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Prologo

No me ha resultado facil escribir este prélogo para el libro
de mi amigo Francisco Llinares. Parece que fue ayer cuando nos
conocimos y, sin embargo, ha transcurrido una década de amis-
tad y colaboraciones empresariales, llena de anécdotas y expe-
riencias.

Diez anos de escuchar sus ensefianzas y su filosofia de vida
en numerosos foros y escenarios; diez afios también de leer sus
articulos y, en ocasiones, de invertir signiendo sus sabios para-
metros. Diez afios dirigiendo e impartiendo las sesiones lectivas
en el drea de Andlisis Técnico del Master Bursatil y Financiero
de la Fundacion de Estudios Bursatiles y Financieros; primera y
tinica actividad de posgrado en Valencia y en la Comunidad
Valenciana que ofrece una especializacidén en intermediarios,
productos y servicios financieros.

Después de numerosas horas de clase, Francisco ha escu-
chado los consejos de sus amigos y —por fin— se ha animado
a elaborar una especie de manual de supervivencia para la
Bolsa, que parece contiene todo lo que necesitamos saber a la
hora de preparar nuestras estrategias inversoras.

La propia naturaleza del universo bursatil le lleva a ser,
necesariamente, impredecible, al tiempo que no apto para todos
los puiblicos. Pero como la ignorancia es muy atrevida, la ausen-
cia de la reserva del derecho de admisién se cobra victimas en
la medida en que numerosos inversores pagan su canon de inex-
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periencia en la forma de minusvalias, aprendiendo a espasmos
de monedero.

Y esto sucede porque, contra lo que cabria esperar, nume-
rosas personas —sin preparacion previa— se deciden a gestio-
nar directamente sus inversiones financieras sin encomendarse a
un organismo auditor, ni dejarse regir por el consejo del exper-
to, confiando en la divina providencia o en su olfato (entendido
éste como Intuicion).

Como resultado, 16gicamente, la mayoria de sus decisiones
de inversidn resultan fallidas, al carecer de estrategia, criterio
global o sentido comun. Y lo que es peor, las que resultan favo-
rables, al no llevar una reflexion previa, pasan sin pena ni glo-
ria, sin dejar sedimento intelectual.

"De la misma manera que todos podemos conducir un coche
sin tener conocimientos de mecanica, todos podemos comprar y
vender acciones sin haber estudiado previamente manuales de
inversion. Ahora bien, cuando tengamos una averia (cuando el
mercado reaccione de forma diferente a la esperada) nos encon-
traremos pidiendo la ayuda —contrarreloj— de un mecanico.

La bisoniez nos puede llevar al tépico de creer que los gurts
se encuentran, necesariamente, al otro lado del océano, y ade-
mas deben hablar inglés. El papanatismo acaso nos lleve a
menospreciar la calidad de lo conocido, por accesible y cercano.
Pero ambas alternativas son complementarias, no excluyentes:
junto a Warren Buffett y George Soros tenemos a Francisco
Llinares, un especialista en Bolsa que accidentalmente, ya sea
por razones climdticas o personales, ha decidido echar raices en
la Comunidad Valenciana. Estas palabras mias tan soélo recla-
man un voto de confianza.

A la hora de destacar cualidades de Francisco Llinares habla-
ria, sin duda, de su lenguaje claro y sencillo, su afan desmitifica-
dor, su talento para la conceptualizacion abstracta y su generosi-
dad. Siempre atento a resolver dudas, Francisco Llinares ha traba-
jado duro, y el resultado es este manual para el anélisis técnico,
fruto de horas de anilisis, trabajo compilatorio y reflexion.

Para aquellos de ustedes a los que todavia les queden dudas
sobre la justificacion de las ensenanzas mostradas a lo largo de



Prologo 13

estas paginas, deben saber que las avalan veinticinco afios de
experiencia inversora. Veinticinco anos sobreviviendo a los ava-
tares del mercado.

Si todo inversor navega en una corriente fluvial, sujeto a
inclemencias atmosféricas, como si se tratara de un corcho flo-
tando, Francisco Llinares ha sido un corcho superviviente, incli-
ndndose como resultado del viento, hundiéndose y emergiendo
a resultas de las olas, pero manteniéndose a flote, tomando el
empuje a su favor. El resultado no puede ser més significativo.

Si a todo lo dicho afiadimos que el texto se ha visto enri-
quecido con un peculiar y fino sentido del humor, la imagen
queda completa. Deseo que ustedes lo disfruten, al menos, tanto
como yo. Su lectura, independientemente de que se esté de
acuerdo o no con sus planteamientos de iconoclasta, es todo
menos aburrida.

ISABEL GIMENEZ ZURIAGA
Directora general

Fundacidn de Estudios Bursatiles
y Financieros
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Introduccion

El anélisis técnico, debido a la fiabilidad de las técnicas
que lo componen, consigue el pronto reconocimiento de los
cambios de tendencia. Es una herramienta indispensable para
todos aquellos a quienes no les guste verse sorprendidos por
el mercado.

El pionero de esta técnica fue el americano Charles H. Dow
(Teoria Dow). LLa primera publicacién de su teoria se efectud en
el afio 1884. En su honor se conoce el indice de la Bolsa de
Nueva York con el nombre de «Dow Jones». Después, Robert
Edwards y John Magee la desarrollaron en su libro 7echnical
Analysis of Stock Trends, considerado por los profesionales
como «la Biblia del andlisis técnico».

Para el buen aprovechamiento de este libro, conviene que el
lector ya tenga unos conocimientos basicos del funcionamiento
de los mercados y entienda las palabras madas habituales del
entorno bursétil. Habria sido una pérdida de tiempo y esfuerzo
para todos explicar las nociones bésicas de la cultura financiera.

Este libro trata de sacar la esencia de las cosas que interesan
y evaluarlas segin el grado de interés para la operativa exitosa,
saltdndose olimpicamente técnicas u osciladores que, cuando
son enfrentados con la cruda realidad del mercado, tienen un .
rendimiento irregular o mediocre. Para compensar esas herra-
mientas poco ftiles, el autor aporta otras de su creacion, inédi-
tas hasta la publicacién de este libro.
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Las novedades que aporta este libro al andlisis técnico son
las siguientes:

— La relacién existente entre los graficos aritméti-
cos, los logaritmicos y el cumplimiento de las direc-
trices.

— Graficos homogéneos.

— Utilizacién de la dispersién de una media.

— Un sistema nuevo y mads rentable de utilizar el oscila-
dor estocastico.

— Indicador de soportes y resistencias reales de cada va-
lor utilizando la acumulacién de volumen por cotiza-
cion.

— Descripcion de las ventajas entre un mercado de deri-
vados y uno de contado.

— Descripcidn de los mecanismos que forman los spreads
entre diferentes vencimientos de los contratos de futu-
ros para disefiar una estrategia que aproveche esa ven-
taja.

— Cosas importantes a tener en cuenta para el manteni-
miento de una base de datos para operar en contratos de
futuros de varios mercados.

— Cémo confeccionar un analizador de spreads.

— Normas generales para que cada persona pueda trazar
su estrategia individual de inversion adaptada a su per-
sonalidad, tiempo disponible y necesidades, sin que
caiga en los errores mas comunes y peligrosos.

— Como aprovechar algunas operaciones especiales,
opas, fusiones, bonos convertibles, etc.

— Un decélogo para evitar las pérdidas desde el primer
dia.

— Indicador de prima de riesgo, para detectar las burbujas
financieras y comparar el PER inverso de cada empre-
sa en relacion con el TIR de los bonos.

— Exposicién de cada una de las influencias psicoldgicas
que recibe un analista y que son lo suficientemente
importantes para cambiar el signo del resultado de sus
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operaciones. Aunque alguien crea que la parte del libro
dedicada a la psicologia esta fuera de lugar, la experien-
cia demuestra que hay mas fracasos por culpa de ma-
nias, rutinas, defectos personales, condicionamiento o
influencias recibidas que por desconocimiento de las
técnicas adecuadas para el buen uso del andlisis técnico.






o Analisis técnico

1.1. Teoria Dow

Aunque la teoria Dow es mucho mds amplia y estd perfec-
tamente explicada en otros libros, la conclusién que hay que
sacar es la siguiente:

Un valor que esté en tendencia alcista dibujara en sus ulti-
mos movimientos maximos y minimos ascendentes y dejara
de ser alcista cuando su cotizacion sea menor que el minimo
anterior. Por el contrario, cuando esté en tendencia bajista,
trazard maximos y minimos descendentes y dejard de ser
bajista cuando su cotizacion sea mayor que el maximo ante-
rior.

Esto, dicho asi, sirve para cada valor individualmente. Si
lo que queremos es reconocer la tendencia del mercado,
entonces lo ideal es coger los dos o tres indices sectoriales
mds importantes, o los que mds peso especifico tengan en el
conjunto del mercado, y ver si todos ellos estan bajistas o
alcistas.

En caso de que no estén todos en la misma direccién no se
tomaran decisiones que afecten a la totalidad del mercado. En
todo caso, y con muchas reservas, se operara en los sectores que
estén muy claros, pero teniendo en cuenta que en momentos de
indecision y de incertidumbre es cuando se presenta la mayor
cantidad de errores en el analisis técnico.
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El utilizar unos pocos indices sectoriales en vez del indice
general es bastante mas seguro. En el caso de Espaiia serian:
Bancos, Eléctricas y Comunicaciones.

Si le llevan a una playa que no conoce y le piden que adivine
si en ese mismo momento la marea estd subiendo o bajando, la
unica oportunidad de acertar que tendra es utilizando la teoria Dow.

Cada vez que una ola termine su recorrido sobre la arena,
usted clavara un palito en el sitio donde ha terminado el agua de
mojar la arena.

En la segunda ola har4 exactamente lo mismo, pero a partir
de este momento, que ya tiene dos palitos clavados a diferente
altura en la arena, actuara de la siguiente manera:

1. Modificaré el palo de arriba cuando una ola lo sobrepa-
se, para situarlo donde ha terminado la ola que lo ha
sobrepasado.

2. Modificara el palo de abajo cuando una ola se quede
mads corta que estaba el palo inferior, para situarlo en el
nuevo nivel. Después de 100 olas se dard cuenta de que
s6lo modifica uno de los dos palos.

Si el palo que sigue modificando es el del caso niimero 2,
quiere decir que la marea esta bajando, por eso cada ola se va
quedando mas corta que la anterior, aunque de vez en cuando
alguna suba un poco mas que la anterior pero ya nunca supera
la ola més alta de hace 30 minutos.

Si el palo que modifica es el del caso mimero 1, la marea esta
subiendo.

Exactamente igual pasa en los graficos de productos cotiza-
dos, aunque todos los pequefios movimientos no son -alcistas o
bajistas, si que respetan los médximos y los minimos de los
movimientos anteriores dependiendo de la tendencia en la que
se encuentren,

S1 la tendencia es alcista, no traspasaran los minimos ante-
riores. Si es bajista, no cruzardn los maximos.

Légicamente algiin dia cambiard, y el mismo hecho de que
haga un maximo mas alto nos estara indicando la terminacion de
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la tendencia bajista. Por el contrario, cuando la cotizacion sea
mds baja que el minimo anterior dard por terminada la tenden-
cia alcista.

Cualquiera que hubiera aplicado esta teorfa durante los ulti-
mos 100 afios, ademds de ostentar una buena salud para poder
operar durante tanto tiempo, habria conseguido un beneficio
superior al 60 por 100 del recorrido porcentual de todas las ten-
dencias habidas en ese plazo.

Sélo ajustindose a esta teoria y sin seguir leyendo este
libro, los resultados de cualquier inversor mejorarian ostensi-
blemente, aunque a todos aquellos que operan en los merca-
dos y no les gusta cerrar ejercicios con pérdidas les reco-
miendo que terminen de leer este libro.

1.2. Filosofia del analisis técnico

El funcionamiento del analisis técnico se basa en las tres
premisas siguientes:

1.2.1. En la cotizacion esta todo descontado

Solamente el necio
confunde valor con precio.

Cualquier circunstancia politica, econémica, fundamen-
tal, etc., que afecte a un valor serd inmediatamente desconta-
da en su precio. Y si el hecho tiene posibilidades de ocurrir
en el futuro, se descontard la probabilidad de que ocurra y en
el porcentaje en que pueda ocurrir.

Si los grupos bien informados estdn vendiendo, el precio
bajard irremisiblemente, con lo cual un analista técnico, sin
saber por qué estdn vendiendo, se verd abocado a vender, pues
sus graficos le dardn sefiales de venta. Un par de semanas des-
pués podra leer en el periddico por qué vendid en ese momento,
y normalmente se alegrara de haberlo hecho.
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El analista sabe que hay unos motivos por los que los merca-
dos suben o bajan, pero su conocimiento no €s necesario para
poder predecir la tendencia futura. Teniendo en cuenta que esa ten-
dencia ya se ha iniciado, la prevision ya no es de futuro sino de
prolongacién del presente.

Vamos a escenificar los mecanismos que producen que en la
cotizacion esté siempre todo descontado.

En nuestra historia tenemos:

— Un sefior que trabaja en el satélite meteoroldgico.
— Un productor importante de café.
— Un gran mayorista de café.

Los dos dltimos ya le han dicho con anterioridad al del saté-
lite que si ve algo anormal se lo comunique, que ellos se lo agra-
deceran generosamente.

El meteorélogo detecta una probabilidad del 20 por 100 de
que se produzca un evento (no importa cudl) que puede arruinar
la cosecha de café en una gran zona dedicada a este cultivo. Por
supuesto les comunica a sus generosos amigos la situacion.

El productor ha estado vendiendo su cosecha antici-
padamente en el mercado de futuros para entregar la recolec-
cion, esto le permite sacar un precio medio bueno y, sobre todo,
no jugarse los ingresos de todo el afio al precio que esté el café
el dia de la cosecha.

Después de la noticia del meteordlogo, calcula que, si pier-
de una parte importante de su cosecha, no podra entregar todos
los contratos que tiene vendidos; ademas, como habra escasez de
café, entonces los tendrd que recomprar a un precio sustancial-
mente mas alto. Visto lo cual decide recomprar en el mercado un
20 por 100 de los contratos que tiene vendidos por si acaso.

El mayorista de café tiene compromisos de abastecimiento
con clientes habituales y sabe que, si la cosecha no cubre la
demanda, él no podra abastecer a sus clientes, teniendo ademas
el riesgo de que se vayan a otro proveedor que haya tenido la
precaucidén de cubrir esta eventualidad y disponga de género.
Por tanto, empieza a comprar contratos de futuros de café.
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Las importantes compras del productor y del mayorista
estan haciendo subir el precio del café, cuando en realidad toda-
via no ha pasado nada, pero el precio del café ya contiene el
riesgo de un 20 por 100 de un evento danino para la cosecha.

Si el riesgo del dafio aumenta al 50 por 100, el productor y
el mayorista recibirdn la noticia y aumentaran sus compras, con
lo que el precio volvera a subir y volvera a contener el riesgo del
50 por 100 del posible dafio.

Por tanto, el precio de algo cotizado en mercados organizados
siempre tiene el precio correcto segun el pasado, el presente y todo
lo que el mas preparado pueda vislumbrar sobre el futuro de ese
producto.

El analista técnico se limitard a hacer lo mismo que los que
estan bien informados, ya que el precio del café harda maximos
ascendentes que no hubiera hecho de no mediar el riesgo antes
descrito o algun otro evento que lo provocara, pero no tendra
que hacerle un costoso regalo al meteor6logo.

Ademads, como los grandes tienen que comprar miles de
contratos, no lo pueden hacer en el primer minuto que saben la
noticia, y el analista técnico que sdlo piensa comprar 10 contra-
tos, si los puede comprar en las primeras centésimas que suba el
precio del mdximo anterior, con lo cual el resto de las compras
de los grandes le estaran subiendo el precio a lo que ya tiene
comprado el analista que, aunque es el 1inico que no sabe lo que
esta pasando, es el que mejor precio medio va a tener en la com-
pra de sus contratos.

1.2.2. Los precios se mueven en tendencias,
no aleatoriamente

Una tendencia primaria dura entre 1 y 10 afios, por tanto en
cualquier momento de este periodo es mucho mas probable que
la tendencia actual permanezca en lugar de que cambie.

De esta forma, operando a favor de la tendencia primaria, el
indice de aciertos tiene que ser infinitamente mayor que el de

fallos.
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Hay personas que se atreven a decir, incluso a ponerlo por
escrito, que los precios se mueven aleatoriamente.

Estas bromas inocentes no necesitan siquiera ser rebatidas,
ya que cualquier persona que se moleste en ver 100 graficos de
10 anos de duracion cada uno vera a simple vista y sin ninguna
preparacion académica que todos los valores han tenido una o
varias tendencias clarisimas al alza y a la baja, y sin haber estu-
diado nunca ningun tipo de andlisis serd capaz de reconocerlas
y ver cudndo empezd y termind cada una.

También he visto estadisticas que demostraban que cualquier dia
del aio tenia las mismas probabilidades de que subiera o bajara un
valor independientemente de la tendencia en la que se encontrara.

Pero esto tampoco demuestra que no haya tendencias, ya que
una tendencia alcista se forma porque los dias en que el valor sube
lo hace en un porcentaje mayor que los dias en que corrige, sin que
tenga relevancia el numero de dias que ha subido o bajado. Si se esta
comprando durante 200 dias en una tendencia alcista, se ganard
dinero aunque de los 200 dias 110 se haya hecho un cierre a la baja,
pues el porcentaje de subida de los restantes 90 dias serd mayor que
el de los 110 en que ha bajado. De otra forma, estariamos inmersos
en una tendencia bajista en la que se verian minimos descendentes.

El problema viene cuando cualquier tema es analizado o
medido por alguien que lo desconoce en su totalidad. En esos
casos cualquier conclusién a la que se llega tiene el mismo valor
que un billete de 650 euros.

No se puede medir si hay tendencia basandose en el nime-
ro de dias que baja o sube, como tampoco se pueden medir las
distancias en litros, o confundir la gimnasia con el magnesio.

En Egipto ya predijo José una tendencia alcista de 7 afos
seguida de otra bajista de 7 afios, y gracias a que el faraén hizo
caso a este analista de tendencias y guardd grano para poder comer
durante la tendencia bajista, pudo sobrevivir el pueblo egipcio.

Conclusion: Es muy peligroso situarse contra la tendencia
del mercado, como también lo es oponerse a la tendencia que
tiene el tren de pasar por la via.

Ver figuras 1.1 y 1.2, en las que se reflejan perfectamente
las tendencias, sin que quede lugar a dudas.
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1.2.3. Después de la primavera llega el verano

Hay algunos veranos mas calurosos que otros, pero siempre
predecimos con acierto que haréa calor.

Una figura chartista s6lo es la representacion gréfica de la
psicologia humana, y la especie humana en sus pilares basicos
hace miles de afios que no ha cambiado, por tanto, el dia de ven-
tas de panico siempre seguira siendo el ultimo dia de un movi-
miento bajista. Y las pautas que lo identifican seguirdn funcio-
nando dentro de 100 afios, como ya funcionaban hace otros 100.

La mayoria de las cosas que forman parte de nuestra vida
diaria funcionan dentro de ciclos.

El ciclo lunar rige las mareas, el ciclo reproductivo comple-
to de los seres humanos (ovulacién, embarazo y parto), la circu-
lacion de la savia de los arboles de 1a raiz a las hojas y, en gene-
ral, todos los liquidos del planeta.

El ciclo de la vida invariablemente se compone de naci-
miento, crecimiento, reproduccidn, envejecimiento y muerte.

El ciclo del agua comienza con la evaporacion desde el mar,
ascension a las zonas altas, condensacion en lluvia y vuelta al
mar a través de los rios. Y un largo etcétera, pues hay muy pocas
cosas que no estén sujetas a un determinado ciclo.

La gran mayoria de estos ciclos son previsibles o en el
tiempo o en el resultado final, y a veces en ambas cosas. Y el
ciclo econémico y bursatil de un pais no es una excepcion,
solamente que para que sea previsible, tiene que haber sido
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observado durante un largo espacio de tiempo para hallar las
pautas o reglas que lo mueven.

En el caso del andlisis técnico se aprovecha el hecho de
saber que la historia se repite, pues cuando ya se posee el cono-
cimiento estadistico de 1o que pasoé cientos de veces antes, sélo
queda situarse a favor de que se cumpla una vez mas.

Solo una bacteria cuya vida dura dos horas seria capaz de
pensar que en el planeta Tierra siempre hace la misma tempera-
tura, error debido a su falta de informacién y de experiencia.

Igualmente se puede ver personas en la Bolsa apostando a
que remontard el vuelo un aguila disecada, demostrando con
ello que ni conocen la historia, ni saben que se repite.

1.3. Graficos

1.3.1. Tipos de graficos

Una imagen vale mds que mil palabras
para un sordo.

Un gréfico es la representacion de una serie de datos. Estos
datos se pueden mostrar de diferentes maneras:

Periodicidad de los datos.

Formato de presentacion.

Formato de las coordenadas x, y.

Representacion del resultado de formulas extraidas de
los datos base que forman el grafico (oscilado res, me-
dias moviles, etc.)

=

1. Habitualmente los grificos se representan con una
periodicidad diaria en la que cada barra que forma un dia con-
tiene el minimo de la sesion, el maximo, la apertura o primer
cambio del dia y el cierre o ultimo cambio. También en la parte
inferior del grafico se dibuja una barra que representa el volu-
men negociado de ese dia en mimero de titulos o en volumen
efectivo total contratado.
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Para cierta operativa también se utilizan graficos con barras
de 60, 30, 15, 10, 5 y 1 minuto, respectivamente.

Para visualizar grandes periodos de tiempo se utilizan gra-
ficos con barras semanales o mensuales.

2. A pesar de la abundancia de formatos existentes, el
mundialmente aceptado es el desplazamiento del tiempo de
izquierda a derecha y del precio de abajo hacia arriba, con barra
de volumen en la parte inferior de la barra de precios de ese
periodo.

3. En el formato de las coordenadas, la perteneciente al
tiempo es igual para todos, pero la que expresa el precio tiene
dos posibilidades:

a) Cada centimetro de altura, la misma cantidad de puntos
(gréfico lineal o aritmético).

b) Cada centimetro de altura, el mismo porcentaje (grafico
logaritmico o porcentual).

Esto que parece ser irrelevante tiene una importancia capi-
tal en la interpretacion de los graficos: muchas personas han lle-
gado a la conclusién de que el andlisis técnico no era fiable
debido al uso de graficos malos que inducian a interpretaciones
erréneas; lo primero que hay que tener para interpretar figuras
es un grafico que no esté desfigurado.

La opcién a) es totalmente desaconsejable, pues en un gra-
fico que vaya de 10 a 100 puntos, en su parte inferior un punto
corresponderd a un diez por ciento del precio y en su parte supe-
rior a un uno por cien. Por tanto, con esa escala, conforme el
grafico vaya subiendo aparentard erréneamente que la cotiza-
cién es mas volitil y la representacion de los movimientos del
precio serd cada vez mas grande, llegando a distorsionar total-
mente las figuras y sobre todo las directrices.

La visualizacion de este problema se refleja perfectamente en
las figuras 1.3 y 1.4; los dos graficos son de una empresa imagi-
naria que todos los dias sube un 1 por 100. Al grafico de 1.3 es
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Figura 1.4.—Escala porcentual o logaritmica.

imposible trazarle una directriz a pesar de que el de 1.4 en si
mismo ya es una directriz, siendo las dos figuras la representacion
de la misma serie de precios.

Ademas el mismo movimiento que en la parte inferior del
grafico de 1.3 casi no producia variacion visual, en la parte
superior parece que va a saltar fuera del papel.

Logicamente en todos los mercados del mundo se habla de
conseguir porcentajes, no de ganar un euro o un dolar.
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Si un gran banco cotiza a 100 y otro cotiza a 10, un dia en
que la bolsa se mueva un 2 por 100, el de 100 se mover4 alre-
dedor de 2 y el de 10 alrededor de 0,20, ya que el movimiento
siempre serd en porcentaje y nunca en enteros, con lo cual en la
representacién de un gréfico lineal pareceria que el banco que
cotiza a 100 ha subido 10 veces mas que el de 10, cuando real-
mente se han movido igual.

El autocumplimiento

Este es un factor muy importante a tener en cuenta, pues
si muchas personas creen que un valor va a subir, todos lo
compran y entonces sube no porque 1ba a subir, sino porque
todos estdn comprando. Por tanto, para aprovechar este fac-
tor a nuestro favor, tenemos que estar mirando el grafico que
mira la mayoria, para que, cuando se rompa la directriz,
nosotros compremos, los demds también y apoyen nuestra
posicién.

Después de leer el parrafo anterior es bastante facil extraer
la siguiente conclusion errénea: Si todos los que yo conozco
usan graficos lineales, incluidos los analistas de los peridédicos y
la televisién, los boletines confidenciales para profesionales y la
mayoria de los libros de texto de anélisis técnico, para pertene-
cer a esa mayoria y aprovecharme del autocumplimiento debo
usar graficos lineales.

El que la mayoria de las personas usen graficos lineales se
debe a que no le han dedicado las decenas de miles de horas
suficientes al anélisis técnico como para llegar a las conclusio-
nes siguientes:

a) Todos los graficos lineales del mismo valor son diferen-
tes entre si ya que cada usuario empleara la escala que
le parezca oportuna, pero no se pondra nunca de acuer-
do con los demas para emplear la misma. Por tanto,
alguien en su ordenador tendra el grafico de Telefonica
con una variacién de un 3 por 100 cada centimetro, otro
tendra el 27 por 100 cada centimetro y otro el 15 por
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100 y ninguna de estas directrices pasard por el mismo
sitio en un dia determinado.

b) Si alguien se molesta en hacer 100 graficos lineales
con escalas diferentes del mismo valor el mismo dia,
trazar las 100 directrices, tomar nota de la cotizacién
por la que pasa cada una de ellas, sumar las 100 coti-
zaciones y dividirlas por 100, hallara que este precio es
casi idéntico al precio por donde pasa la directriz de un
grafico porcentual del mismo valor el mismo dia.

Esto demuestra que el grafico porcentual es el pro-
medio de todos los graficos lineales posibles, y el 100
por 100 1gual a todos los demas graficos porcentuales.
Si hace 100 gréaficos porcentuales con escalas diferen-
tes, la directriz siempre pasard por el mismo sitio. Por
tanto, para gozar de las mieles del autocumplimiento se
necesitan graficos porcentuales.

Si no se fia de lo que le digo, pregunte al mercado,
trace diez directrices que unan entre si tres minimos o
tres maximos, en graficos de mas de dos afios de dura-
cion, para coger la directriz primaria.

Las diez directrices trazadas en graficos porcentua-
les, sin ningun fallo, producirdn un buen movimiento
del precio el dia de su rotura. En las trazadas en graficos
lineales el mercado s6lo reconocera la mitad, que son
las que se acercan algo al sitio por donde pasaria la
directriz verdadera.

¢) Si se piensa analizar gran cantidad de graficos cada dia,
son mejor los graficos homogéneos, la mente se
acostumbra a la pauta que estd viendo diariamente. Con
graficos lineales hay que detenerse en cada uno para asi-
milar primero lo que se esta mirando, y, después, aplicar
el andlisis.

4. Las formulas que forman medias méviles se representan
junto con el precio, pero con diferentes colores, y los oscilado-
res habitualmente en la parte inferior del gréafico.
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1.3.2. Graficos homogéneos

Personalmente uso graficos porcentuales homogéneos en
porcentaje.

Esto quiere decir que, si siempre que veo un grafico de 300
sesiones hay un 10 por 100 entre cada centimetro de altura,
cuando veo el mismo grafico de 600 sesiones tendra un 20 por
100 entre cada centimetro de altura. Todos los graficos mostra-
dos en este libro menos el de 1.3 y el de 1.4, que son imagina-
rios para un ejemplo, son homogéneos.

Esto permite que la relacion de tamaiio de las figuras sea
constante en todos los periodos de tiempo. También la mente se
ajusta mejor a ver siempre el mismo patrén sobre el que se
dibujan todos los graficos.

Las directrices pasan por los mismos sitios, se esté viendo
un grafico de 150 sesiones o de 1.200 sesiones.

Para comprender mejor lo que supone para la mente el mirar todos
los grificos con escalas homogéneas, servird el siguiente ejemplo:

Si se dispone del plano de un complejo urbanistico con una
escalade 1 a 1.000, y se tiene que buscar un terreno para su ubi-
cacidn, se hara antes si todos los planos de los diferentes terre-
nos también estin en la escala de 1 a 1.000 que si cada uno tiene
una escala diferente. Ya que si todos los planos son de la misma
escala, s6lo habrd que dejar caer el plano del complejo
urbanistico sobre cada uno de los planos de los terrenos, para
ver a simple vista donde cabe perfectamente.

1.4. Tendencias

Un buen especulador tiene
que ser como un corcho y
dejarse llevar por la corriente.

1.4.1. Técnica de determinacion de tendencias

Es la evolucién que toman los cambios en un determina-
do espacio de tiempo. Se pueden distinguir hasta seis tipos de
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tendencias distintas, que se denominan primarias, secunda-
rias, etc.

Es muy importante conocer la duracién aproximada de cada
tendencia, pues, como ya se ha dicho anteriormente, después de
iniciada una tendencia se aprovecha la probabilidad de que con-
tinde durante un determinado periodo de tiempo. Si no fuera asi,
seria totalmente 1nttil este conocimiento.

La duracion de cada tendencia suele ser la siguiente:

— Tendencia primania:  Entre uno y diez afios.
— Tendencia secundaria: Entre dos y seis meses.
— Tendencia terciaria: ~ Entre diez y treinta dias.

— Tendencia cuarta: Entre dos y cuatro dias.
— Tendencia quinta: Entre dos y cuatro horas.
— Tendencia sexta: Entre diez y treinta minutos.

Las dos primeras tendencias se pueden reconocer con un
grifico en el que cada apunte corresponde a un dia (grafico his-
térico normal). Ver figura 1.1, en la que se ve claramente la ten-
dencia primaria. Para las secundarias, ver figura 1.2.

Para reconocer la tercera seria util un grafico de 60 minutos,
esto quiere decir que cada apunte en el grafico se hace intradia-
riamente en el periodo de tiempo de 60 minutos. También se
puede ver en un grifico diario de barras de 150 sesiones. Ver
figura 1.5, donde se reconocen las 9 tendencias terciarias en un
grafico de Asturiana de Zinc.

La cuarta tendencia se reconoce mejor con un grifico de
10 minutos, la quinta de uno o cinco minutos y para la sexta
es necesario un grafico que represente cada minuto una barra
que contenga el minimo maximo ultimo y volumen de ese
minuto. Ver figura 1.6 donde se ve la cuarta tendencia. En la
figura 1.7 se ve la quinta tendencia en un grafico de 1 minu-
to. En la figura 1.8 se ve el latido del corazon de la sexta ten-
dencia.

Por supuesto esto se suele hacer en tiempo real, de forma
que cada minuto el grafico automdticamente se actualiza con los
cambios ocurridos.
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Figura 1.8.—Latido del corazén del futuro del bono aleman a 10 afios, en un grafico
de un minuto. Esta es la tendencia mas corta que se puede medir.
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No se puede medir una tendencia mas pequefia que la sexta,
pues ésta ya es el latido del corazdn del valor, y al igual que el cora-
z6n, en un latido esta la contraccion y la expansion. En el grafico
de un minuto se puede apreciar un alza de entre diez y treinta minu-
tos y una baja de la misma duracidon, formando ambas un latido.

Cualquier estrategia tiene que tener en cuenta la duracién de
cada tendencia y adaptarse a ella en la operativa, pues, aunque
se opere a mas corto o largo plazo, se debe aprovechar la dura-
cion completa de alguna de las tendencias.

Tendencias alcistas o bajistas

— El pesimista se queja del viento.
— El optimista espera que cambie.

7 EaE . s e
ccpﬁﬁj//w — El analista técnico se coloca a favor.

Se define primaria alcista cuando las reacciones secundarias
se suceden en sentido creciente. Es decir, cuando el minimo de una
secundaria es superior al cambio minimo de la tendencia secunda-
ria anterior.

Se denomina primaria bajista cuando las puntas de las alzas
se suceden en sentido decreciente. Por tanto, cuando contem-
plamos un movimiento alcista hay que fijarse en los cambios
minimos, y cuando nos hallamos en un mercado bajista hay que
fijarse en los cambios mdximos.

Si para reconocer la tendencia primaria miramos los mini-
mos y maximos de las secundarias, exactamente igual para iden-
tificar una tendencia secundaria tendremos que fijarnos en los
movimientos hechos por la terciaria, y asi iremos descendiendo
hasta poder identificar la quinta tendencia mirando las dltimas
sextas que se hayan producido.

Es muy ttil saber en cada momento si las tendencias son
alcistas o bajistas, pues asi podremos extrapolar qué movimien-
tos probables podemos esperar y cudl puede ser la probable
duracién e intensidad de esos movimientos.

Nunca y bajo ningtn pretexto se debe operar contra la direc-
cion de las dos tendencias principales; mateméiticamente las
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posibilidades de ganar serian pequefias debido a los motivos
siguientes:

a) Es mas probable un movimiento a favor de la tendencia
que en su contra.

b) Los movimientos a favor de la tendencia son mas grandes
en porcentaje y mas duraderos en el tiempo, ya que una
tendencia alcista estd formada por movimientos grandes a
favor y movimientos pequeiios en su contra, pues si fuera
al revés la tendencia automaticamente seria bajista.

1.4.2. Directrices

Las directrices se trazan con una linea recta sobre las coti-
zaciones maximas en una evolucién bajista y las cotizaciones
minimas en una evolucion alcista.

El trazar las directrices que se vayan produciendo en la evo-
lucién de un valor es muy importante, pues el cruce de la direc-
triz por los cambios, por 1o general, suele producir un cambio en
la evolucién de los precios del valor.

Si observamos una directriz alcista como consecuencia de
una evolucién ascendente de los precios de un valor, en cada
correccién el precio minimo marcado es mas alto que el anterior.

En el momento en que los precios corten a la baja la direc-
triz trazada anteriormente, el valor dejard de subir, produ-
ciéndose un proceso de bajada hasta que éste quede agotado y
se produzca un nuevo cambio en la evolucién de los precios.

Si, por el contrario, observamos un proceso bajista en el cual
la directriz se trazara hacia abajo, en este caso, para trazarla pro-
cederemos al contrario que en el caso anterior, es decir, uniremos
con una linea los cambios maximos que vayan produciéndose en
el valor, que en este caso serdn cada vez mas bajos, hasta que cor-
ten la directriz trazada al alza, con lo cual se producira un cambio
en la evolucion de los precios, que esta vez serd al alza. Ver figu-
ras 1.9 y 1.10 donde aparecen las dos directrices.



40 Analisis técnico

1600 |
132049

1089.8 JvﬁﬁAh\ﬂk‘
899,42 . e
2.3" | - '
612,62
505.6
417.27
S Y
M2
22450 887,09
5 06

35 % 97 98
COMPRA 22850 22 IND.EI!ECTRlCﬁS | UENTA 22880 |

Figura 1.9.—Directriz y canal alcista.

50000 |
41265 -
20057 -
28107 1
B9 T

1914§“f‘“”kawr\x
15800 ~ J@rﬁ

13649 ~
10762 ~
8882 —

7330 1 16,478
22880 | 670699

95 B% 96 J 97 | 98 |
COMPRA 22880 34 NIKKE UENTA 22880

Tt

Figura 1 10 —Directriz y canal bajista



Andlisis técnico 41

1.4.3. Soportes y resistencias

Se llama soporte al nivel de precios en que es probable que
termine un movimiento bajista, y resistencia, al nivel donde
puede terminar un movimiento alcista.

Soportes son las directrices rotas al alza, el minimo anterior, la
base de cualquier figura, la base inferior de los canales, las con-
gestiones rotas al alza, las concentraciones de volumen y los
numeros redondos.

Resistencias son las directrices rotas a la baja, el maximo
anterior, el techo de cualquier figura, la parte superior de los
canales, las congestiones rotas a la baja, los nimeros redondos
y las concentraciones de volumen operado que analizaremos
con el indicador de acumulacioén de volumen por cotizacion.

1.4.4. Canales

Los canales se trazan uniendo las puntas de las cotizaciones
con una linea recta.

Suelen predecir las cotizaciones maximas que 1rd marcando
el valor en un proceso alcista, y las minimas en un proceso
bajista.

El canal suele ser una linea paralela a la directriz de
tendencia. Ver figuras 1.9 y 1.10 que representan un canal
alcista y uno bajista.

Habitualmente los canales alcistas terminan rompiendo a
la baja en su gran mayoria, y los bajistas al alza.

Esto es debido a que en un canal alcista el precio no tiene
que hacer ningun esfuerzo para seguir subiendo dentro del
canal, por tanto, serd dificil que rompa al alza (lo que supon-
dria un gran esfuerzo). Cuando se canse de subir no tendra
mads remedio que romper a la baja.

El caso anterior es perfectamente valido para los canales
bajistas, que suelen romper al alza.

Cuando la rotura va a favor de la tendencia del canal no
es tan fiable como cuando va a la contra, incluso muchas
veces una rotura a favor del canal debe interpretarse como un
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éxtasis o punto final de la tendencia, ya que el movimiento
mas fuerte y rapido de una tendencia cualquiera suele ser la
sefial de agotamiento de ese movimiento.

1.5. Volumen
1.5.1. Lectura del volumen

Es la cantidad de titulos que se negocian en cada sesion. La
norma general para su interpretacion es la siguiente:

El volumen tiene que aumentar en los movimientos que van
a favor de la tendencia primaria y descender en las corrientes al
lado contrario.

Para recordarlo sélo en una frase, ésta es: El volumen se
expande con la tendencia.

Y para explicarlo con mas detalle lo desglosaremos en las
dos posibilidades siguientes:

1. Enuna tendencia primaria alcista, el volumen aumenta-
rd en las subidas y descenderd en las bajadas. Ver figura
1.11, volumen totalmente concordante.

2. En una tendencia primaria bajista, el volumen aumentard
en las bajadas y descenderd en las subidas. Ver figura 1.12.

Un cambio importante de este comportamiento indicara una
debilidad de la tendencia actual, por tanto, habrd que estar pre-
venido ante un posible cambio de rumbo.

Hay que tener en cuenta que no se puede dar como aumen-
to de volumen un dia aislado con volumen fuerte, pues puede ser
debido a una aplicacion de efectos contables o fiscales sin nin-
guna trascendencia para el mercado.

El volumen debe medirse mirando una zona completa del
gréfico, por ejemplo, €l volumen total de un mes, para compa-
rarlo con los otros meses.

No importa la cantidad negociada, s6lo el aumento o dismi-
nucién respecto al inmediato pasado.
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A la congestion lateral que se forma antes de una gran subi-
da se le llama fase de acumulacion, pues los bien informados
estdn acumulando papel a precios bajos.

