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Resumen

Los mercados bursétiles se mueven en ciclos. Bparta de esos ciclos se explican
gracias a los estados de animo de los inversoassexpectativas de los inversores son, a
veces, optimistas y otras, pesimistas. Estas eafpeas condicionan la oferta y la de-
manda de los valores y terminan influyendo en tesips de los activos. Se hace necesa-
rio, entonces, conocer cudl es el estado de arehse(timiento, deeling de los inver-
sores, como ayuda para poder proyectar los carebidss ciclos bursatiles. En este tra-
bajo se presentan distintas formas de medieetimiento de los inversotesgunas di-
rectas (a través de encuestas) y otras indireatés\(és del analisis de datos provistos
por el propio mercado).

1. Los ciclos econdmicos

Con sélo analizar las estadisticas (por ejempoglee muestran la evolucion del Producto
Bruto) es relativamente sencillo inferir que lasremmias de los paises no crecen y se des-
arrollan en forma lineal sino que lo hacen en fooiwdica. Los periodos recurrentes de ex-
pansion y contraccion de la economia parecen sé&ndmeno absolutamente normal en las
economias capitalistas. Hay momentos del ciclocgrdel la economia en su conjunto se en-
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cuentra en expansion: Los negocios florecen, abehdeedito, crece el empleo, y como co-
rrelato de todo esto se observa un aumento delBim@&ruto Interno (PBI) del pais. En otros
momentos, en cambio, aumentan las quiebras, esebsg&dito, aumenta el desempleo, cae
la inversion, etc. Alli se dice que la economiad@eh recesion. Periodos de expansion y eu-
foria seguidos de periodos de recesion y deprebidrexiste, entonces, un estado “normal”
de los negocios.

Asimismo, los periodos de expansion y de recesdailternan entre si. Esas fluctuaciones
economicas difieren no so6lo en su duracion eneehfd sino también en su amplitud. Una
gran cantidad de factores pueden explicar el fenérde los movimientos ciclicos de la eco-
nomia. Hay factores politicos (cambios institucleaacambios de gobierno, e inclusive, gue-
rras), climaticos (inundaciones, sequias, malasat@s) tecnoldgicos (nuevos descubrimien-
tos, inventos) y también, fendmenos que se expkrafuncion de la psicologia de masas.
Respecto a ello, es muy importante el rol que jodga expectativas de la gente. Segun sean
las expectativas que tenga la mayoria de la gebre €I futuro de la economia —optimistas o
pesimistas— habitualmente terminan luego haciéndeselad (algo que se da en llanpao-
fecias autocumplidas Dichas expectativas también varian con el tieppo distintas cir-
cunstancias y terminan retroalimentando los ciclos.

Los distintos momentos en que puede dividirseadd @condmico son

* laexpansionhasta que llega el ...

» techqg o maximo nivel del mismo, que luego es seguida po

* larecesion hasta que posteriormente se alcanza el ...

* pisoominimg momento en el cual el ciclo se reinicia nuevament

El momento méximo de la expansion suele denomirtayeeneconémico, mientras que
en el piso de la recesion se hablaek (grafico 1).

Grafico 1: Distintos momentos del ciclo econémico
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Y en tanto los precios de las acciones son reflejtas expectativas acerca del futuro de la
economia, es ldgico entonces que la bolsa tambi@mugva en ciclos. Y estos ciclos, al igual
que la economia, encuentran en los estados de &@srus individuos una buena parte de la

! La referencia es de un clasico en el estudio sleitdos econémicos: Maurice W. Lédyctuaciones
econdmicas, crecimiento y estabilid&ldeba, 1967.
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explicacion de sus movimientos. Esquematicameosegs$tados de animo pasan de la euforia
(en el pico del movimiento alcista de los prectms3ta la depresion (en el piso del movimien-
to) pasando por distintos y variados estadios, coneale apreciarse en el grafico 2.

Estas expectativas de los inversores condicionarfelda y la demanda de los valores y
terminan influyendo en los precios de los activebida cuenta, entonces, que éssados de
animode los inversores pueden ser (tiles para conocgu€ momento del ciclo se encuentra
el mercado, se hace necesario mensurarlos. Y asih&s aparecen los indicadores conocidos
con el nombre dearket feelingsentimiento de los inversores o sentimiento dsicado)’

Grafico 2: Estados de animo de los Inversores

Euforia

Ansiedad

Negacion
Excitacion
Miedo

Optimismo Desesperacion Optimismo

Alivio
Esperanza

Abatimiento Depresion

2. ¢ Como medir el sentimiento del mercador(arket feeling?

Existen métodos tradicionales o clasicos, que seegriran bastante probados ya que vie-
nen utilizandose desde hace varias décadas. Easarnte trabajo nos concentraremos sélo en
ellos. Mas recientemente —a partir del momento @ igternet se convirtié en una herra-
mienta de uso habitual- aparecieron otros métodsadms en la interpretacion textual de
datos obtenidos en fuentes on-line, y basados £pdtrones de busquedas en internet. En
algunos casos se trata de programas de inteligartdiaial que analiza los comentarios del
publico en las redes sociales (Facebook, Twittanitenta proyectar subas en los precios a
partir de la aparicion, en forma recurrente y @etd, de referencias a ciertas empresas en
sentido positivo. Por ejemplatie buen balance trajo la empresd,X¥hay que comprar la
accion xx, porgue esta muy baratabien, ‘1a cotizacion de xx esta por debajo de su verda-
dero valof. Obviamente también, se podra proyectar bajds®precios a partir de las refe-
rencias en sentido negativo.

