer un sistema total-
mente automatico que realizase, sin ningun riesgo,
arbitraje automatico —esto es, sin intervencion
manual alguna— entre los valores que cotizan si-
multaneamente en las Bolsas de Madrid y Nueva
York. Para ello, s6lo precisariamos de las conexio-
nes anteriores y los costes de las transacciones en
ambas Bolsas.

Aparte de los sistemas de arbitraje descritos an-
teriormente, existen otros sistemas que se aproxi-
mai a un TSS. Asi, por ejemplo, existen paquetes
de analisis técnico que permiten una conexiéon en
tiempo real con los sistemas de contratacion, y
que dan sefales acusticas o visuales cuando se
producen determinados hechos, como, por ejem-
plo, cuando el precio cruza una determinada linea
de medias moviles o cuando un oscilador llega a
un determinado valor o a una combinacion de va-
rios. En el momento en el que se produce el aviso,
el operador puede, o debe, actuar de acuerdo con
unas determinadas reglas que se le han dado pre-
viamente sobre la base del aviso indicado por el
ordenador. Un verdadero TSS daria al operador
una recomendacion clara de lo que debe hacer en
el momento en el que se produce el aviso, o incluso
operar automaticamente en funcion de la informa-
cion recibida. En todo caso, salvo sistemas con
muy poco o ningun riesgo, los TSS no deben operar
de manera automatica. Lo mas normal es que den
recomendaciones claras al operador sobre cual es
la actuacion mas adecuada a tomar en cada caso
y, en funcion de tales recomendaciones, éste tome
la decision final.

2. Los company support systems (CSS)

Las decisiones de inversion sobre activos finan-
cieros a corto y medio plazo se basan en otro tipo
de metodologias que las indicadas con anteriori-
dad. En los mercados de acciones, la metodologia
utilizada mas habitualmente para decidir sobre la
compra o venta de valores concretos es el analisis
fundamental.

Puede considerarse que las empresas, en un
momento dado, tienen un valor intrinseco, debido
tanto de sus recursos fisicos y humanos (capital
financiero, maquinas, inmuebles, personas, etc.)
como a su potencial de beneficios, derivados de
la combinacioén organizada de los mencionados re-
cursos, dirigida por las personas que componen la
organizacion, y de la situacion del entorno (sector
en el que estan la economia nacional y la economia
internacional). Este valor «intrinseco» se puede
calcular de muchas maneras, aunque cualquiera

de ellas tan s6lo puede considerarse como un valor
aproximativo al verdadero valor intrinseco de la
empresa. Las decisiones sobre la base del analisis
fundamental se apoyan en la idea de que el precio
en Bolsa de las acciones de una determinada em-
presa no coincide generalmente con su valor intrin-
seco. Si eso es asi, cuando el precio en el mercado
sea inferior al valor intrinseco sera conveniente
comprar, puesto que el precio de la empresa en
cuestion subirda en alguin momento para llegar a
este ultimo y, consecuentemente, sera posible lu-
crarse con la diferencia de precio. Cuando el precio
de mercado sea superior al intrinseco no se debera
comprar o, si se tiene en la cartera el valor, sera
necesario vender antes de que llegue hasta su valor
intrinseco (mas bajo).

No es el objetivo de este articulo analizar las
posibles formas de valoracion de la empresa, es
decir, cébmo calcular su valor intrinseco. Sin embar-
go, creemos que es importante sefialar algunos
aspectos a los que solo recientemente se les esta
dando alguna importancia. Es dificil de probar que
el analisis fundamental proporciona beneficios ma-
yores a los que se tendrian en el caso de no reali-
zarlo. Esta afirmacion parece extremadamente
dura y arriesgada, especialmente debido a que to-
das las sociedades de valores y Bolsa cuentan con
este tipo de servicios. Sin embargo, cada dia es
mayor la critica que se hace en todo el mundo
a la utilidad de los servicios de andlisis de las so-
ciedades de Bolsa. Efectivamente, los fondos de
inversion o las carteras de sociedades con gran-
des equipos de analisis no obtienen mejores resul-
tados, en media, que el propio indice general de
la Bolsa. Si esto fuera asi, y puesto que no hace
falta ningun tipo de analisis para obtener la renta-
bilidad del indice general, es claro que el analisis
fundamental no aportaria ganancias adicionales y,
por tanto, seria inutil.