La zona de cambio de tendencia formada en la parte alta del
grafico se llama fase de distribucidn, pues alli es donde se dis-
tribuye la mayor cantidad de titulos factible entre el gran publi-
co. Pero como cuando los precios estdn caros y la tendencia se
estd agotando no siempre se puede distribuir todo el papel que
se compro a precios bajos, se han 1do inventando varias formas
de hacerlo de otro modo, pero con los mismos resultados.
Citaremos los siguientes ejemplos:

Se puede hacer una oferta piiblica de suscripcién para poder
colocar un gran paquete. Si el mismo paquete se intentara ven-
der en el mercado, presionaria los precios a la baja. Esto lo hizo
Banesto en 1993, justo antes de hundirse (ver figura 1.13).

También se puede hacer una enorme ampliacién de capi-
tal con una prima de suscripcidon desorbitada. Esto lo hizo
Ercros en el ano 1987 que cotizaba a 6.000 pesetas e hizo una
ampliaciéon de 1 X 1 a 3.000 pesetas de prima; con esto consi-
guid colocar la mitad del capital de una tacada y a 3.000 pese-
tas, cuando en el ano 2000 estaba cotizando a 50 pesetas (ver
figura 1.14).

De hecho, cualquier oferta publica o cualquier ampliacién
con una prima fuerte después de una gran subida siempre son
muy sospechosas.

Otras veces los bancos dan préstamos al publico con intere-
ses subvencionados, para que compren sus propias acciones. Si
ese banco lleva bastante tiempo subiendo, ya no es hora de
coger el préstamo.

Después de fuertes subidas en el precio de un valor, sobre
todo en los valores muy especulativos, es conveniente mirar el
volumen en efectivo en vez del volumen en titulos, ya que, supo-
niendo que se negocien los mismos titulos, €l volumen efectivo
serd mucho mayor. Debido a esta situacidn, hay veces que algu-
nas descargas pueden pasar inadvertidas para alguien que mire
s6lo el volumen en titulos.
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donde se aprecia mejor la zona de distribucién a prectos altos.

1.5.2. Explicacion de la interpretacion del volumen

Poderoso caballero
don Dinero

Para comprender el mecanismo que hace que la anterior
exposicion sea 16gica hay que fundamentar la siguiente hip6-
tesis:

Hay un selecto grupo de personas o instituciones en el
mundo que operan con miles de millones de euros o ddlares.
Son los dnicos que pueden contratar grandes volimenes. Y a
continuacién voy a demostrar que no se equivocan nunca,
porque:

a) Equivociandose mucho no se llega a tener tal cantidad de
dinero.

b) Disponen de informacion no manipulada antes que se
publique y, aunque no se deba operar con esta informa-
cion, la historia demuestra que si se hace.
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c) Si alguien del grupo pierde sus facultades, los demds
tiburones le despojan de la carrofia que habia atesorado.

Por tanto, si el que empieza a equivocarse pronto sale de ese
grupo, hay que admitir que todos los que forman el mismo en
cada momento nunca se equivocan.

Una vez comprendido esto, ya se puede hacer razona-
mientos 16gicos sobre un volumen fuerte en cualquier situacion.
Veamos varios ejemplos:

Ejemplo 1

Pregunta

Razonamiento

Conclusion

Ejemplo 2

Pregunta
Razonamiento

Conclusion

Volimenes muy fuertes después de una
gran subida. Por tanto, el grupo estd impli-
cado en este volumen.

,Coémo puedo saber si el grupo que no se
equivoca estd comprando o vendiendo ese
gran volumen?

Si estuvieran comprando, se habrian equi-
vocado pues podian haber comprado més
barato hace poco tiempo. Por tanto, como
no se equivocan, tienen que estar ven-
diendo.

Si los que no se equivocan estdn vendien-
do, yo también tengo que vender aunque
todavia no sé por qué.

Una tendencia alcista, volumen fuerte en
las subidas y flojo en las correcciones.

La misma que en el ejemplo 1.

Si el valor esta subiendo, el volumen fuer-
te son compras; de otra forma se estarian
equivocando. Si ademds cuando baja no
venden, pues el volumen es flojo, quiere
decir que piensan que todavia queda subida
y es pronto para vender.

Comprar la primera vez que ocurra esto en
una tendencia alcista, para asi estar mds
lejos en el precio y en el tiempo de su
agotamiento.
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1.6. Medias moviles

En el término medio estd la virtud,
por eso todos los partidos se proclaman de centro.

El valor de una media movil se halla sumando la cotizacion
de cierre de un conjunto de sesiones y dividiendo el total entre
el niimero de dias utilizado. Para hacer que la media varie, se suma
la nueva cotizacidn a la lista, al mismo tiempo que se le resta la pri-
mera que teniamos y asi sucesivamente.

El mimero de dias a utilizar para la confeccién de una media
depende del plazo al que se pretende operar:

— Para especular a una semana, se usan medias entre 5y
10 dias.
— Para la interseccion de tendencias secundarias, entre 30

y 70 dias.
— Para detectar el cambio de primarias, sobre 200 dias.

Cuando se utilizan las medias para buscar el cruce con las
cotizaciones, se usan de la forma siguiente:

La interseccion de la cotizacion con la media es alcista si la
cotizacién corta a la media de abajo hacia arriba, y bajista cuan-
do la corta de arriba hacia abajo.

Esta operativa en valores demasiado volatiles tiene el incon-
veniente de que muchas veces da una sefial de compra o venta
falsa, cosa que se puede remediar en parte utilizando dos
medias, una normal y una corta de 3 o 5 dias que elimina los
movimientos bruscos de un solo dia y evita la mayoria de las se-
fiales falsas.

Con dos medias, la operativa es la misma que con una, pero
la interseccion la tiene que hacer la media pequefia sobre la
media grande en vez de la cotizacion sobre la media. Ver figura
1.16 con una media de 6 dias y otra de 33, elegidas por un opti-
mizador de medias. Esto es lo que se llama eliminar el efecto
ruido del valor. Se compra abajo, en el cruce de arriba se vende
el doble, para quedarse vendido en la bajada.
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Figura 1.16.—Medias de 6 y 33. Se aprovecha toda la subida y toda la bajada menos
dos pequefios porcentajes.

Cuando la media pequefia corta a la grande hacia abajo y
ademaés las dos son descendentes, esto se considera muy bajista,
y cuando la corta hacia arriba y las dos son ascendentes, es muy
alcista.

Hay programas de optimizacién de medias que nos dicen
qué media o medias son las mas idoneas para operar en cada
valor, lo cual estd bien, pues adaptan la media a usar a la volati-
lidad de ese valor y no de otro.

También se pueden usar medias en las que progresiva-
mente los Ultimos dias tienen mds peso que los anteriores, en
un intento de que se produzca la interseccion lo mas rapida-
mente posible.

Sobre este tema tengo que decir que lo primero que corta la
cotizacién cuando hay un cambio de tendencia es la directriz.

Operando al cruce de medias se gana dinero en tendencias
muy verticales y se pierde en las congestiones, por tanto, la
recomendacion es usarlas sélo en tendencias muy definidas,
claro que, si ya sabemos que la tendencia es claramente alcista
o bajista, ;para qué necesitamos usar medias?
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1.6.1. Dispersion de la media

Si el mercado esta congestionado y se mueve dentro de una
zona limitada, entonces hay que usar la dispersion de la cotiza-
cién sobre una media.

Este método se basa en el hecho de que una media mévil
suele ser el centro de gravedad del precio de un valor, o sea,
un precio en el que no hay tensiones, ni por parte del papel,
ni del dinero.

Entonces, cada vez que por cualquier motivo hay un
movimiento brusco del precio del valor, la cotizacién se dis-
persa de la media mévil. Este movimiento brusco pilla de sor-
presa a la mayoria de los agentes del mercado, que reaccionan
en sentido contrario, produciéndose una vuelta de la cotiza-
cion cercana a la media, la mayoria de las veces en un plazo
inferior a cinco sesiones, método muy ttil para la especula-
cion semanal.

El porcentaje de dispersidn al que hay que operar es dife-
rente para cada valor segun su volatilidad; éste se sabra ponien-
do un gréifico largo y viendo cudl ha sido su dispersién médxima
habitual, tanto por encima como por debajo de la media.

También es importante la eleccion de la media, pues con
una inferior a 15 dias se estard operando por porcentajes de
beneficio inferiores al 5 por 100. Por el contrario, con una media
superior a 50 dias, el beneficio serd muy grande, pero las opera-
ciones muy escasas.

Ver figura 1.17. Se vende en la dispersion de la parte supe-
rior, y se compra en el cero. Después se compra en la parte infe-
rior y se vende en el cero.

Recomendacion: Abstenerse de operar con la dispersion en
un valor que no esté en una congestion, y dejar de operar con
este sistema si sale de ella.

Mejor todavia, para operar con la dispersion de la media,
establecer el nimero de dias (nunca superior a seis) en los que
se va a mantener la operacion.

En el transcurso de ese tiempo se tiene que deshacer la
operacion, ganando o perdiendo, ya que el rebote nunca tarda
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Figura 1.17.—Dispersién en porcentaje de una media de 25 dias.

mas de ese tiempo. Si no se ha producido en 6 dias, ya es muy
probable que no se produzca.

Lo que no se puede permitir, ni con este sistema, ni con nin-
gin otro, es que una operacién fallida se lleve los beneficios de
10 buenas. En el caso de la operativa sobre la dispersion de una
media, menos todavia, ya que estamos tratando de ganar por-
centajes pequeiios, y, aunque siempre se debe operar a favor de
la tendencia primaria, este sistema opera siempre contra la ten-
dencia terciaria, lo cual nos hace tener que aumentar las precau-
ciones.

Antes de pasar a los osciladores quiero expresar mi opinion
sobre el uso de las medias y los osciladores.

Es muy cémodo, para alguien que no sabe nada de analisis
técnico, aferrarse al empleo de medias y osciladores, pues estos
instrumentos no obligan a pensar, € incluso queda bien en las
conversaciones hablar de osciladores complejisimos y de
medias exponenciales combinados entre si.

Ademas, dan mucha seguridad a un principiante de andlisis
técnico, pues éste sabe seguro cuando se ha cortado una media
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o cudndo el RSI (relative strenght index) esta en 70, pero no se
atreve a asegurar si la figura que estd viendo es una cabeza con
hombros o un techo redondeado.

Su mayor utilidad esta en llenar 50 paginas de un libro o
cubrir tres horas en un curso de andlisis técnico.

Desgraciadamente, los resultados que ofrecen en largos perio-
dos de tiempo no son lo suficientemente buenos para tenerlos en
cuenta en la operativa diaria, pues se pueden mejorar ampliamen-
te con otros métodos muy fiables por su elevado cumplimiento.

Muchos de los que lean esto pensaran que a ellos les fue bien
con tal o cual oscilador, o con una u otra media. Yo les invito a
pensar si durante ese tiempo en que les iba bien estaban inmersos
en una fuerte tendencia alcista, porque en esos casos va bien todo,
inclusive lanzar dardos al periddico y comprar la empresa donde
se han clavado, como todo sube, esa empresa también.

Es cuando termina esa tendencia alcista, cuando hace
falta saber analisis técnico, para saber que ha terminado y no
perder todo el dinero facilmente ganado, incluso la mayoria
de las veces mucho mas.

Otra cosa a tener en cuenta es que cuando se rompe una
directriz correctamente trazada, el mercado la reconoce, produ-
ciéndose un movimiento brusco al cortarla. Dicho movimiento
brusco no se produce nunca en el corte de ninguna media, salvo
que coincida con un soporte o una directriz.

1.7. Osciladores

También suelen acompanar a los graficos unos osciladores
que se muestran en la parte baja de la pantalla.

Los osciladores son indices que fluctian alrededor de una
banda determinada de valores posibles.

Muchos son los osciladores que se utilizan en el analisis téc-
nico, pero los mds conocidos son:

— RSL
— Momento o tasa de cambio (ROC).
— Estocastico.



Analisis técnico 53

RSI

Estas siglas significan indice de fortaleza relativa (relative
strength index). Mas adelante se explicard lo que es la verdade-
ra fortaleza relativa.

El RSI se usa para detectar cudndo una accidn esta sobreva-
lorada (sobrecomprada) o infravalorada (sobrevendida) Por
tanto, se utiliza para obtener sefiales de venta o de compra.

Su cdlculo requiere la utilizacion de datos de unas diez o quin-
ce sesiones. De estas sesiones interesa conocer los incrementos y
disminuciones de precios que ha habido con relacién a los precios
del cierre anterior.

Para analizar el RSI se ha de tener en cuenta que cuando su
valor estd por encima de 70 indica que el titulo estd sobrecompra-
do, y cuando esta por debajo de 30 el titulo estd sobrevendido.

Esto, por supuesto, no son cifras absolutas ni fiables, ya que
comprar una valor cuando el RSI esta por debajo de 30 espe-
rando un rebote es una temeridad, pues con un RSI menor de 30
es altamente probable que la tendencia haya pasado a ser bajis-
ta, y operar contra la tendencia con la unica meta de aprovechar
un pequeiio rebote es una forma de operar que estd destinada al
fracaso a medio y largo plazo. Ver figura 1.18.

Cuando hay fuertes bajadas, aunque el RSI se ponga en el
nivel que le dé 1a gana, los valores caen obedeciendo la ley de la
gravedad.

Seria mas 16gico aprovechar este oscilador para no comprar
cuando estd en sobrecompra, aunque la tendencia sea alcista,
pues estando fuera del mercado si que nos podemos permitir el
lujo de esperar la correccién para entrar.

Hay que tener en cuenta que, debido a la férmula original
del RSI que va arrastrado datos de los dias anteriores, el resul-
tado final puede variar en 20 puntos porcentuales, segun el
tamaifio de la base de datos.

De todas formas, quien quiera conocer bien el RSI y pro-
fundizar en el uso de todos los osciladores tendria que leerse el
libro de J. Welles Wilder, New Concepts in Technical Trading
Systems.
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Figura 1.18.—RSI de 14 dias. Las dos veces que estd sobrevendido el precio sigue
cayendo un 50 por 100.

Momento o tasa de cambio

Este oscilador trata de medir la aceleracion o velocidad de
crucero de una subida o de una bajada.

Se halla dividiendo la cotizacién de hoy por la cotizacion de
hace n dias (el dia n se determina contando retroactivamente el
periodo de tiempo elegido por el interesado). De esta forma, si
el valor sube cada dia mas que el dia anterior, el oscilador sube;
si sube igual que el otro dia, el oscilador repite, y si sube menos
o baja, el oscilador baja.

Por ejemplo, un valor que estd subiendo 20 puntos cada dia,
si en uno sélo sube 5 puntos, hara bajar el oscilador, avisando
que la subida ha perdido velocidad; por eso este oscilador cam-
bia su tendencia antes que el mercado.

El nimero de dias a usar serd muy parecido a la duracién de
la tendencia que se intenta vigilar.

Para una tendencia secundaria se usaran de 40 a 70 dias, y
para una terciaria, de 10 a 20 dias. Ver figura 1.19, con oscila-
dor momento de 40 dias.
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Figura 1.19.—Momento de 40 dias. Nétese que el oscilador se adelanta en los
descensos al precio.

Estocastico

Este oscilador mide la situacién de la udltima cotizacion
entre el rango del minimo y el mdximo de »n dias.

Si la dltima cotizacidn es igual al minimo de esos dias, el
valor del oscilador serd cero, y si es el maximo, su valor serd
cien.

Como su movimiento es muy brusco, se suele allanar con
una media del oscilador de 3 a 5 dias. Sélo es util para operar a
muy corto plazo.

La mayoria lo usan de la siguiente forma: compran el valor
cuando habiendo estado por debajo de 20 lo supera otra vez, y
lo venden cuando habiendo estado por encima de 80 los vuelve
a perder.

A mi, que me gusta probarlo todo, me parece, y he podido
comprobar, que esta manera de usarlo no ofrece una rentabilidad
significativa, pero he encontrado otra forma de usar este oscila-
dor que si ofrece buenos beneficios con riesgos muy limitados.
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Se opera con un periodo de célculo de 20 sesiones, com-
prando cuando llega a 100 y vendiendo cuando toca el cero.

La mecdnica de la operativa es asi:

En tendencia primaria alcista se inicia la operativa com-
prando la primera vez que haga 100 después de haber sefialado
0, y vendiendo esta compra cuando vuelva a tocar el cero y no
antes.

En tendencia primaria bajista se inicia la operativa vendien-
do a crédito la primera vez que haga 0 después de haber marca-
do 100, y recomprando esta venta a crédito cuando vuelva a
alcanzar el 100 y no antes.

Esta técnica funciona bien en todos los casos salvo en merca-
dos paralizados en una congestion estrecha, lo que la convierte en
una herramienta util para personas a las que les dé pereza tomar
decisiones, pues a largo plazo tiene un buen promedio de aciertos
si dejamos de usarla en las congestiones. Ver figura 1.20.

Este es un buen momento para decir que he visto arruinarse
a algunas personas tratando de encontrar una férmula magistral
que funcionara bien en todas las tendencias y en todos los mer-
cados.
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Figura 1.20.—El oscilador marca O en la linea de puntos y no da seiial de compra en
100 hasta que no termina el movimiento bajista al final.
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Esta férmula mégica ni existe ni puede existir, pues, supo-
niendo que alguien la encontrara, su misma existencia crearia
sus contraindicaciones.

El mercado es un ente vivo y, por definicidn, en continuo
cambio. S6lo pueden estar estiticas las cosas muertas. Como a
cualquier ser vivo, hay que tratarlo segin el momento y las circuns-
tancias por las que pasa en ese instante.

Por tanto, ninguna buena estrategia se puede basar en
algo inerte o estatico, sino en un buen aprovechamiento de
cada una de las técnicas o métodos fiables, aplicando cada
uno en el momento adecuado y estando preparado para cam-
biarlo sin ningun apego en el preciso momento €n que cam-
bie el mercado.

No se puede tratar igual a una persona que se ha roto una
pierna que a otra que tiene reuma, aunque a las dos les duela en
el mismo sitio. Es mads importante un buen diagndstico que el
tratamiento posterior. Si el primero no es correcto, cualquier
acto posterior, lejos de ayudar, serd del todo perjudicial.

1.7.1. Acumulacién de volumen por cotizacion

Debido a que las zonas donde se ha producido mucho volu-
men se convierten en soportes y resistencias naturales del valor,
este indicador, en vez de poner el volumen negociado por cada
dia, lo muestra acumulado a cada cotizacion, e inmediatamente
se perciben estas zonas operativas. Ver figura 1.21.

La légica de que esto funcione es la siguiente:

Si una persona vende un valor y éste sube mucho, se arre-
piente de haberlo vendido y piensa que, si volviera al precio que
lo vendid, lo volveria a comprar.,

A la inversa, cuando alguien compra un valor y éste baja
mucho, estd esperando que vuelva al precio por el que lo com-
pré para deshacerse de él.

Basiandose en estos comportamientos, en las zonas en que
se ha operado mucho volumen, se vuelve a operar mucho cada
vez que la cotizacidn llega alli, con lo cual esas zonas son difi-
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Figura 1.21.—Acumulacién de volumen por cotizacion.

ciles de traspasar, convirtiéndose en resistencias O soportes
seglin la cotizacion esté por debajo o por encima.

Por tanto, si tenemos dos valores con las mismas posibili-
dades de subida, escogeremos el que tenga menos acumulacién
de volumen encima del precio que vamos a comprar. En las
zonas en que no hay acumulacién de volumen la cotizacion cir-
cula sin hacer congestiones y con mas rapidez, ya que nada se
lo impide.

1.7.2. Onda de Elliott

Los interesados en la onda de Elliott podrin encontrar
extensos trabajos publicados sobre el tema en ofros libros, por
ejemplo, Elliott wave principle, de Frost y Prechter.

Expuesto brevemente, el principio de onda se basa en la teo-
ria de que en todos los mercados la tendencia alcista estd for-
mada por cinco movimientos, tres al alza y dos a la baja inter-
calados, y la correccion esta formada por tres movimientos, dos
a la baja y uno al alza en el centro de los dos.
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Esto quedaria asi:

Movimiento 1 al alza.

Movimiento 2 correccion al alza anterior.
Movimiento 3 al alza superando al movimiento 1.
Movimiento 4 correccién al 3 mads alta que la 2.
Movimiento 5 ultimo al alza, techo total.

Los tres siguientes son de correccion de los cinco anteriores:

Movimiento A a la baja.
Movimiento B correccion al alza del A.
Movimiento C a la baja por debajo de A.

Estos ocho movimientos formarian un ciclo completo. La
teoria dice que cada uno de los ciclos de movimientos grandes
esta formado por ocho ciclos pequenos.

Tendriamos una tendencia primaria alcista formada por
cinco movimientos, los 1, 3 y 5 al alza, y los 2 y 4 a la baja.
Seguida de una tendencia primaria bajista formada por tres
movimientos, A y C alabajay B al alza como correccion al alza
del descenso de A. :

Cada uno de los movimientos del 1 al 5y del A al C serian
tendencias secundarias, que a su vez estarian formadas por las
ondas siguientes:

Las tendencias secundarias a favor de la tendencia primaria
alcista, o sea, las 1, 3 y 5, contendran cinco ondas, que seran ten-
dencias terciarias.

Las tendencias secundarias en contra de la tendencia prima-
ria alcista, o sea, la 2 y la 4, contendran tres ondas, es decir, tres
tendencias terciarias.

Las tendencias secundarias a favor de la tendencia primaria
bajista, o sea, la A y la C, contendran cinco tendencias terciarias.

La tendencia secundaria en contra de la tendencia primaria
bajista, o sea, la B, tendré tres terciarias.

Si volvemos a leer esta pagina, cambiando las palabras «pri-
maria» por «secundaria», «secundaria» por «terciaria», y «ter-
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ciaria» por «cuaternaria», tendremos explicado un ciclo infe-
rior. Resumiendo, cualquier tendencia pequeiia que vaya a favor
de la tendencia inmediatamente superior estard formada por
cinco ondas, de la 1 a la 5. Y cualquier tendencia pequena que
vaya contra la tendencia inmediatamente superior estard forma-
da por tres ondas, de 1a A a la C.

— Onda 1. La mayoria de estas ondas esta integrada en la
figura de cambio de tendencia, y suelen ser las mas cor-
tas de todas.

— Onda 2. Esta onda de correccion habitualmente vuelve
casi al principio de la onda 1; es lo que se conoce como
vuelta a la rotura.

— Onda 3. La tercera suele ser la mds larga, es la que con-
firma plenamente el cambio de tendencia; nunca puede
ser la mas corta de todas las ondas.

— Onda 4. Aqui se hacen muchas figuras de continuacién o
consolidacién de tendencia, como los tridngulos o rec-
tangulos.

— Onda 5. Esta onda es la que culmina el techo de mer-
cado, por tanto, aqui suele estar el movimiento eufori-
co o especulativo; tiende a ser mds extendida que las
oftras.

— Onda A. Cuando esta onda estid formada por cinco
movimientos, indica un cambio de tendencia, en vez de
una correccion. Vigilar si el volumen es coherente,

— Onda B. La ultima oportunidad de abandonar el merca-
do a un precio decente o de iniciar ventas a crédito. Esta
onda forma a veces el doble techo.

— Onda C. Es la confirmacién del cambio de tendencia
definitivo. Puede ser la bajada del segundo hombro de
una cabeza con hombros, seguida de un fuerte des-
censo.

El problema es que para encontrar dos ejemplos he tenido
que mirar 1.000 graficos. Ver figuras 1.22 y 1.23. No la uso
nunca por los motivos siguientes:
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1. No me parece suficientemente objetiva

Por el contrario, en el andlisis técnico cuando un grafico
rompe una figura, una directriz o hace un maximo ascendente,
es incuestionable y susceptible de ser identificado, incluso en el
supuesto de que se haya producido un movimiento porcentual
pequefio en el precio. Por tanto, se pueden tomar las decisiones
oportunas estando arropados por un porcentaje alto de éxitos y
sin que las dudas inunden la mente.

2. Es demasiado compleja

Todos los grandes logros que han hecho progresar a la
humanidad siempre han sido cosas muy sencillas. Las cosas
muy complejas parecen buenas, pero después los problemas
son mayores que los beneficios. Cualquier método para ope-
rar en Bolsa sélo es bueno si sirve para operar con seguridad
y es altamente previsible, si no, sélo es util para explicar un
hecho a posteriori o para dar conferencias. Cuando se miran
1.000 graficos se tiene que ver que el sistema que se estéd ana-
lizando funciona en 700 y no sélo en un punado de ellos.

3. Tiene demasiadas excepciones

El enemigo més grande de un operador es la falta de segu-
ridad en si mismo, por tanto, cuanto més claros sean los con-
ceptos que se van a usar y mas rigidos y automaticos sean, mas
seguridad dardn a la operativa siempre que esos conceptos sean
validos y se cumplan de una forma fiable. L.a formacién clasica
de onda de Elliott no ocurre ni el 10 por 100 de las veces.

1.7.3. La verdadera fortaleza relativa
Hay una manera de medir la fortaleza relativa de un valor

que es anterior al oscilador RSI de Wilder, aunque €l usé ese
nombre para su oscilador.
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-Para ello hay que usar un oscilador que haga una compara-
cién porcentual de dos graficos dia a dia y la dibuje en pantalla.
Ver figuras 1.24 a 1.27.

Esto se utiliza de la siguiente manera: Se comparan todos los
indices sectoriales con el indice general, y se verd qué sectores
estdn avanzando porcentualmente mas que el general y qué sec-
tores van detras; entonces se detecta 1o més pronto posible qué
sectores son los que lideran el movimiento que acaba de iniciar-
se. Determinado qué sector es el mejor, se compara la fortaleza
relativa de los valores que pertenecen a ese sector contra su pro-
pio indice sectorial; asi tendremos los dos valores con mejor fuer-
za del sector lider de ese mercado y en ese momento, y habremos
seleccionado los caballos con una posibilidad alta de ganar esa
carrera.

Légicamente, usando el mismo oscilador, cuando veamos que
ese sector 0 esos valores empiezan a perder esa fuerza y entregan
su testigo a otro sector u ofros valores, entonces, en un acto solem-
ne de traicion productiva, los abandonaremos a su suerte y nos
montaremos en la grupa del caballo que ha conseguido adelantar
al que nicialmente montdbamos. Esto, si lo hacemos bien, nos
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Figura 1.24.—Antes de la gran subida ACS muestra mayor fortaleza relativa que el
indice de construccién.
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dard muchas oportunidades de llegar a la meta en el pelotén de
cabeza, que, traducido al tema que nos ocupa, seria sacar una ren-
tabilidad anual cercana a la méxima posible.

Ademas de sacar la maxima rentabilidad, el buscar el sec-
tor alcista dentro del mercado y el valor alcista dentro del sec-
tor mas alcista también nos protegerd de un gran nimero de
fallos.

A pesar de que todos los afios se van a fallar 30 o 40 ope-
raciones y se van a liquidar con pérdidas, estas operaciones
hay que analizarlas detenidamente y de una forma rmparcial,
para ver si en alguna de ellas el fallo ha sido por nuestra culpa
y no pertenece al porcentaje de fallos que hay que admitir en
el analisis técnico. Ademas, analizar los fallos es la unica
forma de reducirlos paulatinamente.

Si realizamos concienzudamente esta biopsia de nuestro
comportamiento operativo para tratar de extirpar nuestros
defectos mas arraigados, veremos que muchos de los fallos se
han producido cuando operamos en un valor alcista, pero su
sector ya estaba bajista, o cuando ese sector era el unico alcista
del mercado.
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Esto produce que la gran masa de valores bajistas acaben
arrastrando al valor que todavia estaba alcista, a pesar de que
este valor habia dado sefiales de compra.

El efecto de que unos valores arrastren a otros, incluso
que unos mercados contagien a los demads, es un hecho segu-
ro. Hay que usarlo en nuestro favor y no despreciar 1a iner-
cia de los mercados.

1.8. Figuras: techos y suelos

En toda evolucién de las cotizaciones se producen unas figu-
ras que son de diversos signos, unas predicen alzas y otras des-
censos. Lo méas importante de la composicion de una figura es su
rotura, por tanto, no se debe tomar una decision hasta no ver la
figura en si misma rota, bien sea hacia arriba o hacia abajo.

En general, se puede decir que cuanto maés le cuesta a un valor
dar la vuelta y cuanto més tiempo tarde en completar la figura, més
sustancioso serd el movimiento posterior, 0 sea, que el movimien-
to siguiente a la rotura serd porcentualmente mayor o menor
dependiendo del tamano de la figura, entendiendo como tamano el
tiempo en la horizontal y el porcentaje en la vertical.

Asi, por ejemplo, una cabeza con hombros que ha tardado dos
anos en construirse y de altura tiene un 50 por 100 proporcionard un
movimiento mucho mayor que otra de tres meses y un 10 por 100.

Esta proporcion existe en todos los tamafios y periodos de
graficos. Lo que podemos esperar de un doble techo en un gra-
fico intradiario, que ha tardado dos horas en formarse y tiene un
1 por 100 de altura, es un movimiento del 3 por 100 o del 5 por
100 y nunca de un 50 por 100.

Hay figuras de vuelta o cambio de tendencia como la cabe-
za con hombros, doble techo, doble suelo, techo o suelo redon-
deado, vuelta en un dia e islote.

Hay figuras de continuacién, como la banderita y los tridn-
gulos, que rompen a favor de la tendencia, aunque hay tridngu-
los que también se constituyen en figuras de vuelta o cambio de
tendencia.
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Vamos a analizar las caracteristicas y personalidad de cada
una de las figuras, y sus distintas implicaciones.

1.8.1. Doble o triple techo

Son puntas altas en el grafico como consecuencia de un
proceso alcista en las cotizaciones. Los techos pueden ser en
pico o redondeados.

El doble o triple techo son formaciones sencillas, pero
muy importantes. Son figuras que se producen en los cambios
de tendencia.

El volumen de contratacion suele ser alto en la primera
punta, luego, al bajar la cotizacion, el volumen se reduce, para
volver a subir en la segunda punta, pero éste no suele llegar a ser
superior al de la primera punta.

La figura es dificil de diagnosticar antes de verla comple-
tamente formada, pues en un momento determinado cualquier
diente de sierra tienen el aspecto de un doble techo. Para evitar
esta confusién en graficos histéricos, s6lo daremos importancia
al doble techo que se distancie entre las dos puntas mas de un
mes y cuando entre ellas haya una bajada de un 10 o un 15 por
100 de la cotizacion.

Esta figura indica un cambio de tendencia con una fiabilidad
alta, superior al 80 por 100. Ademds la mayoria de las veces la ten-
dencia que cambiard serd la primaria, con lo que estard pronosti-
cando bajadas durante periodos de tiempo superiores a un ano.

La bajada minima que se debe esperar es la distancia por-
centual entre los techos y el suelo formado en el centro de
dichos techos, aunque hay que decir que la gran mayoria de
las veces esta bajada puede ser muy superior. Ver figuras 1.28
y 1.29 de doble y triple techo.

1.8.2. Doble o triple suelo

Al igual que en la descripcion del doble techo, la figura de
doble suelo se produce a la inversa aunque el desarrollo del
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volumen es diferente. En la reaccién del primer suelo el volu-
men empieza a subir, luego se produce otra bajada con poco
volumen para dar la formacién del segundo suelo, y cuando
la cotizacién desde ese punto empieza a subir otra vez, el
volumen lo suele hacer considerablemente.

Se suele dar también la formacion de un suelo en pico, y
a continuacion iniciarse la formacion de otro, pero en vez de
hacerlo en pico, suele producirse en forma redondeada. Se
puede dar la formacién de mads suelos, aunque es muy raro
ver formaciones de mas de tres.

La formacién de esta figura tiene el mismo porcentaje de
cumplimiento que el doble techo y las mismas medidas de reco-
rrido pero al alza. Ver figuras 1.30 y 1.31 de doble suelo.

1.8.3. Techos y suelos redondeados

Techos redondeados

Los techos redondeados son figuras bastante dificiles de
diagnosticar, pues la figura en si no tiene un punto geométrico
exacto donde se indique que su formacién ha terminado, por lo
que hay que recurrir a la teoria Dow para dar por concluida esta
figura en el mismo momento en que empieza a dibujar minimos
descendentes. Estas figuras, cuando se producen, son muy peli-
grosas, pues indican un proceso de redistribuciéon del papel;
esto quiere decir que las acciones estin cambiando de grupos
fuertes a débiles, y luego se suelen producir importantes baja-
das de las cotizaciones.

Suelos redondeados

Estos se suelen producir después de una bajada importante de
las cotizaciones y suelen tardar en completarse. Estos procesos
tienden a ir acompaiiados de una paulatina disminucién del volu-
men hasta llegar al centro del suelo, donde dicho volumen llega a
ser insignificante, para después poco a poco ir recuperindose
hasta llegar a un momento del mismo en el que el citado volumen
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aumenta considerablemente, sobre todo al final de la formacién de
la figura cuando empieza a construir maximos ascendentes. Estas
figuras también se denominan «soperas» o «platillos».

Ver figuras 1.32 y 1.33 de techo y suelo redondeados.

1.8.4. Suelo durmiente

Quiero aclarar que, aunque en todos los libros de andlisis téc-
nico se habla del suelo durmiente, éste no existe y nunca ha exis-
tido, s6lo es una deformacion visual que ocurre al utilizar gréfi-
cos lineales que aplastan literalmente la parte inferior del grafico,
lo que conlleva que movimientos del 20 por 100 se tracen como
una linea recta.

En la mitad izquierda de la figura 1.3 parece que hay un suelo
durmiente, nombre que se usa para sefialar un valor que no se
mueve en absoluto, cuando la realidad es que ese grafico estd
evolucionando a la buena velocidad de un uno por ciento diario.

En la figura 1.4, que es el mismo, se ve perfectamente esa
evolucién y por supuesto se ve que no hay suelo durmiente.

Precisamente en la parte baja del grafico y con precios
pequenos es donde mayor volatilidad suele haber, pues desde
siempre los precios pequeios de las acciones son los que mayo-
res movimientos porcentuales suelen producir; por eso los espe-
culadores en acciones prefieren estos valores, que suelen llamar
«chicharros».

Solo puede hacer una linea recta en el grafico un valor que
practicamente no cotiza nunca y del que el 95 por 100 de sus
acciones estdn en pocas manos, pero este tipo de valor no inte-
resa para nada.

1.9. Figuras: triangulos

Las formaciones de triangulos son figuras de equilibrio
temporal en busca de un nuevo desequilibrio.

No pertenecen a las formaciones de un cambio de tenden-
cia, ya que la ruptura del equilibrio puede efectuarse en la
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misma direccién del movimiento anterior, pero también en su
contra. Lo importante para el inversor es:

1. Reconocer la figura como tal en el grafico.
2. Reconocer el momento de la ruptura del equilibrio.

E]l momento exacto de entrar en el valor es cuando se pro-
duce la ruptura, que se dard cuando la cotizacién deje el tridn-
gulo y escape.

En «la ruptura del equilibrio» hay que seguir la nueva
corriente, vaya hacia arriba o hacia abajo. Al efectuarse un
escape de un tridngulo, el mercado ha tomado por si mismo su
decisién sobre el valor.

Tanto los tridngulos como el resto de congestiones represen-
tan una batalla real en un terreno real. S1 hay una congestion entre
10y 12 euros, en la trinchera de los 10 euros estd el ejército com-
prador cuya municion es el dinero, y en los 12 euros estan las
huestes vendedoras utilizando el papel como arma arrojadiza cada
vez que el precio se acerca. Légicamente esta batalla la ganaré el
grupo que tenga mds municiones. La lastima es que esto no lo
sabremos hasta que termine la contienda, aunque todavia estare-
mos a tiempo de felicitar al ganador e ingresar en sus filas.

Esto, en términos patridticos, podria parecer una cobar-
dia, pero en términos econémicos tomar partido antes de ter-
minar la refriega seria una temeridad, teniendo en cuenta
que en los mercados nunca dan medallas al valor a las per-
sonas que mas dinero han perdido.

¢ Qué significa que el precio haya subido de 12 euros?

Pues que a los que all{ estaban apostados no les queda papel,
teniendo en cuenta que cuando un valor estd un tiempo sin pasar
de un precio determinado, todos los que querian vender mas
caro acaban por ponerse a ese precio para poder vender. Cuando
ese precio ha sido superado quedan pocos vendedores cerca de
él, por lo cual la subida va a encontrar poca resistencia hasta que
llegue a otra zona donde haya otro batallén armado con mas
papel. Entonces el ejército del dinero tendra que parar, consoli-
dar su posicién con otra congestién y librar otra batalla en esa
Zona, que podra ganar o no.
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1.9.1. Triangulos ascendentes

Se denominan ascendentes cuando las cotizaciones mini-
mas son ascendentes y las cotizaciones mdiximas tienen un
movimiento horizontal.

El tridngulo ascendente tiene una tendencia bastante alta a
romper al alza, ya que los compradores tienen mas prisa que los
vendedores, aunque lo unico que importa, como se ha indicado
anteriormente, es la ruptura del mismo, ya sea hacia arriba o
hacia abajo.

1.9.2. Triangulos descendentes

Se denominan descendentes cuando las cotizaciones maxi-
mas van en sentido decreciente y las minimas tienen un movi-
miento horizontal, aunque, como en el caso anterior, un triAngu-
lo se puede romper bien hacia arriba o hacia abajo. Pero es mas
probable que rompa hacia abajo ya que aqui los que tienen prisa
son los vendedores, y eso puede ser debido a que saben algo que
los compradores todavia desconocen y quieren terminar Sus
ventas antes que los otros se enteren. Por eso estdn dispuestos a
vender cada vez mads barato conforme va pasando el tiempo,
pues la posibilidad de que se difunda la noticia aumenta con el
tiempo.

Se podria establecer como regla general que todos los tridn-
gulos tienden a romper por su parte plana en un porcentaje de
veces mayor que por el otro lado.

Cuando un tridngulo rompe continuando la tendencia ante-
rior, lo que se llama tridngulo de continuacion, hay una proba-
bilidad mayor del 50 por 100 de que el recorrido siguiente des-
pués de la rotura sea un porcentaje muy parecido al movimien-
to anterior a la formacion de ese tridngulo.

Ver figuras 1.34 a 1.38 donde se muestran los tridngulos
ascendentes, descendentes, neutros, de cambio de tendencia y
de continuacion.
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1.9.3. Triangulo invertido o ensanchamiento

Quien no tiene ninguna duda
es quien mds deberia tenerlas.

Esta figura ocurre pocas veces, y siempre €s en momentos
de incertidumbre y desconcierto.

Se forma exactamente al revés que un tridngulo normal. La
linea que une los minimos del movimiento es divergente de la
linea que une los maximos. Puede ser también ascendente o des-
cendente, pero sus implicaciones son bajistas.

El indice general de la Bolsa de Madrid dibujé uno justo
antes del crash de 1987. Ver figura 1.39. Esta figura, unido a que
el volumen de compras a crédito habia subido exponencialmen-
te y al hecho de que muchos valores estaban completando peli-
grosas figuras de cambio de tendencia después que el mercado
habia subido muy fuerte los dltimos afios, me convencié para
vender toda la cartera en las dos primeras semanas de octubre de
1987, mientras todos los amigos y conocidos me decian que me
iba a perder la inminente y mejor subida de la década.
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Figura 1.39.—Tridngulo invertido o ensanchamiento.