En otros casos, directamente se analiza el nUnemisquedas de una empresa, o de la
cotizacion de una empresa. Normalmente, el aungaitaimero de busquedas esta relacio-
nado con el aumento el interés del publico invepsmruna empresa (la empresa “se esta po-
niendo de moda”) y eso habitualmente antecede aulreade su cotizacion.

“Una digresion: Para algunos puede resultar cukiosaferencia asentimiento del mercadgPuede
un mercado tener sentimientos? ¢Acaso los sentwsigm estan reservados a las personas? Mi res-
puesta es la siguiente: Los mercados personas. Detras de los graficos bursatiles hesppas que
compran y que venden, que ganan y que pierdene@uan en panico y malvenden sus acciones o
que se han contagiado de un optimismo desmesurpagan precios exageradamente altos por las
mismas (mas tarde se daran cuenta de ello). Lgepéricamente se conoce con el nombrmeeea-
dono es un ente inanimado. Los mercados tienemsientos porque los mercados son personas.
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3. Métodos clasicos directos e indirectos

Volviendo a los métodos clasicos, los métodos theson aquellos que se basan direc-
tamente en la opinidn del publico, tipicamentealdas en encuestas a inversores. Los indi-
rectos, en cambio, si bien buscan el mismo objdtteaocer la opinidon de los agentes) estan
basados no en las opiniones sino en datos quesdtenismo mercado, tipicamente, la canti-
dad de alzas y de bajas, el volumen negociado, etc.

Entre los métodos basados en encuestas a inversare$ presente trabajo nos referire-
mos a los siguientes:

* AAIl (American Association of Individual Investors)

e The UBS/Gallup Survey

» Conference Board Consumer Confidence

* University of Michigan Consumer Sentiment Index

3.1 AAIl (American Association of Individual Investors)

La encuesta mas tradicional es la que lleva a zaBé\ll (Asociacion Americana de Ac-
cionistas IndividualesAmerican Association of Individual Investpr®esde 1987, en forma
semanal se efectla la siguiente pregunta a susadssc¢COmMo cree que se comportara el
mercado en los proximos 6 meses? Las tres posddpsestas son: Hacia el alza (“soy alcis-
ta”), se mantendra alrededor de los actuales mvgieeutral”), o bien, hacia la baja (“soy
bajista”).

Con esos datos se calculaddlll Sentiment Indegue no es otra cosa que el cociente entre
el porcentaje de laalcistasy el porcentaje de |dsjistas

Grafico 3: Captura de pantalla de la home page dedAll — Setiembre 2016
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Lo interesante de esta encuesta es la relaciosajabserva entre las respuestas de los en-
cuestados y la variacion del mercado (en nuesso, caedido a través del indice S&P500)
con anterioridad y con posterioridad a cada unaslencuestas. En todos los casos, se toma-
ron las respuestas de la encuesta semanal de ladAgde junio de 1987 hasta la actualidad
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(setiembre de 2016) y se las compard con la vanagorcentual del S&P500 en el mismo
periodo.

En el grafico 4 se observa la relacion que existeeeel porcentaje de las respuegthss-
ta versus la variacion porcentual del S&P500 en ssmanas anteriores a la encuesta. La
existencia de una correlacion lineal positiva eatrdas variables, prueba que a mayor varia-
cion porcentual haya experimentado el mercado, mssia la probabilidad de encontedy
cistas Esto muestra que las respuestas de los encugdatdm influenciadas en funcion del
comportamiento del mercado. Dicho de otro modapetportamiento del mercado en el pa-
sado reciente influye en el optimismo y/o pesimigiedos inversores. Conclusiones simila-
res se obtienen analizando la relacién entre elepbaje de las respuestakista versus la
variacion porcentual del S&P500 en las cuatro sasanteriores a la encuesta.

Grafico 4: % de Alcistas val% del S&P500 las 2 semanas anteriores a la encuesta
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Veamos que ahora que sucede si analizamos el pajeele las respuestBsjista versus
la variacion porcentual del S&P500 en las dos sesanteriores a la encuesta (gréfico 5). En
este caso, se observa la existencia de una cooreltigeal negativa entre ambas variables,
prueba que cuanto menor haya sido la variaciéreptual que ha experimentado el mercado,
mayor serd la probabilidad de encontrajistas A mayores bajas en el pasado reciente, ma-
yor cantidad ddajistasencontraremos. También en este caso se compruebdagjrespues-
tas de los encuestados estan influenciadas erofudei comportamiento del mercado.

Analicemos ahora la relacion entre las respuestalscpmportamiento del mercado con
posterioridad a las mismas.

En el grafico 6 se observa la relacion que existeeal porcentaje de las respuegthss-
ta versus la variacion porcentual del S&P500 en ledro semanas posteriores a la encuesta.
Contrariamente a lo que podria haberse supuesita & correlacion es negativa, indicando
que las opiniones de los inversores no sélo nausdbuen estimador de lo que luego pasara
en el mercado, sino, aln mas, se trata de un omliake opinidn en contrario. Esto significa
que, a mayor optimismo entre los inversores (o0 @eaayor cantidad de respuestissta)
mayor serd la probabilidad que el mercado termiper@mentando una caida en las semanas
siguientes (en el caso del grafico presentado lsiguientes). Idénticos resultados se obtie-
nen comparando las respuestas con la variaciéreqoi del mercado las 8 semanas si-
guientes.
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Grafico 5: % de Bajistas vs1% del S&P500 las 2 semanas anteriores a la encuesta
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Gréfico 6: Porcentaje de Alcistas va% del S&P500 las 4 semanas
siguientes a la encuesta
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De hecho, el mayor porcentaje de alcistas en @d@se historica de la AAIll se produjo
en la primera semana de enero de 2000. Esa selaoraentaje de alcistas alcanzé el 75 por
ciento. Como el lector seguramente recordara, pseasmnas después (en marzo de 2000)
“explotd” la burbuja de las acciones tecnoldgicadeyinternet. Y a partir de alli el indice
Nasdaq cayo en forma casi ininterrumpida cercand@0upor ciento durante treinta meses.

