Analisis técnico versus analisis
fundamental

Gestor de patrimonios. Analista técnico cuantit@tiv

Hoy me voy a permitir comparar las dos principddesilias de analisis que se utilizan
en el sector. Evidentemente con infinidad de véegmg matices. Vaya de antemano que
servidor se considera técnico por eleccion o nalifro, por conviccion, pero dado que
evidentemente conozco ambos métodos, voy a tratased lo mas objetivo posible.
Veamos brevemente en qué consiste cada una de ellas

e

Andlisis fundamental De manera general consiste en analizar todaftanacion
disponible que puede afectar a un pais, mercadtorse empresa y mediante este
analisis obtenenuestra valoracioren precio de determinada empresa. Si este precio e
inferior a la en mercado entendemos que la empresa cotiza sooeaido y
recomendamos comprarla, si en cambio cotiza pomenale nuestra valoracion
recomendamos venderla. Si el descuento aumentaraomap mas por entender que el
es mayor. Dicho de otro modo, entendemos queei no esta

pagando lo que vale realmente la empresa peroegueéntara por hacerlo, por lo tanto,
compramos para beneficiarnos de este ajuste. $ieb@cado la palabmuestraes
porque, aunque muchos analistas fundamentalesaafique e! es muy
subjetivo, ambos meétodos tienen elementos objetiwamubjetivos. Si revisan las
valoraciones de las distintas casas sobre unandetata accion veran la gran
disparidad entre sus precios objetivos y por tameus recomendaciones, a pesar de
gue ambas han utilizado el en su elaboracion. El motivo es
simple, existen numerosos métodos de valoracicaeng@esas'\( ,

: J , : , etc.) y

I

también en cada modelo {
)..) En mi opinion es méas objetivo el técnico quéueidamental
pero, taI y como ya he comentado, otros piensaoritrario.

Andlisis técnica De manera general consiste en analizar el mowibmige las
de un pais, mercado, sector o empresa, con lidAdade predecir la
futura sPor tendencia entendemos la capacidad de loggrec
de moverse de manera sostenida en determinadaidire@n un espacio temporal
determinado, ya que podemos hablar de distintodograe tendencia, corto, medio,



largo plazo... Asi diremos que una €s una sucesion de
mientras que una bajista es una sucesiomae
s Dentro del analisis técnico también hay muchasiplinas y diversas
técnicas dentro de cada una de ellas, demasiadasaginion. No obstante, el
estd basado en el seguimiento de las tendencidesdprecios y
“sencillamente” intenta identificar cuando se iaiaina tendencia y no la abandona

hasta que ésta se agota mediante lo que llamamos 0 de vuelta.
Es decir, si tras una tendencia bajista detectamadigura de
o de , compramos, ya que esperamos que los precios.séb@amismo, Si

durante una tendencia alcista detectamos una figar@ontinuacion de tendencia,
podemos usar ésta para reincorporarnos a la teadalotsta. Viceversa para la venta.
Evidentemente también hay elementos subjetivod anaisis técnico, porque al final
lo realiza un ser humano, y éste es subjetivo pdinidion. De todos modos, en las
tendencias de fondo o de largo plazo deberia mmbeho mas acuerdo que el que hay.
En mi opinién, el verdadero motivo por el que hagrta disparidad de opiniones
técnicas es porque hay muchos pseudotécnicos.

Ciertamente en Espafia es mucho mas conocido yadiiliel analisis fundamental que
el técnico. En las sociedades de bolsa o gestoeg®mina de manera clara el analisis
fundamental, pero no es asi en los paises anghesagionde los dos analisis se utilizan
de manera complementaria. La industriacy esta mucho mas
evolucionada en los paises anglosajones, muchopna@snaticos que nosotros. En
estos paises los buenos analistas técnicos estamatonados, del mismo modo que los
fundamentales, e incluso los emiten informacion divulgativa sobre el
andlisis técnico. Entienden perfectamente que &isis fundamental trata de conocer
las causague producen el movimiento de las cotizacionesntras que los técnicos se
centran en los_efectaogue provocan en los precios lasticias fundamentales Ya
que... por supuesto que los técnicos entendemos agigrecios se mueven por
fundamentos econdmicos o empresariales, pero ceeajue el recoge la
psicologia u opinion de todos participantes en elcado ante dichos fundamentos ya
sean econdmicos, politicos, psicolégicos, €amusas frente a EfectasLa verdad es
que el enfrentamiento entre ambas disciplinas danin absurdo, ambos analisis tratan
de predecir lo que hard el mercado y los paiselbsajgnes suelen utilizar ambas
disciplinas para tratar de batir al mercado. EnaBappoco a poco vamos avanzando
hacia un papel mas predominante, aunque sigue mge@dds camino por recorrer.
Mucha gente sigue pensando aun que los técnicoBikisn alguien que como no sabe
hacer nada mas se dedica a hacer rayitas en lds otemirar una bola de cristal. Y la
verdad, leyendo u oyendo a determinados analistesidptécnicos, honestamente
entiendo que mucha gente piense asi, porque laladaés que hay algunos que si
encajan perfectamente en esa descripcion, y, eopmion, tienen poco de

: Se hacen llamar asi pero realmente no aplicgoréasisas basicas del analisis
técnico. Dicho de otro modo, desgraciadamente dllisi técnico esta poco
profesionalizado en nuestro pais y hay mucho iistms en él, mucho. Por supuesto
gue hay algunos excelentes profesionales que aktavel de los mejores americanos,
pero para el gran publico no es facil diferencgrldn buen analista técnico, al igual
que uno fundamental, dedica mucho tiempo y recuasfiss analisis, y éstos no tienen
nada que ver con la adivinacién, si no con el éstukdl

, que no lo olvidemos, somos todos los que operames.