Si alguien se molesta en leer los periddicos econémicos de
ese periodo, no encontrard ninguna noticia negativa del merca-
do, ni de ninguna empresa en particular.

También es interesante recordar que, en esa época, en la
Bolsa no se podia entrar de tanta afluencia de gente que venia
diariamente, cuando unos meses antes no habia ni la décima
parte de personas.

Un dia ibamos un amigo y yo a entrar cuando nos dijeron
que no se podia, pues ya no cabia més gente. Entonces nosotros
contestamos: «Pronto no se podra salir» y, efectivamente, asi
fue, pues en la Bolsa espaifiola en 1987 la bajada fue tan vertical
que no habia posiciones de dinero y se terminaba la sesién mar-
cando en la pizarra papel sin operaciones en la gran mayoria de
valores, las compras a crédito se quedaron atrapadas sin poder
vender hasta que salié dinero a unos precios muy bajos.
Entonces ya era demasiado tarde para evitar la ruina de muchas
personas que perdieron todo su patrimonio. Ver figura 1.29 de
triple techo de Tubacex.
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1.9.4. Cuna

Se denomina cuna cuando las cotizaciones maximas forman
una linea ascendente y las cotizaciones minimas también son ascen-
dentes, o al revés, cuando las maximas y minimas son descendentes.

Las cotizaciones seguiran en la direccidon en que se haya
producido la ruptura de la figura. Aunque, por regla general,
todas las figuras descendentes rompen mayoritariamente por
arriba, y las ascendentes, por abajo. Ver figura 1.40.
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Figura 1.40.—Cluiia bajista rota al alza.

1.10. Figuras: varios
1.10.1. Rectangulos

Los rectangulos son zonas de fluctuacién muy limitadas.
Estas zonas hay que vigilarlas constantemente. Las cotizaciones
se mueven como en rieles, hacia arriba y hacia abajo. La zona
media del rectdngulo se denomina neutra. Como en otras figu-
ras, lo importante es la ruptura. Mientras no rompen, en los rec-
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tdngulos alcistas s6lo se puede operar comprando en la linea de
abajo y vendiendo en la de arriba. En los bajistas hay que empe-
zar vendiendo a crédito en la zona alta.

El volumen nos puede ayudar a predecir hacia dénde se
rompera el rectdngulo. Si el volumen es fuerte cada vez que la
cotizacién se acerca a la zona alta del rectangulo, nos esta indi-
cando que hay descargas. Por tanto, lo méas probable es que la
figura se rompa por la zona de abajo. Si, por el contrario, el
aumento del volumen se produce en la zona baja del rectangulo,
lo més probable es que éste se rompa al alza. Ver figura 1.41.
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Figura 1.41.—Rectdngulo de Endesa.

1.10.2. Islote

El islote es una figura que refleja una especie de euforia
extrema. En un dia de maximo optimismo, las cotizaciones dan
un tremendo salto hacia arriba, quedando la cotizacién como
desligada de la curva anterior. En los dias siguientes, las cotiza-
ciones vuelven a sus cauces anteriores, quedando la cotizacién
de ese dia como algo irreal. Esta figura suele ser el anuncio de
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un cambio de tendencia secundaria, y representa el éxtasis final
de la euforia de la subida o el colapso del péanico de la bajada.
Ver figura 1.42.
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Figura 1.42.—Tres islotes marcados con circulos.
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1.10.3. La vuelta en un dia

En un dia de euforia, un valor abre subiendo fuertemente,
para después enfriarse, bajar mucho y terminar cerrando al
minimo. Habitualmente, es en el dltimo dia de subida de ese
movimiento. Cuando esto ocurre en el suelo del grafico, todo es
exactamente al revés.

Casi todos los movimientos verticales y desenfrenados sue-
len terminar con la vuelta en un dia 0 con un rango exagerado
entre el minimo y el maximo de la sesion.

Es una figura muy util porque antes de terminar la
misma sesion de ese dia ya se sabe que ha terminado la ten-
dencia en vigor y se pueden tomar las medidas oportunas
para no tener que sufrir el fuerte movimiento que puede
suponer la apertura del dia siguiente, cuando todos los que
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no estan asistiendo a la sesi0n se den cuenta de que todo ha
terminado. Ver figura 1.43.
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Figura 1.43.—Se pueden ver tres vueltas en un dia, que marcan el fin de ese movi-
miento.
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Incluso antes de que pase, algunas veces se puede saber qué
va a ocurrir en pocas horas, a base de vigilar el volumen.

Cuando va subiendo y hay grandes voliimenes a la compra que
nadie satisface, se va perpetuando la subida hasta que en un
momento alguien vende el suficiente papel para cubrir de golpe
todas las grandes compras; ahi ha terminado el movimiento alcista.

Esto pasa exactamente igual a la baja con grandes 6rdenes
de venta. Cuando alguien las compra, termina la bajada con
seguridad. Por grandes voliumenes se entiende 50 veces mads
de lo que es habitual.

1.10.4. Banderitas

Las banderitas van en sentido contrario al dominante. Estas
figuras se forman con pequenas oscilaciones de las cotizaciones,
en un corto espacio de tiempo.
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El volumen tiene que bajar considerablemente durante su
formacion, después de producirse un importante movimiento
tanto al alza como a la baja. Alrededor del punto medio de la
subida o bajada aparece una bandera que viene a sefialar un des-
canso momentaneo en la tendencia, asi como que ésta se
encuentra en su punto medio.

Esta es una de las figuras mejores, mds itiles y provechosas
que tiene el andlisis técnico. Es una pena que no se repitan con
mucha frecuencia.

De la misma manera que una bandera siempre se cuelga de
un mastil, s6lo se dan en movimientos practicamente verticales
de las cotizaciones; no puede haber banderita si antes el grafico
no produce casi una linea vertical.

Cuando encontramos una y cumple todos los requisitos,
no debemos desaprovecharla, pues nos estd diciendo cuanto
dinero vamos a ganar, ya que se va a repetir el movimiento
anterior y ademas ello va a ocurrir en un corto espacio de
tiempo, normalmente no suele durar mds de un mes. Ver figu-
ra 1.44 donde aparecen dos banderitas. Se aprecia que el
movimiento que sigue a la primera banderita es exactamente
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Figura 1.44.—Dos banderitas.
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igual al maéstil de la misma. El dltimo movimiento estd mas
dilatado por la eufora.

1.11. Figuras: huecos

Son saltos que se producen en las cotizaciones en sentido
ascendente o descendente.

Si observamos un grafico, veremos que en la evolucion de las
cotizaciones se producen unos saltos que distorsionan la continui-
dad en su conjunto general, creandose los Ilamados huecos. Estos
se producen tanto en una evolucion alcista como bajista, y son debi-
dos a que hay dias en los que existe una gran euforia compradora,
o una gran oferta de papel a la venta en una evolucion bajista.

Hay que tener muy en cuenta que, en el 90 por 100 de los
casos, todos los huecos, mas pronto o mas tarde, son rellenados
por las cotizaciones en el sentido contrario al que se han forma-
do. anulando de esta forma la distorsién creada anteriormente.

Los huecos se dividen en las tres clases siguientes:

1.11.1. Hueco de escape

Este se produce en la rotura o escape de una directriz o figu-
ra. Es casi obligatorio en cualquier rotura fiable.

De hecho, s1 al cruzar la cotizacion una directriz o romper
una figura no se produce un hueco, lo més probable es que el
gréfico esté desfigurado o la directriz esté mal trazada, pues el
mercado siempre la reconoce.

Es la forma mas fiable de saber si se estan usando graficos
buenos y si se saben trazar lineas de tendencia.

1.11.2. Hueco de continuacion

En la mitad aproximada del movimiento se produce el
hueco de continuacidn, llamado asi porque estd indicando la
mitad del camino.
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1.11.3. Hueco de extincion

Después de una rapida subida y con mucha euforia hay un dia
en que el precio sube mds que en ningin otro de ese movimiento,
formando el hueco de extincién de dicho movimiento y dando la
senal de venta de ese valor a unos «pocos» que todavia mantienen

la calma y a los que los beneficios rapidos no les nublan la vista.
Ver figura 1.45.
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Figura 1.45.—Hueco de escape, de continuacién y de extincidn arriba. También hay
una banderita, como en casi todos los movimientos verticales.

Este hueco de extincion muchas veces coincide con el islo-
te que antes se ha mencionado.

Cuando los valores se contrataban en corros que duraban 10
minutos y casi no daba tiempo a estornudar, habia muchos mas
huecos en los graficos. Desde que los mercados electronicos hacen
una contratacion continnada durante muchas horas al dia muchos
de los huecos hechos en la apertura se cubren durante la sesion,
con lo cual, mirando un gréfico de barras, que incluye en la misma
barra el minimo y el maximo del dia, se pueden ver pocos huecos.

Lo que sf se ve, el dia en que hay una rotura de una direc-
triz o una congestién, es un movimiento mucho mas fuerte y
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ma4s amplio en porcentaje dentro de la misma sesion. Este movi-
miento fuera de lo normal servira de confirmacion de esa rotura
o de salida de congestion.

Si no hay ese fuerte movimiento, habra que poner en duda
la continuacién de la tendencia inaugurada.

1.12. Figuras: cabeza con hombros
1.12.1. Cabeza con hombros

El que huye pero salva la vida
puede luchar de nuevo.

He dejado la explicacion de esta figura para el final porque
es la mas dificil de producirse y 1a mas compleja, pero, al mismo
tiempo, es la mas fiable de todas las anteriormente menciona-
das. Suele tener un porcentaje de fiabilidad cercano al 90 por
100, y normalmente se da al final de un periodo alcista o bajis-
ta. Son figuras de cambio de tendencia primaria.

La figura tiene la forma siguiente: 1) Una subida de las
cotizaciones con un volumen bastante superior al habitual.
2) Una bajada de las mismas con un volumen mucho mas bajo.
Esta serfa la primera fase de la figura, o el hombro izquierdo.
3) Posteriormente, se produce otra subida de las cotizaciones
que llevard a un nivel superior al del hombro izquierdo.
También esta segunda subida se caracteriza por un volumen
elevado, aunque no tanto como en el hombro izquierdo. 4) La
bajada que seguiria a esta segunda subida que formaré la cabe-
za serd mas acentuada, llevando las cotizaciones hacia el nivel
alcanzado mas o menos en la primera bajada del hombro.
También esta segunda bajada se caracteriza por un volumen
bajo de contratacion. Si la segunda bajada es mas profunda que
la primera, es un indicio de més flojedad. Llamaremos «A» al
punto mas bajo de la primera bajada, y «B» al punto més bajo
de la segunda. 5) De este punto «B» parte una tercera subida,
pero cada vez con menos volumen de contratacion y poca fuer-
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za, ya que llevara las cotizaciones hacia la altura aproximada
del hombro 1zquierdo. 6) A continuacion se producird otra baja-
da en la que puede aumentar ¢l volumen. Este movimiento es el
que forma el hombro derecho y, por tanto, la figura habra que-
dado completada.

Los movimientos | y 2 forman el hombro izquierdo, los 3 y
4, la cabeza, y los movimientos 5 y 6, el hombro derecho. Entre
las puntas de las bajadas «A» y «B» trazaremos una linea que
prolongaremos hasta cruzar los dos hombros y la cabeza. Esta
linea se conoce con el término de «linea clavicular» o «linea del
cuello» y tiene maxima importancia. El corte de esta linea es el
momento decisivo. ‘

La figura de cabeza y hombros queda completada cuando la
dltima bajada 6 corte la linea clavicular, Afiadiremos un 3 por
100 de margen de seguridad y tendremos la confirmacion de la
ruptura de dicha figura.

Después de completarse una figura de «cabeza y hombros»
las cotizaciones descienden, y el descenso es tanto mas acusado
cuanto mas fuerte haya sido la subida anterior y mds grande sea
el tamafo de la cabeza con hombros.

Para determinar la amplitud de la bajada que se espera, se
traza una linea vertical entre la punta més alta de la cabeza y la
«linea clavicular».

El descenso después del punto de ruptura C sera igual o
mayor (habitualmente mucho mayor) que la distancia que hay
enftre la linea clavicular y la punta de la cabeza. Para represen-
tarlo se aconseja trazar una nueva linea vertical, pero esta vez
hacia abajo.

En este bajon después del punto C puede darse al principio
una reaccién técnica al alza que llevara las cotizaciones a acer-
carse a la linea clavicular y pueden incluso tocarla. Se trata de
un movimiento tipico de vuelta a la ruptura, aunque a conti-
nuacion en la mayoria de los casos las cotizaciones volveran a
descender con mayor rapidez y volumen. Ver figuras 1.46
y 1.47.
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Figura 1.46.—Cabeza con hombros con un doble techo formando la cabeza.
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1.12.2. Cabeza con hombros invertida

Esta es la figura contraria a la anterior. Es alcista y de seme-
jante fiabilidad. Se trata de 1a misma figura pero al revés, con la
cabeza y los hombros hacia abajo. El comportamiento del volu-
men de cotizacién en cambio varia. Designaremos las fases de
esta figura con los mismos nimeros y letras que en la figura ante-
rior. Asi, en el descenso, 1) El volumen baja para luego subir en
la primera reaccion. 2) Hemos completado asi el hombro izquier-
do, y pasamos a la cabeza que, como es 16gico, se halla colgan-
do al revés. 3) La bajada sera mas profunda que en el hombro
izquierdo y se efectuard con volumen menor que en la bajada
anterior. 4) La cabeza queda completada con la subida que puede
efectuarse con un volumen superior al de la subida 2 del hombro
izquierdo. 5) A continuacién se produce otro descenso de las
cotizaciones, pero €ste es menor que el de la cabeza y se desa-
rrolla con poco volumen. 6) Seguidamente se produce un alza de
las cotizaciones, que da lugar a la formacién del hombro dere-
cho, quedando asi la figura completada. El volumen de la subida
del hombro derecho suele aumentar considerablemente.

Trazamos otra vez la «linea clavicular» entre los picos altos
de la cabeza y los hombros, como se observa en el ejemplo ante-
rior. A partir del punto de ruptura el volumen sube muchisimo y
la fiabilidad de la figura depende de eso.

Esta figura, en general, es mas lenta y de forma més ancha que
su gemela, especialmente si se trata de un cambio de tendencia pri-
maria. En la mencionada figura, como en la anterior, se suele pro-
ducir también una vuelta a la rotura de la linea clavicular, pero esta
vez a la baja. A continuacion, el valor subird mas rapidamente.

Este momento es uno de los mas seguros para comprar
acciones y mantenerlas en cartera periodos de tiempo superiores
a un ano. Ver figuras 1.48 y 1.49.

No lo pueden desaprovechar todos aquellos cuyo tipo impo-
sitivo esté por encima de 1a banda del 40 por 100, pues esta figu-
ra dard en un altisimo porcentaje de casos una tendencia alcista
superior a un afio en la que el tipo impositivo se verd reducido
sustancialmente.
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Quiero aclarar que la banda del 40 por 100 no es un grupo
musical de moda, mas bien es la de Ali Baba.

Cuando se empieza a mirar grificos es bastante habitual
confundir unas figuras con otras, por ejemplo, una cabeza con
hombros con un techo redondeado o con un triple techo.

Esto no reviste ninguin peligro, pues todas las figuras que se
prestan a confusion son del mismo signo.

Nunca se podrd confundir un doble techo con un doble
suelo, que indicaria una operacion de signo contrario.

No importa confundir el nombre de la figura si la posicion
que se toma en el mercado es la correcta, aunque con el tiempo,
que lo cura todo, la experiencia va aportando mayor seguridad
en lo que se estd viendo, lo que también contribuye a afianzar
una actitud mental positiva ante el mercado.

La moral de victoria es importante para alguien que tiene
que comer de sus aciertos, pero es conveniente que esté refren-
dada con un exhaustivo conocimiento de las técnicas a emplear,
saber cudndo aplicar cada una de ellas y haber dedicado los
miles de horas suficientes a ver graficos, para atesorar una larga
experiencia que es el bien més preciado.

1.13. Cémo analizar un grafico

Para utilizar correctamente el analisis técnico, no se debe
mirar un grafico y decidir s1 ese valor hay que comprarlo o ven-
derlo, se tienen que ver muchos graficos y escoger para operar
solamente aquellos que nos permitan predecir un movimiento
con una fiabilidad superior al 75 por 100. No se debe operar con
porcentajes de ventaja menores. Es una tonteria correr riesgos
innecesarios cuando se puede elegir entre miles de productos y
el momento adecuado para entrar en cada uno de ellos.

Los pasos a seguir para analizar cada uno de los graficos son
los siguientes:

1. Ver todos los graficos de los que se dispone por lo
menos una vez al mes. Si se tienen 1.000, se veran 250
cada semana. De todos los que se ha visto, ir haciendo
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una lista de los que estdn en una situacion que hay que
vigilar, que se analizara tan a menudo como lo imponga
la estrategia que se esté siguiendo.

2. Mirar primero el grafico largo de 10 a 15 anos del valor a
analizar, para observar con claridad las ultimas 4 o 5 ten-
dencias primarias. Se tendrd en cuenta el promedio de
duracion de las tendencias y el promedio de movimiento en
porcentaje. Lo logico es que la tendencia siguiente tenga
una duracién y un movimiento porcentual parecidos.

3. Ver si los dltimos minimos y maximos permiten trazar
las directrices primaria y secundaria. Para la directriz
primaria alcista necesitaremos por 1o menos dos mini-
mos de las dltimas dos secundarias, y si la directriz pri-
maria es bajista, se usaran los dos maximos.

Para la directriz secundaria se seguird la misma
norma, pero usando los méximos y los minimos de las
terciarias.

4. Comprobar si el ultimo movimiento estd formando
alguna figura anteriormente descrita. Si es asi, delimi-
tarla con lineas para controlar su rotura a simple vista.

5. Cerciorarse de que el ultimo volumen que se estd con-
tratando es concordante con la tendencia en curso y con
la figura, si hay alguna en formacién. Vigilar cualquier
aumento anormal y continuado de volumen, y calcular,
segiin donde se esté produciendo, las implicaciones que
pueda tener.

6. Definir claramente en qué tendencias primaria y secun-
daria se encuentra el valor, apoyiandose en las directri-
ces y segln la teoria Dow.

7. Revisar que ninguna de las cosas que hemos visto vaya
contra las posiciones de nuestra cartera, o determinar si
hay motivos suficientes para tomar posiciones nuevas.

8. Si se quieren utilizar medias u osciladores, emplearlos
al final, cuando ya se tenga una opinién formada de la
tendencia del valor, y s6lo como ratificacién, nunca en
primer término y como herramienta vinculante para la
toma de decisiones.



o Mercados de derivados

Se vende sin tener
y se compra sin pagar
algo que no existe

Muchas personas piensan que los mercados de futuros y
opciones son muy complejos, otras, que son demasiado peligro-
s0s, la gran mayoria dice que no comprende su funcionamiento, y
a muchos les da la sensacién de que no existen en el mundo real.

Pero hay algo que todos tienen en comun, los mercados de
futuros les dan miedo. Esto es ldgico a juzgar por lo que se
puede leer sobre ellos, muchas veces coletillas que se parecen
bastante a las que llevan los paquetes de tabaco, impuestas por
los organismos reguladores, alertando sobre el riesgo serio de
ver su bolsillo fuertemente perjudicado.

Da un poco de risa observar que a un ser humano adulto que
decide poner una parte de su dinero en un mercado de derivados
se le den tantos avisos del riesgo que va a correr, cuando se supo-
ne que, si es sensato, se informard de las reglas del mercado antes
de empezar, como lo hace cuando se va a sacar el carné de condu-
cir. También sorprende que esa misma advertencia no esté en la
entrada de los casinos, ni en los boletos de quinielas o décimos de
loterfa, donde todas las semanas mas del 90 por 100 de los parti-
cipantes pierden el 100 por 100 del dinero que han apostado.

Sin querer abrir viejas heridas tengo que decir que nunca vi
ni la més ligera advertencia, cuando Terra cotizaba a 150 euros,
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de que en ocho meses se iban a perder 9 de cada 10 euros inverti-
dos en ese momento. .o que aqui pasé fue una redundancia,
Terra se fue a tierra, dejando a millones de personas «aterradas».

Volviendo al tema, los seres humanos tienen miedo a lo que
desconocen, por eso el miedo mas grande se lo tienen a la muer-
te, porque es la gran desconocida, ya que nadie ha escrito un
libro sobre el tema con conocimiento de causa y aportando prue-
bas de sus afirmaciones.

Esto tiene un facil arreglo que consiste en adquirir el conoci-
miento necesario, que es muy simple, para entender el funciona-
miento de un mercado de futuros. Cosa aparte seran las técnicas
adecuadas para el buen uso y aprovechamiento de estos mercados.

De momento voy a empezar diciendo que alguien que sepa
lo que esté haciendo, operando en un mercado de futuros, corre-
ra menos riesgo que en un mercado de contado, por la misma
razon que el que asegure su piso contra incendio correra menos
riesgo que aquel que no lo tiene asegurado, a pesar de que el pri-
mero practicamente todos los afios perderd la totalidad de la
prima que ha pagado por el seguro.

Teniendo en cuenta que la pérdida de la prima impide ries-
gos mucho mayores, muchas veces en una estrategia de inver-
s16n sensata y meditada, es muy util la filosofia del mercado de
futuros, donde el riesgo se puede limitar a cualquier nivel que se
desee, y no se esti obligado a aceptar siempre como riesgo el
100 por 100 de la inversion.

Se conduce mejor un coche con cinco velocidades y con
freno, en el que elegimos la velocidad adecuada a cada tramo de
carretera, que uno con una sola velocidad.

Ademas de las utilidades mencionadas, un mercado de deri-
vados tiene las que se exponen seguidamente.

2.1. Ventajas de los mercados de derivados
Los mercados de derivados tienen muchas ventajas sobre

los mercados de contado, sin que por ello tenga mas inconve-
nientes. Pero lo que mas miedo da a la mayoria es el excesivo
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riesgo de estos mercados, cuando el decir eso s6lo denota un
desconocimiento total del tema.

Un sefior que tenga una cartera de 100.000 euros sobre valo-
res del Ibex-35 y otro que tenga un contrato de futuro del Ibex-
35 cuando estd sobre una cotizacién de 10.000 puntos estdn
asumiendo exactamente el mismo rtesgo; claro estd que si el que
opera en el mercado de futuros en vez de un contrato compra
diez, tendrd diez veces maés riesgo, pero eso también lo puede
hacer el que opera al contado.

En resumen, las principales ventajas de operar en un mer-
cado de futuros sobre uno de contado son las siguientes:

1. Comisiones mas baratas

Comprar o vender una cartera de 100.000 euros en un mer-
cado de contado suele costar entre 200 y 300 euros, hacer lo
mismo en un mercado de futuros tiene un coste de entre 7 y 15
euros. Por supuesto, todas las implicaciones de pérdidas o
ganancias van a ser exactamente las mismas.

Esto, para especuladores que hagan una operativa a corto,
representa una cifra muy importante al final del afio. Incluso
podrin operar en un mercado de futuros con estrategias que no
podrian llevar a la practica en el mercado de contado por su eleva-
do coste por comisiones.

2. Mejor diversificacion

Aungue se tenga una cartera de valores de todos los secto-
res de la economia nacional y extranjera, el dia en que bajan los
mercados, el 90 por 100 de los valores de esa cartera bajard, por
tanto hablar de diversificacién de una cartera de acciones es tan
absurdo como comprar valores refugio cuando la Bolsa baja.

El mejor refugio para el dinero cuando bajan las bolsas es
estar en liquidez total o en venta a crédito.

Y la mejor diversificacion es tener acciones, divisas, futuros
de tipos de interés y de materias primas, algunas compradas y
otras vendidas. Yo les garantizo que esa cartera de activos no
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tendrd ningin dia en el que todos sus componentes pierdan
valor.

Ademas, si se puede operar sobre cosas tan diferentes entre si,
siempre hay algunas que estdn muy claras y no se ve uno abocado
a operar siempre con Endesa y Telefénica aunque no tengan nin-
guna tendencia definida, ni se vean posibilidades claras de ganar.

3. Menor riesgo y mas control

Como ya hemos dicho antes, el mero hecho de poder limi-
tar el riesgo a la cantidad deseada en cada momento ya lo redu-
ce por si mismo, pues un coche sin frenos no tiene ninguna uti-
lidad, por rapido, potente y comodo que sea.

Igualmente, la posibilidad de poder asumir un mayor riesgo,
s1 se desea, puede hacer operativas estrategias que no serian
posibles en un mercado de contado. Ejemplo, los sistemas de
siembra.

4. Liquidez infinita

Los valores con poca liquidez en los mercados suelen tener
su cotizacién algo penalizada por este motivo, ya que el no tener
la seguridad de poder salir de ese valor en un momento de posi-
ble peligro reduce el interés comprador.

Eso no suele ocurrir en los mercados de futuros, pues cual-
quier futuro de un indice de mercado hace €l solo mas volumen
que todo el mercado en su conjunto.

Por ejemplo, el futuro sobre el bono aleméan a diez afios
hace entre 700.000 y 1.000.000 de contratos al dia con un nomi-
nal de 100.000 euros por contrato. Aqui se puede entrar o salir
en cualquier momento del dia con un millén de euros, sin que el
mercado se mueva ni una centésima.

5. No hay riesgo de quiebra

Yo he visto a un sehor comprar a las tres de la tarde unos valo-
res cuya cotizacion fue suspendida media hora més tarde, pasando
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por tanto a no valer nada nunca. (También hay que decir que el gra-
fico no estaba en tendencia alcista; nunca he visto cerrar una empre-
sa con un grafico alcista.)

Eso en un contrato de futuros nunca puede pasar.

6. Seis posibilidades de acierto

En un mercado de contado tradicional sélo se puede hacer
una operacion: comprar y rezar para que suba.

Todos los demds movimientos que hacen los valores estdn
totalmente descartados para la operativa.

En un mercado de futuros se pueden tomar posiciones ante
la expectativa de que ocurran seis cosas diferentes.

a) Que el mercado suba.

b) Que el mercado baje.

c¢) Que esté un tiempo congestionado.

d) Que tenga movimientos mas fuertes de lo habitual, pero
sin saber hacia dénde.

e) Que suba o repita.

£ Que baje o repita.

En cualquiera de estas situaciones se puede ganar dinero si
se acierta o perder si se falla, pero siempre es mas facil acercar-
se mds a la realidad si se puede elegir que si hay que estar espe-
rando a que pase solamente una cosa.

7. Estrategias infinitas

El nimero de estrategias es infinito en el mercado de futu-
ros del Eurodélar (contrato sobre tipos de interés del ddlar a tres
meses), teniendo en cuenta que cotizan 40 vencimientos trimes-
trales de los proximos 10 afios, que cada vencimiento tiene una
cotizacion diferente segiin las expectativas de los tipos de inte-
rés para esa fecha y que cada vencimiento tiene opciones de
compra o de venta de todos los precios de ejercicio de ese ven-
cimiento.
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Cuando llegamos a la conclusién de que los tipos de interés van
a bajar o van a subir en los préximos dos afios, las posibilidades
diferentes que tenemos de hacer una operacién que aproveche ese
prondstico son muy grandes, por tanto, podemos elegir la que tenga
una expectativa de beneficio muy alta con relacién al riesgo de la
operacion. Incluso tomando un vencimiento comprado y otro ven-
dido (a eso se llama spread).

8. Se aceptan érdenes combinadas

Las operaciones (una compra y una venta) que implica un
spread se pueden efectuar mediante una sola orden. Ejemplo:
Quiero comprar un contrato de futuros de marzo de 2002 y ven-
der al mismo tiempo uno de diciembre de 2003 limitando la
orden a una diferencia entre los dos de 30 centésimas de punto.
En ese caso no importa el precio de cada uno si el prondstico es
que en un futuro esa diferencia entre los dos aumentard, inde-
pendientemente de lo que hagan los precios. Realmente estoy
comprando sdlo la diferencia y eso lo puedo hacer con una sola
orden.

9. Operativa con los spreads a favor

Esto es una de las mayores ventajas que tienen algunos mer-
cados de futuros en determinadas ocasiones, y que explicaremos
detalladamente en el capitulo correspondiente a los spreads.

10. Apalancamiento

El poder operar con entre 10 y 50 veces mas del dinero del
que se dispone puede ser una ventaja si se sabe lo que se estd
haciendo y tomando las medidas de seguridad oportunas. Por el
contrario, en manos temerarias, puede suponer la ruina de
alguien o incluso de alguna gran institucién como ya ha ocurri-
do algunas veces.

Lo que no se debe hacer es poner dinero en manos de
alguien para que opere por nuestra cuenta en un mercado de
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futuros, pues el ojo del amo engorda el ganado, y aqui més
que en ningun otro sitio.

Todo varén prudente

aconseja en el tiempo conveniente,
que es hacer de la ciencia vano alarde
dar el consejo cuando llega tarde.

FELIX MARIA SAMANIEGO

2.2. Instrumentos disponibles

El funcionamiento de un mercado de derivados es mucho
mas simple de lo que se cree.
So6lo cotizan tres clases de instrumentos, que son:

1. Contrato de futuros.
2. Call (opcién de compra).
3. Put (opcion de venta).

2.2.1. Contrato de futuros

Cuando se compra un contrato de futuros de 100 onzas de oro,
la operacion es exactamente igual que si se hubieran comprado al
contado, con la diferencia de que hasta el dia del vencimiento de
ese contrato no se pagara en su totalidad ni se recibira la mercan-
cia. Por lo demas, es una compra completamente en firme, en la
que se deposita una fianza para asegurar el cumplimiento de las
partes conftratantes.

El dia del vencimiento, si no se ha deshecho la operacion
con oftra operacion contraria en el mercado, el comprador reci-
bird la mercancia y pagara el precio por el que compr6 el con-
trato de futuros, y el vendedor de ese contrato entregara la mer-
cancia y cobrari el precio estipulado.
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La dnica diferencia entre ese contrato o una compra de
acciones de Telefénica al contado es que la entrega y el pago
estdn aplazados. Por 1o demas, son exactamente iguales.

Opciones

Los elementos que conforman una opcion son los siguientes:

1. Activo subyacente

Es el activo sobre el cual se va a operar y que ya esta previa-
mente determinado por su nombre, clase, tamano, vencimiento, etc.

2. Precio de ejercicio

Es el precio por el que se ejercitara esa opcion cuando lle-
gue a su vencimiento.

3. Vencimiento

Es el dia en que expira la opcién y el comprador opta por
ejercitarla o no, segtn si el precio de contado del subyacente
estd por encima del precio de ejercicio de esa opcién o no.

El vendedor de la opcidén tendrd que acatar la decision del
comprador, pues por ello ha cobrado la prima.

4. Prima de la opcion

Es el precio que paga el comprador de la opcién por tener el
derecho de ejercitarla a su vencimiento si le conviene; en caso
contrario, perderd el valor de la prima.

El vendedor de 1a opcion cobra la prima a cambio de adqui-
rir unas obligaciones que después veremos.

5. Tipo de opcion

Las hay de tipo americano, que se pueden ejercitar en cualquier
momento, y de tipo europeo, que s6lo se ejercitan al vencimiento.
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2.2.2. Call (opcidon de compra)

El comprador de una opcidn call paga la prima que cotiza
en el mercado en ese momento, para adquirir el derecho (no la
obligacién) de comprar el activo subyacente en el dia del venci-
miento al precio de ejercicio.

El vendedor de una opcion call cobra la prima y contrae la
obligacién de vender el activo subyacente en el dia del venci-
miento al precio de ejercicio.

Logicamente, como la misma palabra opcién indica, el
comprador, que es el que paga la prima, llegado el dia del ven-
cimiento podrd optar entre ejercitar la opcion o no. La eleccion
dependera del precio del activo subyacente de ese dia, st le es
beneficioso la ejercitara y si el precio del activo subyacente est4
por debajo del precio de ejercicio no la ejercitard, pues puede
comprarlo mas barato en el mercado que a través de la opcion.

EIEMPLO

Una opcion de compra de 100 acciones de Repsol con pre-
cio de ejercicio de 20 euros, vencimiento 15 de diciembre y una
prima de 1,50 euros por accion.

El comprador paga 1,50 euros y tiene ¢l derecho de com-
prar 100 acciones de Repsol el 15 de diciembre a 20 euros.
St estdn a 24 euros, el comprador ejercitard la opcion y
ganara 4 euros por accion menos 1,50 que pago por la prima.
Si estan a 18, obviamente no ejercitara la opcién de compra
a 20 euros y perdera la prima pagada de 1,50 euros. El ven-
dedor cobra 1,50 euros y tiene la obligacién de vender a 20
euros al vencimiento si el comprador ejercita.

2.2.3. Put (opcion de venta)
El comprador de una opcién put paga la prima que cotiza en

el mercado, para adquirir el derecho de vender el activo subyacen-
te en el dia del vencimiento al precio de ejercicio de esa opcion.
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El vendedor de una opcion put cobra la prima y contrae la
obligacién de comprar el activo subyacente en el dia del venci-
miento al precio de ejercicio.

Lo mismo que en la opcién call, el comprador sélo ejercita-
rd la opcion si le es beneficioso hacerlo, de otra forma no hara
nada y perdera la prima.

EJEMPLO

Una opcion de venta de 100 acciones de Endesa con precio
de ejercicio de 20 euros, vencimiento 15 de diciembre y una
prima de 1,50 euros por accion.

El comprador paga 1,50 euros por accion y tiene el derecho
de vender 100 acciones de Endesa el 15 de diciembre a 20 euros
por accion. Si ese dia las acciones estan a 17 euros, ejercitara la
opcion y las vendera a 20 euros. Si estdn a 22 euros, no ejerci-
tara la opcién y perdera la prima de 1,50 euros por accion.

El vendedor ha cobrado 1,50 euros por accion y tiene la
obligacién de comprar las 100 acciones de Endesa a 20 euros
cada una s1 el comprador lo exige. Si el comprador del put no
ejercita la opcion, el vendedor tendrd el beneficio de la prima
que ha cobrado.

Mi experiencia sobre el tema de explicar el funcionamiento
de las opciones es que las primeras veces que se oye la explica-
cién, en la mayoria de los casos, el cerebro se niega a procesar
esa informacion.

Esto me imagino que es debido a que no estd acostumbrado
a la idea de vender algo que no tiene, y mucho menos a vender
un derecho de venta de algo que no tiene ni el activo, ni el dere-
cho.

La experiencia es que, después de unos dias de dejar repo-
sar las ideas sobre el tema sin forzar la situacidn, el cerebro
acaba admitiendo el hecho, como acabaria admitiendo que los
burros vuelan si estuviera un mes viéndolos volar todos los
dias de 10 a 12 en el parque.

Un par de ejemplos quiza nos ayuden a entender realmente
qué es un call y qué es un put.
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Vamos a ver un piso que nos gusta por el cual piden
100.000 euros, damos una sefal por ese piso de 5.000 euros
hasta dentro de dos meses en que se formalizara la escritura de
compraventa.

Hemos comprado un call pagando 5.000 euros de prima por
tener la opcion de compra de ese piso con vencimiento a dos
meses a un precio de ejercicio de 100.000 euros.

Si antes de que pasen los dos meses un terremoto ha derri-
bado el edificio donde estaba construido el piso, no ejercitare-
mos la opcion de compra y perderemos la prima de 5.000 euros,
pues el solar no vale 100.000 euros.

El vendedor se quedara con los 5.000 euros de la prima de la
opcion y con los escombros amontonados en el solar del piso
derribado.

Si no hay terremoto y antes de que transcurran los dos
meses alguien le ofrece al vendedor 104.000 euros, éste no
podra venderlo y a pesar de tener una mejor oferta, nos lo ten-
dra que vender al precio de 100.000 euros como estaba pactado
en la opcion de compra.

SEGUNDO EJEMPLO

Hemos comprado un coche nuevo que nos ha costado
20.000 euros y lo aseguramos a todo riesgo para un afo pagan-
do una prima de 1.000 euros.

Estamos comprando un put, pues si antes de un afo, que es
la fecha de vencimiento del put, cae un avidén encima de nuestro
coche y lo convierte en una fotocopia, entonces la compania de
seguros tendra que quedarse con la chatarra y pagarnos los
20.000 euros.

En la realidad hemos obligado a que la compaiiia nos com-
pre el coche a precio de nuevo, porque tenemos una opcion de
venta de ese coche durante un afio.

Por supuesto una opcidn no es exactamente igual que un con-
trato a plazo con el pago de una sefial, nt que una péliza de seguro,
pero servirdn para comprender qué es una opcion, comparandola
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con algo a lo que nuestro cerebro esté acostumbrado a comprender,
por tratarse de situaciones con las que se estd mds familiarizado.

2.3. Caracteristicas de las opciones

De todas formas vamos a poner todos los conceptos juntos
para que se vean mejor las diferencias.

Comprador Activo Vendedor

Obligacién Contrato Obligacién

de comprar de futuros de vender
Call

Derecho Opcién de Obligacion

de comprar compra de vender
Put

Derecho Opcioén de Obligacion

de vender venta de comprar

Por supuesto, los derechos y las obligaciones son al dia del
vencimiento y al precio de ejercicio. El comprador de opciones
siempre paga la prima y obtiene un derecho, y el vendedor de
opciones cobra la prima y asume una obligacion.

2.3.1. Desglose del precio de la prima

El valor de la prima de una opcién esta en relacion con los
parametros siguientes:

Precio de ejercicio

En el call el valor de la prima serd mayor cuanto mds bajo
sea el precio de ejercicio y en el put el valor aumentara cuanto
mas alto sea el precio de ejercicio.
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Vida restante de la opcién

Cuanto mas tiempo falte para el vencimiento, mas cara sera
una opcion, tanto de compra como de venta, salvo en casos rari-
simos de diferenciales fuertes del precio de dos vencimientos,
que explicaremos en el capitulo de los spreads.

Volatilidad del subyacente

Cuanto mas alta sea la volatilidad, mas valor tendrd la prima
de una opcidn, tanto de compra como de venta, pero también
tendrd mas oportunidad de ganar dinero.

Estilo de la opcién

El estilo americano, que se puede ejercitar en cualquier
momento, y el estilo europeo, sélo el dia del vencimiento, mar-
can muy poca diferencia en el precio de la opcién.

Tipos de interés

Un movimiento de medio punto en los tipos de interés no
modificara sustancialmente la prima de una opcion.

Hay que saber que la parte de la prima que corresponde al valor
tiempo no se va perdiendo de una forma constante en el tiempo.

Esta parte del valor de la prima decae en el tiempo de la
siguiente forma:

Un tercio del valor, en los primeros dos tercios del tiempo,
y dos tercios del valor, en el ultimo tercio del tiempo.

Por ejemplo, una opcidn que vale 9 euros y le quedan tres
meses de vida, si el activo subyacente no cambia el precio en
tres meses, perdera 3 euros de valor en los dos primeros meses
y 6 euros de valor en el ultimo mes.