Respecto al porcentaje de bajistas, la marca nteésegistrada en toda la base historica
fue de 70.27 por ciento la primera semana de m#&z2009. En ese momento los mercados
bursétiles mundiales se encontraban en medio aeagk, como consecuencia de la llamada
crisis sub-prime. En octubre de 2007, cuando el 5®%Pse encontraba en 1.600 puntos, co-
menz6 una caida que duré aproximadamente un afediong lo llevé a alcanzar los 666,79
puntos el viernes 6 de marzo de 2009 (57.69% diaciisde los maximos de octubre 2007).
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Tanto en uno como en otro caso se advierte quedagas extremas coinciden con pisos
y techos histéricos del mercado. Una exacerbadiingento alcista coincide con los techos
(y preanuncia una caida) y viceversa.

Se puede arribar a las mismas conclusiones si qampa ahora la relacion que existe en-
tre el porcentaje de las respuedBagista versus la variacion porcentual del S&P500 en las
cuatro semanas posteriores a la encuesta, tal serabserva en el grafico 7. También aqui la
correlacion es negativa, lo que significa en ea® @ue, a mayor pesimismo entre los inver-
sores (0 sea, a mayor cantidad de respubajassad) mayor serd la probabilidad que el merca-
do termine experimentando una suba en las semigudenges (en este caso, las 4 siguientes).
Idénticos resultados se obtienen comparando lggestas con la variacion porcentual del
mercado las 8 semanas siguientes. De modo queé&araljui se comprueba el caracter de
indicador de opinién en contrario de la encuestavarsores en relacion al comportamiento
del mercado con posterioridad al momento de la mism

Grafico 7: Porcentaje de Bajistas v4% del S&P500 las 4 semanas
siguientes a la encuesta
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En el grafico 8 se observa la relacién entre etgmtaje de alcistas y la evolucion del
S&P500. En un buen nimero de casos, altos poreerdaj alcistas (sefial de optimismo exa-
gerado) coincide con maximos de precios.

La encuesta de la AAIll entonces, permite infermascosas.

En primer lugar, las opiniones de los inversoresom buenos estimadores de los movi-
mientos futuros de los precios. Segun este indicahdonces, no existirian las llamagas-
fecias autocumplidag éngase en cuenta que, aun habiéndose deteatadortelaciones mas
arriba comentadas, efRs muy bajo y la capacidad de la variap@ion de la encuestgara
explicar la variabl@ariacion del mercades muy baja. Una posible explicacién de ese Bajo r
es que las respuestas de los encuestados necesddastan acotadas a solo tres opciones,
Alcista, Neutral y Bajista. Y a quien contesta —gdar un ejemplo-bajistano se le pregunta
cuan bajista es. A los fines de la encuesta figdeariro del mismo grupo tanto quienes tienen
una expectativa bajista baja a moderada (esperarcaida de entre el 5% y el 10%) como
quienes tienen una expectativa bajista muy fuesdegran una caida del 20% al 25%). Lo
mMismo para quienes tienen expectativas alcistas.
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Grafico 8: S&P500 (color azul, eje izquierdo) y % dlcistas (color rojo, eje derecho)
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En segundo lugar, si tomamos en cuenta la relasitne ambas variables (opiniones y va-
riacion del mercado), las opiniones del publicogeneral mas bien parecerian actuar como
indicadores depinidén en contrario Si fuera el caso que el optimismo reinante eogan-
versores llega a niveles exacerbados, eso delmeipretarse como una sefial que estamos
cerca de los maximos de preciost@@hodel mercado), en lugar de servirnos para proyectar
que la suba podria continuar. Y, por el contramim,momento donde las expectativas sean
pesimistas en forma generalizada (mayoria de retgmitbajista”) seria sefial de que estamos
cerca de los minimos de preciosgislo del mercado).

Asimismo, el comportamiento reciente del mercadegainfluir en el optimismo y/o pe-
simismo de los encuestados. Si en el pasado redemtprecios de las acciones vienen su-
biendo, es probable que haya mas encuestados eare @que la suba continuara y contesten
gue son alcistas. Este fenomeno puede explicarpants por o que quienes adhieren a las
finanzas conductuales llaman disponibilidastailability). Segiin Kahneman y Tverskyos
seres humanos en ciertas ocasiones apelamos & lellges denominaroatajos heuristicags
esto es procedimientos que nos permiten “sacaagpidamente de encima” un problema. La
disponibilidad es, en cierta forma, un procedinoemturistico, que consiste en apelar al co-
nocimiento que esta mas facilmente disponible (amor) para tomar decisiones, en lugar de
“perder” mas tiempo examinando mayor cantidad desd@o cotejando datos mas antiguos.

A raiz de este fenbmeno, los individuos suelenpaurzlerar los promedios de largo plazo.
Si, por dar un ejemplo, en los ultimos tres afid3Bdlvino creciendo al 8% anual, estaremos
muy influenciados por ese dato y tenderemos a gueeese 8% es la nueva tasa “normal” de
crecimiento de la economia (sin importar que la tagdia de crecimiento a largo plazo sea

del 3%).