¢Cual seria entonces el motivo de que la mayo-
ria de las sociedades tengan equipos, siempre
costosos, de andlisis fundamental? A nuestro en-
tender, seria debido a la falta de otros procedi-
mientos aceptados en el mercado para tomar de-
cisiones. O, visto de otra manera, se hace muy
dificil pensar que alguien pueda invertir en una em-
presa sin mirar para nada cudl es su valor. Seria
Como comprar una casa solamente mirando los
anuncios del periodico, pero sin ir a verla primero
y comprobar cudl es su estado y si su precio es
razonable. El problema, a nuestro entender, no es
tanto que no hagan falta andlisis de las empresas
que cotizan en Bolsa cuanto que existe el suficiente
numero de ellos para que, en cada instante, la in-
formacion ya esté incorporada en el precio, y sea
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muy dificil, por no decirimposible, obtener ventajas
comparativas con su utilizacion. Tanto es asi, que
la mayoria de las sociedades de valores utilizan los
servicios de analisis no para invertir sus propios
fondos de manera rentable, sino para ofrecérselos
a otros inversores y obtener beneficios de las co-
misiones obtenidas como intermediarios, y no de
los servicios de andlisis.

Uno de los problemas mas importantes de los
servicios de analisis es la medicion de su efectivi-
dad empresa por empresa. Tipicamente, después
de un concienzudo analisis, se recomienda com-
prar, vender o mantener. En algunos casos, se da
ademas el valor intrinseco de la empresa en cues-
tion y se realizan algunas predicciones de sus be-
neficios futuros y de la estructura futura del balance
y cuenta de resultados. Generalmente, no queda
claro en ningun andlisis:

a) cual es el plazo para el que hay que seguir
teniendo en cartera el valor;

b) si se compra o se mantiene, tampoco esta
claro hasta cuando debe hacerse, y

c) sise vende, casinunca se analiza qué hubie-
ra pasado en caso de no haber vendido.

Es decir, no existe un procedimiento claro para
realizar una medicion de la utilidad y bondad de
los andlisis efectuados, y si éstos producen resul-
tados mejores que los que habria producido la
eleccion de estas decisiones al azar.

Un sistema de ayuda a las decisiones de inver-
sion basado en el analisis fundamental —company
support systems (CSS)— tendria los siguientes ele-
mentos.

a) Bases de datos con los balances y cuentas
de resultados, y demas informacion econdmica y
financiera de cada empresa. La informacion debe-
ria ser homogénea para cada sector o subsector,
de forma que fuera posible la agregacién por sub-
sectores y sectores.

b) Un modelo para cada empresa, que fuera
homogéneo para cada subsector o sector y que
permitiera hacer proyecciones de las cuentas eco-
noémicas de cada empresa y sector de manera
coherente. Cada empresa podria partir de hipote-
sis que se especificarian clara y explicitamente.

¢) Un sistema experto que, a partir de las pro-
yecciones econémicas del modelo anterior, y de
una serie de razonamientos légicos, coherentes y
explicitos, realizara recomendaciones de la forma
mas concreta posible: precio al que habria que
comprar o vender, condicionantes para hacerlo

(por ejemplo, si el tipo de interés baja por debajo
del x por 100), etcétera.

d) Un procedimiento automatico de control que
permitiera analizar la bondad y utilidad de las pre-
dicciones y recomendaciones realizadas. Esto nos
permitiria analizar, de forma rigurosa, la bondad
tanto de los modelos de prediccion como de los
sistemas expertos, y por tanto proceder a su me-
jora sistematica.

Un sistema como el descrito requiere una inver-
sion importante, pero un personal de mantenimien-
to relativamente escaso. En todo caso, es la Unica
forma en la que se puede garantizar una posible
mejora sistematica en los procesos de toma de
decisiones basados en el analisis fundamental.

3. Los portfolio support systems (PSS)

Mediante el analisis fundamental, tenemos un
procedimiento para elegir individualmente valores
concretos. Sin embargo, los inversores en los mer-
cados bursatiles tienen un conjunto de valores, y
su gestién se mide de manera global por la renta-
bilidad de este conjunto de valores que se llama
de cartera (portfolio, en terminologia anglosajona).
El problema, pues, consiste en elegir la cartera mas
adecuada, en general o para cada inversor en con-
creto.