Pero si volviéramos a dividir el ultimo mes en tres periodos
de 10 dias, perderia 2 euros de valor en los primeros 20 dias, y
4 euros en los ultimos 10 dias de los cuales perderia practica-
mente la mitad en los ultimos dos dias.
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Sabiendo esto, es muy fécil aconsejar que cuando se com-
pren opciones sean de vencimientos largos a los que no se pien-
sa llegar, vendiendo la opcion antes de que llegue a su fase ter-
minal y pierda el valor tiempo a marchas forzadas.

Por el contrario, s1 se piensa vender opciones, siempre con-
viene ir vendiendo las del primer vencimiento que cotiza y
dejarlas expirar; en caso de ir mal la operacién, se cubrird con
contratos de futuros para no entrar en pérdidas y asi se lograra
cobrar la prima en su totalidad sin volver a recomprarla.

2.3.2. Volatilidad

La volatilidad es el movimiento total que hace el precio del
subyacente en porcentaje, sin importar la direccion de ese movi-
miento; al que invierte en acciones le interesa mas la direccion del
movimiento que el mismo movimiento. El que opera en opciones
tiene que tener en cuenta el movimiento en si, medido porcen-
tualmente, pues si es comprador de opciones, cuanto mis movi-
miento haya, mas posibilidades tendrd de que su opcidn consiga
llegar a su objetivo, y si es vendedor de opciones tiene que tener
en cuenta el movimiento, pues cuanto mas movimiento haga el
subyacente, mas recursos tendra que emplear en cubrir sus posi-
ciones para no entrar en situaciones peligrosas.

Podriamos decir que la volatilidad son los kilémetros que
hace un coche por la carretera cada mes, independientemente de
la direccion que lleva y aunque haya pasado diez veces por el
mismo sitio.

Volatilidad histérica es el movimiento porcentual medido en
las series de precios pasados. Esto nos ayudard a saber cudl es
la volatilidad habitual para un determinado valor.

Volatilidad implicita es la estimada para el futuro de ese
valor en la cual estd ya incluido cualquier hecho previsible, por
ejemplo, el resultado de unas elecciones que pueden variar
ostensiblemente el rumbo del mercado. Esta volatilidad se
puede medir basandose en los precios de mercado de las opcio-
nes en cada momento.
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2.3.3. Ratios usados en opciones

Estos son los ratios que se usan para calcular cémo se van a
ir moviendo los precios de la prima y los demds ratios respecto
a los cambios del mercado.

— Delta. Ratio que mide el cambio de la prima de una
opcion en relacion con el cambio del precio del subya-
cente; el valor es entre 0 y 1. Ejemplo: Si el delta es
0.50, cuando el precio del subyacente se mueva 100
puntos el precio de la prima se moverd 50 puntos; pero
si el delta es 0,20, el precio de la prima se movera 20
puntos.

— Gamma. Ratio del porcentaje de cambio de delta res-
pecto al porcentaje de cambio del subyacente.

~— Theta. Porcentaje de cambio del precio de la prima par-
tido por el porcentaje de cambio del plazo de expira-
cion.

Curva de decaimiento del precio cerca del vencimiento
que ya se ha explicado anteriormente.

— Vega. Porcentaje de cambio del precio de la prima par-
tido por el porcentaje de cambio en la volatilidad.

~— Rho. Tasa de variacién de una opcion respecto a los
tipos de interés.

Las personas no profesionales que van a usar las opciones
como cobertura o especulacion a corto plazo solo deben tener
en cuenta el delta y la volatilidad, ya que los demds ratios no
van a influir suficientemente en el precio de la opcién como
para que tengan relevancia a efectos de cambiar la estrategia
principal.

2.3.4. Liquidacion al vencimiento

Al dia del vencimiento de los futuros y opciones, la liqui-
dacién de la operacién es muy variada por lo que hay que infor-
marse antes de empezar a operar en un mercado.
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Por ejemplo, la mayoria de los indices de acciones, entre
ellos el Ibex-35, se liquidan por diferencias, o sea, que al dia del
vencimiento hay un periodo de tiempo en el que se saca un pre-
cio de liquidacion que se aplica a todas las posiciones abiertas.

Los futuros se liquidan a ese precio. Las opciones que a ese
precio tienen algun valor, también se liquidan. Las restantes expi-
ran sin valor.

Pero en la mayoria de los mercados de futuros de bonos y
materias primas, el mecanismo de liquidacion es diferente.

Al dia del vencimiento de las opciones, las que tienen
algiin valor se canjean por contratos de futuros. L.as opciones
call se convierten en un contrato comprado al precio de ejer-
cicio de la opcién que ha vencido. Las opciones put se con-
vierten en un contrato vendido al precio de ejercicio del put
que ha vencido.

El vencimiento del contrato ocurre unos dias mas tarde del
de las opciones, por si alguien que tiene contratos no los quiere
llevar a vencimiento.

Ese dia el contrato se convierte en mercancia, comprada o
vendida, y si son bonos, se convierten en bonos al contado que
hay que desembolsar en su totalidad. Les recomiendo que lleven
un especial cuidado con esto si no quieren ver su recibidor lleno
de mercancia.

2.3.5. Garantias y ajuste diario

Cuando se opera en un mercado de futuros, se depositan
unas garantias que respaldan el buen fin de la operacidn.

Sélo en el caso de opciones compradas no hace falta depo-
sitar garantia, pues en ese caso se desembolsa la prima de las
opciones. Debido a que esta cantidad es la unica que se puede
perder si todo sale mal, no es necesaria la aportacién de garan-
tias suplementarias.

El resto de operaciones si hacen necesario el depdsito de
unas garantias, tanto la compraventa de futuros como la venta de
opciones.
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La garantia total de una cartera se calcula sobre la base del
riesgo del conjunto de la cartera, pues si hay posiciones que tie-
nen un riesgo que se neutraliza, este riesgo se descontard de la
garantia total exigida. Por ejemplo, si tengo un call comprado
a 10.000 y un call vendido del mismo vencimiento a 10.200, esta
operacion no exige ninguna garantia, pues el riesgo que genera
el call vendido esté cubierto sobradamente por el call comprado.

Aparte de las garantias depositadas, se practica un ajuste dia-
rio de pérdidas o ganancias del total de la cartera en ese mercado.

Este ajuste se materializa en la cuenta diariamente, por lo
que, suponiendo que sea a favor, estd disponible para hacer otras
operaciones antes de liquidar la primera.

2.4. Combinaciones con varias opciones

Las combinaciones de dos 0 mas opciones para desarrollar
una sola estrategia pueden ser las siguientes:

1. Opciones de diferente precio de ejercicio.

Opciones de diferente vencimiento.

Mezcla de puts y calls, con una parte de las opciones
compradas y el resto vendidas.

W

Con estas figuras compuestas por varias opciones se persi-
gue un ajuste mds fino de la estrategia para adecuarla lo mds
exactamente posible a la expectativa que se tiene del mercado,
tratando de potenciar los posibles beneficios o de controlar
mejor los riesgos.

2.4.1. Spread

Esta palabra inglesa que se traduce por desplegar, extender,
esparcir, entre otros significados, se usa comunmente en opcio-
nes o futuros para definir un diferencial entre dos productos casi
homogéneos. A continuacién se exponen algunos ejemplos.
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2.4.2. Call spread

Consiste en un call comprado y otro call de diferente precio
de ejercicio vendido. Es util en el siguiente caso:

Imaginemos que creo que el Ibex que estd a 10.000 va a tener
una subida este mes hasta 10.500, pero que no es probable que pase
de ahi pues hay una fuerte resistencia en esa zona. Si pienso ope-
rar en opciones, lo mas conveniente es un call spread comprado.

Se llama comprado cuando la opcion que compro es la més
cara y la que vendo, la més barata. Se llama vendido cuando
vendo la mas cara y compro la més barata.

Entonces compro un call precio de ejercicio 10.000 y vendo
un call precio de ejercicio 10.500. Esto es mejor que comprar
solo el call 10.000, pues el dinero que recibo por el call 10.500
lo resto del precio del call 10.000, y, de todas formas, pienso que
de esa zona no puede subir, con lo cual si no hubiera vendido ese
call, practicamente habria tirado a la basura ese dinero.

2.4.3. Put spread

Este caso es el mismo que el anterior, pero ahora pienso que
el Ibex va a bajar a 9.500, pero por debajo de esa zona no caer4,
pues tiene un fuerte soporte.

Compro el put 10.000 y vendo el put 9.500. Aunque muchos
crean que vender opciones es peligroso, no lo es en este caso,
pues la opcion vendida esta cubierta sobradamente por la opcién
comprada, ademaés la estrategia tiene como objetivo ganar sélo
la diferencia de los 500 puntos restdndoles el coste de 1a opcién
comprada y sumandoles el precio de la opcién vendida.

2.4.4. Calendario call spread
En este caso se compra un call al que le quedan tres meses

de vida y se vende un call al que le queda un mes, los dos con
el mismo precio de ejercicio.
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La estrategia se basa en que el call de tres meses es mas
barato que tres call de un mes, a causa del efecto de la curva de
expiracién del tiempo restante hasta el vencimiento. Esto ya se
ha explicado anteriormente.

Entonces, cuando vence el call de un mes, se puede volver a
vender otro de otro mes y asi tres veces. Esta estrategia da buen
resultado cuando después de la primera compra aumenta la vola-
tilidad, o cuando el subyacente no se distancia del precio inicial.

Exactamente igual se puede hacer con puts.

2.4.5. Ratio call spread

Se usa para operar a favor de un gran movimiento o para
cuando se ptensa que no lo va a haber.

Estando el subyacente a 10.000, se trata de operar con un
call de 10.000 y dos de 10.400 o 10.500 para que los dos cues-
ten igual que el de 10.000.

Si se piensa que se va a superar ampliamente el 10.800,
entonces hay que vender el de 10.000 y comprar los dos de pre-
cio mds alto. Cuanto mds suba de 10.700, mas dinero se ganard
sin haber tenido ningdn coste.

Si se piensa que al vencimiento la cotizacidon quedard por
debajo de 10.500, entonces con la combinacién anterior se per-
derd dinero. En este caso se gana comprando el de 10.000 y ven-
diendo los otros dos mas altos.

Todo exactamente igual, pero hacia abajo, se puede hacer
con puts.

2.4.6. Mariposa

Esta figura de nombre tan bonito se construye asf:

a) 1 call de 10.000.
b) 2 calls de 10.100.
¢) 1 call de 10.200.
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La mariposa comprada se forma comprando a) y ¢), y
vendiendo b).

La martposa vendida se hace vendiendo a) y ¢), y compran-
do b).

El precio a pagar o cobrar de esta figura estara entre 20 y 50
puntos, pero el beneficio maximo también estd limitado a 100
puntos menos lo que se ha pagado.

El méximo beneficio para el que esta comprado se consigue
cuando al vencimiento el precio es de 10.100

El maximo beneficio para el que estd vendido se obtiene
cuando el precio al vencimiento no llega a 10.000 o cuando
pasa de 10.200; en esos dos casos gana completamente lo que
ha cobrado de prima.

En el caso del vendedor de mariposas el posible beneficio es
menor que el riesgo que corre, pero a su vez la postbilidad de
perder es muchisimo més pequefia que la de ganar. En el caso
del comprador ocurre todo lo contrario.

2.4.7. Cono o straddle

Se tiene esta figura comprada cuando se compra un call y un
put del mismo precio de ejercicio.

Se vende cuando se tiene el call y el put vendidos.

Hay que estar comprados cuando creemos que vamos a
tener un movimiento rapido en el precio del subyacente sin
que se sepa la direccion que va a tomar. También, cuando
creemos que se estd aplicando una volatilidad demasiado
baja y que pronto va a aumentar.

Hay que estar vendidos cuando se estd bastante seguro de
que el mercado no se va a mover en un periodo de tiempo, o
cuando se espera que la volatilidad baje.

2.4.8. Cuna o strangle

Todo exactamente igual que en el cono, pero en la cuna los
dos precios de ejercicio son diferentes, aunque cercanos entre si.



Mercados de derivados 113

Las posibles combinaciones que se pueden hacer compran-
do o vendiendo diferentes opciones de diferentes vencimientos,
o de diferentes productos relacionados, sélo estdn limitadas por
la 1maginacidn, ya que, cuando esté disefiando una estrategia
para aprovechar una prediccion de movimiento bastante segura,
las posibilidades de aprovechar el mismo movimiento con ope-
raciones diferentes son infinitas.

En ese momento la practica continuada en disefio de estra-
tegias, acompaiiada, a ser posible, de ideas originales, le lleva-
ran a encontrar la forma de conseguir el maximo beneficio espe-
rado al minimo riesgo posible.

2.5. Spread entre dos contratos

También se puede operar con el diferencial de dos contra-
tos. En caso de interesar, se puede hacer un grafico de la resta
de los dos precios tratandolo como si fuera un producto normal.

Ese diferencial entre dos contratos puede ser: entre dos con-
tratos del mismo producto y diferente vencimiento, o entre dos
contratos del mismo vencimiento y de dos productos que tengan
alguna correlacién. Ejemplos: bono alemédn y bono espafiol,
gasolina y gasdleo, oro y platino, trigo y maiz, crudo y brent, etc.

[La operativa con diferenciales tiene la ventaja de que el riesgo
es bastante limitado y no va con el mercado: cuando un producto
sube, el diferencial puede disminuir. Esto es muy habitual, ya que es
imposible encontrar dos contratos del mismo producto pero de dife-
rente vencimiento que coticen al mismo precio. Logicamente este
diferencial va variando en la mayoria de los casos y por tanto puede
aprovechar ese movimiento.

Este diferencial entre contratos del mismo producto nunca es
debido a la casualidad, por tanto, lo primero que hay que saber es
qué razones mueven estos diferenciales para poderlos manejar sin
que exploten en la cara, y, sobre todo, para aprovecharse de ellos.

A continuacion se pasaré a explicar los motivos y las venta-
jas, también inconvenientes si se desconocen o se usan mal, para
operar con lo que llamaremos spreads entre contratos.
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Spreads entre contratos

Cada tipo de producto provoca o produce un tipo de spread
entre sus contratos de diferente vencimiento.

Las familias de futuros que funcionan igual se podrian cla-
sificar de la siguiente manera:

— Acciones-indices de acciones.
— Metales preciosos para inversion.
— Bonos de distintos plazos.

— Contratos de divisas-forward.

— Resto de materias primas.

A continuacién vamos a ver qué razones provocan que el
spread de cada una de estas familias se comporte de forma dife-
rente.

Acciones e indices de acciones

El spread o diferencial entre dos contratos del Ibex-35 de
diferente vencimiento, o los de cualquier otro indice de accio-
nes, estard formado por:

El interés de mercado del valor del indice en el periodo
comprendido entre los dos vencimientos, menos los dividendos
que se pagaran durante el mismo periodo.

Ejemplo: el Ibex-35 estd a 10.000 puntos, el interés de
mercado es el 5 por 100 anual y los dividendos de los 35
valores del Ibex convertidos a puntos del Ibex son 65 puntos
pagaderos en enero y 50 puntos en julio. Para saber en ese
caso qué diferencial tedrico tiene que tener el mes de abril
respecto a marzo, primero, veremos cuantos dias distan los
dos vencimientos, después sacaremos el interés correspon-
diente a esa cantidad de dias, y después, veremos si en ese
vencimiento se pagaran dividendos para restarlos.

En nuestro ejemplo tenemos que 10.000 puntos al 5 por 100
anual es igual a 500 puntos. Suponiendo que entre los dos ven-
cimientos hay 28 dias, el resultado sera 500 partido por 365 y
multiplicado por 28. El total sera de 38,35 puntos, que es a lo
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que deberia cotizar mas caro el contrato de abril que el de
marzo, ya que este mes no tiene dividendos para restarle.

Si hacemos lo mismo con el mes de julio respecto de junio,
suponiendo también 28 dias de intervalo, serian 50 puntos que
hay que restarle al mes de julio por causa de los dividendos, y
38,35 que hay que sumarle por los intereses. O sea, habra que
restar un total de 11,65 puntos al mes de julio, lo cual implica
que este mes debe estar 11,65 puntos més barato que junio.

La 16gica de esto es la siguiente: El que compra un contra-
to no desembolsa la totalidad del precio del contrato, pero si se
beneficia exactamente igual que si hubiera desembolsado el
total del dinero. Por tanto, tendrd que pagar el interés del dine-
ro al que se lo ha vendido, que ya no estd en el mercado, tenien-
do en cuenta que todavia no ha recibido el dinero de la venta.

Si no funcionara asi, todo el mundo venderia su cartera de
valores, pondria su dinero en bonos del Tesoro, compraria con-
tratos y ganaria lo que suba la Bolsa mas los intereses de los
bonos. Légicamente ese perjuicio iria a cargo del vendedor del
contrato, y esto en un mercado eficiente no puede pasar porque
el arbitraje lo impide.

Sabiendo todo esto, si yo tengo una cartera muy similar al
Ibex y creo que ha llegado el momento de vender, pero sé que
por motivos fiscales seria mejor vender pasados cuatro meses
para que las plusvalias adquieran la vejez necesaria para tributar
a un tipo impositivo menor, puedo vender los futuros necesarios
para cubrir mi cartera de la posible bajada y esperar a que dis-
curra el plazo necesario para beneficiarme de la rebaja fiscal.

Mientras estoy en la situacion comprado al contado y ven-
dido a futuro no tengo ninguin perjuicio, puesto que cada mes, al
cambiar los contratos vendidos al mes siguiente, cobraré los
intereses de ese mes del total de mi cartera a tipos de mercado
como si realmente la hubiera vendido.

Resumiendo, puedo cambiar una cartera de acciones por la
misma cantidad de dinero invertido en letras del Tesoro, y ello,
tan s6lo con vender los contratos necesarios.

La diferencia de precio entre dos contratos no es muy
importante para un inversor que tiene la cantidad total desem-
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bolsada, pero para un especulador que tiene metidos 1.000 pun-
tos de garantia para operar en un contrato y al que le da igual
operar al alza o a la baja, las diferencias pueden ser importanti-
simas, a la vista del ejemplo que damos a continuacidn.

Vamos a suponer dos tendencias de 1.000 puntos del Ibex,
una bajista y otra alcista, que duran un afio cada una. En la pri-
mera el Ibex ird de 9.000 a 10.000 puntos, y en la segunda, vol-
vera de 10.000 a 9.000. Légicamente, la posibilidad de que un
especulador acierte la tendencia es la misma al alza que a la
baja, pero veremos que el resultado final no es el mismo. En la
tendencia alcista que dura un afio, el especulador que la ha pre-
visto ganara 1.000 puntos de plusvalia menos 500 de los intere-
ses por cambio mensual de contrato, mas 115 de dividendos
recibidos a lo largo del afo; total, una plusvalia de 615 puntos,
o sea, un 61,5 por 100 de la garantia de 1.000 puntos deposita-
da. En la tendencia bajista, también de un afio, tendremos una
ganancia de 1.000 puntos mas 500 puntos de intereses cobrados
en los cambios de contrato mensuales, menos 115 puntos paga-
dos por dividendos; total, una plusvalia de 1.385 puntos, o sea,
un 138.,5 por 100 de la garantia de 1.000 puntos depositada.

Desde el momento en que vemos que en las tendencias a la
baja se gana mas del doble con el mismo riesgo, tenemos que
prestar la atencion que se merecen los spreads, que es mucha, y,
por supuesto, este factor tiene que formar parte integrante de
nuestra estrategia general. Recomendamos confeccionar una
lista de futuros en los que sea mucho mejor operar al alza y otra
de futuros en los que haya que operar a la baja. Esto no quiere
decir que no se pueda operar al alza en los futuros del Ibex, pero
el grafico tendra que estar en una situacion en la que las proba-
bilidades a favor sean muchisimo mas altas que para operar a la
baja, técnica conocida como operar con el spread a favor.

Futuros sobre metales preciosos

En este caso funciona exactamente igual que en indices,
el comprador paga el interés de mercado y el vendedor lo
cobra.
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Aunque aqui la diferencia para un especulador es todavia
mds grande que en indices, por dos motivos:

1. Porque los metales no pagan dividendos, con lo cual el
que estd vendido cobra los intereses integros sin tener
que descontar los dividendos.

2. Porque como son mercados més tranquilos que los de
acciones, las garantias a depositar son muchisimo mas
bajas. Con lo que perfectamente podriamos pasar a
ganar cuatro veces mas en tendencias a la baja que en
las mismas tendencias al alza.

Hay que decir que cuando el futuro méas lejano es mds bara-
to que el actual, esta situacion se llama backwards, y si es mas
caro, se llama contango.

Futuros sobre bonos

Para determinar el spread de dos vencimientos de futuros
de bonos, tenemos por un lado el interés del bono, por otro lado
el interés del Euribor a tres meses, y también hay que tener en
cuenta si entre los dos vencimientos va a cambiar lo que se
llama el bono entregable mas barato.

La rentabilidad real del bono, menos el interés del Euribor
a tres meses, partido por el nimero de vencimientos anuales
(normalmente cuatro) es el porcentaje que habra que restarle a
un bono para saber el precio tedrico del vencimiento siguiente.

El bono entregable mds barato es el que hay que entregar a
los que mantengan sus contratos hasta el vencimiento. Cuando
este subyacente cambia de emisién, normalmente cambia la
duracién de la vida total del bono; entonces segtin esté la curva
de intereses la diferencia de duracidon también afectard a ese
spread.

Habitualmente los bonos suelen estar backwards aunque no
se puede descartar que no sea asi, por tanto, antes de trazar una
estrategia con futuros de bonos, habrd que ver en qué situacion
estd el spread.
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Futuros sobre divisas

En este caso es facil de calcular el spread entre dos contratos,
s6lo tenemos que coger el interés de mercado de una divisa y res-
tarle el interés de mercado de la otra, el porcentaje resultante sera
el spread de dos contratos cuyo vencimiento diste un afio. Si el ven-
cimiento es inferior a un afio, se calculara la parte proporcional.

Ejemplo: Contrato de ddélar/yen cotizado en el CME
(Chicago Mercantil Exchange), con un valor de 100.000 ddla-
res, la garantia depende de la volatilidad del subyacente, pero
vamos a poner 6.000 ddlares, que es una cifra bastante alta para
ese contrato, con un interés del dolar del 6,25 por 100 anual y el
del yen de 0,25 por 100.

Entonces tenemos 6,25 por 100 menos 0,25 por 100 igual al
6 por 100. Esto quiere decir que el que tenga los yenes vendidos
y los d6lares comprados y mantenga un afio este contrato, dejan-
do aparte lo que haga el precio del contrato, cobrara 6.000 ddla-
res s6lo por estar ahi, mientras que el que esté en situacién
inversa, con los yenes comprados y los délares vendidos, paga-
ra esos 6.000 délares.

Hay que destacar que 6.000 dolares son el total de la inver-
s16n en concepto de depdsito de garantia.

Por tanto, suponiendo que cuando termine el afio el precio
del ddlar/yen esté igual que cuando empezd, o sea, que el que
apostaba al alza tuvo el mismo error que el que apostaba a la
baja, habrd que concluir que ninguno de los dos acertd, y sin
embargo, no estdn igualados en su cuenta.

El que tenia los yenes vendidos ha ganado 6.000 ddlares,
que representa un 100 por 100 de revalorizacién de su inversion
inicial, a pesar de equivocarse en el prondstico que le indujo a
esa operacion.

El que tenia los yenes comprados contra ddlares, en cambio,
ha perdido todo su dinero, el 100 por 100 de su inversion inicial.

Si evaluamos otro supuesto en el que la cotizacién haya ido
a favor de los dos un 6 por 100 (por supuesto en diferentes afios,
no puede subir y bajar al mismo tiempo, es s6lo a efectos com-
parativos), tendremos los siguientes resultados:
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El de los yenes vendidos ha ganado el 200 por 100 de su
inversion, o sea, 12.000 délares, mientras que el de los yenes
comprados no ha ganado nada, aun habiendo acertado en el
pronodstico como el otro, pues los 6.000 délares que ha ganado
los ha pagado en los spreads en concepto de diferencial de
intereses.

Solo quiero que se comprenda lo importante y rentable que
puede llegar a ser operar con los spreads a favor, y lo peligroso
que es hacerlo a la contra, la diferencia puede estribar en ganar
fallando o perder acertando.

Sobre futuros de divisas tengo que decir que no llego a com-
prender qué profundas razones tendrén los mercados de futuros
europeos para que, a principios del afio 2002 y después de trans-
curridos tres afos de usar el euro en todos los mercados, todavia
ninguno haya intentado cotizar un contrato de futuros dolar/euro
y yen/euro. Sobre todo teniendo en cuenta que el volumen de
opciones y futuros que se haria en esos productos seria muy
superior a la mayoria de los confratos cotizados, y el coste para
las coberturas que tienen que hacer las empresas, mucho mads
pequerio.

No creo que sea debido al intento de monopolizar las
comisiones del cambio de divisas, pues en ese caso supongo
que el Tribunal de Defensa de la Competencia haria algo al
respecto.

Todos los medios de comunicacion dan el precio de un
euro en la otra divisa, y lo que interesa saber es el precio de la
otra divisa en euros. Si no se hace asi en todos los graficos que
se hagan de las diferentes divisas, se vera la evolucion de esa
divisa al revés. Cuando el yen esté bajando, el grifico del yen
estard subiendo, y viceversa. Para evitar esa percepcion errd-
nea al mirar el grafico del ddlar y tener la certeza de que éste
sube o baja efectivamente, y antes de actualizar la base de
datos, hay que dividir 1 por el precio del euro en la otra divi-
sa, de esa manera se tendra el precio de la otra moneda en
euros, y los graficos se veran correctamente. Ver figuras 2.1 y
2.2 donde se observa la subida del dolar y del yen frente al
euro en los afos 1999 y 2000.
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Materias primas

Los spreads en los contratos de futuros de materias primas
estan influidos por la expectativa de tendencia futura y, sobre
todo, por ¢l coste de oportunidad.

El coste de oportunidad se merece una explicacién detalla-
da, pues es suficientemente importante. Vamos a tratar de com-
prenderlo con el siguiente ejemplo.

El contrato de crudo de diciembre estd a 28 ddlares el
barril, pero el de marzo estd a 25 ddlares, ;por qué pagar 28
dolares si1 puedo gastar los stocks y, mientras me llega el de
marzo, lo compro a 25 dolares?

La razon es el coste de la oportunidad: si hay un invier-
no frio, el precio se puede disparar a 35 délares; si tengo
crudo de entrega en diciembre podré venderlo a 35 y pasar el
resto con los stocks hasta marzo; si no tengo crudo de entre-
ga en diciembre, perderé la oportunidad de venderlo ganando
7 délares, pero para poder tener esa oportunidad tengo que
pagar el coste de la misma que en este caso es 3 dolares por
barril.

Por supuesto, el coste de la oportunidad estard en relacion
a las posibilidades de que haya un invierno muy frio y de qué
precio puede alcanzar en esa situacion. También hay que tener
en cuenta el ciclo estacional en los cereales; aunque haya
mucha escasez, la proxima cosecha puede ser muy buena, en
cuyo caso el primer contrato en virtud del cual se pueda entre-
gar el grano de la nueva cosecha tendra un gran salto a la baja
en el precio en comparacion al vencimiento anterior.

2.6. Los graficos en derivados
2.6.1. Graficos para operar en futuros
Para operar en futuros sirven exactamente 1os mismos gra-

ficos que hemos explicado al principio del libro, si bien con
algunas matizaciones.
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En futuros hay que tener un gréafico por cada vencimiento
que se vaya a operat, ya que, como hemos dicho, los cambios de
precio de un vencimiento al otro pueden ser brutales.

No sirve lo que hace la mayoria, que consiste en 1r empal-
mando el primer vencimiento, pues se desvirtia totalmente lo
que hay que analizar.

Para analizar correctamente el grafico de Gas Natural de
diciembre del 2005, hay que tener los datos de ese venci-
miento desde que empezd, y no los de otros que no tenian
nada que ver con el precio de éste. Desde que comenz6 a coti-
zar dos afios antes, los operadores ya descuentan que en
diciembre hard mds frio que en julio, como hay una diferen-
cia en el precio de esos dos vencimientos desde hace dos
anos, no sirve mirar un grafico que va anadiendo el precio de
enero hasta diciembre, pues contendrd precios que nunca se
han podido dar en el vencimiento de diciembre. Ademas, no
se podrd saber donde estdn los soportes y resistencias, ni tam-
poco trazar una directriz coherente.

Para no tener miles de gréaficos en la base de datos, esto se
soluciona de la siguiente forma.

Se ve durante cuanto tiempo antes del vencimiento empieza
cada producto a cotizar, entonces se le asigna un grafico para
siempre como sigue.

A los graficos de los productos que suelen comenzar a cotizar
un afio antes se les identifica con el mes de vencimiento. Cuando
llega el vencimiento, en el mismo gréfico se inserta el mismo mes
del afio siguiente. A efectos de andlisis sélo se mira un afio.

A los gréficos de los productos que comienzan a cotizar dos
afios antes se les identifica con el mes, y si el afo es par o impar.
Por ejemplo: Gas Natural diciembre afio impar, cuando termina
el diciembre impar, por ejemplo, del afio 2003, entonces se colo-
ca en el mismo grafico diciembre del 20035, y de esa forma se
dispone de dos afios de grafico coherente.

En el caso del euroddlar y del Euribor que cotizan 10 anos
se les identifica: euroddlar diciembre afo 3; cuando termina
diciembre del ano 2003 se empieza el grafico con diciembre
del 2013. De esta manera no hay que ir abriendo nuevos gra-
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ficos ni cambiando nombres para tener una base de datos de
cada uno de los vencimientos.

De esta forma, si se quiere ver datos atrasados, estan a
mano y seleccionados por los meses que interesan.

Ademas de tener un grifico de cada mes, hace falta uno
perpetuo que recoja una historia lo mas larga posible, pues en
ciertos momentos, y sobre todo en materias primas, conviene
saber cudles son los suelos y los techos de un largo periodo.

En las materias primas no puede haber valores de 10 centa-
vos como en las acciones, pues aquéllas tienen unos precios de
coste de produccion que es muy dificil que bajen. Teniendo un
buen historial se puede saber en qué banda de fluctuacidn esta
cada producto. Esto se puede aprovechar, pues es muy infre-
cuente que el precio de una materia prima descienda por deba-
jo del precio minimo dado en los treinta anos precedentes.

Lo dicho en el parrafo anterior no sirve para las acciones,
pues éstas pueden llegar a valer cero; de hecho, ello suele ocu-
rrir con algunas empresas todos los afios.

2.6.2. Confeccion del grafico perpetuo

El grafico perpetuo se puede hacer bien o mal. Para hacer-
lo mal hay muchas formas, pero para hacerlo bien sélo hay dos,
que son:

1. En futuros en los que cotizan varios vencimientos con
mucha liquidez, se fabrica un futuro al que siempre le fal-
tan los mismos dias por vencer. Por ejemplo, en los bonos
o el Euribor, que tienen vencimientos trimestrales, se hace
un futuro artificial al que siempre le faltan 90 dfas para su
vencimiento. La cotizacion de este futuro artificial se saca
proporcionalmente de los proximos dos vencimientos.

Supongamos que hoy el primer vencimiento cotiza
a 95 y le faltan 30 dias para vencer, y que el segundo
cotiza a 95,45 y le faltan 120 dias para su vencimiento,
,a qué precio cotizaria un futuro al que hoy le faltaran
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90 dias para su vencimiento? Si entre los dos futuros
separados por 90 dias, la diferencia de precio es 0,45,
ello supone 0,50 céntimos por dia. Como al futuro per-
petuo le faltan 90 dias menos los 30 que le faltan al pri-
mer vencimiento, nos encontramos con 60 dias que, mul-
tiplicado por 0,50 céntimos cada dia, arroja un resultado
de 30 céntimos, los cuales sumados al primer venci-
miento dan 95,30 como cotizacion logica y muy real de
un futuro al que le falten 90 dias para su vencimiento.

Aunque la cotizacion sea imaginaria, no estd apar-
tada de la realidad, pues se ha sacado del mercado, sien-
do altamente probable que hubiera sido ésa y no otra la
cotizacion de ese futuro.

De esta forma no hay saltos nt agujeros en el grafi-
co, cuya mayor utilidad consiste en poder compararlo
con el contado, como mas tarde explicaremos.

2. En futuros en los que solo cotiza un vencimiento con liqui-
dez, si aplicaramos la técnica anteriormente descrita,
distorsionaria el grafico. En este caso, tomando el Ibex
como referencia, se saca el valor tedrico del siguiente ven-
cimiento como ya hemos explicado antes, se divide la dife-
rencia por el nimero total de dias entre los dos vencimien-
tos, y el resultado se multiplica cada dia por el nimero de
dias transcurridos desde que empez6 el primer vencimien-
to y se le suma a la cotizacion del primer vencimiento.

De esta forma tendremos un futuro al que siempre le faltan
30 dias para vencer, una vez eliminada la distorsién del factor
tiempo, y asi tendremos una herramienta maravillosa que nos
descubrird qué expectativa de tendencia tienen las mentes mas
brillantes sobre ese mercado.

Al haber eliminado la diferencia de precio por paso del
tiempo y haber conseguido un gréfico estable, podemos compa-
rarlo con el grafico del Ibex contado y, a su vez, haremos un gra-
fico con el resultado de restarle al precio del futuro la cotizacién
del Ibex contado.
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Cuando este grafico suba, el mercado subird, pues estin
pagando por el futuro més de lo habitual. Cuando este gréfico
baje, el mercado bajard, pues la presién de papel hace que el
futuro quede infravalorado.

Esta prediccion es a muy corto plazo, ya que lo légico es
que el arbitraje acabe igualando los dos mercados.

Estos gréficos, o cualquier otra férmula, también se hacen
en tiempo real para seguir la evolucion del mercado al momen-
to. Para operar en futuros, los graficos intradiarios son casi
imprescindibles.

2.6.3. Analizador de spreads

Estoy plenamente convencido de que el spread entre dife-
rentes contratos de futuros se puede utilizar para anticiparse a
los cambios de tendencia.

Estoy tratando de desarrollar un método para la utilizacion
de esa informacion que da el mercado por si mismo. De momen-
to, he hecho un programa informatico que muestra los spreads
de todos los vencimientos de un mercado, con cortes en profun-
didad del tiempo, en una sola pantalla.

Voy a explicar como se hace por si alguien quiere descubrir
métodos nuevos de andlisis y no le importa perder unos miles de
horas investigando algo.

Como ejemplo, vamos a analizar tres anos de contratos de
futuros del euroddlar: marzo, junio, septiembre y diciembre del
ano 2001.Y los mismos meses de los afios 2002 y 2003.

En total tenemos 12 vencimientos. Hagamos un grafico for-
mado por la udltima cotizacion de esos 12 vencimientos y pon-
gamoslo en pantalla ordenado por fechas en la horizontal y
dibujando los precios en la vertical.

Mirando este gréafico, a simple vista, podremos observar qué
espera el mercado respecto a los intereses en los proximos tres
afios, lo cual ya nos ayudard a calcular los posibles movimien-
tos en los tipos de interés que puedan afectar a la renta variable
y a la renta fija. Véase figura 2.4.
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Figura 2.3 —Analisis del spread de los futuros del Euribor a tres meses.
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Figura 2.4.—Andlisis de cinco cortes de los spreads de los futuros del eurodélar a
tres meses.
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Ademas en este analizador superpongo graficos trazados en
diferentes colores.

Cada color corresponde a una profundidad de tiempo deter-
minada, por ejemplo, cada diez dias.

Si el primer gréafico corresponde al dltimo dia de todos los
vencimientos, el segundo gréfico superpuesto con otro color
corresponde a la cotizacion de hace diez dias de todos los ven-
cimientos. El tercero se hard con las cotizaciones de hace trein-
ta dias y, asi, hasta cuatro o cinco graficos superpuestos.

Mirando los gréficos de cada color en la misma pantalla se
puede notar a simple vista como han evolucionado los spreads
en Jos ultimos sesenta dias. Como, ademads, por los colores se
puede saber el orden de fechas, se ve si un diferencial ha ido
aumentado o disminuyendo y en qué fechas futuras aumentara o
disminuira.

Ldégicamente, de esta pantalla, haciendo una buena esta-
distica de pautas de conducta, se podrian sacar conclusiones
interesantes, para lo que hace falta un tiempo prolongado
estudiando este analizador.

Espero que en el futuro seamos capaces en Espafia de inven-
tar nuevas técnicas y métodos para analizar los mercados y no
esperar siempre a que nos lo den todo hecho desde el extranjero.

Pasemos a analizar los graficos puestos como ejemplo del
analizador de spreads.

En la figura 2.3 tenemos cuatro cortes de los futuros del
Euribor. Como no se aprecian los colores, hay que decir que la
linea superior corresponde al spread de los precios del tltimo dia
de cotizacién. A medida que van descendiendo, las lineas corres-
ponden a cortes hechos con 10 dias de separacion del ultimo pre-
cio hacia atrés en el tiempo.

Si a medida que ha ido pasado el tiempo, la linea que
dibuja los spreads ha ido subiendo, se debe a que los intereses
han estado bajando en los dltimos dias. Esto, a su vez, es debi-
do a que el interés del Euribor se obtiene restando de 100 el
precio del futuro del Euribor.

Ademds vemos que el mercado esti cotizando una subida
hasta septiembre del ano 2001, para después bajar en diciembre
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del 2001, seguidamente sube en marzo y vuelve a bajar en sep-
tiembre del 2002. Todo esto por supuesto hay que invertirlo para
saber los intereses de cada momento.

En la figura 2.4 tenemos el mismo ejemplo del euroddlar,
también la linea superior es la correspondiente al ultimo dia.

Este grafico nos pronostica descensos en los tipos de interés
de Estados Unidos hasta septiembre del afio 2001, para luego
volver a subir paulatinamente hasta diciembre del 2003 situdn-
dose en ese momento alrededor del 6 por 100.

2.7. Inclusion de opciones en la estrategia
2.7.1. Estrategias con opciones

Lo primero que hay que saber de las estrategias con opcio-
nes es que los que suelen ganar dinero con opciones se dedican
a venderlas y no a comprarlas.

Esto se comprende enseguida, pues de las tres cosas que
puede hacer un mercado (subir, bajar o congestionarse), siempre
tienen dos a favor, tanto si venden calls como s1 venden puts.

El tiempo también juega a favor de quien tiene la opcion ven-
dida y en contra de quien la tiene comprada, pues la prima de la
opcion va perdiendo valor paulatinamente hasta que en los ulti-
mos dias acelera esta pérdida hasta llegar a valor O st no consigue
el precio de ejercicio.

La frase de que el que vende opciones puede sufrir unas pér-
didas ilimitadas es muy exagerada en el caso de vender calls, y
completamente errénea en caso de vender puts, pues el limite de
pérdida de un put es la cotizacion 0 del subyacente.

Hay que tener en cuenta a la hora de elaborar estrategias con
opciones que los indices de acciones, precisamente por ser una
media de todas las acciones que los componen, suelen tener mas
congestiones y menos tendencias definidas que los mismos valo-
res que los componen.