% Considerados por algunos como los padres dernaszas conductuales, gracias a su traBajs-
pect Theorydel afio 1979, pionero en el tema. Kahneman fumipr&lobel de economia en el afio
2002, siendo la primera vez que lo recibia un pegm
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3.2 La encuesta UBS/Gallup

Entre 1996 y 2007, UBS y la consultora Gallup cocifenaron elndice de Optimismo de
los inversoregqIndex of Investor OptimismSe trataba de una encuesta telefénica de alrede-
dor de 1.000 casos tomados al azar en Estados {Jaidee inversores mayores de 18 afios y
con activos financieros de entre U$S 10.000 (corfromo) y U$S 100.000 (como maximo).
En los Estados Unidos, uno de cada cuatro invessgrencuentra dentro de este rango que se
denomina “inversor promedio”. La encuesta se llavaltabo durante las 2 primeras semanas
de cada mes y estaba disponible al publico el dllunes de cada mes. Se efectuaban siete
preguntas en total, tres preguntas se referiaestiones de tipo personal y las restantes cua-
tro a cuestiones referidas a la economia en general
Respecto a las cuestiones personales, las pregrataias siguientes:
* En general, ¢ Cuan optimista es usted acerca ga@agible alcanzar sus objetivos de
inversion durante los proximos doce meses?
* En general, ¢ Cuan optimista es usted acerca qgua@asible alcanzar sus metas de in-
version durante los proximos cinco afilos?
* Pensando en las cosas que podrian impactar epacidad de invertir en los proxi-
mos doce meses, ¢ Como calificaria su capacidadr@argener o0 aumentar sus ingre-
sos actuales durante los préximos doce meses?

Y, con respecto a las cuestiones de la economjaresral, las preguntas eran:

Pensando en los factores que podrian afectar @inengeneral de inversion en los proxi-
mos 12 meses, en lo que se refiere al estado diel@demeconomia, ¢,como calificaria ...
» ... el crecimiento econémico?

* ... latasa de desempleo?
* ... la performance del mercado de valores?
* ... lainflacion?

Cada pregunta era calificada luego segun su needglimismo o pesimismo. Las res-
puestas mas optimistas se calificaban con un &2 ynlas pesimistas con un -2. El promedio
de las tres primeras preguntas constituiadite personay el promedio de las ultimas cuatro
el indice econémicd_a suma de ambos indices era, finalmentldite de Optimismo de los
inversores’

En el grafico 9 se observa la relacion entre acentdBS/Gallup y el mercado (medido a
través del S&P500). Alli se observa como los mowgede mayor pesimismo entre los inver-
sores coincide con los pisos del mercado. Aunqueriérario no es tan claro.

Hersh Shefrinhace otra observacién importante que surge déizanéds datos de las en-
cuestas. Es acerca del coeficiente de variacidasdespuestas en relacion a la variacion por-
centual del mercado (medido siempre a partir dbt&nS&P500) en los doce meses anterio-
res a la encuesta. En la medida en que, durantlt@ssmeses previos al momento de haberse
efectuado la encuesta, los precios hayan venidiersdd, no sélo hace aumentar el optimis-
mo de los inversores sino que ademas hace quesusestas sean mas unanimes. Dicho de

“El premio Nobel de Economia, Lawrence Klein, corpgarencuesta UBS-Gallup con estas otras tres
encuestas: The Survey of Consumer Sentiment (dailersidad de Michigan), The Survey of Con-
sumer Confidence (del Conference Board), y Theddati Association of Purchasing Management
Survey (hoy llamado ISM index). Y llegé a la corsiin que el indice de Optimismo de los inverso-
res era “en términos de su exactitud” la mejorodias las medidas sentimiento.

°\/éase: Hersh Shefridy Behavioral Approach to Asset Pricirﬁd Edition, Academic Press, 2008.
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otro modo, hay mas consenso entre los inversoréssebuenos tiempos” que en momentos
donde la tendencia es bajista, tal como puede earségrafico 10.

Gréafico 9: indice de optimismo de los inversores SiBallup y S&P500
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Gréfico 10: Coeficiente de variacion de las resptassvs. Variacion del S&P500
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3.3 Conference Board Consumer Confidence y Univergiof
Michigan Consumer Sentiment Index

Otros dos indices muy difundidos y respetados doCamference Board Consumer
Confidencey University of Michigan Consumer Sentiment Inexambos casos, las pregun-
tas se les efectian a personas comunes, no nacasate inversores (Como en los casos vis-
tos hasta ahora).
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El indice de confianza dehe Conference Boafide conoce generalmente el Gltimo martes
de cada mes. Se trata de una encuesta a cerca0@ef&milias donde se les consulta acerca
de las actuales condiciones econdmicas, sus etipasta futuro y sus planes para compra de
bienes durableSpara los proximos seis meses.

Las preguntas son las siguientes:

Cdmo calificaria las condiciones generales de da@mia en su region
Qué condiciones prevé para dentro de seis meses

Cdmo calificaria la actual oferta de trabajo emegion

Cdmo cree que se encontrara la oferta de trabajoodde seis meses

Como cree que seran sus ingresos familiares ddatseis meses comparados con sus
ingresos actuales

El indice de confianza del consumidor se consteuyartir de las respuestas a las cinco
preguntas. El indice de la situacién actual, cerrdgpuestas a 1 a 3, y el indice de expectati-
vas con las respuestas 2, 4 y 5.