Veamos ahora algunas de las diferencias que tiangos analisis en la practica
contextualizandolos en lo que ha ocurrido estos dia

En el intento de coexistir de ambos analisis, mugdnate ha asumido que el analisis
fundamental sirve para el largo plazo y el técmaoa el corto plazo. jGran error! De
hecho, esta division proviene del mundo fundameqted como obviamente plantea sus
analisis y en el largo plazo, asumiendo que el corto se formadiante un
ruido impredecible, deja la dificil faceta de trgbeel corto plazo al analisis técnico.
Este ultimo es capaz de trabajar cualquier gradem#encia, analizando gréficos de 1
o 30 minutos, de dias o de meses. A mayor plaze e SMas
efectivo y menos sefales falsas da el analisisc&cpudiendo analizar técnicamente
charts de muy largo plazo, por ejemplo desde 1950naluso mas lejanos.

Personalmente el grafico que mas sigo es etae semanal y también el
mensual, ambos muy utiles para analizar la tendethei medio/largo plazo o la
del mercado.

El técnico entiende que es el mercado el que tiamén y trata de seguirlo. Si los
precios suben quiere decir que hay mayor demandaofprta y si los precios bajan
viceversa. Asi, si el mercado cae vende, si sulbep simplificando mucho, por
supuesto. El técnico siempre incorpora en susideeis el pcompra
porque cree que la tendencia ha pasado a seraalpmto asume que si el mercado
cambia de direccién y deja de ser alcista, ventiendosicion asumiendo que se ha
equivocado en la compra. Es el conocida 0 nivel a partir del cual vendemos la

e

posicion asumiendo pérdidasiq si tenemos beneficios). Esta no es la Unica

herramienta que usamos para controlar el riesgooteger el capital, la
ola son otros.

El es uno de los elementos diferenciadores del @&naésnico
respecto al fundamental. Este Gltimo no incorparase analisis un nivel a partir del
cual asumir que se ha equivocado en una recomémdadas al contrario. Si mediante
un minucioso analisis estimamos que una empresa tie precio objetivo de 20 y esta
cotizando a 15 euros, recomendamos comprar, yalajusmpresa cotiza con un
descuento del 33%. Ahora bien, si la empresa cgeaxtdo un -33% hasta los 10 euros,
por que crece la aversion a la renta variable, elesgunto de vista fundamental hay
que comprar todavia mas acciones de la compafngye/ahora ei

es del 100%, asumiendo que [&! no ha variado en tan poco tiempo.
Fundamentalmente entendemos que el mercado seeguiastigando a esta empresa y
por tanto la compramos. Fijense en los porcentdgesaida y subida, es lo que
llamamos el ) Para recuperar una caida del -60%
necesitamos ganar un 150%, y del -80% una del 4Q@%gicamente para poder
comprar mas acciones habria que haber vendido, aydegue no disponemos de
liquidez infinita.

Este mismo caso ha ocurrido estas semanas y éiaratnico ha vuelto a demostrar
su principal utilidad, el control del riesgo. Desdeediados/finales de julio y
especialmente desde los primeros dias de agosemdiepdo del grado de tendencia
que analicemos, practicamente todos los indicediales y sus subyacentes enviaron
una clarisima Aque implicaba reducir la exposicion a la renta
variable, tal y como advertimos en nuestra notaitécdel 3 de agosto y en los

anteriores informes que realizamos sobre et > El analisis



fundamental puro, si no vendid, se encuentra akaraina dificil situacién, en mi
opinion de elevado riesgo. ¢Qué ocurriria si elcady cae mas? El fundamental
entiende que las caidas son irracionales, quetaa psstificadas fundamentalmente, y
que por tanto muy pronto revertiran por lo que detaprar mas si le es posible. El
analisis técnico nos indica que @! probablemente ha acabado y hemos
iniciado la correccion de las subidas originadasnarzo de 2009, por lo que debemos
esperar pacientes a que la tendencia alcista yuslaateniendo una elevada

en las carteras. Puede ser dentro de una semandas é&fos, no lo sabemos, debemos
analizar el mercado dia a dia para tratar de pireciegndo sera. El técnico acepta que
la caida puede ser irracional, de hecho el ser harea mucho mas irracional de lo que

nos gustaria, pero tal y como dijc , el mercado es capaz de mantener su
irracionalidad durante mas tiempo que puede durastna liquidez, y, por lo tanto, nos
creemos al mercado en su caida, por pura disciglina , que es

nuestra herramienta de trabajo. Si el mercado sohefuerza desde aqui el técnico
comprara paulatinamente habiendo mantenido elaidegmayores caidas bajo control
y el fundamental estara contento de no haber vengidomprado mas. Pero, ¢y si el
mercado cae mas como esperamos los técnicos? ddmemtal estd enganchado con
pérdidas enormes y el técnico espera su momentar@elevada liquidez.

Este ejemplo esta planteado de manera extremacdragnte muchos analistas o
gestores fundamentales incorporan en sus decisiesfrategias para reducir la
exposicion a la en los momentos turbulentos, que en la mayorizagdes
son de origen técnico, aungue no lo sepan o nai&ran admitir.

En definitiva, como ya he dicho antes?or qué no utilizar ambos analisis? Por
supuesto que ambos fallan en determinados momentopgero son claramente
complementarios. Se preguntaran porque me declaronalista técnico si reconozco
la utilidad de ambos analisis. Sencillo, al igual up el dinero, el tiempo es un
recurso limitado, y si tengo que elegir uno de lodos andlisis elijo sin duda el
técnico, que me permite controlar el riesgo. Para fmrel mercado siempre tiene la
razon, aunque no la tenga...