A pesar de que esta situacion ya estd reflejada en el precio
de las primas a través de la volatilidad, hay que tenerlo en cuen-
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ta a la hora de esperar un movimiento futuro. Este siempre serd
menor que el que produciria el mismo gréfico en un valor indi-
vidual.

Entonces se buscardn indices para estrategias que traten de
aprovechar las congestiones, y acciones para esftrategias que
necesitan una tendencia definida.

La cotizacién 0 en materias primas no se da nunca y casi
nunca en acciones que tienen opciones sobre ellas.

Con esto quiero decir que las pérdidas que se pueden afron-
tar al vender una opcidn son perfectamente cuantificables por
alguien sensato que no acostumbre a engaiarse a si mismo.

Incluso se puede usar la cotizacion 0 como limite de pérdi-
das, como sl fuera una orden on stop.

A alguien le parecera que perder hasta el 0 es un riesgo dema-
siado grande para operar con él. Eso dependerd de la seguridad
que se tenga de obtener beneficio, pues ya he dicho antes que se
puede operar para ganar poco, siempre que la posibilidad de ganar
sea altisima. Pero, ;y si la posibilidad de ganar fuera total? En ese
caso cualquier estrategia es correcta aunque incumpla los diez
preceptos del decdlogo, aunque otra cosa serd encontrar una estra-
tegia tan buena para que gane siempre a pesar de incumplirlos.

Un gran compositor de musica clasica dijo que habia estu-
diado todas las reglas de la musica para mejorar su obra median-
te el incumplimiento de aquellas reglas que tan bien se habia
aprendido.

Y ahora para demostrar que en Bolsa no hay nada absoluto, y
menos lo que yo digo, les animo a que no cierren su mente a cua-
tro técnicas o métodos operativos que cualquier dia pueden que-
dar caducos.

Voy a exponer una estrategia con opciones que va contra la
tendencia principal y atenta contra unas cuantas reglas mas, pero
las veces que perdera con esta estrategia a lo largo de su vida las
podra contar con todos los dedos de la mano de uno que trabaja
en un aserradero:

— Primero. Se hace s6lo con valores de primera fila, de los
que sabemos seguro que dentro de 10 afos seguirdn coti-
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zando, con lo cual ya hemos descartado un valor demasia-
do cercano al 0.

— Segundo. Se espera el momento en que uno de estos
valores tenga una caida vertical del 50 por 100, como
ocurrié con el BBVA y el BSCH en el afio 1998. Véase
figura 1.23.

Como el descenso es vertical, la volatilidad esta altisima; en
ese momento la prima de un put a tres meses estara sobre el 20
por 100 del precio total del valor en ese momento.

Entonces se venden dos lotes de puts (un lote puede ser un
put, 10 puts o 100 puts, dependiendo de 1a cantidad con la que
S€ vaya a operar).

Suponiendo que el valor estaba a 20 euros antes de empezar
la caida, se venderdn lotes de puts de esta forma:

— A 10 euros, 2 lotes.
— A 8 euros, 3 lotes.
— A 6 euros, 4 lotes.
— A 4 euros, 5 lotes.
— A 2 euros, 6 lotes.

Esta operacion no se cubrira con nada, pues ya estad cubier-
ta por la seguridad de que el valor no se va a acercar a cero.

Cuando llegue el vencimiento de los puts, todos los que tengan
valor se recompraran y se vendera la misma cantidad del venci-
miento siguiente al mismo precio de ejercicio. De los que hayan
expirado sin valor, se cogera el dinero cobrado por la prima y se pon-
dré en el caj6n de las ganancias.

Conviene recordar que un put al que le faltan tres meses tiene
mas valor que un put que vence hoy, si los dos son del mismo
precio de ejercicio. En todos los vencimientos en que haya que
recomprar puts y venderlos con vencimiento siguiente, implica-
ran un ingreso en la cuenta, pues los puts que se recompran
cuestan mas baratos que los puts que se vuelven a vender.

De esta forma y sin ninguna prisa, pues a cada vencimiento
se ingresar4 dinero, se esperara pacientemente a que ninguno de
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los puts vendidos tenga ningun valor, cuando el valor del sub-
yacente sea de 10 euros o mds.

Hay que calcular cuédnto dinero hara falta para depositar las
garantias s1 el valor va bajando. De esta forma se calculara qué
nimero de puts se van a hacer por cada lote. Ultimamente,
mientras escribo este libro, el MEFF (Mercado Espafiol de
Futuros Financieros) admite carteras de valores del Ibex-35
como garantia.

Si la eleccién del valor y el momento es bueno, la estrategia
sera inmejorable.

Otra posibilidad para vender puts:

Imaginemos un senor que después de que el BBVA ha baja-
do de 20 euros a 10 dice: «A mi me gustaria comprarlo a 8
euros, pero casi seguro que no llegard».

Puede hacerlo vendiendo un put que valga 2 euros.

S1 al vencimiento le ejercitan el put, usted tendrd que com-
prar el BBVA a 10 euros, pero, como ha cobrado 2 de la prima
del put, realmente le costard 8 euros, que es lo que usted queria
pagar.

Si no le ejercitan el put, ha ganado 2 euros limpiamente y
sin esfuerzo, lo cual tampoco se puede denominar una mala ope-
racion.

La misma operacion la puede hacer alguien que tuviera las
acciones a 10 euros y que quisiera venderlas a 12 euros. Vende
el call, si se lo ejercitan. En realidad ha vendido a 12 euros, que
es lo que queria, y si no llega a 12 euros, de todas formas ten-
dria las acciones pues no habria llegado a venderlas. Como ha
cobrado 2 euros por la prima del call, estd en una mejor situa-
cién que antes de empezar.

Para la venta de calls, ya hay que ser mas cautos. Por
supuesto, siempre que el movimiento vaya en nuestra contra hay
que ir cubriendo los desperfectos con futuros o con el contado
del subyacente. Nunca se pueden dejar calls vendidos sin cubrir.

S1 queremos disefiar una estrategia comprando opciones,
tendremos que ser muy precisos en el momento exacto de com-
prar esas opciones, pues un error de dos semanas en las que el
mercado no se haya movido puede suponer mucho dinero, se
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habra perdido valor por el paso del tiempo y, al no moverse el
mercado, también habra bajado mucho la volatilidad.

La uUnica ventaja que tiene estar comprado de opciones es
que al tener las pérdidas limitadas se aguanta hasta el final,
pues a veces en otras estrategias el mercado nos hard salir y
después nos daremos cuenta de que si hubiéramos aguantado,
al final habriamos ganado.

No hay mds ventajas para el comprador, pues hay que tener
en cuenta que el precio de la prima de una opcidn esté calcula-
do para que el vendedor se pueda cubrir y ademds obtenga un
beneficio.

En la mayoria de las veces es mejor una cobertura hecha por
uno mismo, que sobre todo sale mas barata.

2.7.2. Cobertura delta neutral

Algunos creadores de mercado que se dedican a vender
opciones, para obtener un beneficio en la misma venta de las
opciones y no en la futura tendencia del mercado, usan la cober-
tura de una cartera de opciones vendidas llamada delta neutral.

Teniendo en cuenta que un put da un delta contrario a un
call, si el delta del call es 0,50 y el delta del put es —0,50, quie-
re decir que al que tenga un put y un call vendido no le afectara
el préximo pequefio movimiento del precio del subyacente, pues
si sube 50 puntos el subyacente, el call subird 25 puntos ocasio-
nando una pérdida al que lo tiene vendido, pero al mismo tiem-
po el put bajard 25 puntos de valor, con lo cual el que tiene los
dos vendidos no sufrird ninguna pérdida, y mientras eso ocurre
obtendra una ganancia por la pérdida de valor por el paso del
tiempo del put y el call.

Como si va subiendo el precio del subyacente, el delta del
call ird aumentando mientras el del put ird disminuyendo, llegara
un momento en que ya no se compensen las pérdidas en el call
con los beneficios en el put, en el caso de aquel que tiene los dos
vendidos. Ese es el momento de ajustar la cartera de opciones
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vendidas para que tenga un delta neutral, siempre y cuando el
subyacente esté subiendo. Se hace o comprando contratos o
vendiendo mas puts.

Hay programas que sacan el delta de toda la cartera y nos
dicen qué cantidad de contratos hay que vender o comprar para
que la cartera esté en delta neutral. Hay que saber que un contra-
to siempre es delta 1.

Ejemplo practico de cobertura delta neutral:

Para que sea comprensible, no vamos a utilizar un ordena-
dor que nos diga como va marchando el delta de la cartera, ade-
mas redondearemos las operaciones a nimeros redondos para
que se vea claramente el mecanismo de funcionamiento de la
cobertura y no los detalles de ajuste matematico.

Supongamos un Ibex-35 a 10.000 puntos. En ese momento se
venden 10 calls y 10 puts a precio de ejercicio 10.000. El precio
dependera de la volatilidad, pero vamos a suponer que hemos
cobrado 500 puntos del Ibex por cada uno de los calls y los puts.
Hablamos de puntos porque es una tonteria estar convirtiendo los
puntos a dinero en cada uno de los pasos de una demostracion.

En este momento hemos cobrado 10.000 puntos del Ibex-
35, o sea, 20 opciones a 500 puntos. Si no hiciéramos nada mas,
no entrariamos en pérdidas mientras el Ibex no baje de 9.000 o
suba de 11.000. En el supuesto de que el Ibex bajara de 9.000,
se perderian mas de 10.000 puntos correspondientes a 10 put
vendidos a més de 1.000 puntos de pérdida cada uno.

En el caso de que el Ibex pasara de 11.000 igualmente se
perderian mas de 10.000 puntos correspondientes a 10 calls ven-
didos a mas de 1.000 puntos de pérdida cada uno.

Como no debemos jugarnos todo a una carta esperando que no
se produzca una subida o bajada superior a los 1.000 puntos, lo que
se debe hacer es comprar un futuro del Ibex cada vez que éste suba
100 puntos y venderlo cada vez que los baje. De esta forma, si el
Ibex sube de 11.000, no tendremos pérdidas porque ya tendremos
los diez futuros comprados, uno por cada 100 puntos de subida.

Si baja de 9.000, tampoco habra pérdidas, pues tendremos
en ese momento 10 futuros vendidos, uno por cada cien puntos

de bajada desde 10.000.
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Asi que en los dos casos estaremos cubiertos de las fuertes
pérdidas que nos hubiera podido ocasionar un fuerte movimien-
to, tanto al alza como a la baja, debido a que las opciones call y
put vendidas empezarian a tener valores astronémicos.

Las pérdidas sufridas en los 10 calls vendidos st el Ibex sube a
15.000 estaran totalmente cubiertas por los 10 contratos compra-
dos. Asi como también las pérdidas sufridas por los 10 puts vendi-
dos si el Ibex baja a 6.000 estardn totalmente cubiertas por los 10
contratos vendidos.

Por tanto, en ningun caso habra pérdida y todavia tendremos
los 10.000 puntos obtenidos por la venta de las opciones.
Légicamente cada vez que el Ibex sube 100 puntos y después
los vuelve a bajar, tendremos un contrato comprado a 10.100 y
otro vendido a 10.000 con una pérdida realizada de 100 puntos.

Habra que tener en cuenta si lo que se cobra de las opciones
cubre con creces la cantidad de veces que se va a mover 100
puntos durante el tiempo que resta hasta el vencimiento de esas
opciones. O sea, si el precio que se cobra en la prima en con-
cepto de volatilidad es superior a la volatilidad real, que es la
que nos va a obligar a comprar y vender futuros mas o menos
veces en el mismo periodo de tiempo.

Si se cobra mas volatilidad de la real, se venden opciones;
en caso contrario, no se venden.

Comprando y vendiendo volatilidad es donde realmente
gana dinero un creador de mercado. Cuando vende una opcién
es porque le pagan mas volatilidad de 1a que él espera, y cuan-
do la compra, porque se la venden a una volatilidad menor que
la esperada.

Su beneficio esta en la diferencia entre el precio de compra
y el precio de venta. Lo que cominmente se llama la horquilla
de precios, cuando un creador de mercado cotiza opciones.

2.7.3. Opciones y futuros sintéticos

Se puede crear un instrumento que no existe, o no se puede
operar en el mercado en ese momento, o no tiene la suficiente
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liquidez, y por tanto, es mejor fabricarlo sintéticamente a partir
del subyacente cuando éste si tiene liquidez.

EJEMPLO

Queremos vender a crédito o vender un futuro de una accidn
de la que no hay titulos disponibles para la venta a crédito, que
tampoco tiene futuros, aunque si tiene opciones cotizando en el
mercado.

Solucién: Comprar put y vender call al mismo precio de ejer-
cicio que tiene en ese momento el subyacente, con lo cual pricti-
camente pagaremos por el put un precio muy cercano a lo que
hemos ingresado por la venta del call. A partir de este momento el
comportamiento del put comprado y del call vendido sera igual
que el de un futuro vendido o una venta a crédito. Ganaremos todo
lo que baje y perderemos todo lo que suba, sin practicamente coste
1nicial.

Otro ejemplo: Queremos comprar un put y su precio en ese
momento estd muy caro con relacion a los call. Nos gustaria com-
prar un put, pero al precio de la volatilidad que estan aplicando a
las opciones call.

Solucién: Vender un futuro, o hacer una venta a crédito, y
comprar un call.

A partir de ese momento todo funcionard exactamente igual
que si hubiéramos comprado un put, tanto al alza como a la baja,
y con el mismo coste.

Saber la equivalencia entre diferentes instrumentos es muy
util para poder llevar a cabo operaciones que a la mayoria de las
personas les parecen imposibles a simple vista.

La siguiente tabla de equivalencias se usard mas de una
vez, al disefiar operaciones especiales, con magnificos resul-
tados.

También sirve para hacer arbitraje entre unas opciones del
mismo subyacente que estén cotizando caras y otras baratas
aunque sean de signo contrario.



136 Andlisis técnico

2.7.4. Tabla de equivalencias entre instrumentos

Un contrato comprado es igual a;

— El subyacente comprado al contado.
— Un call comprado y un put vendido.

Un contrato vendido es igual a:

— El subyacente vendido a crédito.
— Un put comprado y un call vendido.

Un call comprado es igual a:

— El subyacente comprado y un put comprado.
— Un contrato comprado y un put comprado.

Un call vendido es igual a:

— El subyacente vendido a crédito y un put vendido.
— Un contrato vendido y un put vendido.

Un put comprado es 1gual a:

— El subyacente vendido a crédito y un call comprado.
— Un contrato vendido y un call comprado.

Un put vendido es igual a:

— FEl subyacente comprado y un call vendido.
— Un contrato comprado y un call vendido.

También se pueden fabricar sintéticamente opciones put y
call sin que tenga que intervenir en el proceso otra clase de
opcion, como en el caso de las equivalencias anteriores.

Para crear opciones sintéticas se seguird el mismo sistema
que s1 esas opciones se hubieran vendido y hubiera que cubrir
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sus riesgos con la cobertura de venta de opciones en delta
neutral.

Entonces se irdn haciendo las compras y ventas del contado
como si1 se estuvieran cubriendo las opciones vendidas. Al no
estar vendidas estas opciones, se invierte el proceso, la cobertu-
ra delta neutral produce el mismo efecto que si se hubieran
comprado, aunque quizd el coste en este caso sea menor.

En el ejemplo anterior de venta de 10 puts y 10 calls, se
realizaria cubriéndolas con compras y ventas de contratos
cada 100 puntos del Ibex. Si1 no se venden los 10 puts y
calls, pero se actia con los contratos como si se hubieran
vendido, el resultado es muy parecido a si se hubieran com-
prado los 10 puts y los 10 calls.

Si al vencimiento el Ibex esta cerca de 10.000 puntos, se per-
dera todo el dinero que se ha gastado en las compras y ventas de
contratos cada 100 puntos, como se hubiera perdido el dinero de
la prima de las opciones si se hubieran comprado. Pero si hay una
gran subida o una gran bajada, entonces se ganara mucho dinero,
como si se hubieran tenido los puts o los calls comprados.

2.8. Warrants

Hay warrants call y put, igual que en opciones.

Un warrant es exactamente lo mismo que una opcion; la
tnica diferencia entre ambos consiste en que una opcion esta
emitida por un mercado de futuros oficial, mientras que un
warrant lo est4 por una empresa privada, normalmente un banco.

Esto crea algunas diferencias en los mecanismos de contra-
tacion que no afectan para nada a los de valoracion, un warrant
call de 100 acciones de BBVA, vencimiento 15 de diciembre,
precio de ejercicio 14 euros, debe valer igual que una opcion
call del mismo vencimiento y precio de ejercicio.

Las diferencias en la contratacidn son las que se exponen a
continuacion:

La emision en el caso de opciones es automatica y en el de los
warrants tiene que ser registrada y autorizada por la CNMV, por lo
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que un movimiento fuerte en el precio del subyacente puede dejar a
todos los warrants existentes en ese momento con precios de ejerci-
c10 demasiado lejanos de la realidad para ser atractivos para la ope-
rativa, a lo que hay que afiadir que una nueva emision puede tardar
meses en poder ser realizada.

La cantidad de titulos de la emision en el caso de opclones
es ilimitada, y en el de warrants estd limitada a la emision ini-
cial, por lo que puede darse el caso de que un determinado
warrant esté agotado y no lo podamos comprar, aunque hay que
decir que esto no puede ocurrir con posiciones que ya tenemos
tomadas de antemano porque el propio emisor de los warrants
se encarga de darles toda la liquidez necesaria.

En lo referente a las opciones podemos empezar compran-
dolas o vendiéndolas en el mercado.

En el caso de warrants s6lo podemos empezar compran-
doselos al emisor, y 1inicamente entonces tendremos la posi-
bilidad de venderlos.

Un creador de mercado que cotiza precios de opciones a la
compra y a la venta tiene que ajustar los precios del centro de la
horquilla de compraventa a la realidad, pues cualquiera le puede
sorprender en cualquier momento del dia, tanto compréndole
como vendiéndole a los precios que estan en pantalla.

Su beneficio estd en que, si compra a 10y vende a 12, se supo-
ne que el precio real es 11, y en cualquier caso él siempre gana 1.

Entonces lo 1inico que nos tiene que interesar es que la hor-
quilla esté lo mas cerrada posible, para saber que estamos ope-
rando a un precio logico.

En el caso del emisor de warrants, que sabe que sélo se le
puede comprar pero al que no se le puede vender a no ser que se
los haya comprado antes, es posible que no tenga la misma pre-
caucion de que la horquilla esté centrada en el precio real, ni de
que se aplique una volatilidad ajustada a las circunstancias.

Esto no quiere decir que no se puedan usar warrants para
especular en cualquier activo, pero procurando no tenerlos hasta
el vencimiento.

Las comisiones de los warrants son algo superiores a las opcio-
nes porque se contratan y se liquidan en el mercado de contado.
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Los warrants también tienen algunas ventajas, como vamos
a ver a continuacion:

Hay warrants de valores extranjeros, de divisas, de tipos de
interés, materias primas, etc. Productos con los que normalmen-
te no podriamos operar por no cotizar en nuestro mercado.

Tienen un tamano pequeno. Esto puede venir bien al inver-
sor particular que no tiene el suficiente poder adquisitivo, o no
quiere asumir un riesgo elevado operando con un contrato de
algiin producto cuyo valor nominal se sale de su presupuesto.

Todos cotizan en euros, aunque el subyacente esté denomi-
nado en otra moneda, con lo cual no nos vemos obligados a
cambiar divisas y aceptar riesgos de paridad de las monedas.

Tienen liquidez infinita, pues el mismo emisor se encarga de
dar la horquilla de precios.

2.9. Otros productos derivados

Hay otros productos derivados que no se negocian en merca-
dos organizados y cuyo tamaio, vencimiento, precio de ejerci-
cio, etc., tampoco estan estandarizados. A estos productos se les
define con las siglas OTC, que quieren decir over the counter.

Practicamente se configuran a medida para cada ocasion.
Vamos a describirlos brevemente, para que el lector tenga una idea
general de qué son y como funcionan, pero sin querer profundizar
en sus implicaciones, ya que por ser productos muy especializa-
dos, quien tenga que usarlos tendrd que aprender cosas sobre ellos
que se salen del nivel operativo y practico de este libro.

2.9.1. Swaps
Intercambio o permuta financiera, los swaps mds utilizados son:
1. Permuta de un préstamo a interés fijo por otro a interés

variable o viceversa. Para que el intercambio sea justo
para ambas partes, se negocia el tipo de interés fijo, asi
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como el porcentaje que se ahade al Euribor para calcu-
lar el tipo de interés variable. Los tipos de interés que
finalmente se contraten en el swap pueden no coincidir
con el del préstamo original que se ha permutado.

2. Permuta de un préstamo en una divisa por otro en una
divisa distinta.

Cualquier empresa que tenga un préstamo en una divisa o
tenga que efectuar unos pagos por compras de bienes en una
moneda extranjera puede intercambiar esos pagos a su moneda
contratando un swap. Es posible que haya otra empresa que se
encuentre en el caso contrario y que ninguna de las dos esté dis-
puesta a aceptar riesgos de tipo de cambio en su negocio.

Por supuesto, se pueden hacer swaps con varlas combina-
ciones, por ejemplo, permuta de préstamo en una divisa a tipo
de interés fijo por otro con otra divisa a tipo variable. Incluso,
opciones sobre un determinado swap.

2.9.2. Caps

El cap se usa para ponerle un techo al tipo de interés de un
préstamo a interés variable. Por ejemplo, en un préstamo referen-
ciado al Euribor, se puede contratar un cap para que nunca tenga-
mos que pagar mas del 7 por 100 de interés, aunque el Euribor
supere ese nivel. Logicamente, para conseguir esa ventaja, tendre-
mos que pagar una prima, como en la compra de una opcidn.

El cap nos permite aprovechar las ventajas de un préstamo
de interés variable en el que se paga menos cuando bajan los
intereses, sin el inconveniente de tener que pagar un interés por
encima de lo planificado en el caso de subidas muy altas.

2.9.3. Floors

El floor fija el limite inferior sobre un tipo de interés variable.
En este caso la prima del floor la paga el que va a cobrar los inte-
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reses, y la cobra el que los va a pagar por renunciar a pagar un tipo
de interés menor que el del limite establecido por el floor.

2.9.4. Collars

El collar es una combinacién de un cap y un floor. Por
ejemplo, el tomador de un préstamo de interés variable puede
comprar la ventaja de poner un limite superior a la tasa de inte-
rés con un cap vendiendo un floor por el mismo precio, de forma
que el coste para el tomador del préstamo sea cero.

También se estdn contratando con bastante éxito derivados
sobre meteorologia. Hay empresas que pueden tener un grave per-
juicio si hace mucho calor o mucho frio, en cambio a otras la
misma situacion les puede beneficiar, por lo que quizé a las dos
les interese contratar derivados meteorolégicos y compensar pér-
didas inesperadas con beneficios atipicos, logrando de esta forma
que sus resultados anuales sean més estables y predecibles.

Los derivados meteoroldgicos que se estan usando son los
sigulentes:

1. Sobre calor: x euros por cada grado que pasa de n.

2. Sobre frio: x euros por cada grado que baja de n.

3. Sobre lluvia: puede ser x euros por cada litro que pasa
de n o también por cada litro que falta de n, pues la llu-
via puede acarrear dafios tanto por exceso como por
defecto.

4. Sobre nieve: también puede ser por exceso o por defec-
to; hay quien la necesita mientras que a otros les perju-
dica.






13 o Estrategia y tactica
operativa

3.1. Estrategia y tactica operativa
3.1.1. Leyes de mercado

Las leyes de todos los mercados cotizados del mundo son
bastante faciles de recordar, se llaman oferta y demanda.

Si hay mas demanda que oferta, el precio subird aunque lo que
se cotiza vaya a cerrar maiiana, su valor sea cero y todo el mundo
lo sepa, y este ejemplo que acabo de poner no es tedrico, pues se
ha producido en varias ocasiones y ahi estdn las hemerotecas para
comprobarlo: Altos Hornos de Vizcaya, Santana Motor.

De la misma forma, aunque algo no valga casi nada y todo
el mundo sepa que pierde miles de millones y no va a tener
beneficios en tres aftos, puede subir al cielo: la burbuja de
Internet del afio 2000.

La explicacién de la burbuja de estas empresas es la siguien-
te: Durante la iltima mitad del afio 1999, en todos los periddi-
cos, entrevistas y programas especializados se decia que el futu-
ro estaba en Internet, que el potencial era ilimitado, que seria
una revolucién de la que no se podria prescindir, en suma, habia
que estar dentro.

Entonces 20 millones de personas de todo el mundo llegaron
a la conclusién de que eso era una buena inversion y habia que
poner por lo menos 20.000 euros o ddlares en ese sector (por



144 Anadlisis técnico

supuesto las cifras son imaginarias), con lo cual el mundo valoré
a las pocas empresas que en ese momento cotizaban en los merca-
dos en 400.000 millones de euros, ya que conforme ese dinero
intentaba entrar en esos valores tenia que ir subiendo el precio
para encontrar papel, hasta que cuando estuvo todo el dinero den-
tro de estos valores obtuvieron esa valoracién.

No hace falta decir que esa valoracién no tenia ningin sen-
tido 1égico ni profesional, y que sdlo estaba provocada por la
enorme propaganda que hicieron los medios de un tema del que
ni siquiera pensaban sacar ninguin rendimiento. Pero sirve muy
bien de ejemplo de lo que puede llegar a producir en los merca-
dos la oferta y la demanda.

Hay un ejemplo del impacto que puede producir la oferta en
un dia de panico, y es el siguiente:

En septiembre de 1987 Ercros hizo una ampliacién de capital de
1 por 1 con una prima de 3.000 pesetas. Esto quiere decir que una
vez desembolsada por el puiblico la suscripcién de esta ampliacidn,
Ercros tenia en su cuenta del banco 1.500 pesetas por accion en
circulacion. Unos dias mas tarde llegé el crash de octubre de 1987,
y Ercros cotizé a 1.420 pesetas, 80 pesetas menos por accion de lo
que tenia en Ja cuenta en el banco. Esto es una buena muestra de que
el panico es irracional, aunque todavia lo superan las burbujas.

3.1.2. Tipos de érdenes

Para entrar y salir del mercado tenemos que dar un mandato a
alguien que esté autorizado a operar en ese mercado, pero depen-
diendo del tipo de orden que demos, lograremos 0 no nuestros obje-
tivos, incluso si la orden no es la correcta en relacion con nuestra
estrategia, los resultados pueden ser contrarios a nuestros intereses.

Las diferentes 6rdenes son:

1. Compra al mejor o a precio de mercado

Con esta orden nos comprardn los titulos que queremos al
precio al que haya papel en ese momento; esto puede ser muy
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peligroso sobre todo en valores con poca liquidez en los que el
papel puede estar a una distancia elevada del tltimo cambio pro-
ducido.

2. Venta al mejor o a precio de mercado

Es la misma orden que la anterior con los mismos riesgos,
pero para vender.

3. Compra limitada

En este caso los titulos que vamos a comprar ya no pueden
contratarse a un precio superior al que hemos especificado,
pero, a cambio, corremos el riesgo de que no se compren y per-
der una buena oportunidad de ganar.

4. Venta limitada

Concepto similar al precedente, si bien no nos pueden ven-
der los titulos por debajo del precio que hemos establecido.
Aqui el riesgo de que no nos vendan es muy superior al riesgo
anterior de que no nos compren, pues cuando no nos compran
dejamos de ganar, pero cuando no nos venden empezamos a
perder y, aunque parece lo mismo, les puedo asegurar que duele
mas perder que dejar de ganar.

5. Compra on stop a 20 euros

Esta orden significa comprar cuando el valor iguale o supere
los 20 euros, y no mientras esté por debajo. Logicamente, para
alguien que no utiliza el analisis técnico, esta orden parece absur-
da, querer comprar solo en el caso de que esté caro y nunca mas
barato. Para los que conocen el andlisis técnico es muy titil, pues
no compran nunca nada mientras estd en una congestion que ade-
mds de hacerles perder el tiempo al final podria romper a la baja,
cogen el tren cuando ya est4 en marcha y viaja en la direccion ade-
cuada, ya saben que el tiempo es oro o, como minimo, intereses.
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6. Venta on stop a 20 euros

Igual concepto que el precedente, pero no se vendera mientras
el precio siga por encima de 20 euros; muy titil para cortar las pér-
didas por lo sano cuando un valor no hace lo que teniamos en la
mente cuando lo compramos. Nadie deberia nunca hacer una com-
pra sin saber todavia a qué precio pondra la orden de venta on stop.

7. Compra on stop a 20 euros limitada a 20,50 euros

Igual que hemos dicho respecto a las ordenes al mejor, que
no se pueden dar con valores poco liquidos, las 6rdenes on stop
también se pueden limitar con las mismas ventajas y riesgos que
las otras.

8. Venta on stop a 20 euros limitada a 19,50 euros

Existe el mismo riesgo sefialado antes, o sea, poner limites
demasiado cercanos, y por tanto, no poder vender con las consi-
guientes pérdidas, o no limitar en un valor pequefio y que la
orden se haga a un precio muy malo.

Logicamente, la experiencia serd capaz de reconocer la
orden adecuada para cada situacion y valor en concreto, tenien-
do en cuenta los pros y los contras respectivos.

También hay que senalar el plazo de validez cuando se da la
orden, teniendo en cuenta que en el transcurso de ese plazo puede
haber algo que afecte al precio, tal como un dividendo o una
ampliacion de capital.

No se debe evaluar la situacién de la misma forma si la
orden es para entrar en el mercado (con lo cual no hay riesgo si
no se hace) que si la orden es para cerrar las posiciones que ya
se tienen. En este segundo supuesto, y asumiendo que las previ-
siones son correctas, si la orden no entra puede proporcionar un
buen descalabro.

Sabiendo que los mimeros redondos son soportes y resis-
tencias naturales del valor, se deben evitar para situarse siempre
por delante del gran publico.
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Es 16gico que una gran parte del publico inversor, que no
tiene ninguna preparacion para actuar en los mercados, dé 6rde-
nes sobre la base de nimeros redondos. Cuanto mas redondo,
mas 6rdenes; mucha gente piensa que vendera si el titulo llega a
10, por supuesto, si el nimero es 100 resulta mucho mas dificil
resistir la tentacién, con lo cual en esos niimeros se acumulan
ordenes de todo el pais que llevan mucho tiempo esperando esa
cifra para vender o para comprar.

Para salir de ese montén de 6rdenes, sélo hay que situar las
compras en cifras que terminen en 1 o en 2, por ejemplo 10,01
0 20,02

Para las ventas es conveniente que terminen en 8, 9. Vendo
a 9,99 o, también, a 99,98 euros.

Para tener éxito en Bolsa, siempre hay que separarse de la
masa, aungue sélo sea por un céntimo.

Todas las 6rdenes ejecutadas cada dia se deben confirmar de
alguna forma fisica. Confirmacién entregada en mano st se estd
en alguna sala de contratacién; por fax, si se estd en el domici-
lio, o por lo menos con una conversacion de teléfono grabada.
Si alguien comete un error, es casi imposible demostrarlo 15 dias
después, y esto puede ser catastréfico.

Comprobar que la orden que se va a dar corresponde .exac-
tamente con lo que se quiere comprar o vender. Si se va a dar
por teléfono, es conveniente escribirla antes en un papel.

Es bastante usual para el principiante decir que quiere com-
prar, cuando lo que quiere hacer es vender a crédito. Esto ocu-
rre por inercia mental, ya que cuando se abre una operacién en
el mercado, mayoritariamente suele ser comprando.

3.1.3. Ordenes piramidales

Una gran mayoria de personas tiene tendencia a no admitir
los errores. Es fundamental admitir las equivocaciones, pues de
no ser asi se cae en situaciones absurdas.

Aquel que no esté preparado para admitir 30 veces al afio que
se ha equivocado es mejor que se dedique a otra cosa. Cuando
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una posicion estd en pérdidas se liquida, no se trata de arreglar
comprando mas barato para promediar el precio de compra. Esto
es lo que se llama Ordenes piramidales. Cada compra a un precio
inferior debe ser de mayor cuantia para que consiga bajar el cam-
bio medio sustancialmente. Esto forma una pirdmide.

Sélo se puede afiadir a una posicion ganadora si se piensa
que va a tener mucho mas recorrido, pero nunca a una posicion
perdedora; no hay que anadir mds lena a un incendio, hay que
sofocarlo inmediatamente y sin buscar ninguna excusa que lo
justifique.

Nunca debe formar parte de una estrategia ningtin sistema
ni método que pueda provocar el aumento exponencial de las
pérdidas. En cambio, hay que afanarse en encontrar uno que
pueda producir un aumento infinito de beneficios.

3.1.4. Opinidn contraria de mercado

El andlisis técnico sigue funcionando perfectamente porque
no lo usan bien la mayoria de los operadores de un mercado, ya
que, si todo el mundo viera un doble techo y quisiera vender el
mismo dia, ello seria imposible al no haber compradores vy,
entonces, la tendencia bajista duraria un dia, y los compradores
se situarian en el punto m3s bajo probable de esa tendencia.
Afortunadamente eso tardard unos pocos siglos en pasar.

Lo que no cambiaré nunca es el funcionamiento de la opinién
contraria de mercado, dentro de 1.000 afios funcionara exacta-
mente igual que ahora, suponiendo que entonces todavia estemos
lo suficientemente atrasados como para seguir usando dinero.

L.a opinién contraria de mercado dice que, si una gran
mayoria de los componentes de un mercado esta segura de que
el mercado va a subir, éste bajard irremisiblemente. Y viceversa.

Para comprender por qué ocurre esto, deberiamos simplifi-
car reduciendo a diez personas los componentes de un mercado.

Si nueve de esas diez personas estin plenamente convenci-
das de que el mercado va a subir, ;qué habrdn hecho con su
dinero?: gastarlo todo comprando.
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Si de los diez integrantes de ese mercado nueve ya no van a
aportar mas dinero al mercado, ;de donde saldri el dinero para
que siga subiendo? Resulta obvio que no saldrd dinero nuevo y
por tanto el mercado no podra subir.

Cuando el mercado esté un tiempo sin subir, alguien se pon-
dra nervioso y querrd vender, entonces se iniciard la bajada. Con
este nicio de los descensos, otros se unirdn a las ventas provo-
cando bajas mas profundas debidas a la ausencia de dinero.
Cuando todos estén convencidos de que el mercado va a bajar,
ocurrird exactamente lo contrario, pues todos habran vendido ya
y no quedard mas papel para forzar las cotizaciones a la baja.

La dificultad de este tema estriba en medir el sentimiento de la
gran mayoria sobre el mercado, ya que es muy dificil saber la opi-
nién de mucha gente y, ademas, saber que no nos estdn engafiando.

Una manera de reconocer los techos del mercado es midiendo
la cantidad de clientes que asisten a las salas de contratacion de
valores. Teniendo en cuenta que el 98 por 100 de los asisten-
tes son mentalmente alcistas, va subiendo el nimero de asistentes
acompanando a la tendencia. El nimero més alto de asistentes
siempre coincide con el techo del mercado, ya que, cuando gira
el mercado, éste los va mandando a su casa carentes de recursos,
pues en todo momento han seguido siendo alcistas.

Estos nuevos inversores pierden el dinero mucho més rapi-
damente que lo que les ha costado ganarlo, debido a que cada
vez que aciertan se atreven a poner mas dinero en la siguiente
operacion, de forma que la altima que les sale mal es de un
importe mas grande que el de todas las que han efectuado,
soliendo ser las pérdidas de esa operacidn superiores a la suma
de las ganancias anteriores.

En Estados Unidos hay un experto que edita un boletin de
informacién confidencial basado en este enfoque. Estd suscrito
a todos los informes de todas las casas de andlisis, de las que
saca las mayorfas para a continuacion recomendar 1o contrario.
Su éxito, desde hace muchos afios, ha sido considerable.

Como ejemplo podemos citar que cuando Terra estaba a 150
euros y antes de que bajara a 5, todas las recomendaciones que
pude oir o leer eran de compra sin ninguna excepcion.
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Hay que advertir que la opinién contraria sélo sirve para
mercados de acciones y no para materias primas. Esto se debe a
que, a diferencia de las materias primas, nadie tiene una vital
necesidad de comprar acciones para sobrevivir, sélo para inver-
tir o especular. En el mercado del petréleo se gastan muchos
millones de barriles diarios y su compraventa en el mercado se
tiene que hacer de todas formas aunque los productores, mayo-
ristas y especuladores piensen que va a subir o bajar. Repetimos.
la opinién contraria no sirve para productos que se consumen y
que hay que volver a reponer.

3.1.5. Estrategia general

Si no te conoces a ti mismo,
la Bolsa es el lugar mds caro para enterarte.

Nadie ha conseguido nunca nada importante sin una buena
planificacién no exenta de ideas.

En la guerra, la estrategia contempla un plan general para
conseguir el objetivo por el que se ha declarado, y después, estd
la tdctica que es cOmo se planea cada una de las batallas, 1o cual
estd en funcion de las dltimas circunstancias del momento y los
medios disponibles.

Para operar en los mercados, la estrategia es mucho mas
necesaria, ya que es la profesion mas competitiva del mundo.
Un médico o un fontanero, aunque no sean muy brillantes,
podran vivir de su profesion, ya que la competencia se circuns-
cribe a su barrio o ciudad. Pero alguien que quiera tener rendi-
mientos positivos operando en Bolsa todos los afios tiene como
competidores a los mejor informados, mas inteligentes, muy
capacitados para hacer previsiones y grandes conocedores del
mercado, que ademds disponen de exageradas cantidades de
dinero. Seria insolente querer arrebatarles un trozo del pastel sin
ninguna planificacién ni conocimiento, se perderia el patrimo-
nio que pasaria a formar parte de dicho pastel que, por cierto, se
comerian otros.
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Hay que trazar una estrategia anual o bianual, de manera
que conforme a esa estrategia se vaya a ejecutar como minimo
de 50 a 100 operaciones, pues si el nimero de operaciones es
muy pequeiio, no se cumple la ley de los grandes nimeros y
podria entrar en juego la mala suerte.

La estrategia tiene que adaptarse a la personalidad y circuns-
tancias de cada uno: hay personas que no sirven o no tienen el
suficiente tiempo disponible para operar a corto plazo, y otras que
no tienen la suficiente paciencia o calma para operar a un plazo
largo. También los métodos o técnicas que se vayan a usar impon-
dréan sus limitaciones respecto a plazos y horas de dedicacion.

Para planificar una buena estrategia, habria que tener en
cuenta todas las circunstancias siguientes:

1. Elegir qué elementos se va a medir o a tener en cuenta
para operar: figuras, directrices, volumen, medias, oscila-
dores, teoria Dow, tendencias primarias, secundarias, etc.

2. Se deben elegir 4 0 5 elementos a tener en cuenta. A ser
posible los de mayor cumplimiento, para que el indice
de aciertos sea el mas alto posible. Si se quiere vigilar
todo, se diluye el poder de tomar decisiones, lo cual
afectara gravemente a la eficacia operativa del dia a dia.