Un valor por encima de 100 indica que la economiarguentra en expansion, mientras
que cuando viene cayendo y se ubica por debaj®des8sefal que estamos en el inicio de
una recesion. En el gréfico 11 se observa la ei@iute este indice a lo largo de varios afos,
y las zonas grisadas se corresponden con los pertmhde la economia se encontraba en
recesion. Como puede verse, en un buen niumercsds, @ indice se anticip6 en cambiar de
direccion antes que la economia entre en receSibrste sentido, el indice es un indicador
anticipatorio de los cambios en el ciclo econdmico.

Gréafico 11: indice de confianza del consumidor debnference Board.
Las zonas grises indican que la economia esta exes&n
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El indice de sentimiento del consumidor de la wsidad de Michigan (preparado en con-
junto con la empreséhomson-Reuteyse conoce el segundo viernes de cada mes (l@wers
preliminar) y el dltimo viernes de cada mes (lasi@r revisada y definitiva)

® https://www.conference-board.org/

" Los estadounidenses los llaman en forma cologigatickets Se refieren a automéviles, equipos de
aire acondicionado, heladeras, congeladoras, etc.
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Se encuestan 500 familias en forma telefénica dostdos estados excepto Alaska y

Hawai. La encuesta cuenta con un total de 25 ptagude las cuales 5 serviran luego para
confeccionar el indice de confianza del consumidor.

Las preguntas son las siguientes:
1-

2.
3-
4-

¢, Usted financieramente esta mejor (o peor) qudcehaterior?
¢,Cree que el afio proximo estara mejor (o peor)?
¢, Como cree que se encontrara la economia de dquéaneses?

¢, COmo cree que estara el pais de aqui a cinco ¥faxg# las opciones son:
a. ¢Las condiciones seran muy buenas? o,

b. ¢Habra una recesion y un desempleo generalizado?

5- Y finalmente ¢, Cree que es un buen (o mal) momear gomprar bienes durables?

Las respuestas se clasifican como positiva, neatragativa. Con las preguntas 1 y 5 se
elabora el subindice de condiciones econdmicaslastuy con las preguntas 2, 3 y 4 el sub-
indice de expectativas de consumo.

Dado que se trata de indicadores que tienen utivabjpas amplio (se enfocan en los en-
cuestados como consumidores y no como inversdreisg mas sentido analizarlos con rela-
cién al comportamiento de la economia en generas, gque con el comportamiento del mer-
cado en particular. Quiza por ese motivo, la réacdel mercado a las variaciones de estos
indices no es tan marcada, salvo cuando la econsemémcuentra cerca de un punto de in-
flexion. Las variaciones de los indices de confiadel consumidor no permiten anticipar la
magnitud del cambio. Sin embargo, una variaciorsdaithacia abajo de los indices de con-

fianza incrementan las chances de un estancanderi®deconomia, asi como una brusca su-
bida permiten avizorar el inicio de la recuperacién

Gréfico 12: indice de confianza del consumidor (Clemence Board)
(escala izquierda)S&P500 (escala derecha)
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Como se observa en el grafico 12 existe una reldzagtante estrecha entre la confianza
de los consumidores y la evolucion del mercadoaleres. De modo genérico, un estanca-

miento en la confianza de los consumidores peraviizorar que la suba de los precios esta
llegando a su final.
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4. Métodos basados en datos del mercado

Las encuestas a inversores tienen la ventaja der potiocer directamente la opinion de
los inversores. Sin embargo, hace falta recuminraerosas opiniones (solo al alcance de aso-
ciaciones de inversores y no disponibles en taa®silercados) y ademas, como hemos visto,
la correlacion entre sus resultados y aquellasbbas que deseamos pronosticar es relativa-
mente pobre. Es asi como aparecen los métodosdsasadiatos del mercado, que consisten
en el andlisis de informacién provista por los nusmimercados, sin recurrir a encuestas.

4.1 Acumulador de alzas y bajas

Este indicador se construye simplemente sumanda didel total de acciones al alza y
restando el total de acciones a la baja. Las aesgin cambiono son tenidas en cuenta. Y el
valor obtenido se sumara al que se habia acumalatia anterior. Si comenzamos a calcular
este indicador el dia 1, y ese dia hubo 1075 §l&23 bajas, alzas — bajas sera de 552. Si al
dia siguiente (dia 2) hubo 978 alzas y 620 bajasuevo valor sera de 910, que resulta de
tomar el valor del dia anterior (552) sumarle laas(+978) y restarle las bajas (-620). Y asi
en forma sucesiva.

Alzas | Bajas |Alzas - Bajas
Dia 1 1075 523 552
Dia 2 978 620 910
Dia 3 733 865 778

A modo de ejemplo, en el grafico 13 se observda grarte superior al acumulador de al-
zas y bajas y en la parte inferior al indice Mertzl el puntdla se ve como el indice Merval
acaba de registrar un valor idéntico al de hacerteges atras. Sin embargo, el acumulador de
alzas y bajas no cayod hasta los mismos niveledhgoe 5-6 meses atras. Quienes practican
Andlisis Técnico denominan esto como wzergencia(el oscilador, en este caso Alzas y
Bajas, falla en caer en la misma proporciéon gu@Zo la especie analizada —en este caso, el
Merval).

Otra divergencia aparece en el mismo grafico makate en el tiempo. En el punto 2a el
indice Merval regresa a los mismos niveles que Bageeses atras, pero el acumulador de
alzas y bajas no lo hace (punto 2b) comenzand@mardes. ¢ Por qué podria haber pasado
esto? Ensayemos una posible explicacion. Supongguo®el gobierno anuncia una medida
en favor de las empresas del sector eléctrico (gdaomas, transportadoras y distribuidoras)
consistente en la eliminacion de todo impuesta@bi@aque las empresas inviertan ese dinero
en el mejoramiento de la red. Muy probablementdialsiguiente, y ante dicha “muy buena
noticia”, todas las empresas del sector experimesidas de precios muy importantes (di-
gamos, de alrededor del 10-15%) que “empujen” alvilenuevamente a los valores que al-
canzo hace 3 meses atras.