Si observamos los periddicos econdmicos o las
revistas mas o menos especializadas, veremos
que, para la formacion de una cartera ideal, reco-
miendan, por ejemplo, 65 por 100 de renta variable
y 35 por 100 de renta fija. Dentro de la renta varia-
ble, 30 por 100 en el sector bancos, 20 por 100 en
eléctricas, etc. Generalmente, este tipo de reco-
mendaciones esta basado en principios de rentabi-
lidad y del nivel de riesgo de la persona que reco-
mienda o del que se cree que puede tener el inver-
sor al que se le recomienda. Estas apreciaciones
no estan, en la mayoria de los casos, basadas en
ninguna cuantificacion minimamente rigurosa de
los datos y predicciones de los que, mejor o peor,
se dispone. Simplemente, a mayor riesgo y menor
rentabilidad esperada en renta variable, se reco-
mienda menos porcentaje de ésta y mayor de renta
fija, y asi se va desagregando por sectores.

Sin embargo, y curiosamente, existen teorias o
modelos bien conocidos y divulgados en los am-
bientes académicos, algunos ellos desde hace
bastantes anos. Nos estamos refiriendo a los mo-
delos de Markowitz (1959) y Sharpe (1963), pre-
mios Nobel de Economia 1990.

Los modelos antes mencionados tienen una cier-
ta complejidad técnica. Sin embargo, no parece
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que esta complejidad justifique hoy, por si misma,
su aparente poca utilizacion por parte de las socie-
dades de valores. Efectivamente, con los ordena-
dores y el software disponible actualmente, se pue-
den resolver modelos como los indicados con un
nuamero de variables muy importantes. Por otra
parte, la teoria sobre la que se sustentan es, apa-
rentemente, muy solida. El consenso existente a
este respecto lo demuestra la concesion del Pre-
mio Nobel a sus creadores. ;Cual es entonces el
motivo por el que este tipo de modelos no se uti-
lizan mas profusamente?

A nuestro entender, existen varios. En primer lu-
gar, el inversor no pretende saber cual hubiera sido
la mejor cartera en el pasado, sino cual sera en el
futuro. Para obtenerla, es necesario alimentar los
modelos indicados con informacion sobre el com-
portamiento futuro de todos y cada uno de los
valores que son candidatos a la cartera 6ptima, y
sobre las relaciones entre ellos. Es decir, se requie-
re conocer cual sera su rentabilidad esperada y su
riesgo. Si suponemos que en el futuro se van a
comportar como en el pasado, la solucion es sen-
cilla. Sin embargo, esta ultima es una hipétesis
demasiado simple e irreal, por lo que dificilmente
nos es Util, especialmente en lo que respecta a la
rentabilidad de cada valor. El riesgo suele ser méas
constante a lo largo del tiempo. Asi pues, una pri-
mera dificultad en la aplicacion de estos modelos
es la de obtener unas buenas predicciones de los
datos que los alimentan; sus resultados son bas-
tante sensibles a los datos que les sirven de input
y, consecuentemente, es facil que den resultados
dispares en funcion de distintas apreciaciones so-
bre las hipotesis reflejadas en la informacion de
entrada (6).

Otro aspecto importante de los modelos comen-
tados es su atemporalidad. Los modelos son, en
si mismos, estaticos; es decir, no nos proporcionan
ninguna indicacion de cual es el mejor momento
para invertir o cuando se debe desinvertir o, sim-
plemente, hasta cuando es valida la solucion halla-
da. Tedricamente, ésta es valida hasta que cambie
alguno de los datos que sirven de input al modelo,
y esto hace que la solucién optima se modifique.
Sin embargo, estos datos se modifican continua-
mente. Por otra parte, cambiar la composiciéon de
una cartera tiene un coste, lo que significa que no
podemos variarla de una manera demasiado con-
tinuada sin incurrir en costes que modifiquen el
sentido de la solucién. ;En qué momento, pues,
debemos modificar la composicién de una cartera?
Sobre este punto no nos dicen nada, o muy poco,
estos modelos.

Una dificultad afadida, de otra indole, en la uti-
lizacion de estos modelos es que las herramientas
de software disponibles abordan aspectos parcia-
les del problema, sin una conexién entre ellas. Asi,
por ejemplo, se tienen paquetes independientes
de programaciéon matematica, de analisis estadis-
tico y de bases de datos, pero existen pocos pa-
quetes que tengan estas caracteristicas integra-
das, con el fin de obtener los resultados que se
deducen de estos modelos de una manera menos
laboriosa de la que es necesaria para que funcio-
nen operativamente.

En cualquier caso, aun con todas las dificultades
y problemas sefialados anteriormente, modelos
como los de Markowitz y Sharpe, o ampliaciones
de ellos, se utilizaran de una manera creciente, y
sustituiran y complementaran las actuales formas
de recomendar —mucho mas subjetivas— con el
fin de determinar la composicion 6ptima de una
cartera.