3. Procurar que las cosas que se eligen sean sencillas de
interpretar y no se presten facilmente a error. Estar segu-
ro en cada momento de que cada cosa es positiva 0
negativa sin ambigiiedad, que no sean incompatibles
entre si, ni con el plazo al que se piensa operar.

4. El plazo al que se ha decidido operar tiene que coincidir
con la duracién de alguna de las tendencias menciona-
das anteriormente, disponiendo de las herramientas ade-
cuadas para trabajar perfectamente en ese plazo. Por
ejemplo, en plazos muy cortos; datos y operativa en
tiempo real, graficos intradiarios, etc.

5. Pensar qué cantidad de dinero se va a utilizar en total para
esta operativa y el volumen de cada operacion. Es conve-
niente que siempre sea la misma cantidad en efectivo por
operacion.
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6. La planificacion fiscal es muy importante, pues no se
parece en nada una estrategia cuyos beneficios vayan a
tributar al 18 por 100 por tratarse de un plazo superior a
un aino, a una muy parecida que tribute el 40 por 100, ya
gue la relacidn riesgo/beneficio debe contarse después
de impuestos. Hay operaciones combinadas con futuros
que convierten una plusvalia de 6 meses en una de
14 meses, sin practicamente coste ni riesgo adicional.

7. Siempre aconsejo a todos que declaren sus beneficios al
100 por 100. Teniendo en cuenta que un analista técnico
siempre gana mucho mas de lo que necesita, es absurdo
arriesgarse a ir a la cdrcel por ahorrarse un dinero que
nunca se podra gastar. Esto lo he visto algunas veces con
personajes famosos, y siempre he pensado que, aunque
parecian muy inteligentes, en la realidad no lo demostra-
ban. En todo caso, las inversiones deben planificarse para -
que tengan la menor repercusion fiscal posible.

8. Hay que decidir qué riesgo se estd dispuesto a asumir,
teniendo en cuenta que el posible beneficio siempre
suele estar relacionado con el riesgo que se corre.
Operar s6lo cuando la relacidn riesgo/beneficio sea
buena. Esta se puede medir de dos formas:

a) Que razonablemente la expectativa de beneficio sea
cinco veces mayor que la posible pérdida.

b) Que la posibilidad de ganar 100 euros sea cinco
veces superior a la perder 100 euros.

Si la relacién riesgo/beneficio es peor que cualquie-
ra de estas dos, no se debe operar en esas condiciones,
ya que para operar al 50 por 100 de probabilidades estan
los juegos de azar para los que no hace falta perder el
tiempo leyendo este libro, ni otros peores.

9. Dentro de la estrategia anual debe estar implicito que,
aunque solo se acierten la mitad de las operaciones, se
debe terminar el ejercicio ganando mucho dinero, y para
€S0 Se necesita ganar cinco euros y perder uno cada vez.
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Si le parece dificil encontrar suficientes operaciones con
esa relacion riesgo/beneficio, usted debera aumentar el
nimero de valores o el de mercados a controlar, porque
todos los dias del afno los mercados ofrecen operaciones
que cumplen sobradamente esos objetivos.

Puede imponer el cumplimiento de dos o tres factores para
operar. Ejemplo: Que las tendencias primaria y secundaria
sean alcistas, que el volumen sea concordante, que no
tenga una resistencia fuerte cerca del precio de compra,
que s6lo se opere después de romper una figura al alza, etc.
Tiene que estar previsto qué medidas va a tomar en lo
concerniente a las operaciones fallidas, sobre la base
de una simulacién realista que refleje resultados posi-
tivos en condiciones normales.

Todas las estrategias se deben basar en que el mercado
haga lo normal, lo habitual, lo de siempre y que sean
rentables. Cualquier estrategia que necesite aconteci-
mientos poco probables para que sea rentable esta
condenada a un estrepitoso fracaso de antemano.

Si tiene que elegir entre dos estrategias parecidas, elija
aquella en la que la exposicion al riesgo sea mas corta,
pues en una exposicién constante el tiempo aumenta la
cantidad de riesgo total.

El grado de sofisticacién de la estrategia es inversa-
mente proporcional a la cantidad de gente con la que
hay que repartir el posible beneficio.

Vamos a ver distintos grados:

— Primer grado. No se piensa ni se planifica qué se com-

pra, ni por qué, o cuando o por qué se va a vender. Como
esto lo hacen el 95 por 100 de los integrantes del merca-
do, y todos ellos no pueden sacar todos los afios una ren-
tabilidad superior a la de la renta fija, los resultados de
comportarse asi van a ser muy malos.

— Segundo grado. Se planifica qué se compra, cuando, por

qué y hasta cuando se mantiene. Esto quizd s6lo lo haga un
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5 por 100 de los que operan. Si la técnica que se usa da bue-
nos frutos, se superara ampliamente la media de resultados
de los demas.

Ejemplo de una sencilla estrategia de segundo grado a muy
corto:

Cuando después de varios dias de continuas bajadas un dia el
mercado abre a la baja, y en ese dia se hace un volumen mucho
mayor de lo habitual, el precio empieza a subir y, faltando poco
para el cierre, dicho precio estd cerca de los maximos del dia.
Recomendamos comprar y mantener hasta que un dia haga un
minimo menor que el dia anterior.

Mediante esta estrategia se puede comprar y vender practi-
camente en una o dos semanas y se aprovecha la figura de vuel-
ta en un dia.

Otro ejemplo de segundo grado para una estrategia a largo:

Esperamos a que cambie la tendencia primaria, cosa que
sabremos porque hard dos secundarias ascendentes, ademas
tiene que romper la directriz primaria bajista al alza, todo ello
con un volumen concordante. Se compra y se mantiene hasta
que cambie la tendencia primaria, una operacién cada dos afios
de promedio. Se preferira que en el cambio de tendencia haya
formado una figura de vuelta.

No puede operar igual alguien que se conforma con sacar un
3 por 100 més que en bonos del Tesoro que el que tiene 10.000
euros y esta dispuesto a correr un altisimo riesgo a cambio de
poder ganar 100.000. En este caso, para poder multiplicar el
dinero, tiene que arriesgarse a perderlo todo. Tiene que usar un
sistema de siembra.

Ejemplo de tercer grado de dificultad:

Con la décima parte del dinero se compra una opcién que,
si se cumplen las expectativas, multiplicara su valor por diez.
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Si sale bien se invierte todo el beneficio en otra operacidon
parecida, si sale mal se coge otra décima parte del dinero y se
vuelve a empezar. Si se eligen bien las operaciones, acertando
dos seguidas se tendran 100.000 euros, disponiendo de 10
intentos.

Veamos otra de la misma complejidad.:

Se construye un grafico sobre el diferencial de los futuros de los
bonos aleman y espanol. Sobre este grafico, que siempre oscila den-
tro de un rango, se aplica el oscilador de dispersién de la media y se
opera aprovechando los pequefios movimientos. LLa operativa se
basa en vender un bono y comprar el otro, haciendo la operacién
inversa al finalizar. Cuanta mas sofisticacién, menos competidores.

Una vez terminado el diseno de una estrategia, el paso siguien-
te serd mtentar mejorarla. Para ello se analizaran los tres puntos
siguientes:

1. Riesgo que se asume

Se analizard cualquier combinacién o modificacion de la
estrategia que disminuya el riesgo o lo controle con mayor certeza
sin que por ello disminuyan las previsiones de los puntos 2 y 3.

2. Expectativa de beneficio

Se buscari, si ello es posible, la forma de aumentar el benefi-
cio de cada una de las operaciones que componen la estrategia,
vigilando que ello no aumente el riesgo asumido ni rebaje el por-
centaje de aciertos.

3. Porcentaje de posibilidades de que cada una de las
operaciones que se haga concluya con éxito

Se intentard aumentar el numero de aciertos de las opera-
ciones que componen la estrategia. Para ello pueden ser utiles
las observaciones siguientes:
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— Dependiendo del mercado, operar solo al alza o a la
baja y no en las dos situaciones.

~— Al operar en valores, hacerlo sélo cuando la tendencia
del valor sea la misma que la tendencia de su indice.

— Operar, si es posible, a favor de la tendencia primaria y
secundaria a la vez.

— Adaptar la posibilidad de cambios en la estrategia cuando
cambien objetivamente las circunstancias del mercado.

3.2. Tactica

La tactica comporta que la operativa diaria se desarrolle sin
fallos, al mejor precio posible y que tenga previstos planes
alternativos. Cosas a tener en cuenta:

1. Puede fallar el teléfono o el ordenador, si se opera desde
el propio domicilio. Puede fallar el intermediario que,
en un dia de debacle en los mercados, puede verse des-
bordado por los clientes en su oficina que le imposibili-
tan atender el teléfono. Todo ello tiene que preverse si se
quiere que la estrategia general se lleve a término como
estaba planificada.

2. Se decidira si tomar toda la posicién en una vez o en tres
veces, conforme se vaya confirmando el hecho que sus-
cita la toma de posicion. Si se toma la posicidn en tres
veces, de las operaciones fallidas que hay que deshacer
con pérdidas, so6lo se perderd en una toma o dos, mien-
tras que en las que den ganancias, como se habrd ido
confirmando todo, se tendran invertidas las tres tomas.
De esta manera las pérdidas serdan de una parte de la
posicion y los beneficios seran del total.

3. Buscar una manera de sacar rentabilidad al dinero que
no se usa en cada momento, sin que ello le quite dispo-
nibilidad.

4. Comparar las comisiones de cada intermediario con la
fiabilidad de su trabajo. También la comision de custo-
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dia de los titulos, que en determinadas circunstancias
puede ser superior a las otras comisiones.

5. Si se opera en futuros habra que tener como minimo dos
intermediarios diferentes con los que poder operar, para
evitar un bloqueo de uno de ellos.

6. Vigilar las ultimas manias del valor para saber si el pre-
cio minimo cada dia lo hace a la apertura, al cierre o a las
11.30 horas. Si se opera en un valor estrecho, hay que
saber, 0 imaginarse, a qué hora se va el cuidador a comer.

7. Confirmar fisicamente todas las operaciones efectuadas
cada dia, llevar la contabilidad diariamente, incluyendo
una valoracion de la cartera al cierre del mercado, para
poder controlar todo lo que haya pasado durante la sesion.

8. Confirmar que ninguna de las operaciones efectuadas
durante el dia va contra el objetivo previsto en la estra-
tegia general y que se van cumpliendo las metas progra-
madas.

En fin, cuidar todos los detalles para que la logistica de la
operativa sea fluida, fiable, 4gil, barata y sustituible.

Un detalle que no hay que olvidar es que en Bolsa2 + 2 =35...
menos uno. Esto quiere decir que siempre acaba pasando 1o que
tiene que pasar, pero cuando ya nadie lo espera. Es normal para
los principiantes, cuando ven romper una figura de vuelta, creer
que esa semana bajara el 50 por 100 cuando la realidad es que
todavia sube para volver a la zona de rotura y después tranqui-
lamente hacer su recorrido a la baja.

3.3. Empezar a operar

¢ Cémo debe empezar a operar un aprendiz de analista téc-
nico cuando pase a la practica?

Se entiende por aprendiz todo aquel que no haya estado
implicado en el mercado, por lo menos, dos tendencias prima-
rias completas, una alcista y una bajista, o que habiéndolo
estado, una tendencia le ha quitado casi todo lo que habia
ganado en la otra, o incluso maés.
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Hay que empezar destinando poco dinero (por ejemplo,
10.000 euros) de los cuales no se invertiran mas de 1.000 en nin-
gtin valor. En esos 1.000 no se permitird una pérdida mayor del
10 por 100 en una sola operacion. S1 el minimo anterior estd
mas lejos del 10 por 100, se busca otro valor para operar.

Algunos aconsejan empezar solamente con papel y lapiz,
apuntando qué haria en cada momento, y viendo si va acertando o
no, pero es mejor hacerlo con algo de dinero porque si no se arries-
ga algo, se sigue todavia en la parte tedrica del andlisis técnico.

Se estard operando en pequenas cantidades hasta que des-
pués de dos tendencias primarias completas se haya ganado mas
de lo que se habria sacado en renta fija. Entonces se puede ir
aumentando con la misma progresion que llevan los resultados.
Esto no debe suponer ninguna humillacion, pues a ningun médi-
co le dejan efectuar operaciones de cerebro en el mismo afo en
que termina la carrera.

Evitar los grandes fracasos demasiado prematuramente es
muy recomendable para conseguir confianza en uno mismo.
Mis aun sabiendo que la seguridad en si mismo es fundamental
fanto para operar en acciones como en cerebros.

Si alguien tiene mucha prisa, que piense que los mercados
estaran ahi siempre y que no se necesita ni juventud ni fuerza
para dar 6rdenes telefénicas. Para operar con éxito, sélo se nece-
sita conocimiento de la técnica, experiencia y dinero. Por tanto,
no se preocupe de perder su juventud aprendiendo y lleve cui-
dado de no perder su dinero, pues éste si le har4 falta.

Mientras dura la prueba, y hasta que esté preparado para
jugar en primera division, es conveniente que no le haga caso a
nadie y mucho menos a los que le den consejos sin pedirselos.
Como no va a estar toda su vida dependiendo de los demds, es
mejor que aprenda por si mismo y, sobre todo, porque asi no
tendra a nadie para echarle la culpa de sus fallos.

Todo lo que llega a los ojos y oidos de un operador de bolsa
se debe pasar por un tupido tamiz que permita el paso de infor-
macién fiable, evitando propagandas y opiniones.

Es muy comodo que nos digan todo lo que tenemos que
hacer, tanto en los mercados como en la solucién de otros
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problemas. Desgraciadamente, los errores de los que nos
aconsejan tenemos que pagarlos nosotros; por tanto, €s mejor
cometerlos personalmente.

3.4. Diferentes métodos operativos

Hay algunos métodos matematicos que no tienen nada que
ver con el andlisis técnico, pero que he querido incluir en este
libro para que el lector se dé cuenta de que hay muchas formas
diferentes e incluso incompatibles entre si de ganar dinero. Con
estos pocos ejemplos intento abrir la mente a mdas e infinitas
posibilidades existentes para aprovechar el movimiento de los
precios.

3.4.1. Sistema de filtro

El filtro es un porcentaje que hay que optimizar con arreglo
al valor con el que se va a operar, para sacar el mejor rendi-
miento. LLa operativa es la siguiente:

Cuando desde el minimo anterior ha subido el porcentaje
del filtro optimizado, se compra, y cuando desde el dltimo maxi-
mo ha bajado el mismo porcentaje, se vende. Por supuesto se
empieza comprando durante las tendencias alcistas, y después
se vende, mientras que en las tendencias bajistas se empieza
vendiendo, y después se compra.

Consecuentemente, con este método nunca se esta compra-
do en una gran bajada, ni vendido en una gran subida, por lo que
se puede decir que es simple y seguro.

3.4.2. Regla de las cuatro semanas
Este método es bastante usado en los mercados de futuros

americanos, pero sirve para todos los mercados de contado,
futuros, divisas, materias primas, etc.
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No necesita base de datos, ni ordenador, ni saber multipli-
car con decimales. Se usa una libretita de mano en la que se va
anotando el minimo y el maximo de cada sesién. Cuando se tie-
nen mds de 20 sesiones, se guardan solo las 20 ultimas, para que
quepan en una hoja.

Se opera comprando cuando la cotizacién de este momento
supera los maximos de los tltimos 20 dias, y se vende cuando la
cotizacion baja de los minimos de las ultimas 20 sesiones.

No me cansaré de repetir que esto siempre se hace a favor
de la tendencia primaria y no en su contra.

3.4.3. Comprar lo que mas sube

Este es mas facil todavia. Se llama al intermediario finan-
ciero diez minutos antes de cerrar el mercado, se le pregunta qué
valor es el que mas ha subido y cudl es el que mas ha bajado.

Se compra el que mas ha subido y se vende el que mas ha
bajado. Los que lo han hecho subir o bajar ya tendran sus razo-
nes, que a nosotros no nos interesan.

Cuando termine el afio tendra los tres valores que mas han
subido y no tendra ninguno de los que mas han bajado.

Légicamente, para que funcione esto, hay que hacerlo cons-
tantemente durante un periodo largo de tiempo, pues si se hicie-
ra muy pocas veces, podria entrar 1a mala suerte en juego.

3.4.4. «Fondo de pensiones» en valores basura

Los lectores que todavia no hayan traspasado el ecuador de
su vida pueden hacer este «autofondo de pensiones» que es el
mas rentable del mundo.

Cada persona designaré una cantidad mensual, segin sus ingre-
sos, para hacerse un fabuloso fondo de pensiones para su jubilacion
que, en algunos casos, gracias a este fondo puede ser anticipada.

Cada vez que tenga 500 euros disponibles y le parezca opor-
tuno se los gastara comprando 1.000 acciones de un valor cuyo
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precio sea inferior a medio euro, procurando que esos valores
sean de sectores diferentes e incluso, s1 es posible, de paises
diferentes, sin recargar la mano con demasiados valores de un
sector.

Con esta politica 1rd haciendo sus aportaciones a ese fondo,
y cuando la valoraciéon de esa cartera arroje la cifra suficiente
para vivir bien el resto de sus dias, lo vendera todo y lo inverti-
ra en bonos del Tesoro para poder ir a la playa tranquilo.

Muchos puede que tengan la sorpresa de ver a qué edad tan
temprana se van a retirar, ya que aunque esta estrategia es a un
plazo muy largo, el capital se suele multiplicar por 20, por 50 y
hasta por 100 veces.

El que crea que estoy exagerando que busque todos los
valores que desde 1980 a 1982 estaban a esos precios, y des-
pués mire los precios de esos mismos valores en septiembre de
1987.

Los que subieron poco multiplicaron su valor por 20, en la
mayoria se multiplicé por 50, y en un par de joyas brillantes, por
mds de 100. Eso quiere decir que 15.000 euros invertidos en
esos valores, seis anos mas tarde, habrian tenido una valoracion
cercana a un millén de euros. Con lo cual habria personas que
se podrian haber jubilado a los cuarenta afios, si hubieran sus-
crito este fondo privado y particular de pensiones.

(Por qué funciona este método?

Pues porque, a pesar de que algunos de los valores en carte-
ra quiebran y pierden todo su valor, en éstos sélo se pierde el
100 por 100 de los 500 euros, mientras que en los que se gana
se puede multiplicar el dinero por 50. Por lo cual, aunque de 20
valores 19 cierren sus puertas, si el que queda se multiplica por
50 todavia hay una ganancia muy fuerte.

.Y por qué no hacerlo con valores de 30 euros de precio que
ademads no van a quebrar nunca? Pues porque la posibilidad de
que se multipliquen por 50 es demasiado baja para que este
fondo de pensiones cumpla su objetivo.

Cuando haya ampliaciones de capital se suscribiran todas
las acciones nuevas que se pueda sin efectuar desembolso de
dinero. Si son gratis se suscribe en su totalidad, y si son con
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prima se venden los derechos suficientes para suscribir el resto
sin desembolso. A esto se le llama suscripcién blanca.

3.5. Operaciones especiales

De vez en cuando en el mercado hay operaciones que se
salen de lo habitual, algunas de ellas se pueden aprovechar usan-
do la 16gica; en la mayoria no se necesita saber andlisis técnico.

Voy a poner algunos ejemplos 1o mas variados posible para
que se entienda que, para sacar provecho de estas operaciones,
hay que tener sentido comtiin y una mente abierta a las posibili-
dades existentes en cada caso.

Al final de los afos ochenta, no recuerdo exactamente el
afio porque las operaciones que salen bien no las guardo, Uralita
hizo una emisién de bonos convertibles en acciones. Estas emi-
siones son bastante habituales, lo que no es tan habitual es que
el canje de los bonos sea por acciones valoradas a un precio fijo,
precio que ya se sabia antes de comprar los bonos.

En el momento de poder comprar los bonos, las acciones
cotizaban un 50 por 100 mas caras que el precio al cual se iban
a entregar las acciones provenientes del canje.

El canje tendria lugar tres meses después de esa fecha. Con
todos esos datos en la mano, la operacion estaba clarisima: se
compraban bonos y, apenas se confirmara la adjudicacién de
esos bonos, se vendia a crédito la misma cantidad de acciones
que 1ban a corresponder en el canje de los bonos comprados, se
esperaba tres meses para coger las acciones, y entonces ya se
podia deshacer la operacion y recoger el 50 por 100 de benefi-
cio que habia quedado congelado desde el primer dia.

Que las acciones subieran o bajaran durante ese periodo de
tiempo ya no tenia ninguna repercusion econémica, puesto que la
compra se hacia al precio del canje anunciado de antemano por la
empresa, y la venta ya estaba hecha al precio al que se habian ven-
dido a crédito, después sélo restaba devolver los titulos.

En el segundo semestre de 1992 se emitieron unos bonos con-
vertibles de Repsol, pero éstos ya no se canjeaban a un precio fijo.
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El precio de canje de estos bonos se iba a sacar de la coti-
zacion media de un numero determinado de sesiones, no me
acuerdo exactamente de qué fechas se trataba pero eran aproxi-
madamente entre 10 y 15 sesiones. De esa cotizacion media la
empresa aplicaria un descuento del 10 por 100 y entregaria
acciones viejas a ese precio a los poseedores de esos bonos.

También hay que decir que esos bonos, faltando dos sema-
nas para el canje, cotizaban al 101 por 100 de su valor nominal.

Sabiendo esto, 1a operacion empezaba por pedir dinero pres-
tado a todos los que lo quisieran prestar, poniendo de garantia
todos los bienes propios, afadir todo el dinero disponible y pedir
prestadas las acciones de Repsol que hicieran falta para cubrir la
cantidad total de dinero conseguido. A continuacién se compra-
ba bonos en el mercado y, cuando empezaba el periodo de dias
que iban a computar para el precio medio del canje, se vendia
cada dia una parte proporcional de acciones. La cantidad de
acciones a vender cada dia era el resultado de dividir la cantidad
total de acciones entre el nimero de dias de periodo de canje.

Con esta manera de proceder, el precio medio de la venta
del total de las acciones que se tenian prestadas seria casi el
mismo que el del precio oficial del canje; de ese precio oficial
se obtendria un descuento del 10 por 100.

Para cuantificar el beneficio total de ese 10 por 100, habia
que restarle el 1 por 100 que se pagé de mas por la compra de
los bonos, y otro 1 por 100 de intereses sobre el dinero prestado
durante dos o tres semanas.

Por tanto, esta operacion daba un 9 por 100 del dinero propio
y un 8 por 100 del dinero prestado en menos de un mes; cuanto
mds dinero prestado se fuera capaz de conseguir més rentable era
esta operacion.

Légicamente, solo se puede hacer una operacion con dinero
prestado, poniendo en garantia todos los bienes, cuando las
posibilidades de que salga bien son del cien por cien, como en
este caso.

Si las posibilidades de éxito son del 99 por 100, entonces el
préstamo se tiene que reducir lo bastante como para que si falla
se pueda seguir haciendo vida normal.
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Un especulador internacional famoso dijo una vez que aquel
que no se arruina tres veces en su vida no es un buen especula-
dor. Yo estoy en total desacuerdo con él, y digo que el que se
arruina s6lo una vez en su vida no tiene la mas elemental idea ni
de la Bolsa, ni de 1a vida.

Es un acto irracional poner en juego todo lo que se tiene,
incluida la independencia laboral y la estabilidad de la familia,
para ganar un dinero que no se necesita para nada, y que ademas
es bastante probable que, cuando uno se muera de viejo, todavia
no lo haya podido gastar.

En noviembre de 1996 Endesa lanzé una OPA sobre el 75
por 100 de Fecsa y el 75 por 100 de Sevillana. Para los recién
llegados a Bolsa diré que Fecsa y Sevillana eran dos companias
eléctricas que acabaron siendo absorbidas en su totalidad por
Endesa, pero en esta OPA sé6lo compraba hasta el 75 por 100.

La oferta de adquisicidn era a un precio de un 10 por 100
superior al de mercado, y esta diferencia se mantuvo hasta el
ultimo dia de la OPA.

Teniendo en cuenta que Endesa ya era propietaria de un 25
por 100 aproximadamente de las acciones de las dos compa-
nias, realmente lo que iba a comprar era un 50 por 100 del capi-
tal, pues el resto hasta el 75 por 100 ya lo tenia.

Por tanto, si compraba 50 acciones de cada 75 que queda-
ban en circulacién, queria decir que por cada 100 acciones que
le presentaran a la OPA compraria como minimo 66, pero si no
se presentaban todas las que quedaban en circulacién a efectos
de la OPA, entonces cogeria mas del 66 por 100 de las acciones
presentadas.

Sabiendo seguro que de las dos terceras partes de las accio-
nes que podiamos comprar ibamos a ganar seguro un 10 por 100
en menos de un mes, s6lo quedaba el problema de la tercera
parte restante, que después de la OPA podia bajar mucho, y lle-
varse las ganancias.

Habia que cubrir esa posibilidad comprando puts, pero sélo
sobre el 30 por 100 de las acciones, que eran las que podian
sobrar, la cobertura costaba alrededor del 4,5 por 100, pero al
tener que efectuarla sélo sobre el 30 por 100 de las acciones, el
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impacto sobre el total de las acciones fue menor del 1,50 por
100.

Como estabamos de nuevo ante una operacion con el 100
por 100 de posibilidades de ganar, otra vez a pedir préstamos,
con la garantia de la totalidad de los bienes, que sumados al
dinero disponible se invertirian en esta operacion.

El dia que terminaba la operacién y Endesa comunicaba el
porcentaje de aceptacion de los titulos presentados a la OPA yo
esperaba que bajaran, puesto que todos los que habian acudido
a la operacion, cuando supieran los titulos que les habian sobra-
do, intentarian venderlos.

Ese dia, contra todo prondstico, los titulos de Fecsa vy
Sevillana subieron muchisimo.

Después de mucho pensar por qué estaba pasando eso, por
fin me di cuenta de lo que provocaba esa situacion. Hay perso-
nas que se dedican a hacer arbitraje del futuro del Ibex-33, y
estos sefiores componen una cestas de valores que contienen
exactamente los valores del Ibex y en su misma proporcion;
cuando el futuro estd infravalorado respecto al contado compran
el futuro y venden estas cestas, y venden el futuro y compran las
cestas cuando el futuro esta sobrevalorado.

Las personas ¢ instituciones poseedoras de estas cestas las
presentaron a la OPA, pues veian una posibilidad de ganar un 10
por 100 facilmente y sin correr riesgos, pero cuando supieron
las acciones que les habian comprado, inmediatamente intenta-
ron recomprarlas en e] mercado, porque no podian permitirse el
lujo de que sus cestas no representaran al Ibex-35 con exactitud,
ello podria costarles mucho dinero. Los futuros que tenian ven-
didos tenian que estar perfectamente cubiertos con valores de
contado, ya que ellos s6lo se dedican a ganar las pequefias dife-
rencias entre futuro y contado.

Con esta leccion aprendi que cuando hay una OPA parcial
sobre un valor que compone el Ibex, y acudir a esa OPA es
interesante, no hace falta cubrir la posible bajada posterior a
la OPA, pues las compras obligatorias de los que hacen arbi-
traje haran subir el valor; incluso se puede trazar una estrate-
gia basada en comprar en el dia en que se vaya a notificar el
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porcentaje de aceptacién, pero dos horas antes de que se noti-
fique.

Para terminar con operaciones especiales les hablaré de la
fusion Terra-Lycos en octubre del afio 2000.

El canje que ofreci6 Terra por acciones de Lycos era bas-
tante ventajoso para Lycos en el momento de anunciarlo; 16gi-
camente, en Estados Unidos empezaron a comprar Lycos y ven-
der 1os ADR de Terra. Los ADR no son acciones, sino un reci-
bo de depdsito. Cuando faltaban quince dias para la fusion de
las dos compaiifas, en algunos momentos del dia, se podia com-
prar Terra en el Nasdaq y vender en el mercado doméstico con
un beneficio del 40 por 100 o mas.

Esta barbaridad lleg6 a ocurrir por varias razones:

No se podia comprar Terra en el Nasdaq y pedir los titulos
para venderlos en Espafa porque tardaban dos meses en darlos.
Esto no es normal, pero, como la mayoria de las acciones depo-
sitadas alld estaban vendidas a crédito y los clientes no las
recompraban, el depositario no podia entregar los titulos fisi-
COS.

Entonces los que habitualmente se dedican al arbitraje no
podian hacerlo directamente, pero si se podian hacer otras cosas
que no hizo casi nadie en Espana, y eso demostré en plena era
tecnoldgica que el mercado es eficiente sélo cuando sus partici-
pantes lo son.

Cosas que se podian haber hecho:

1. Los compradores de alrededor de 80 millones de titulos
de Terra negociados en el mes de octubre en Espana los
podian haber comprado en el Nasdagq.

2. Los que de verdad tenian titulos de Terra y vendieron
en el Nasdaq los podian haber vendido en el mercado
espafol.

3. Los que tenian titulos de Terra y se quedaron mirando lo
que pasaba podian haberlos vendido en Espafia y com-
prado en el mismo momento en el Nasdaq. Si alguien
dice que no se enter6 de esa diferencia, le diré que el
precio de las acciones de Terra en el Nasdaq sale en el
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teletexto, y era su obligacién como parte implicada
preocuparse por sus inversiones.

4. Los que no tenian nada podian haber comprado en el
Nasdaq y vender en el mismo momento en nuestro mer-
cado. Suponiendo que no hubieran conseguido acciones
prestadas para venderlas a crédito, deberian haber teni-
do en cuenta las equivalencias, que dicen que el subya-
cente vendido a crédito es 1gual a un put comprado y un
call vendido al mismo precio de ejercicio.

5. Los que no estaban al tanto de las equivalencias podian
comprar acciones en el Nasdaq y un put en el MEFF, por
menos dinero de la diferencia.

6. Se podian hacer cestas del Ibex-35 comprando todos los
demas valores en el mercado espafiol y las acciones de
Terra en el Nasdaq y al mismo tiempo vendiendo un
futuro del Ibex-35. La diferencia era lo bastante grande
como para que mereciera la pena.

Por supuesto, el dia después de la fusién se igualaron las coti-
zaciones en los dos sitios, ya que todos los que estaban comprados
de Lycos y vendidos de Terra deshicieron las posiciones con fuer-
tes beneficios.

En este tipo de operaciones se puede ganar dinero gracias a
que el 90 por 100 de los participantes del mercado no usa nin-
guna clase de estrategia ni planificacion y solo hace operaciones
de primer grado.

El gran publico compra algo y confia ciegamente en que va
a subir, sin preocuparse de nada més. Por tanto, cualquier ope-
racion en la que se necesite combinar varios elementos con 16gi-
ca, para trazar una estrategia sofisticada pero viable, no existe
para ellos.

En la mayoria de las operaciones especiales que se hacen
quedan agujeros que se pueden aprovechar para obtener bene-
ficios. Algunas tienen mds agujeros que otras, y algunos agu-
jeros son mads faciles de encontrar y méas rentables que otros,
pero quien mas ventaja sacara sera aquel que mejor resuelva la
ecuacion.
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Las variables de la ecuacion son:

Disponer de todos los detalles de la operacién lo mas
rdpidamente posible y de una fuente fiable.

Asegurarse de que la operacién va a llegar a término;
para ello normalmente se deposita un aval bancario en la
CNMV.

Buscar, usando la l6gica, todas las combinaciones posibles
o imposibles que den algin beneficio seguro. St la combinacion
que da beneficio es imposible de ejecutar, buscar equivalentes
sintéticos que produzcan un resultado semejante.

Si el beneficio es seguro, pero muy pequefno, se puede
aumentar pidiendo dinero prestado, en cuyo caso hay que ase-
gurarse de que se sigue ganando dinero después de pagar los
intereses y gastos del préstamo.

Si el unico problema es que hay que vender acciones que
no se tienen y no estan en el mercado a crédito, quiza algu-
na gran cartera esté dispuesta a prestarlas a cambio de com-
partir los beneficios.

3.6. Decalogo para no perder dinero operando sélo
en acciones

1. No poner todos los huevos en la misma cesta

Diversificar el riesgo es la regla mas importante en todos los
negocios.

No llame diversificar a tener acciones de diferentes sectores
o0 paises, pues el dia que toca bajar a los mercados bajan todas.

También es muy conveniente que ninguna cesta por separa-
do contenga mds del 10 por 100 de la cantidad total de huevos
de que se disponga.

Es muy importante, incluso, que todas las operaciones que
se hagan tengan un montante en efectivo muy similar, ya que si
se acierta una operacion de 2.000 euros pero se pierde en una de
50.000, a pesar de haber acertado el 50 por 100 de las veces, las
pérdidas son muy importantes.
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2. Nunca se debe especular o invertir
contra la tendencia primaria

Si una tendencia primaria estd vigente dos afios de prome-
dio, yendo a su favor y haciendo una operacién mensual se acer-
tard 23 veces y se fallard una. Intentando adivinar qué va a cam-
biar antes de que haya cambiado se fallara 23 veces de promedio
y se acertard una.

Ademas, los movimientos a favor de la tendencia siempre
son mds grandes que las correcciones que van contra la tenden-
cia, por lo que operando contra tendencia se tendran aciertos
pequenos y errores grandes.

Si estd en Madrid y quiere ir a Sevilla, no coja un tren que
vaya a Santander, por muy buenas prestaciones que tenga ese
tren, incluso aunque le den la comida del viaje gratis. S1 hace
eso, Ir a Sevilla le costard mds tiempo y més dinero que antes.

3. Limitar siempre las pérdidas sin poner
limite a los beneficios

Use el método de andlisis que quiera, pero antes de comprar
algo piense qué riesgo estd dispuesto a correr y no asuma mas;
cuando haya perdido el limite del riesgo asumido, venda. No
permita nunca que una sola operacion mala le haga perder lo
que ha ganado en muchas operaciones con beneficios.

Los mejores trapecistas del mundo trabajan con red.
Seguramente porque saben que durante su vida se caerdn
muchas veces, pero s6lo pueden morir una.

4. Compare siempre el riesgo que asume
con la expectativa de beneficio

Si lo que espera ganar en una operacidon no €s cinco veces
mayor que el riesgo de pérdida que asume, no haga nada.

Si lo que espera ganar es la misma cantidad que va a arries-
gar, asegurese de que después de hacer esa operacion diez veces
habré acertado como minimo ocho.
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Se puede operar para ganar un 5 por 100, pero siempre que
razonablemente no se espere perder mds de un 1 por 100.

Tenga en cuenta que si de 100 euros pierde el 50 por 100, para
recuperarlos con los 50 que le quedan tendra que ganar un 100 por 100.

5. La teoria Dow es antigua, pero todavia sigue vigente

Jamas compre ni mantenga un valor cuya udltima cotizacion sea
menor que el ultimo minimo que hizo en el tltimo movimiento.

Salvo raras excepciones, no venda un valor que va haciendo
nuevos maximos.

Antes de comprar un valor asegirese de que su {ndice sec-
torial es alcista.

6. Nunca compre un valor por la rentabilidad
del dividendo

La renta fija siempre da mas; cuando el dividendo de un valor
es superior a la rentabilidad de 1a renta fija las posibilidades de que
siga pagandolo son muy escasas. S6lo puede haber una razén para
comprar renta variable: «Ganar dinero». Acepte esto abiertamen-
te y, cuando no ocurra lo que usted esperaba, venda.

En el afio 2000, entre todos los valores del Ibex-35, el que
ofrecia mayor rentabilidad por dividendo era Aceralia que, des-
pués de dibujar una cabeza con hombros en su grifico, estuvo
todo el afo bajista. A pesar de que su dividendo fue claramente
superior a los bonos del Tesoro, durante el ejercicio tuvo una baja-
da del 40 por 100, aunque pagara un 3 por 100 mds de dividendo
que cualquiera de los otros; para recuperar ese 40 por 100 de pér-
didas, se necesitardn muchos anos de dividendo. Ver figura 1.46.

7. Nunca tenga en cartera algo que no pueda
vender hoy mismo

Pueden cambiar las circunstancias, por lo que titulos sin
liquidez pueden ocasionarle ulceras de estébmago y... de bolsillo,
que duelen casi igual.
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Si quiere suscribir una ampliacién de capital de una empre-
sa, y las acciones nuevas no van a cotizar en unos meses, com-
pruebe que puede vender las acciones viejas a crédito; si no,
venda los derechos.

8. Las noticias de los peridédicos ya estin descontadas

Hay que tener en cuenta que cuando algo se publica sobre
una empresa las personas o instituciones que dominan ese valor
ya lo sabian hace algun tiempo, por tanto el efecto de la noticia
ya estd descontado de la cotizacién de ese dia. (No espere ganar
dinero utilizando algo que ya saben oftros desde hace dias.)

También hay que saber que es el mercado el que produce las
noticias y no éstas las que mueven el mercado.

Imaginemos que el valor XYZ en una sesién ha bajado el 7
por 100. El que va a redactar el comentario de la sesién dispone de
dos datos:

a) El valor ha aumentado las ventas fuertemente.
b) El valor ha aumentado los gastos fuertemente.

Comentario del valor: «<Hoy el valor XYZ ha tentdo fuertes
bajas debido al acentuado aumento de sus gastos de explotacion».

Si el valor hoy hubiera subido con fuerza, el comentario
dirfa: «Hoy el valor XYZ ha tenido fuertes ganancias debido al
fuerte aumento de sus ventas en el ultimo trimestre».

O sea, el mercado obliga a que lo que se publica esté en
armonia con lo que estd ocurriendo.

Por tanto, es el mercado el que mueve las noticias y no éstas
el mercado.

9. Tener disciplina y actuar friamente

Hay muchas personas que saben lo que tienen que hacer,
pero pierden dinero en Bolsa por falta de disciplina. Quiza
porque vender con pérdidas un valor comprado muy poco
antes es asumir que uno se ha equivocado.
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Y, precisamente, no asumir el error es el fallo mas extendi-
do entre el publico, tomar una posicién con una idea determina-
da y, después de comprobar que sale mal, permitir que su capi-
tal se desangre, mirando impasiblemente sin hacer nada para
contener la hemorragia.

10. No tener ni prisa ni avaricia

Puede que por seguir estas reglas al pie de la letra tenga que
estar temporadas sin operar (excepto si se atreve a efectuar ven-
tas a crédito), pero cuando haya efectwado 100 operaciones que
no las infrinjan puede estar seguro de que estara ganando dine-
ro con la ventaja de que el dinero que haya ganado no lo volve-
rd a perder en la proxima tendencia bajista.

Otro de los defectos peligrosos es querer ganar dinero todas
las semanas operando en menos de 100 valores, lo cual obliga a
hacer operaciones cuyas probabilidades de acierto muchas
veces se sitian por debajo del 50 por 100.

Las personas que quieran operar todas las semanas tienen
que tener una base de datos de mas de 5.000 valores y ademas
han de estar dispuestos a vender a crédito. Sin que concurran
esas circunstancias alguna temporada tendrdn que pasarla en la
playa, aunque no haga demasiado calor.

Tabla de consulta del decdlogo

No poner todos los huevos en la misma cesta.

Nunca se debe operar contra la tendencia primaria.

Limitar siempre las pérdidas sin poner limite a los beneficios.

Comparar el riesgo asumido con la expectativa de beneficio.