Aun asi, el acumulador de alzas y bajas no reagaleria misma forma ¢ por qué motivo?
Justamente porque esa “buena noticia” que se a@eablar a conocer afecta exclusivamente a
un grupo de empresas. Otros sectores como bandes]rgicas, agropecuarias y/o construc-
toras, no tienen motivos para subir. Y, es madahasdrian inclusive caer, debido a que ante
tamafio cambio brusco en las reglas de juego, leysares decidan rebalancear su cartera
aumentando su exposicion en empresas del sectiri@éy reduciendo la participacion (o
sea, vendiendo) de estos otros sectores. La subanpaal de las empresas afectadas por la
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noticia llevara al indice Merval nuevamente a labres de hacer 3 meses atras, pero el acu-
mulador de alzas y bajas cae, porque hubo mas dpagaslza$.

Grafico 13: Acumulador de alzas y bajas (arribajredice Merval (abajo)
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El acumulador de alzas y bajas esta funcionandmeas como un indicador dedachu-
ra del mercaddbreadth markgt El concepto de anchura del mercado se refitaecantidad
de acciones y/o sectores que presentan la mismdaneila que presenta eénchmarkdel
mercado (en el caso de Argentina, por ejemplmadité Merval, o el S&P500 en el caso de
los Estados Unidos). Por ejemplo, si el Merval estdéendencia alcista y también estan en
tendencia alcista los bancos, las eléctricas, liagaticias, las constructoras, etc. etc. enton-
ces se dice que la tendencia tianehurg esto es, que la tendencia es generalizada. Eso no
malmente es sefial que el sentimiento de los inkesses muy positivo. En cambio, si el
benchmarkesta en tendencia alcista impulsado sé6lo por atorséo, bien, por unos pocos
sectores) entonces se dice que esa tendencigptieaanchuray no es sefial de un clima de
negocios optimista sino —muy probablemente— praddet alguna noticia puntual para ese
sector (y solo para ese sector).

La anchuradel mercado esta muy ligada al sentimiento dénkersores. Cuando el sen-
timiento es muy positivo y reina el optimismo, lasrprobable es que todos los sectores (o, al
menos, la mayoria) estén subiendo. Es mas, endos @xtremos de euforia, es probable que
los inversores inclusive adquieran aun accionesndgresas con regulares perspectivas y/o
pobres resultados que son las que seguramentergnedfrasadas. Por este motivo, en me-
dio de un clima de optimismo exacerbado, todoséxsores terminan con subas de precios,
aun en aquellos casos en dondefgsndamental$o lo justifican.

8 Cabe aclarar ademas que el porcentaje de sutsgalode una accion no influye para nada en la can-
tidad de alzas y bajas. Tanto la accion suba und&%0.5% igual se trata deasola suba.
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4.2 Indice de nuevos méaximos y nuevos minimdsgw Highs/New Lows

Un indicador similar se puede construir acumulaladeantidad denuevos maximog
nuevos minimod.a férmula seria: Valor de ayer + N° de nuevosimés de hoy — N° de
nuevos minimos de hoy. Se entiende por nuevo magminimo) al mayor (menor) valor
alcanzado en las ultimas 52 semanas (1 afio). T&idardormacion se encuentra disponible
en forma gratuita en varios portales. Por ejemgroel grafico 14 se observa la informacion
suministrada por el portal financievahoo Finance

Gréfico 14: Portal Yahoo Finance. Alzas y Bajas ehmercado estadounidense

#A Home Mail Search News Sporis Finance Celebnty Weather Answers Flickr Mobile More v
VAHQO! e
FINANCE

Advancers & Decliners
Finance Home NYSE AMEX NASDAG B
My Portfolio

Advancing Issues 172 (5%) 50 (14%) 395 (13%) 73 (38%)
My Quotes News _
Declining Issues 2952 (94%) 297 (82%) 2 462 (84%) 82 (43%)
Market Data
Unchanged Issues 29 (1%) 16 (4%) 85 (3%) 37 (19%)
Stocks
Total Issues 3153 363 2,942 192
Mutual Funds
Options ; 3 "
New Highs 63 6 155 4
ETFs
New Lows 24 | 17 15
Bonds
Commodities ’ "
& ) Up Volume 148,446 362 (4%) 53,156,305 (31%) 176,503,488 (8%) 34,200,385 (12%)
urrencies
Down Volume 4052 219 897 (96%) 119,305 183 (69%) 1,957 830,328 (91%) 165,533 086 (60%)
Calendars
Unchanged Volume 5,035,938 (0%) 310,447 (0%) 7.090,059 (0%) 75,455 468 (27%)
Yahoo Originals Total Volume 4,208,702,197" 172,780,935 2141423875 275,188,039
Business & Finance
Personal Finance "Volume totals include pre-market and regional exchanges. Advancers & Decliners calculations are delayed 15

minuies

4.3 Oscilador de McClellar!

La ventaja evidente que tiene el acumulador desatZzajas es la sencillez de su calculo.
Sin embargo, como se habra podido apreciar, sble para ser comparado visualmente con
la evolucién del indicdbenchmark Pero no hay un valor estdndar o esperable, dadaeh
valor del indicador dependera de nuestro puntoadiedp (el dia en que se lo comenz6 a cal-
cular).