La evolucién de la industria financiera la llevara
a utilizar lo que denominamos portfolio support
systems. Estos sistemas tendran las siguientes ca-
racteristicas:

a) Unabase de datos que contendra la informa-
cion histérica, con datos primarios historicos como
precios, rentabilidades, etcétera.

b) Un sistema, que bien podria ser un CSS,
que calculara los retornos esperados de cada valor
que sea susceptible de poder entrar en la cartera
Optima.

¢) Unabase de datos con una serie de parame-
tros, facilmente modificables, que permitan intro-
ducir informacién del decisor, tal como, por ejem-
plo, nivel de aversion al riesgo u otras.

d) Un moddulo de calculo en el que, a partir de
la informacién anterior, se calcule la cartera 6ptima
en funcién de los datos y proyecciones mencio-
nados.

e) Un sistema de control que permita observar,
sistematicamente, la bondad real de las recomen-
daciones dadas por el modelo.

V. UN SISTEMA INTEGRAL
PARA LA TOMA DE DECISIONES
EN LOS MERCADOS DE VALORES

A lo largo de los apartados anteriores, hemos
visto diferentes sistemas que cubrian partes per-
fectamente diferenciadas de la toma de decision
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Grafico 2

SISTEMA INTEGRAL PARA LA TOMA DE DECISIONES EN LOS MERCADOS DE VALORES
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sobre inversiones en los mercados de valores.
También hemos analizado parte de la conexion de
estos sistemas entre si y con los correspondientes
a contratacion e informacion.

El grafico 2 nos muestra cudl seria la configura-
cion de un sistema informatico tipo en el que se
integrasen los sistemas de contratacion, informa-
cion y toma de decisiones en los tres aspectos
desarrollados en anteriores apartados: TSS, CSS
y PSS. Como puede observarse, todos ellos estan
conectados a través de una red de area local v,
consecuentemente, comparten toda la informacion
que les es comun. Sin embargo, tienen ordenado-
res especializados en funcién del trabajo que de-
ben realizar cada uno de ellos. Este tipo de confi-
guracion abarata los costes, tanto de hardware
como de desarrollo de software. Ademas, puesto
que muchos de los equipos pueden ser del tipo
PC o estacion de trabajo, permite utilizar una buena
parte del software disponible en el mercado a pre-
cios muy asequibles.

Los sistemas descritos anteriormente no son fa-
ciles de desarrollar ni de poner en funcionamiento.
Requieren inversiones importantes y un conoci-
miento profundo de todos y cada uno de los pasos
que implican. Sin embargo, es claro, a nuestro en-
tender, que, en el futuro, las sociedades de valores,
o en general todos aquellos que operan como inter-
mediarios o inversores finales en el mercado de

valores, deberan contar, tarde o temprano, con las
herramientas descritas. De lo contrario, aquellos
que las tengan gozaran de una ventaja competitiva
importante y eliminaran del mercado a los que no
las tengan. Como casi siempre, esto requerird un
gran esfuerzo humano y material.

NOTAS

(1) Sin embargo, esto no excluye la necesidad de leyes ten-
dentes a reducir el uso de informacion privilegiada. Y la década
de los ochenta ha contemplado su promulgacion en la mayor
parte de los paises.

(2) Aunque, tomando la experiencia espanola como referen-
cia, buena parte de los inversores «asiduos del parquet» consi-
deran que se ha perdido el contacto directo con el mercado a

partir de la contratacion automatizada. La afirmacion del texto -

pretende ser cierta para la generalidad de los inversores, y no
para el grupo de ellos presentes fisicamente en el mercado.

(3) Los resultados de la contratacion teléfonica de fuera de
hora no se conocen hasta el dia siguiente, con la consiguiente
distorsion en la distribucion de informacion.

(4) En el caso de la Bolsa espafola, es claro que un inversor
disponia de todo un dia para analizar la informacién generada
por este mercado y por otros, y decidir en consecuencia. Con
la implantacion del mercado continuo, el tiempo de reaccion
frente a buenas o malas noticias se ha reducido a minutos.

(5) Creado por CompuTrac, Inc., a Telerate Company
(P. O. Box 15951, New Orleans, La 70175, USA).

(6) Esto, sin embargo, resulta muy interesante si se hace
conscientemente, de modo que las distintas hipotesis reflejen
los diferentes escenarios econdémicos futuros probables, y el
objetivo es encontrar la cartera 6ptima para cada caso.
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