La teoria Dow es antigua, pero todavia sigue vigente.

Nunca compre un valor por la rentabilidad del dividendo.

Nunca tenga en cartera algo que no pueda vender hoy mismo.

Las noticias de los periddicos ya estdn descontadas.

Ol NN ] & W DD —

Tener disciplina y actuar friamente.

o
S

No tener ni prisa ni avaricia.




.4 o Otros puntos relevantes

4.1. Corner

Se llama corner al hecho de haber vendido algo en mayor
cantidad de la que habitualmente hay en el mercado. Cuando llega
el momento de cerrar las posiciones se crea una sobredimension
de la demanda que catapulta el precio a alturas insospechadas.
También puede ser un intento de acaparar un producto.

Esto pasa pocas veces, suele ocurrir con valores que tienen
una cantidad pequefa de capital cotizando en el mercado en
momentos donde hay grandes ventas a crédito.

Donde ha ocurrido més veces es en los derechos de suscrip-
cion, pues antes se podian vender al descubierto durante todo el
mes que duraba la ampliacién de capital, ya que sélo se hacia la
liquidacién al final del mes. Habia personas que pensaban que
al final del periodo de suscripcion el precio de la accién podia
estar por debajo de la prima y los derechos no valdrfan nada. Se
les iba la mano vendiendo estos derechos, y el ultimo dia, a
pesar de no valer casi nada segun su valor tedrico, se disparaba
el precio para poder recomprar todas las ventas al descubierto.

Pero esto donde mds pasa es con las materias primas.
Cuando un accidente meteorolégico subitamente se lleva una
gran parte de una cosecha, todos los productores que habian
estado vendiendo una parte de ésta se encuentran con que no
podran cumplir sus compromisos; a €so se une la subida del pre-
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cio, debido a la escasez del producto, 1o que puede terminar en
un salto del precio hacia niveles sin sentido.

Por este motivo los crash en las acciones se producen hacia
abajo y en materias primas, hacia arriba, supuestos que siempre
hay que tener presente a la hora de operar para saber de qué lado
puede darse una sorpresa.

4.2. Splits y ampliaciones de capital

Estas operaciones consisten en una operacion matematica
sobre el capital de una empresa. Es como s1 se echa un litro de
agua a cada litro de vino, para después dar dos litros de esa mez-
cla al que antes era titular de un litro de vino. El valor y el repar-
to quedan exactamente igual que antes de efectuar la mezcla
aunque cambie el ndmero de papelitos (acciones) que posee
cada uno.

Lo unico que hay que hacer es corregir el grafico para que la
serie de precios no tenga un salto, que realmente no ha existido
nunca, ya que hemos dicho que el valor total de esa compatiiia per-
manece inalterable.

Este ajuste hay que hacerlo de la siguiente forma:

Primero se calcula el valor tedrico, para lo cual hay que
saber qué valia el litro de vino antes de echarle el agua.

Vamos a poner dos ejemplos:

1. Supongamos una ampliacién de capital en la que van a dar
una accion gratis por cada cuatro que se posean. El dia
anterior al de dicha ampliacion el valor cotiza a 10 euros.
Si ese dia tenfamos cuatro acciones que valian 40 euros en
total, al siguiente tenemos cinco acciones que siguen
valiendo 40 euros, o sea, que cada accidn vale 8 euros.

Por tanto, el valor teorico del derecho valdrd 2
euros, que es la resta de 10 euros que valia ayer menos
8 que vale hoy.

2. Vamos a ver ahora una ampliacion de una accién por cada

dos, pero pagando 5 euros de prima. La cotizacién del dia
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anterior al de la ampliacion es 20 euros por accion. 20 por
2 1gual a 40 mas 5 de prima suma 45, que dividido entre
3 acciones que se tienen hoy, es igual a 15. Si ayer una
accion valia 20 y hoy vale 15, el valor teérico del derecho
es: 20— 15 = 5 euros.

Después hay que hallar el porcentaje que representa el valor
tedrico del derecho sobre el precio de cierre de la accién el dia
antes del desdoble, y a continuacion se resta ese porcentaje del
precio de cada uno de los dias anteriores. Si esta operacidn se
resta en puntos lineales en vez de en porcentaje, desfigura el
grafico y ademads puede entrar en precios negativos que no han
existido nunca.

Hay personas e instituciones que ajustan las ampliaciones y
otras que no, a todos les gustaria saber quién tiene razon.

Yo sé quién tiene razOn aunque me costé varios ailos encon-
trar la solucién. Me di cuenta del problema cuando repasando
las operaciones en las que habia fallado (los aciertos no hay que
repasarlos, s6lo se puede mejorar reduciendo los fallos), encon-
tré que el nimero de fallos era mayor en unos valores que en
otros. Como esto matematicamente era absurdo y yo no creo en
los fantasmas (aunque he conocido a muchos), decidi encontrar
su causa. Y, después de un par de primaveras, lo encontré: el
ndmero de aciertos era mayor en los valores que nunca habian
tenido una ampliacion de capital.

Ya habia encontrado la correlacion, ahora sélo faltaba
encontrar por qué ocurria con esos valores. S1 a los que habian
tenido una ampliacién de capital los corregia perfectamente,
Jpor qué tenia que haber diferencia?

Otras dos primaveras y un verano mas tarde, pensando en el
autocumplimiento, me di cuenta de que éste s6lo ocurriria con
el grafico que tuviera el cuidador del valor. Por tanto, en ¢l caso
de un valor en que dicho cuidador tuviera un grafico no corregi-
do en las ampliaciones, seria este dltimo grafico el que se cum-
pliria y no el corregido.

Como no me parecia correcto entrar por la noche en las ofi-
cinas de todas las empresas para ver qué grafico gastaban, deci-
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di tener los dos graficos de cada valor, uno corregido y otro sin
corregir, que ademads sirve para ver la cotizacién real de un valor
un dia determinado sin que esté corregido por las ampliaciones.

Se cogen los dos graficos, se ve en cudl de los dos tienen
sentido las directrices y se cumplen los soportes, y se usa ése sin
tirar el otro a la basura, pues podria darse el caso de que el cut-
dador de ese valor fuera reemplazado por otra persona con dife-
rente criterio a la hora de correr las escalas.

Hay que tener en cuenta que el cuidador de un valor busca
los soportes en el grafico para ver en qué zona le va a ser mas
facil controlar la cotizacion, esperando encontrar ayuda del
publico para mantener ese soporte. Ayuda que no tendria si no
eligiera un soporte natural del valor para mantenerlo. La duda
estd en qué gréfico usa el cuidador.

Si no puedes vencer a tu enemigo tinete a él.

4.3. El PER y las burbujas

En inglés quiere decir Price Earnings Ratio, que para andar
por casa se traduce como cantidad de veces que el beneficio esta
contenido en el precio.

Ejemplo: Un valor con un PER de 40 quiere decir que usted
tardard cuarenta afos en ganar lo que estd pagando en ese
momento.

A un analista técnico, normalmente, el PER le tiene sin cuida-
do, pues su obligacién es estar a favor de la tendencia de un valor,
aunque todos los que provocan esa tendencia estén locos. (Como
ocurre cuando se forman las burbujas, que son hechos irracionales.)

Sin embargo, si le podra servir de indicador para detectar
cuindo las burbujas estan a punto de estallar. Para esto es mejor
usar el PER inverso, que se halla dividiendo 100 entre el PER,
siendo el resultado de esta operacién la rentabilidad de los bene-
ficios de la empresa respecto al precio de cotizacién de sus
acciones. En el ejemplo de un PER de 40, esa empresa gana un
2,50 por 100 anual del precio que se estd pagando por ella.
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Este indicador de rentabilidad es mas util porque lo pode-
mos comparar con lo que dan en cada momento los bonos del
Tesoro a 3, 5 o 10 anos, plazo de tiempo légico para una inver-
sién en Bolsa en términos de rendimientos del capital y no de
especulacion.

En relacion con este tema es conveniente referirse a la prima
de riesgo de la renta variable sobre la renta fija.

Si los bonos dan un 5 por 100 anual libre de riesgos,
para correr riesgos comprando renta variable, tendriamos
que comprar una accién cuyo PER inverso fuera superior al
7 por 100 como minimo, para que ese 2 por 100 que gana
mis la empresa que los bonos del Tesoro compense a largo
plazo el riesgo que se asume de una pérdida en la cotizacién
de esa accion.

En el caso del ejemplo con beneficios de un 2,50 por 100
anual, se estd renunciando a un beneficio seguro del otro 2,50
por 100 que dan los bonos y, ademds, se acepta un riesgo alto
sin ninguna compensacién. En este caso, en vez de cobrar la
prima por correr el riesgo de pérdida, se paga esa prima.

Esta situacién tan absurda ocurre muchas mas veces de lo
que la gente se piensa. Y cuando se da en muchos valores, con
beneficios muy por debajo de los bonos del Tesoro, nos puede
indicar la formacion de una burbuja especulativa. Para com-
probarlo se puede usar el Indicador de Prima de Riesgo (IPR),
explicado a continuacion.

Hay que distinguir entre una euforia especulativa y una
burbuja. La euforia es capaz de llevar las cotizaciones un 30
o 40 por 100 mas alld de lo normal, siendo la correccion
posterior de esa cuantia. La burbuja multiplica el precio por
10 o incluso por 100 y, cuando estalla, la caida hace perder
practicamente casi todo el valor de los titulos en cuestion.

Confeccién del IPR:

1. Se halla el porcentaje que representa el beneficio esti-
mado para los proximos 12 meses de cada empresa, res-
pecto a la cotizacidn de cierre de cada dia.
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2. Se saca el TIR del futuro del bono alemdn a 10 afios.

3. Del porcentaje hallado en el punto 1 se resta el TIR del
bono, para saber si esa empresa estd ganando mas o
menos que la renta fija. Estamos hablando de beneficio
de la empresa, no de reparto de dividendos, que siempre
es mucho menor.,

4. El resultado puede ser positivo o negativo. Se expresa en
centésimas de punto porcentual.

Ejemplo: Si el beneficio de una accién es un 2,30 por 100
mayor que los bonos, el resultado sera 230. Y si la empresa gana
un 1,50 por 100 menos que los bonos, la cifra serd —150.

Este dato cambia diariamente puesto que el porcentaje de
beneficios de una empresa respecto a su cotizacion cambia
seglin va cambiando la cotizacion. Y la Tasa Interna de Rendi-
miento de los bonos (TIR) también cambia cada dia.

Por tanto, cada vez que haya un movimiento de intereses, las
acciones que no acompafen este movimiento se quedardn desfa-
sadas y cambiari la prima de riesgo de la renta variable respecto a
la de 1a renta fija, y este indicador lo sefialard perfectamente.

4.4. Numero aureo

El nimero dureo o nimero de oro lo ha usado la naturaleza
desde el principio de los tiempos y los seres humanos desde la
gran piramide, que contiene este numero en practicamente todos
los sitios, desde la cdmara del rey hasta el area de los lados.

— Este nimero es el 0,618.

— 1 dividido por 0,618 da 1,618.
— 1 dividido por 1,618 da 0,618.
— 1,618 por 0,618 es 1gual a 1.

Si se hace un rectdngulo de 1 X 1,618 es un rectdngulo
aureo, pero si se hace un cuadrado de 1,618 de lado y se anade
a dicho rectangulo, se vuelve a tener otro rectangulo de propor-
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ciones aureas, y asi, hasta el infinito. Si después se trazan unas
curvas que unan interiormente todos estos rectangulos, se tiene
la espiral que siguen para su crecimiento las conchas de los
caracoles o las galaxias que adoptan esa forma.

Si se divide la circunferencia en dos dngulos para que uno
sea el nimero dureo del otro, se obtiene el 4ngulo de crecimien-
to de muchas de las ramas de los arboles.

Como esta proporcidén aurea estd en muchos sitios de
nuestra vida diaria, nuestro subconsciente se ha acostumbra-
do a ella y la reconoce como una proporcién armoénica.
Supongo que por eso los grandes maestros de la antigiiedad la
usaban para sus obras, para que el que las mirara, sin saberlo,
encontrara armoniosas todas las formas, ya que sintonizaban
con todo lo que formaba parte de su cultura.

También estd la serie Fibonacci en la que cualquier niimero
representa la suma de los dos anteriores. Ejemplo:

1,2,3,5,8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, etc.

Aqui vemos que cualquier nimero dividido por el siguiente
da 0,618 siendo el cociente respectivo mucho méas exacto con-
forme los nimeros se van haciendo mayores. También, si coge-
mos dos numeros alternos, al dividir el grande por el pequeiio el
resultado serd 2,618. Si dividimos el pequeiio por el grande,
el resultado sera 0,382, que es igual a 1 menos 0,618.

Todos los nimeros que se usan para ¢l recuento de ]a teoria
de la onda de Elliott son de la serie Fibonacci. Los dos busca-
ban una teoria general que englobara el crecimiento de todas las
cosas del universo, incluidos los mercados de valores.

El crecimiento de las hojas de muchisimas plantas est4
basado en esta serie, tanto en el nimero de hojas como en el
de niveles de hojas.

Toda esta explicacién viene a cuento de que los mercados
son seres vivos, estando sujetos a muchas leyes universales.
(Como la ley de la gravedad, si al mercado no lo empuja todos
los dias dinero nuevo, se cae.)
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Solo hay una forma de dominar la naturaleza
y es sometiéndose a ella

Muchos de los movimientos pequeiios tienen una correc-
cién pequena que corresponde del 0,382 por 100 al 0,618 por
100 de la subida anterior. Los movimientos grandes formados
por muchos movimientos pequefios tienen una correccion gran-
de formada por movimientos pequenios que corresponde del
0,382 por 100 al 0,618 por 100 del movimiento grande anterior.

Cuando la tendencia principal es muy fuerte la correccion es
del 0,382 por 100, y si hay una tendencia débil, el 0,618 por 100.

Podriamos explicarlo de este modo:

Muchas veces el mercado sube dos peldafios, porcentualmente
hablando, en la escala de la serie Fibonacci, y después corrige la
subida, bajando un peldafio de esa misma serie. Como esto ocurre
mas de lo que seria 16gico por mero azar, los buenos analistas lo
tienen en cuenta, y esto provoca que pase mas todavia.

La forma mas segura de saber si un movimiento a la baja es
una correccion o si se ha iniciado una tendencia a la baja es vigi-
lar el wiltimo minimo de la tendencia inferior a la tendencia que
estamos vigilando. Cuando se rompa a la baja ese minimo, se
puede dar como tendencia a la baja con una seguridad alta.

Si ademds de romper el minimo a la baja el maximo
siguiente que hace es menor que el maximo anterior, ya se tiene
la completa seguridad.

4.5. Especulacion

La palabra especulacion o especulador se usa casi siempre
de una manera peyorativa, no sé muy bien si por indignacién o
por envidia.

La palabra especular viene del latin «speculari» y sus acep-
ciones son:

~—— Registrar, mirar con atencién una cosa para reconocer-
la y examinarla.
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— Meditar, contemplar, considerar, reflexionar.
~— Comerciar, traficar.

De todas estas palabras, la que peor suena tltimamente es tra-
ficar, aunque no creo que sea nada malo, pues hace unos afios
Hacienda cobraba el ITE que se traducia como impuesto sobre el
trafico de empresas.

Hay que aclarar, por si alguien todavia no lo sabe, que si no
hubiera especuladores, no habria mercados tal y como los cono-
cemos. Ellos se encargan con su operativa de dar liquidez al
mercado, para que el inversor a largo pueda entrar y salir cuan-
do quiera y sin ningin problema.

S1 cuando alguien va a comprar unas acciones le dijeran que
si necesita algin dia el dinero, puede que tenga que esperar un
mes para encontrar comprador, y ademas le pagaran el precio que
quieran, veriamos cudntos tendrian la osadia de ser accionistas en
esas condiciones.

Sélo por el mero hecho de que un titulo tenga poca contra-
tacion cada dia su precio se penaliza respecto a otros titulos de
la misma solidez, pero con buena liquidez.

Los inversores a largo plazo a los que no les gusta especu-
lar hdganse la siguiente pregunta: Si supiera que un valor va a
subir la semana siguiente el 50 por 100 y a la préxima va a vol-
ver a bajar donde estaba, ;jcompraria y venderia en una semana?
Si contesta que si, es usted un especulador. Si contesta que no,
no seré yo quien le diga lo que es, pero pregunteselo a algin
amigo suyo, que €l se lo dira.

Los especuladores resultan de gran utilidad para echarles la
culpa de todo, y mds ain cuando baja la Bolsa, es un recurso
facil y con buena aceptacion por el publico. Sobre esto hay que
decir que los buenos especuladores venden porque la Bolsa ya
estd bajando, si no no venderian, y que el alza que provocaron
cuando compraron lo que ahora estin vendiendo nadie se la
adjudicé a ellos.

Gracias a que hoy en dia hay muchos especuladores, los
dias de venta de panico ya no dan tanto pdnico como antes, pues
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ellos sabiendo que es el dltimo dia del movimiento bajista, cada
vez compran a un precio mas alto impidiendo que los inverso-
res incautos y asustados vendan todavia a un precio peor. Por
tanto, pido que se les reconozca su labor social y casi solidaria
con el resto de los componentes del mercado, y se les respete
como profesionales de los que no podemos prescindir en nin-
gun mercado del mundo.

4.6. Especular en renta fija

Hay muchos especuladores que piensan que s6lo se mueven
los «chicharros» en Bolsa. Esto era antes, pues desde la intro-
duccién de los mercados de futuros cualquiera de ellos se mueve
porcentualmente respecto al dinero empleado mucho més que un
«chicharro». Ello ha producido el abandono de estos valores por
los especuladores, que a su vez han dejado de moverse frenética-
mente, salvo noticias muy concretas.

Al pasar esta especulacién a los futuros, 1a cobertura de
esos futuros ha obligado a los creadores de mercado a operar
frenéticamente con los llamados valores estrella de la Bolsa
o, dicho de otra forma, los de mayor capitalizacion. Por 1o
que los grandes valores de todo el mundo ahora se mueven
mas que antiguamente los «chicharros», porcentualmente
hablando.

Pero lo que a la mayoria de los especuladores les parece
desdefiable es operar en renta fija debido a su desconocimiento
de los mecanismos que la hacen funcionar. Conviene recordar
que en algunos casos 0 momentos hay mas potencial de benefi-
cio en renta fija al contado que en renta variable.

Si operar al contado, a veces, tiene mucho potencial,
imagine el que tendra si opera en futuros de renta fija donde
el apalancamiento es superior a 50 veces el dinero deposita-
do para la garantia. Ver figura 4.1 del bono espaiiol a 10 afios,
que en cuatro afios, de 1995 a 1998, subi6 un 70 por 100. Este
porcentaje que subid el contado hay que multiplicarlo por el
apalancamiento.
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Figura 4.1.—Tendencia primaria alcista del bono espaiiol a 10 anos que culminé con
un doble techo.
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Figura 4.2.—Futuro del bono de Estados Unidos a 30 afos. Se puede apreciar lo ttil
que puede resultar este producto para especular.
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En esta escala se ve la cotizacidn de los futuros del bono
aleman, la rentabilidad del futuro del bono a 10 afios a esa coti-
zacién y la del de 5 anos.

Cotizacién 10 afios 5 aiios
86 8,10 9,66
87 7,93 9,37
88 1,77 9,09
89 7,61 8,81
90 7,45 8,54
91 7,30 8,27
92 7,15 8,00
93 7,00 1,74
94 6,85 7,48
95 6,70 7,22
96 6,56 6,97
97 6,42 6,72
98 6,28 6,48
99 6,14 6,24

100 6,00 6,00
101 5,87 5,76
102 5,73 5,53
103 5,60 5,30
104 5,47 5,07
105 5,34 4,85
106 5,22 4,62
107 5,09 4,41
108 4,97 4,19
109 4,84 3,98
110 4,72 3,76
111 4,60 3,56
112 4,49 3,35




Otros puntos relevantes 185

Las rentabilidades sobre cada precio de estos bonos son
muy aproximadas, pero no exactas, pues ello depende del sub-
yacente del futuro en cada momento, que es el bono fisico mas
barato autorizado por el mercado para ser entregado al venci-
miento.

Como se puede apreciar en el ejemplo anterior, el precio del
bono a 10 anos se mueve aproximadamente un 7 por 100 por
cada 1 por 100 que se mueve la rentabilidad. En el bono a 5 afos
este movimiento es del 4 por 100.

El movimiento del precio del bono es contrario a los tipos
de interés, pues el cupén que paga cada bono es constante, en el
ejemplo anterior es del 6 por 100; cuanto mas baratos se com-
pran los bonos, més porcentaje representard ese 6 por 100 sobre
el precio de compra.

Por tanto, si creemos que los intereses van a bajar un 2 por
100, comprando un bono a 10 afos al contado ganaremos un 12
por 100, y comprando un futuro de ese bono el beneficio sera
del 600 por 100 debido a su apalancamiento.

La TAE (Tasa Anual Equivalente) se utiliza para saber el inte-
rés real de un producto que tiene pagos de intereses en plazos
diferentes de un afio. La TAE calcula el rendimiento de la rein-
version de los intereses a efectos de determinar el resultado final.

La TIR (Tasa Interna de Rendimiento) es el tipo de inte-
rés que se halla al calcular el rendimiento del capital que se
invierte, con el valor actualizado de todos los cobros que con
la inversion realizada se van a percibir en el futuro, cada uno
en las fechas previstas. Teniendo en cuenta que normalmente
los bonos no se compran en el mismo dia en que se ha paga-
do el dltimo cup6n y que el precio de adquisicion es siempre
el de mercado (mads alto o mds bajo que el nominal), pero que
la amortizacién serd a la par. Ejemplo: Se ha comprado un
bono al 87 por 100 de su valor nominal al que le queda de
vida 8 anos y dos meses y medio, que paga los cupones
semestralmente, le faltan 2 meses y 15 dias para cobrar inte-
gramente el primer cupén (correspondiente al interés de seis
meses, a un interés nominal del 6 por 100) y a su vencimien-
to se recibird el 100 por 100 de su valor nominal.
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Como se ver4, es imposible saber la rentabilidad de esa inver-
sion s1 no se aplica la férmula para sacar el TIR de esa operacion.

Para que este libro no resulte pesado, para aquellos que des-
pués de leer esto siguen sin querer operar en renta fija, los inte-
resados podrdn encontrar todas las formulas detalladamente
explicadas en las piginas de la Web del Tesoro Publico, nor-
malmente dentro del Ministerio de Economia.

No pongo la direccion exacta en Internet porque estoy segu-
ro de que cambiard de vez en cuando, y no quiero que nadie
tenga una frustracion.

Lo que si es importante para operar en renta fija es la plani-
ficacion fiscal adecuada. Dos operaciones que ofrecen el mismo
TIR pueden ofrecer una rentabilidad financiero-fiscal completa-
mente diferente.

Veamos dos ejemplos:

@) Un bono a 10 afios con un interés nominal del 6 por 100,
que cotiza a 107,75 por 100 con un TIR del 5 por 100.

b) Un bono con el mismo dia del vencimiento, pero con un
interés nominal del 3 por 100 que cotiza a 84,50 por
100, también ofrece un TIR del 5 por 100.

Vamos a suponer que el comprador paga alrededor del
40 por 100 sobre su base imponible en el IRPE.

Si elige el bono a), pagara todos los afios impuestos sobre ¢l
6 por 100 que va a recibir en concepto de cupones, cuando la
realidad es que s6lo gana el 5 por 100, y al final de los diez afos
obtendrd una minusvalia irregular que le dara serios problemas
para poder compensarla. El dinero que le va a ser dificil com-
pensar lo lleva pagando de mas en los ultimos diez afios, y
obviamente perdiendo el interés del dinero pagado de mis
durante todo ese tiempo.

Si elige el bono b), pagara impuestos sobre el 3 por 100
anual, y al vencimiento de los diez afios realizard una plusvalia
irregular de aproximadamente un 20 por 100, que en vez de coti-
zar al 40 por 100, tributara al 18 por 100 (segin la ley vigente en
estos momentos, ano 2001).
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Con el bono b) se ahorrard dinero por los siguientes con-

ceptos:

1.

Del 50 por 100 sobre el capital total que va a cobrar
durante los diez afos en concepto de intereses. Diez
afios por 5 por 100. Tributara sobre el 30 por 100 a la
escala del 40 por 100.

Pero del 20 por 100 de los beneficios restantes tri-
butara al 18 por 100.
Este 20 por 100 de beneficios no aumentard la base
imponible del contribuyente porque va a la base especial
de plusvalias generadas en un periodo superior a un afio.
Por tanto se ahorrard no tener que pagar un porcentaje
mayor por toda su base imponible, a diferencia del
ejemplo del bono @) en que dicho ingreso habria incre-
mentado su gravamen fiscal.
Tendrd un fuerte diferimiento del pago, pues casi la
mitad de todo lo ganado en los diez afios no lo pagard
hasta el afio 11 y con una base mas pequena de tributa-
cion. Esto quiere decir que también ganara los intereses
que ha cobrado durante 10 afios del dinero que ya hubie-
ra pagado al fisco en todos los afios anteriores.

Por supuesto, para que la plusvalia obtenida por un bono
vaya a la base especial, hay unas limitaciones de tipos mini-
mos de interés nominal que hay que averiguar en cada momen-
to, con objeto de determinar si la operacién es conveniente o
no. Pero lo que si les puedo asegurar es que dos operaciones
que parecen iguales, al final, pueden presentar unas diferen-
cias sustanciales.

4.7. Fondos de inversion

Los fondos de inversion tienen ventajas € inconvenientes
que hay que conocer para poder utilizarlos en el momento ade-
cuado o con la estrategia apropiada.
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Ventajas

En algunos se puede entrar y salir sin comisiones de
suscripcion ni de reembolso. Por tener participaciones
de fondos no se paga comision de custodia como con las
acciones.

Con una sola operacion se puede entrar o salir de una
cartera de muchos valores de renta variable o fija.
Pueden convertir rendimientos del capital en plusvalias;
esto supone un ahorro fiscal importante.

A través de un fondo se puede operar en valores de otras
divisas u otros paises, sin que tengamos que cambiar nues-
tra divisa local o tener cuenta con un broker extranjero.
Se puede invertir cantidades pequenas de dinero. Seria
imposible, si se quisiera tener la misma cartera que el
fondo, comprar todos los valores con una suma total tan
pequeiia de dinero.

Tiene liquidez absoluta, pues es la misma gestora la que
compra y vende las participaciones al cliente. La segu-
ridad es muy alta, pues el depositario es diferente del
gestor del fondo.

Inconvenientes

1.

Algunos fondos cobran comisiones de gestién, suscrip-
cién, reembolso y custodia elevadas. En algunos casos
lo que hacen no se puede llamar gestion de cartera, pues
van peor que el indice al que se les puede comparar, a la
vista de su politica de inversiones.

Es dificil saber qué tienen en cartera en cada momento,
salvo los fondos que se dedican a replicar indices.

El valor de la participacién se puede aplicar a los dos
dias después de comprarlo o venderlo. Se recomienda
preguntar a la gestora con anterioridad.

Sabiendo estas cosas, cada persona decidira si le interesa ope-
rar con algiin fondo de inversidn en algunos productos o mercados
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de dificil operativa. También se pueden usar fondos de dinero para
sacar rentabilidad a la liquidez que se tenga, sin que por ello se
pierda disponibilidad.

Para operar en fondos de renta variable, los mas aconseja-
bles son los que replican un indice. Asi siempre se sabe cudl es
la cartera que se estd comprando. Estos fondos indice ya estdn
empezando a cotizar en los mercados durante toda la sesidn;
esto es muy util, pues en renta variable el porcentaje entre el
minimo y el méximo del dia puede ser elevado. Si se puede
comprar en cualquier momento, tiene ventajas considerables.

Ya hay gestoras que admiten ordenes limitadas para com-
prar y vender participaciones.

4.8. Sobre analisis fundamental

Muchos analistas fundamentales me han dicho que se debe-
rian mezclar los dos anélisis, utilizando el fundamental para
escoger un valor con una buena base fundamental y después
usar el analisis técnico para encontrar el momento oportuno de
entrar.

Esto, que en principio parece ldgico, en la practica es muy
dificil de llevar a cabo, ya que la diferencia temporal entre los
dos tipos de andlisis es siempre superior a un afio debido a que
el gréfico se adelanta entre 6 y 12 meses en el tiempo, como
hemos explicado anteriormente, y el fundamental usa datos atra-
sados, lo cual produce una divergencia de opiniones de dificil
homogeneizacidn.

Por otra parte, es muy dificil desde el punto de vista funda-
mental mirar con buenos ojos un valor con pérdidas multimillo-
narias que segun el anélisis técnico representa una compra clara,
o vender a crédito un valor que ademas de ganar mucho dinero
esta aumentando fuertemente sus beneficios de ano en ano,
cuando el gréafico diga que hay que venderlo.
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Un pdjaro se puede enamorar de un pez pero,
;donde construirdn su nido?

Desde la antigiiedad ha sido dificil servir a dos amos y este
caso no es la excepcion que confirma la regla.

De todas formas, cada persona debe trazar una estrategia
16gica y creible que le dé buenos resultados y que posiblemente
no sirva para otros.
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5.1. EIl pensamiento crea al pensador

5.1.1.

Proceso mental del gran publico

Vamos a reproducir qué va pensando una gran parte del
publico que invierte esporddicamente, sin ninguna preparacién
ni estudio del mercado, durante dos tendencias primarias, una
alcista que lleva los precios de 50 a 100 seguida de otra bajista
que devuelve los precios otra vez a 50.

50.
60.

70.

80.

90.

100.

La Bolsa es muy peligrosa.

Esta subida no puede seguir, pues la situacion esta muy
mal y todas las noticias del telediario son negativas.
Parece que hay visos de que pueda mejorar la econo-
mia en el futuro, tendré que estar alerta.

La Bolsa se estd poniendo interesante, ademas el
banco me da muy pocos intereses, por poco que suba
la Bolsa, siempre ganaré mas que lo que me da el
banco. Esta semana que viene iré para que me aconse-
jen qué debo comprar.

Me han dicho que estos valores estin aumentado sus
beneficios fuertemente, los compro.

Voy a hacer una compra importante, pues a 90 compré
poco y ya gano el 11 por 100 en un mes.



192 Anadlisis técnico

90.

80.

70.

60.

50.

60.

Qué ganga, ha bajado un 10 por 100 porque en el
sudeste asiatico estan devaluando sus monedas (como
si eso tuviera algo que ver). La gente que controla la
Bolsa son bastante exagerados.

Bueno, esto ya no lo dejo pasar, voy a aprovechar para
afiadir posiciones, ademds bajaré el precio medio y la
semana que viene cuando vaya a 100 vendo la mitad.
Esto no puede salir mal pues de aqui no puede bajar
con los beneficios que estd teniendo.

No comprendo como los responsables del valor permiten
que caiga tanto cuando saben que vale mas, seguramen-
te querian comprar y lo han tirado al suelo para poder
entrar a saco a buenos precios. Los poderosos no tienen
escripulos de perjudicar a los pequefios inversores.

Me han dicho que la tendencia ha cambiado, las ven-
tas empiezan a flojear y vamos a tener una temporada
mala en la economia, no sé qué hacer, consultaré con
ese conocido que escribi6 un libro de andlisis técnico
a ver qué me aconseja para solucionar el problema que
tengo.

El analista técnico me ha dicho que le debia haber llama-
do antes de comprar y que ahora ya no existe ninguna solu-
cion, salvo rezar. De todas formas, como esto va a seguir
bajando y ademas ahora el banco me da unos buenos inte-
reses, voy a vender, y cuando baje todo lo que tenga que
bajar volveré a comprar méas barato, ademads asi me voy a
desgravar las minusvalias que tengo, con lo cual el ahorro
fiscal de este ano serd importante.

Volver a leer otra vez todo desde el 60 anterior.

El gran publico estd muy influenciado y habitualmente
acaba comprando las cantidades importantes de dinero cerca
de los techos de mercado. Después de un tiempo, aburrido
porque el mercado no sube, y cuando le llegan todas las noti-
cias malas por todos los medios de comunicacién, acaba ven-
diendo a precios muy bajos y faltando poco tiempo para la
subida siguiente.
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Las razones que se dan a si mismos para comprar en todo lo
alto y vender en los suelos son muy variadas, pero se parecen
mucho a las expuestas anteriormente.

Esto también puede servir de indicador, pues llegard un
momento en que vera que todos los amigos a los que jamas se
les habia ocurrido entrar en Bolsa estan comprando, y en sus
conversaciones ya casi no se habla de otra cosa.

Esto indica que la tendencia alcista: estd ya muy madura,
digo tendencia alcista porque el gran publico nunca entra a la
baja. Si alguien opera tanto al alza como a la baja ya demuestra
un nivel de experiencia bursatil alto, pero lo que mejor demues-
tra su experiencia es que su patrimonio haya salido de los mer-
cados. Cuando digo que su patrimonio haya salido de los mer-
cados no me refiero a las comisiones cobradas por un broker o
al gran sueldo de un analista de inversiones, sino a que su patri-
monio.se haya hecho operando en los mercados organizados del
mundo.

El aviso final del cambio de tendencia viene cuando algu-
nos que hace dos. anos decian que la renta variable era peli-
grosa estian dando consejos sobre el mercado a alguien que
lleva 30 aios viviendo de él. Esto se debe a que estos nuevos
adeptos han hecho tres compras, y en las tres han ganado
dinero, por ello se sienten elegidos por la diosa Fortuna y su
soberbia les obliga a demostrar sus vastos conocimientos de
Bolsa a sus congéneres mas inmediatos sin percatarse de que
alguno de ellos tiene un conocimiento real y verdadero del
mercado.

Esto no son teorias, pues a todos los que llevan media vida
en esto les ha ocurrido.

De todos los defectos del ser humano, la peor y méas peli-
grosa combinacién es cuando la ignorancia se une a la soberbia.

También es justo decir que, aunque el gran publico lo
tiene casi todo en contra, tiene dos cosas a favor que al ser
muy importantes permiten que a muy largo plazo gane un por-
centaje alto de personas:
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1. Las tendencias muy largas en acciones siempre
son alcistas (ver figura 5.1, de 50 anos)

Esto es 16gico, pues las empresas que cotizan van generan-
do beneficios, y esto repercute en los precios o en las amplia-
ciones de capital que se van descontando del gréfico.

Otra cosa es comparar esos resultados con los que se hubie-
ran obtenido en renta fija, pues, cuando decimos que una gran
parte de las personas ganan, no decimos que quizd habrian gana-
do més en letras del Tesoro.

Por el contrario, en materias primas las tendencias a largo
estan contenidas dentro de un rango, cosa que es conveniente
saber si se va a operar en ellas.

2. En Bolsa sélo se puede perder el 100 por 100 del
dinero que se invierte, pero a veces se gana el 2.000
por 100 por lo cual, aunque parezca una afirmacion
un poco absurda, si se piensa bien se vera que
le otorga bastante ventaja al que mantiene valores
en largos plazos de tiempo

Lo ideal es estar en el mercado cuando sube. Cuando el mer-
cado esta bajista, si no se quiere vender a crédito, se coloca el dine-
ro en renta fija, de esa forma ganard mis que el que ha estado
siempre en Bolsa y que el que ha estado siempre en renta fija.

Se puede ver el descalabro que supuso la crisis del petréleo
de los afos setenta, que carece practicamente de rebotes; fue la
tendencia bajista mas despiadada del siglo.

A su lado el crash de 1987 es s6lo una anécdota, aunque los
que se arruinaron en ese afio no opinan lo mismo.

La mayor utilidad de este grafico es mostrar que se puede estar
perdiendo en Bolsa durante 20 anos st se elige mal el momento.

5.1.2. Intuicion

Antes de exponer mis hipétesis sobre los mecanismos que
hacen que funcione o no la intuicion, quiero manifestar que
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Figura 5.1.—Recomposicién tedrica y aproximada de la figura del Ibex-35. Las coti-
zaciones desde que existe el Ibex son reales y las més antiguas son una proyeccion de
lo que hubiera sido el Ibex en ese momento.

nunca he estudiado psicologia, ni ninguna materia similar que
pueda dar alguna validez cientifica a todo 1o que voy a explicar
en este capitulo.

Las conclusiones a las que he llegado han sido extraidas
usdndome a mi mismo como cobaya del experimento, lo que en
términos cientificos le otorga menos valor todavia. Tampoco
debe extraiiar demasiado que por deformacién profesional haga
andlisis técnico de la psicologia. (Ningin dato fundamental y
andlisis de pautas que provocan resultados cuantificables.)

Después de saber esto, el lector tiene dos caminos a seguir:

1. Saltarse el capitulo entero por falta de rigor cientifico,
cosa que me pareceria razonable.

2. Ya que tiene el libro en la mano, y el capitulo no es
demasiado largo, leerlo y ver si puede sacar algo de pro-
vecho. Puesto que la ciencia tampoco tiene respuestas
totalmente rotundas sobre el tema, quiza alguien que no
haya estudiado psicologia pueda darle un enfoque dife-
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rente, que siempre vendra bien para ampliar el escena-
rio de investigacion.

Dicho esto, y si sigue aqui todavia, lo primero que hay que
decir es que, para investigar algo, hay que descartar totalmente
cualquier idea preconcebida de resultado; si no es asi, el bagaje
que se lleva al empezar cualquier investigacion condiciona abso-
lutamente los resultados finales hasta darse la paradoja de que el
resultado siempre acaba siendo lo que ya se creia que iba a salir.

Este proceso de falta de limpieza de ideas preconcebidas, al
inicio de las investigaciones, es el causante de que raras veces
una investigacion concluya con resultados novedosos, imprevis-
tos u originales.

No creo que nadie tenga reparos en admitir que el cerebro de
todos los animales, también el del ser humano, se ha ido enrique-
ciendo a base de afadir aptitudes, experiencias y funciones que se
han ido adosando a lo ya existente, coloquialmente hablando,
como capas superpuestas, transmitiendo a los descendientes el
total acumulado en cada momento.

Esto se evidencia, por ejemplo, en que todos los animales
cuando nacen ya saben nadar, puesto que en el centro de todas
las capas de su cerebro llevan el cerebro del pez que un dia leja-
no fue su ancestro. El por qué los humanos no saben nadar cuan-
do nacen se comprendera mas adelante.

Habitualmente se hace la division entre el consciente y el
subconsciente como si estuvieran separados por un tabique,
cuando realmente no lo estdn. En el consciente, que son las
altimas capas superpuestas, es donde se sitdan nuestros conoci-
mientos y lo que usamos en la vida diaria. El subconsciente o el
centro milenario del cerebro es donde estan todos los instintos
atavicos de cualquier ser vivo, todas las funciones automaticas
de supervivencia, asi como también la respuesta a todos los pro-
blemas a los que se ha enfrentado la humamidad.

El diccionario dice que intuir es percibir clara e instan-
tdneamente una idea o verdad, sin el proceso del razonamiento.
Supongo que en este caso el razonamiento no ha hecho falta,
porque la respuesta se ha sacado del subconsciente y ya habia
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sido razonada con anterioridad por nosotros mismos o por algtin
antepasado.