Para resolver este inconveniente, Sherman McClelésarroll6 el indice que lleva su
nombre. Se trata de la diferencia entre las med@sles exponenciales (de 19 y de 39 dias),
de las cifras diarias netas de alzas y bajas.ddbhdsr fluctia alrededor del cero y sus valores
“normales” van desde +100 hasta —100. En el casobdervarse lecturas por encima de
+100, eso deberia ser interpretado como una sef@lie el mercado se encuentra sobrecom-
prado (los precios pagados por las acciones sohamés altos de lo qukeberianser segun
los fundamentalgle las empresas. Por otro lado, lecturas por deleaj100, es una sefial de
gue el mercado se encontraria sobrevendido.

® https://www.mcoscillator.com/learning_center/kbftetlan_oscillator/the_mcclellan_oscillator_sum
mation_index/
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Grafico 15: Oscilador de McClellan (de la pagina Wee su autor)
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4.4 TRIN (Trading Index)

El Trading indeXTRIN) viene a resolver otra limitacion del acunddade alzas y bajas.
Dicha limitacién —seguramente ya habra sido adieemior el lector— es que computa la can-
tidad de alzas y bajas pero no tiene en cuentaleinen negociado. Y esto es importante
dado que, en algunas ocasiones, es posible qudzkss superen a las bajas (sefial que mas
arriba identificabamos como alcista) pero ocurre Igg acciones que bajan superan en volu-
men a las que suben. Teniendo en cuenta el volageyamos una nueva variable —y muy
importante por cierto— a nuestro analisis. La fdenpara el calculo del TRIN es la que sigue:

Alzas
Bajas
Volumen Alzas
Volumen Bajas

El TRIN también es una medida dmarket feeling. Este indicador, mas alla de la anchu-
ra del mercado, mide el «compromiso» de los akigta bajistas con las operaciones que
estan llevando a cabo. Si existe un determinadceraighe alzas, pero los compradores ope-
ran con mucha cautela y consecuentemente el volopenado es pobre ¢ se puede decir que,
efectivamente, el sentimiento es positivo? El ndeloptimismo no es tanto como parece si
no se traduce en “pesos”.

¢, Como interpretar este indicador? Lecturas merafieson positivas, mientras que lectu-
ras mayores a 1, son negativas (los bajistas astaando con mas “fuerza” que los alcistas).
Veamos algunos ejemplos:

* Ejemplo 1: En un determinado momento hay 20 acsiahalza, 20 sin cambio y 60 a

la baja.

* Pero las acciones que suben estan negociando eredio 1000 acciones y las que
bajan negocian en promedio 500. En este caso &\l BRia de 0.5 (menor a 1), las
expectativas entonces son positivas y puede coassgecomo anticipatorio de una
préxima suba.
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* Ejemplo 2: En un determinado momento hay 60 acsiahalza, 20 sin cambio y 20 a
la baja.

* Pero las acciones que suben estan negociando o500 pesos y las que bajan
negocian en promedio 1000. En este caso el TRI&&R (mayor a 1), las expecta-
tivas entonces son negativas y puede consideranse anticipatorio de una préxima
baja.
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4.5 indicePut/Calls

Surge de dividir el numero duts(opciones de venta) versus el nimerdCdés (opcio-
nes de compra) operados en un mismo mercado (popk), en el ROFEX). Este indice
también trabaja como un indicador de opinion ertraoio, dado que un ndmero excesiva-
mente alto del ratio indica que el mercado estéesobbierto a la baja (hay demasiagoss
abiertos en relacion a la cantidadoddls) y estard anticipando un rebote alcista (y viceaer
Dado que es un indice extremamente volatil, seiébes'suavizar” por medio del calculo de
medias mdviles. En el cuadro siguiente se indicarvalores que deben ser considerados co-
mo parametros para medir el sentimiento del mercado

Sentimiento Cociente entre Puts y Calls
Media de 10 dias Media de 4 semanas

Muy Bajista (Comprar) mayor que 80 mayor que 70

Muy Alcista (Vender) menor que 45 menor que 40

Por ejemplo, si la media movil de 10 dias del ratitre la cantidad deutsy la cantidad
decalls se encuentras por encima de 80 (por ejemplo, ¥ }ignifica que, en promedio, hay
87 putsabiertos por cada 1@@lls. Eso significa que deelinges muy bajista y normalmente,
eso indica que nos encontramos muy cerca del plsmercado, proximos a un rebote alcista.
En el grafico 16 se muestra el indice y alli seeolss claramente que es muy poco habitual
que se observen valores por encima de 80 o pojaldébab.

Quiza alguno podra preguntarse el motivo por el esanuy poco habitual encontrar va-
lores por encima de 100 ¢es que acaso nunca kegagociarse mayor cantidad ples que
decalls? La explicacién es que el comun de los inversg@ossinversores poco sofisticados)
gue incursionan en el mercado de opciones sueleraopen una proporciéon abrumadora-
mente alta— con opciones de compra y sélo un num@stante menor lo hace ademas con
opciones de venta. Por ese motivo, si el nimerputiecasi iguala al dealls, eso es sefial
que el clima de pesimismo es generalizado y essuske observar en momentos donde el
mercado esté proximo a concluir su caida.
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Gréfico 16: indice Puts vs. Calls (arriba, color jw), Media de 10 dias del
indice (arriba, color azul) y S&P500 (abajo, graficde velas japonesas)
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Por dar un ejemplo, el jueves 5 de marzo de 2@0&lacidénputsvs. calls en la bolsa de
Nueva York(NYSE)se encontraba en 89 (eso signdieg, en promedio, habia patsabier-
tos por cada 100alls). Semejantdeeling bajista se explica porque nos encontrdbamos en el
peor momento detrack bursétil que comenzo6 con la crisis de las hipatetd prime, en
octubre de 2007. Solo dos dias después de halegiiseado esa marca extrema, el mercado
encontrd su piso y la suba que alli dio comienzaaetuvo practicamente hasta el dia de hoy
(septiembre 2016).

4.6 El descuento de los fondos cerrad¢slosed-end funds

A diferencia de los fondos abiertos, cuyo patrimoaumenta cuando se suscriben sus
cuotapartes y disminuye cuando estas son rescataddendos cerrados tienen un patrimo-
nio fijo. Asi, las cuotapartes de un fondo cerraum sélo varian como reflejo de las cotiza-
ciones de las acciones que forman parte del patiovael fondo, sino que también varian en
funcidn de la oferta y la demanda de esas misnasgartes. Por ese motivo, puede darse el
caso que el valor del patrimonio del fondo sea malywalor de sus cuotapartes, momento en
el que se dice que las cuotapartes estan negosgfidalescuento”. Esto es lo que habitual-
mente sucede y se lo conoce con el nombre de félpg del descuento de los fondos cerra-
dos”. Y este descuento varia en la medida en qua gbhsentimiento de los inversores. En la
medida que el descuento aumenta, eso es sefal geetieiento positivo de los inversores
disminuye™®

9 Excede el objetivo de este trabajo analizar losivo® por los cuales los fondos cerrados suelen
negociarse “a descuento”. A esos fines, y parauptitar sobre la relacién existente entre el vador
sus cuotapartes y fdelingde los inversores puede verse: Charles M. C. Ardrei Shleifer, Richard

H. Thaler,Investor sentiment and the closed-end fund p22@1), Journal of Finance, Vol. 46 (1).



XXXVI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 219

Grafico 17: Descuento de los fondos cerrados, conapa con la evo-
lucion del S&P500 (periodo Enero 1997 hasta Abr)16)
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4.7 indice VIX

Se trata de un indice que mide la volatilidad imfdide las acciones del S&P500, toman-
do las opciones de proximo vencimiento que se niagan el CBOE Chicago Option Ex-
changé ™. Al igual que el ratio entrputsy calls, también se trata de un indicador de opinién
en contrario.

La explicacién es que cuando —por dar un ejempby-um sentimiento extremadamente
bajista (por ejemplo en medio de cmrack bursatil), los inversores se vuelcan a la compra d
putssin preocuparse demasiado por el precio que pagaellos. Y si, entonces, los precios
que pagan por logutsesta muy por encima del valor teérico que delteriar, eso provoca
un aumento fuera de lo comun en la volatilidad inial (valores por encima del 40 por cien-
to). Mas alla de estos valores fuera de lo comua,syielen coincidir con “pisos” del merca-
do, la forma en que se lo utiliza habitualmente@sparandolo con su media movil de 10
ruedas. Cuando el VIX se mueve por encima de suammadvil de 10 ruedas, aumenta la
probabilidad de que se origine un rally alcistdo$eprecios.

" http://www.cboe.com/
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Gréafico 18: indice VIX. Valores extremos en momestde crisis
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4.8 Ratio de venta en descubiertdshort interest Ratidp

Otro indicador denarket feelingnuy utilizado es el ratio de venta en descubiditoeste
caso, permite conocer el sentimiento de los invessd&i bien se puede conocer el ratio de
venta en corto para cada accién en particular,h@ia de pronosticar puntos de inflexion en
la tendencia de los precios, utilizandolo comondidador de opinién en contrario, es mejor
hacerlo tomando los datos de todo el mercado enrgunto.

Se calcula como el cociente entre la cantidad deageen descubierto (ventas en corto) en
relacion al promedio diario de volumen de cadadecdia venta en corto consiste en tomar
prestadas acciones para luego venderlas. Es impodalarar que luego la deuda sera salda-
da no en moneda sino en acciones. Supongamos gsganexpectativa es que las acciones
de la empresa x van a bajar. ,Como podemos samaacho de nuestra expectativa bajista?
Podemos tomar prestadas una cierta cantidad denascile la empresa x para luego las ven-
derlas. Si, efectivamente, nuestra expectativa@racta y las acciones bajaron, mas adelante
podremos recomprar las acciones a un valor infatiqgue se obtuvo dias atras cuando fueron
vendidas. De ese modo, se podra devolver el présgamando la diferencia entre el precio de
venta y el precio de recompra, que fue mas bajociédo, es una operacion riesgosa, dado
que si la expectativa bajista no se corrobora yplegios suben, el valor de recompra sera
cada vez mas alto, y la diferencia entre el prdeigenta y el precio de recompra sera pérdida
en lugar de ganancia. Por lo expuesto, quienesoper venta en descubierto, apuestan a la
baja. Cuando las operaciones de venta en cortordamesso significa que aumenta el senti-
miento bajista de los inversores.

El ratio de venta en descubierto permite sabemtdidad de dias que seran necesarios
(manteniéndose el actual volumen negociado) pareetar todas las operaciones de venta en
descubierto (o0 sea, para “saldar’ todos los “pmetd). Ya sea en las acciones lideres, o
bien, considerando el mercado en su conjunto, fadias se considera un valor razonable.
Cuando en el mercado en su conjunto este indidadta valores exageradamente altos (mu-
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cho mas de 5 dias) se considera que el sentimijikia es muy fuerte y es probable que
estemos cerca de los pisos del mercado.

Gréfico 19: Short interest de Intel Co. Informadaop el Nasdag™® al 31/08/2016
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