La siguiente pregunta interesante seria: ;jPor qué no intuyo
la respuesta a todos los problemas y asi tendré mas tiempo libre?

Mi conclusién no cientifica al respecto es que la falta de intui-
ci0n se puede explicar con una ley fisica conocida: la presion.

Muchas actitudes de la vida diaria generan una presion que
embota el consciente, impidiendo la entrada de informacion del
subconsciente, ya que aquél bajo el efecto de una fuerte presion
s6lo puede emitir, pero no recibir.

Cuando en un recipiente hay mds presion que en otro, ésta
impide la entrada en el recipiente de algo que esté a una presion
inferior. Ejemplo: Si una botella de gas estd llena y se abre, no
permite la entrada de aire por la abertura hasta que se vacie
totalmente del gas que contiene porque estd comprimido a una
presién superior a la del aire.

Muchas son las causas que generan esa presion, pero las
principales son: el miedo y el deseo.

El miedo siempre se produce con relacién a algo, pero a
lo que se tiene miedo no es importante, ya que pocas veces
dicho miedo estd relacionado con algo que esté ocurriendo en
ese momento; la mayoria de los miedos son por algo que
tememos que pase. Es un problema irresoluble, pues no nos
podemos enfrentar con algo que todavia no existe. A lo que de
verdad hay que tenerle mucho miedo es a tener miedo, pues
eso si que trae problemas en el mismo presente.

Si se comprende el peligro de tener miedo, con la misma
intensidad que se comprende el peligro que comporta sentarse
en la via cuando viene un tren. Esa misma comprension activa-
ra el instinto de supervivencia, y la misma mente, por autopro-
teccion, desviara la sensacién de miedo, como un acto reflejo,
con la misma naturalidad que nuestra mano espanta la mosca
que se posa en la nariz mientras la mente estd ocupada resol-
viendo una ecuacion.

Por su parte, el deseo en si mismo ya es un conflicto entre
la voluntad y la realidad. No confundir deseos con imperativos
vitales, tales como alimento, techo, abrigo y reproduccién. Los
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tres primeros son relativos a la supervivencia del individuo, y el
tltimo, a la permanencia de la especie.

El presente es justo el instante que estd entre el pasado y
el futuro y al que nadie da importancia. Es el unico instante en el
que la vida es. Dejar de disfrutar el presente, deseando un hecho
futuro que se supone nos dard la felicidad, es una tonteria, pues
estamos creando conflicto mental y malversando el momento
presente, que nunca volverd, en aras de un futuro incierto al que
quizd cuando llegue le demos el mismo trato.

Al mismo tiempo, el miedo a que nuestros deseos no se
cumplan o el temor de no llegar a ser alguien importante sazo-
nardn con mas presion y conflicto nuestro consciente, hecho que
puede ayudar a arruinar el futuro, debido al embotamiento men-
tal permanente que 1mpedira dar las respuestas adecuadas a los
retos que desfilaran por los sucesivos momentos presentes.

No servira para nada la evasion de la realidad cuando senti-
mos miedo o inseguridad, ni desear no tener deseos, que es otro
deseo peor que los demas.

La comprension total del peligro que conllevan estos gene-
radores de presion, junto a su total inutilidad, le dardn a nuestra
mente 1os motivos y la energia necesaria para dejar de usarlos.

Por supuesto, ese estado no serd permanente, pues el mismo
hecho de buscar esa permanencia ya crearia conflicto. Cuando
ese estado libre de conflicto esté instalado en nuestro cerebro, el
consciente y el subconsciente estaran comunicados.

Lo dicho, en principio, no sirve para nada si se quiere usar en
directo, pues 1gual que el microprocesador de un ordenador hace
todos sus calculos utilizando un cédigo binario de unos y ceros,
aunque nosotros nos comuniquemos con €l a través de otro len-
guaje, también el cerebro se comunica consigo mismo a través de
simbolos, aunque usemos otro lenguaje para entendernos con él.

Para el diseno de estrategias, sobre todo cuando hacen falta
ideas originales, nuestro subconsciente nos puede ofrecer solucio-
nes increibles, pero para ello debemos seguir los pasos siguientes:

a) Entender perfectamente el problema que queremos solu-
cionar y las implicaciones de cada una de sus variantes.
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b) Una vez que tengamos la seguridad de que se ha enten-
dido, hay que procurar olvidar el problema y las ganas
de encontrar la solucion.

c) A los pocos dias, si el consciente se ha mantenido sin
presion o en estado receptivo (pero sin querer recibir), al
despertar una mafiana, ademads de saber la solucién, ten-
dremos una comprension profunda de por qué esa res-
puesta es la correcta. (Supongo que a todo el mundo le
ha pasado esto alguna vez.)

Al principio sera muy dificil llevar el consciente a un esta-
do de no conflicto, pues la presion acumulada es muy grande y
hay que darle tiempo a que se rebaje a base de no aumentarla
con la invencién de problemas diariamente, ya que la mayoria
de los problemas que creemos tener son inventados por nosotros
mismos. Tiene que transcurrir un tiempo para que la misma
mente rebaje la presién acumulada, usando para ello los suenos,
como veremos mas adelante.

Siempre se ha dicho que las mujeres son mas intuitivas que
los hombres. Esto quiza ha sido verdad hasta que la mujer se ha
incorporado plenamente al mundo laboral y también se ha
enzarzado en la ambicidn por el poder, perdiendo de este modo
la ventaja intuitiva ancestral.

Tanto las mujeres como los hombres gozan de las mismas
posibilidades de usar su intuicién si son capaces de vivir en
armonia con los demds y, sobre todo, en paz consigo mismos.

Para acostumbrarnos a tener una vida intensa pero sin con-
flicto, nos puede ayudar mucho ver como afrontan los proble-
mas los animales salvajes en su hébitat natural.

Una gacela no tiene miedo, pero si un ledn la ataca, corre a
toda la velocidad de la que es capaz; cuando éste desiste de la
caceria, aquélla continiia su vida habitual como si no hubiera
pasado nada. Una gacela no desea nada, cuando tiene hambre
come Yy, si no hay comida, la busca; cuando la encuentra come y
no la compara con la que comid la semana pasada.

Cuando algin animal se enfrenta a un peligro, su cerebro
ordena aumentar la adrenalina para que pueda responder 4gil-
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mente al reto de evadir ese peligro o luchar para salvar su
vida.

Cuando un ser humano se enfrenta a un peligro, su cerebro
ordena el mismo aumento de adrenalina, el problema es que rara-
mente un ser humano se enfrenta a un peligro donde tiene que
luchar por su vida. El 99 por 100 de los peligros a los que se
enfrenta son riesgos de perder dinero, prestigio, imagen, etc.
Esto quiere decir que la adrenalina puesta en circulacion sélo ha
servido para envenenar su organismo, como lo hubiera hecho
cualquier otra droga, ya que no ha habido un supremo esfuerzo
fisico en el que el cuerpo haya empleado dicha adrenalina.

Si la estrategia elegida por usted para operar en algin
momento de su ejecucion le aumenta mucho el ritmo de los lati-
dos de su corazén, cambiela por otra con menos riesgo; es
absurdo arruinar su salud para ganar dinero. Si tiene salud,
siempre podrd ganar dinero, pero si sOlo tiene éste nunca podra
comprar aquélla, dnicamente remedios.

También he conocido personas que inconscientemente bus-
caban operaciones con mucho riesgo y poco beneficio posible.
Eran adictos a su propia adrenalina, y todos saben que el cuer-
po produce més adrenalina cuando se pierde dinero que cuando
se gana. Si conoce a alguno aconséjele que se ponga en trata-
miento de desintoxicacién, no por el riesgo de que se arruine,
sino para salvar su vida.

No le dé importancia al dinero, siendo que realmente no la
tiene, opere con €l como si estuviera jugando con estampitas,
pero asegurese de usar una estrategia ganadora, ya que, si pier-
de, sera peor para su salud.

Operar en Bolsa debe producirle la misma emocién que
resolver un crucigrama, si lo resuelve, se alegra, y si no, empie-
za otro mas facil sin darle importancia.

5.1.3. Los suenos

Durante millones de afos el cerebro se ha servido de los
suefios para ensenar a todos los seres vivos todo lo que tenian
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que saber, aunque ellos no supieran que necesitaban ese conoci-
miento.

Ejemplo: Un animal hembra al que las circunstancias han
separado de la manada y nunca ha visto parir a las otras hem-
bras, cuando vaya a tener cachorros, sofard todo lo que tiene
que hacer en el parto, y no habrd ninguna diferencia, ni siquie-
ra en los detalles, respecto a otra hembra que tenga experiencia.
Esto ocurre automaticamente, por razones obvias, un animal que
no sabe que va a tener cachorros no puede preguntarse cémo lo
hara cuando los tenga.

Este funcionamiento de los suefios es 16gico, pues la natu-
raleza no se arriesga a que se pierdan unos logros evolutivos de
millones de afios s6lo porque las crias hayan sido separadas de
sus madres antes de terminar su aprendizaje.

En el caso de los humanos, el aprendizaje a través de los sue-
fios funcionaba exactamente igual, pero cuando un pufado de
hombres y mujeres vieron que juntos se defendian mejor de los
depredadores y formaron la primera tribu, tuvieron que renunciar
a algunas libertades individuales en aras de las normas para
poder convivir. Paulatinamente, esa sociedad convertida ya en un
ente con vida propia les fue arrebatando mas derechos, dandoles
a cambio obligaciones, por otra parte necesarias para mantener la
estructura social, hasta llegar a nuestros dias, en los que la mayo-
ria de nuestros miedos tienen como raiz el rechazo social, y la
mayor parte de nuestros deseos se refieren a cosas innecesarias
que esa misma sociedad usa como cebo, para seguir ejerciendo
el control.

En estas circunstancias, ademas, tenemos la desgracia de
que, debido a la presion reinante, el cerebro dedica todas las
horas de suefio a tratar de rebajar esa presion y, a pesar de ello,
en la mayor parte de los casos no consigue su propdsito total-
mente. Debido a lo cual, dia tras dia, va quedando relegada la
tarea importante del aprendizaje a través de los suenos.

Los suefios en su lenguaje simbdlico intentan convencernos
de que no somos tan malos como nos dicen y tratan de mantener
nuestro equilibrio mental. A cualquiera que se le impidiera sofiar
durante dos semanas acabaria irreversiblemente loco de atar.
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La interpretacion de esos suefios no sirve para nada porque
no se conoce el lenguaje de simbolos y porque, aunque se cono-
ciera, sélo pondria al descubierto nuestros problemas diarios
mas acuciantes. Mejor dicho, 1o que nosotros creemos que son
problemas acuciantes.

Cuando nuestra mente pueda tomar unas horas de descanso
todos los dias, e incluso le sobre tiempo, después de limpiar el
recinto donde trabaja, estard preparada para recibir la sabiduria
atemporal del universo en el momento en que la necesite.

Cuando los suefios se encarguen de la labor principal para
la que estdn disefiados, se evitard la manipulacion interesada en
la transmisién de conocimientos y técnicas utiles para el integral
desarrollo del ser humano, y se conseguird su permanencia en
armonia con el planeta del que forma parte.

Para solucionar el problema, éste deberia ser atajado por su
raiz que se encuentra en la educacion de los nifios en sus prime-
ros afos, donde se les fuerza a competir y luchar en busca de
una eficiencia que invariablemente comporta crueldad. Este
comportamiento se enquista en la formacién de la personalidad,
apoyado y ensalzado por la familia y la sociedad.

También tiene mucha gracia que a los humanos, que son los
tinicos animales que pueden razonar, se les obligue a memorizar
infinitud de textos que nunca usardn en el oficio que estian
aprendiendo. Y no deja de ser menos gracioso que a los ordena-
dores, que disponen de capacidades de memoria grandisimas, se
les esté intentando hacer que razonen a través de la inteligencia
artificial.

Seria mas 16gico y supondria un mejor aprovechamiento de
los recursos disponibles ensefiar a los nifios las ventajas y los
peligros de su raciocinio, aprendiendo al mismo tiempo a utili-
zar las bases de datos de los ordenadores para consultar estadis-
ticas, historia o geografia.

El cerebro necesita seguridad para su correcto funcio-
namiento, la ambigiliedad en la exposicion de una escala de valo-
res crea en la mente que se estd formando una sensacion de difi-
cultad para elegir la opcion correcta, lo que provoca miedo a
tomar decisiones.
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Si se encamina a los nifios a conseguir dinero y poder
como maximo exponente del triunfo individual, no deberia
extrafiarnos si su vida es igual de infeliz y estéril que la de sus
educadores.

Un nino tiene que aprender a levantarse cada dia dispuesto
a deleitarse con el inmenso placer de estar vivo y de habitar este
planeta unico. También hay que enseifiarle que cada vez que se
le acerque alguien que crea estar cargado de problemas, con la
intencién de compartirlos con €él, debe declinar amablemente la
invitacién instandole a que abandone sus problemas en vez de
compartirlos. Y sobre todo, un nifio tiene que aprender los peli-
gros de tener miedo y de desear cosas absurdas e inalcanzables.
Basar la proyeccién psicolégica de su felicidad futura en que
algun dfa llegara a ser ¢l rey de oros es un camino seguro para
alcanzar la mejor frustracion disponible.

Los dos pérrafos siguientes intentan resumir la manera mas
sencilla de descartar el miedo y el deseo.

La vida es una enfermedad de transmision sexual de la que
nadie se ha salvado; por tanto, es absurdo tener miedo de algo
tan inevitable como la muerte. Ademas, nunca la muerte y un ser
humano han llegado a convivir un segundo.

Una persona inteligenie es la que ajusta continuamente su
forma de vivir a las nuevas circunstancias para seguir siendo
feliz. Hay dos formas de conseguir la felicidad, obteniendo todo
lo que se desea o deseando lo que ya se tiene. La segunda opcion
es la mis segura.

5.1.4. ;Para qué sirve el dinero?

Ya que este libro es para aprender a ganar dinero, me sien-
to obligado a advertir de antemano que el dinero no sirve para
mucho, pues no quiero crear falsas expectativas. La tinica razon
por la que la mayoria sobrevalora el dinero es porque no tiene
suficiente, pero, una vez conseguido, produce la misma decep-
cién que el primer tren eléctrico cuando ya nos hemos cansado
de jugar con él.
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L6gicamente hay que excluir a los avaros, que se pueden
definir como fetichistas del dinero, nunca se cansan de acariciar
su cofre lleno de doblones. En este caso, el dinero si tiene
mucha utilidad, pues les da la posibilidad de hacer lo que mas
les gusta, contarlo.

En cambio los ambiciosos salen de fabrica provistos de un
deposito irrellenable que les produce un efecto muy extrafio,
cuanto mas lo lienan, méas vacios estan.

La propia hibertad es una de las pocas cosas utiles que se
puede comprar con dinero, me refiero a no tener que hacer lo
que no nos gusta o0 no tener que esperar a que alguien nos diga
cuindo podemos coger vacaciones.

Afortunadamente, las demas cosas maravillosas de la vida
son gratis, bafiarse en la playa, pasear por la montafa, ver los
pajaros anmidar en los arboles, las puestas de sol, la verdadera
amistad o la conversacion. Esta dltima es el unico juego en el que
se da una interesante paradoja: El que parece que ha perdido es el
que mas ha ganado, pues ha descubierto que estaba en un error.

Un filésofo de los de antes, cuyo nombre no voy a citar por-
que sé que €l pasaba de esas cosas, ya decia: Lo que beneficia a
la naturaleza del ser humano es muy facil de conseguir, y lo que
la perjudica, dificil.

Esta frase, después de tanto tiempo, sigue estando totalmente
vigente, los alimentos mds baratos son los mas recomendables
para mantener una buena salud: frutas, verduras, arroz, pasta, etc.,
y los mas caros son los que provocan la mayoria de las
enfermedades, por eso son los primeros que prohiben los médicos
a los enfermos. Si pasamos a productos carisimos, como las dro-
gas de todo tipo, incluidas las legales, eso ya mata directamente.

Conclusién: No es que se necesite poco dinero para vivir
feliz, es que es muy peligroso para la salud gastar mucho, sobre
todo en cosas que se ingieren.

Tampoco se puede gastar mucho dinero dandoles todos los
caprichos a los hijos, pues el carifio que se les tiene deberia
impedirnos arruinar su vida.

Y lo de regalar un collar de diamantes a una mujer para con-
quistar su corazon me parece una falta de respeto a su inteligen-
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cia y libertad. A aquélla porque el amor no se puede comprar, y
a ésta porque un collar se usa para atar.

El amor entre dos personas se tiene que basar en una ausen-
cia de motivos; si existe alguno, sea el que sea, se convierte en
una transaccion comercial.

5.1.5. Sentido del humor

Hay que desmitificar eso de que la Bolsa es una cosa muy
seria; lo seri para los que pierden, pero a los que ganan les
mejora bastante el sentido del humor.

El sentido del humor y el arte de ensartar pensamientos y
hacer una ristra, que es un razonamiento, son las dos unicas
cosas que nos diferencian de los animales. Y precisamente son
las dos que menos se usan en Jos mercados.

Reirse es muy sano, y ayuda a la digestion, de ahi la cos-
tumbre de los antiguos senores feudales de tener un bufén para
que les divirtiera durante la comida.

Es muy gracioso el seguimiento de los mercados, las noti-
cias que éstos producen, su interpretacion a cargo de los auto-
encumbrados profesionales, que, para dorar la pildora, mez-
clan con las noticias alguna fabula de Samaniego con la intri-
ga de las mil y una noches.

Mientras, el publico, encandilado al principio por tanta
maravilla, pasa seguidamente él mismo a narrar los mismos
cuentos, aumentdndolos para ajustarlos al tamafo de su fantasia.

Cualquier espectador sensato e imparcial que consiga mante-
ner los pies anclados al suelo se recreard mucho con tan divertido
espectaculo. Aunque el guién principal no cambia, si lo hacen los
actores y los matices que colorean las historias, aportando nuevos
golpes de efecto cada vez que se repite la misma vieja historia.

5.2. Influencias externas e internas

Cualquiera que opera en los mercados estd continua-
mente recibiendo influencias de todas partes; dependiendo
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de cdmo maneje estas influencias tendré éxito o no en su tra-
bajo.

Para poder manejar bien cualquier cosa, es conveniente
conocerla a fondo en todas sus ramificaciones. Esto sirve para
las influencias que recibe un operador, ya que muchos de los
fracasos en Bolsa no son debidos a falta de técnica o teoria, sino
a que el individuo tiene una personalidad muy influenciable y
poco disciplinada. Esto acarrea continuos cambios de opinion a
deshora y un nulo cumplimiento de la estrategia principal.

Vamos a analizar las principales influencias que recibe un
operador de Bolsa y que pueden ser capaces de cambiar su esta-
do de danimo hasta el punto de hacerle cometer equivocaciones
irreparables.

5.2.1. Informacién de las empresas

Beneficios, pérdidas, rentabilidad, volumen de negocio,
cuota de mercado, etc. Un analista técnico no puede tener en
cuenta todos estos datos, y menos dejar que ellos le influencien
hasta el punto de cambiar una decision basada en una estrategia
avalada por métodos porcentualmente fiables. Nunca hay que
olvidar que todos esos datos estaban contenidos en la cotizacién
desde algunos meses antes de que se publicasen.

En el afio 2000 se han visto muchos ejemplos de empresas
que han multiplicado su cotizacién por 10 veces, y seguidamen-
te su precio ha vuelto a bajar incluso a cotizaciones méas bajas
que al principio, sin que hubiera un cambio sustancial ni en los
beneficios, ni en ningtin otro dato importante, dindose la para-
doja de que subieron y bajaron todas igual, independientemente
de las diferencias en su actividad principal y en sus resultados.

5.2.2. Recomendaciones y consejos

Un analista técnico no puede dejarse llevar por los consejos
de los demas, aunque sean personajes importantes y parezca que



Psicologia 207

saben mucho. Normalmente, la mayoria de los que van dando
consejos sin que se los pidan lo hacen para convencerse a si mis-
mos de que tienen razén porque no quieren admitir que se han
equivocado. Pero en el mejor de los casos, aunque el consejo
fuera bueno, serd muy dificil que encaje en nuestra estrategia
principal. Y, por supuesto, lo que no podemos hacer es cambiar
la estrategia anual cada vez que el vecino de arriba nos haga par-
ticipes de su sabiduria.

5.2.3. Gustos personales

Hay quien disfruta teniendo una cartera de titulos, no por lo
que pueda ganar, sino por ¢l mero hecho de tenerlos. Los quie-
re casi como a hijos, le parece pecaminoso el pensamiento de
vender alguno y se alegra de que bajen, pues asi puede comprar
mas. También le gustan los splits porque asi tiene mas titulos.

Esta persona tendrd a sus hijos muy contentos, ya que les
dejara una buena herencia en forma de cartera de valores. Pero
su caracter y sus gustos personales son totalmente incompati-
bles con la operativa exitosa y profesional de un analista técni-
co y, aunque le guste la idea, nunca podra ser un buen analista
técnico, porque la influencia de sus gustos personales lo impide.

5.2.4. Defectos personales

Lo mds barato en Bolsa es reconocer los propios defectos,
antes de empezar a operar, y poner los medios necesarios para
que por lo menos no influyan en la operativa diaria. El miedo a
perder, la avaricia de ganar mas, el orgullo de no admitir los
errores propios, la temeridad de arriesgarlo todo a una carta, la
impaciencia de querer ganar dinero hoy mismo, la ignorancia de
creer que dedicando una hora al dia nos haremos millonarios,
todo ello debe evitarse.

Todas estas cosas hay que tenerlas claras desde el principio,
para que no tengan influencia en nuestro modo de operar, ni
puedan cambiar en ninglin momento nuestra estrategia.
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5.2.5. Condicionamiento cultural

La familia, la escuela, la sociedad, las religiones, los ami-
gos, etc. Todas estas personas e instituciones han estado influ-
yendo en nuestra personalidad desde que nacimos y han logra-
do que pensemos exactamente como lo hacemos. Sin embargo,
no podria asegurarse que todo 1o que nos han dicho sea cierto,
correcto o ético.

Es conveniente un replanteamiento de ideas y motivos, para
saber por qué vamos a hacer las cosas y si realmente vale la pena
el esfuerzo necesario para lograrlas. Con esto evitaremos que la
inercia de muchos afios nos lleve a situaciones absurdas de las
que serd dificil salir indemnes. Una persona que sabe qué hace,
por qué lo hace, qué espera conseguir y lo que ello le va a cos-
tar estd en mejor situacién para tomar la decision correcta cuan-
do surgen problemas que no se podian prever.

5.2.6. Influencias astrolégicas

La astrologia es muy parecida al andlisis técnico, pero las
estadisticas de las influencias astroldgicas en los seres humanos
y en la propia naturaleza se remontan a miles de afios. Igual que
en el andlisis técnico, se han ido cuantificando unas pautas que
se repiten continuamente, ofreciendo unos resultados utiles por
su porcentaje de cumplimiento.

Lo primero que hay que decir es que la astrologia influye en
el ser humano, pero no le determina en sus actos, de tal forma
que conociendo la influencia que se va a recibir se estd mejor
preparado para evitarla en caso de que sea negativa, sin perjui-
cio de que también se reciban influencias positivas de los astros
en la misma cantidad.

Se puede decir que la astrologia se cumple en el individuo de
forma inversamente proporcional a su inteligencia. Una persona
muy inteligente hace lo que tiene que hacer, independientemente
de las ganas que tiene de hacerlo, o de lo feliz que se sentiria de
hacer lo contrario; por tanto, la influencia astroldgica es escasa.
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Por el contrario, la persona con pocas luces se deja llevar
por sus emociones y sensaciones mas primarias, aunque ello le
reporte problemas graves; en este caso el cumplimiento de las
estadisticas astrolégicas es elevado.

Hay personas que no creen que exista ninguna influencia
astrolégica, la mayoria no se ha molestado en hacer una esta-
distica seria, lo afirman como si fuera un dogma de fe. Hay muy
poca informacion seria del tema, la mayoria piensa que la astro-
logia es el resumen que publican los periédicos diariamente
para cada signo, que no sirve para nada, pues es demasiado
general. Cuando el periddico dice que tenga cuidado con los
accidentes de tréfico si usted es tauro, es imposible que los 500
millones de personas de ese signo que hay en el mundo tengan
un accidente esa semana.

La influencia astrolégica que recibe un individuo al nacer
sOlo se puede medir bien mirando su carta astral, que no es ni
mas ni menos que una foto del cielo en el momento en que nacié
hecha desde el lugar de nacimiento.

La carta se hace usando las tablas de movimiento de los
astros, para determinar la posicion en el firmamento de cada uno
en los citados momento y lugar.

Los detractores del tema dicen que el cuerpo de la coma-
drona, por su cercania, influye mas en el recién nacido que la
Luna, cuando es todo 1o contrario. Nunca se ha visto que siete
comadronas jugando al corro alrededor de un arbol hayan teni-
do influencia en la circulacion de la savia de ese arbol, y sin
embargo la Luna, que esté lejos, si la tiene. Tampoco se cono-
ce ningln caso de que una convencion de comadronas en una
playa haya modificado en lo méas minimo el horario de las
mareas, mientras que la Luna si 1o hace desde que el planeta
era jovencito.

Y lo mdés gracioso de todo es que, desde la fecundacion al
parto, en la gran mayoria de los casos, no transcurren nueve
meses, sino diez lunas de 28 dias, periodo que coincide con
los dias que hay entre dos ovulaciones. Ademds, todo el
mundo sabe que en la luna llena hay cola en los paritorios, y
no, en la nueva.



210 Andlisis técnico

Las influencias astrologicas estan ahi, se pueden medir. Lo
mejor que puede hacer alguien inteligente es enterarse con la
debida antelacion de cudles son las que le pueden cambiar su
vida, por st acaso el cambio no le gusta.

No se puede hacer un diagnéstico astrologico de una persona
sabiendo sélo el dia en que nacié. Es muy importante conocer la
hora, que es lo que permite determinar el ascendente. Esto es debi-
do a que la Tierra da una vuelta anual al Sol por lo que cada mes
aproximadamente cambia el signo zodiacal, pero también da otra
diariamente sobre si misma, por lo que el ascendente de la persona
cambia de signo cada dos horas.

La influencia del ascendente es igual o mas importante que
la del propio signo; también hay que saber la distribucion de los
planetas y de las casas, y con todo ello se sacara un porcentaje
de cada influjo al que se esta sometido.

No hay personas que tengan una influencia absoluta de nin-
glin signo en concreto, pero muchas si tienen una influencia
mayoritaria de alguno, que se saca de ir sumando todas las
influencias menores.

Una vez que sepa que tiene un 70 por 100 de Aries y un 20
por 100 de Céncer, mezclado con un 10 por 100 de un surtido
de otras manias, tendrd un conocimiento de las influencias posi-
tivas y negativas y la oportunidad de reaccionar consecuente-
mente.

Los interesados en saber exactamente sus influencias pue-
den hacerse la carta astral o ir a algtin buen profesional que se
la haga. No le digan al astrélogo que quieren que les adivine
el futuro, eso es una tonteria, pues éste solo le puede decir qué
pasard si usted se abandona totalmente a las sensaciones
que recibe. Lo que realmente interesa de la astrologia, aunque
no sea tan divertido, es saber qué influencias vamos a arras-
trar durante toda la vida, para evaluar s1 nos interesa poten-
ciarlas o frenarlas.

Vamos a enumerar las influencias puras de cada signo,
aunque, como ya se ha dicho, nadie tiene ninguna al cien por
cien.
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Aries

Todos aquellos que tienen una influencia mayoritaria de Aries
tienen un espiritu aventurero, mucho valor y energia, son extrema-
damente impulsivos, impacientes y temperamentales. Después de
saber esto, cualquier persona que se encuentre en este caso, si quie-
re operar en Bolsa, tendrad que sacar las siguientes conclusiones:

No puede ser inversor a largo, pues su impaciencia y su afdn
de aventura se lo impiden terminantemente.

Su caracter no le permite tener una cartera de valores soli-
dos con poca volatilidad, para conseguir una rentabilidad mode-
rada pero segura.

Le es absolutamente imposible trazar una estrategia y man-
tenerla durante una semana. Por tanto, es mejor que no lo haga.
Debe dedicarse a la especulacion pura y a muy corto espacio de
tiempo, haciendo un esfuerzo supremo para tratar de seguir
algin método rapido que ofrezca buenos resultados a corto
plazo, procurando no cambiarlo el primer dia.

Tiene que usar técnicas rentables, pero muy simples, para
evitar que haya que tomar alguna decisién una vez iniciada la
operativa, pues su gusto por el riesgo le llevaria a actuar de
forma contraria a la que estd comprobado que es rentable.

Lo ideal es que se dedique a operar intradia, con algun sis-
tema matematico o alguna férmula que ofrezca buenos resulta-
dos, prescindiendo totalmente de tomar decisiones sobre la mar-
cha, y nombrando a algin familiar como su vigilante, para que
cada vez que se salga de lo que estaba planeado pueda bloquear
su cuenta hasta que se arrepienta de sus actos.

Los que nunca han conocido a un Aries bastante puro pen-
saran que lo escrito arriba es una exageracién. Les invito a que
lo busquen y pongan dinero en sus manos para operar en Bolsa,
entonces lo comprenderan.

Tauro

Muy hébil para los negocios, paciente, tenaz, con mucha
fuerza de voluntad y honrado, demasiado posesivo, poca mode-
racion, inflexible y testarudo, muy dado a la rutina.
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Este puede ser inversor a largo, su aversién al riesgo le lle-
vard a buscar valores solidos, que ademds querra que tengan
buenos datos fundamentales para sentirse mas seguro.

Tendra serias dificultades para elaborar estrategias a
corto, o que impliquen la venta a crédito o de futuros. Su afdn
posesivo le impedird vender en el momento adecuado sin
hacer un esfuerzo, pues desprenderse de algo que le pertene-
ce, para él, es bastante duro. Mucho menos contemplara la
posibilidad de vender algo que ni siquiera tiene.

Pocas posibilidades de desarrollar estrategias creativas y
originales para aprovechar situaciones inusuales.

Puede ejercer de creador de mercado, trabajo en el que la
rutina da beneficios pequenos pero seguros; también puede
hacer arbitraje.

No sirve para especulacion répida y dura, y dificilmente
llegara a estar convencido totalmente de las ventajas operati-
vas del anélisis técnico.

Lo que mas le gustara de este libro es el capitulo sobre el
fondo de pensiones, pero que no sea con basura.

Géminis

Es espontéaneo, versitil, ingenioso, activo y divertido. Tiene
la suerte de aparentar siempre diez afios menos de los que real-
mente tiene (16gicamente cuando tiene més de diez), no puede
controlar sus nervios, es superficial, intranquilo y demasiado
voluble en sus ideas y aficiones. Ninglin géminis puro practica
el mismo deporte durante muchos afios, necesita cambiar y pro-
bar cosas nuevas.

No podréa soportar estrategias a largo plazo, pues le gusta
demasiado variar; por el mismo motivo tendrd serias dificulta-
des para mantener la misma estrategia el tiempo suficiente para
que se cumpla la ley de los grandes mimeros.

Debe ser consciente de su cardcter dual y tratar de buscar
algo que pueda soportar y que al mismo tiempo se pueda com-
probar que es rentable.

Aunque deberia irle bien especulando a corto plazo, le
resultard dificil amoldarse todos los dias a repetir la misma
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técnica. La tentacion de cambiar algo que le va bien puede
producirle algun disgusto.

También sera dificil que le dedique el suficiente tiempo al
anélisis técnico para lograr un nivel de experiencia aceptable
para operar en los mercados. Tampoco es probable que profun-
dice lo suficiente en el problema de su inconsecuencia para
poder resolverlo.

Es perfecto para periodista econdmico, que tiene que saber
un poco de todo, estando al dia sin profundizar.

Cancer

Muy hogarefio, excesivamente sensible y emotivo, una
gran imaginacién, amable, compasivo, amante y protector de
sus hijos, demasiado susceptible, con tendencias autocompa-
sivas y demasiado expuesto al halago. Se le hiere tan fécil-
mente que la mayoria desarrolla un caparazén para estar pro-
tegido en su interior. Desgraciadamente esta barrera protecto-
ra también le aisla de lo bueno.

Aunque administra bien el dinero, las pérdidas pueden
hacerle sufrir, no tanto por el dinero perdido como por su auto-
estima demasiado sensible. No le gusta jugar con el dinero
ajeno, pues le molestan mucho las criticas.

Su gran imaginacion le faculta para desarrollar estrate-
gias sofisticadas y sacar el jugo en circunstancias de dificil
aprovechamiento. Sobre todo haciendo uso de su gran intui-
cion.

Puede trabajar muchas horas aislado de otras personas, lo
cual es una ventaja, pues de esa manera nadie puede influirle.
Tipo perfecto para operar desde su casa, en la que se encuentra
realizado.

Es bastante alérgico al riesgo, aunque lo puede asumir si
esta controlado. Puede operar tanto a corto plazo como a largo,
siempre que vea que los resultados van a ser buenos. Tiene que
llevar cuidado con la inestabilidad de su carécter, que le puede
traicionar y hundirle en 1a melancolia.
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Leo

Es entusiasta, creativo, se organiza muy bien y es abierto,
debe vigilar su vanidad infinita, su intolerancia y dogmatismo.

De todos los signos es el que siempre acaba viviendo bien,
se organiza la vida de forma que nadie consigue fastidiarle.

Suele ser el centro de las reuniones, el rey. Para el leo la
vida es un juego en el que estd acostumbrado a ganar.

Si es consciente de su vanidad, y se acostumbra a reconocer
sus errores y a corregirlos de inmediato, puede funcionar bien
operando en Bolsa.

Su buena organizacion le hard encontrar los métodos ade-
cuados para ganar operando en los mercados, igual que suele
ganar en los demds aspectos de su vida.

Su cardcter dogmadtico en este caso puede ser positivo si
asume como dogmas métodos operativos que ofrezcan buenos
resultados, y es intolerante para cambiarlos por otros no com-
probados.

Su vanidad le puede ayudar a no aceptar otras opiniones, 1o
que es muy bueno siempre que haya trabajado para adquirir el
nivel suficiente de formacion y experiencia.

Puede dirigir con acierto un equipo de analistas.

Virgo

Demasiado meticuloso, ordenado, trabajador, analitico y
perspicaz, demasiado preocupado por el orden y los detalles. Su
casa parece una exposicion ordenada por orden alfabético, tiene
cada cosa en su sitio y le molesta mucho que cambie ese orden.

Puede estar media hora limpiando un cristal, o arreglando
cualquier detalle.

En la elaboracion de estrategias puede perderse en los
detalles y su afan de perfeccionismo le puede hacer olvidar el
asunto principal.

Su 1ncansable ritmo de trabajo puede proporcionarle un
buen nivel de técnica y experiencia, siempre que se conozca a si
mismo lo suficiente para reorientarse hacia el motivo principal
de vez en cuando.
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No tendra problemas en asumir las herramientas del andli-
sis técnico, pues le encantan las estadisticas; después de desme-
nuzarlo y haber comprobado cien veces las probabilidades de
acierto en cada ocasion, lo aceptara con todos los sutiles deta-
lles que lo conforman.

Es todo-terreno para los diferentes tipos de operativa, aun-
que este libro le parecerd poco extenso para saciar su ansia de
rebuscar los mas pequefios detalles que expliquen cada uno de
los pormenores del funcionamiento de las técnicas y métodos
que lo componen.

Libra

Sobre todo es muy diplomaitico e idealista, no puede
vivir si a su alrededor no hay armonia. Ha aprendido a ser
diplomdatico para poder reconciliar a las personas que le
rodean, pues no soporta que a su alrededor haya relaciones
tirantes.

Como su signo es una balanza, siempre estd oscilando entre
los dos extremos, es muy indeciso y demasiado crédulo.

No soporta trabajar solo, y al estar con mas personas estd
demasiado expuesto a su peor defecto, creerse todo lo que le
digan. Se lo cree todo porque es la forma mas fé4cil de no tener
que tomar la decision.

Su carActer tan indeciso no le permitird usar estrategias en
las que haya que ir corrigiendo el rumbo de las operaciones
segun el desarrollo de las cotizaciones. Tendrd que limitarse a
técnicas muy rigidas que funcionen y en las que nunca haya
que hacer variaciones.

Sera dificil que un libra bastante puro se decida a operar €l
solo, pues preferird trabajar en equipo y endosarle a otro Ja tarea
de tomar decisiones.

Su diplomacia le faculta para atender al piblico, puede ser
un buen relaciones publicas de alguna gestora de patrimonios,
siempre que la gestién la hagan otros.
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Escorpio

Es bastante imaginativo, extremado en sus emociones, astu-
to y con mucha energia, receloso y obstinado. Hay que procurar
no tenerlo como enemigo pues es muy peligroso, pudiendo lle-
gar a ser cruel con los demds y también consigo mismo.

Tiene buena percepcion para enconfrar el enfoque correcto
de los problemas, siempre que pueda separar la investigacién de
Sus propias emociones.

Es muy trabajador y puede adquirir un nivel alto de técnica si
ve que el objetivo final es suficientemente atractivo. En el caso de
la Bolsa no tendra problema, pues el objetivo final es ilimitado.

El problema le puede venir si considera el mercado como un
juego, en el que acostumbra a cometer excesos. Debe utilizar
estrategias moderadas y no abandonarlas bajo ningin pretexto.
Tiene que vigilar su propensidn a hacerse dafio a si mismo, que
en este caso seria a su bolsillo.

Le gusta mds la investigacion por lo que conlleva de hurgar
en los entresijos del problema que por lo que se puede hacer con
los resultados de la misma.

Tenga cuidado de no cometer una injusticia con un escorpio
puro, €l se la devolvera.

Sagitario

Es muy amante de la libertad, abierto a investigaciones filo-
sOficas, la sinceridad en él es un defecto pues carece de tacto
para decir las verdades a los demas, es irresponsablemente opti-
mista, le gusta més el viaje que la llegada, los viajes tienen que
ser largos, no de cercanias, y para ello se prepara con idiomas
lejanos. Si no puede viajar, disfruta visitando el aeropuerto o la
estacion de tren.

Aprende muy bien de sus errores, lo que le faculta para
mejorar continuamente sus estrategias, aunque tiene que vigilar
su tendencia a ser imprudente.

Necesita un desafio constante; cuando alcance un nivel
bueno en algo quiza el aburrimiento le incite a cambiar, a pesar
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de su éxito en ese tema. Le atraec mas el desafio en si mismo que
la utilidad de conocer la solucién al problema.

Tiene facilidad para buscar soluciones originales a proble-
mas viejos, es perfecto para encontrar la forma de aprovechar
las operaciones especiales.

Lo que realmente le gusta es filosofar, ser bibliotecario o
guia de turismo. Si quiere comprar un valor en Nueva York, pen-
sard seriamente en coger el avion para hacerlo alli mismo y no
por teléfono.

Si es operador de Bolsa, su principal objetivo no es el dinero.

Capricornio

Es ambicioso pero prudente, disciplinado y perseverante,
con tendencias pesimistas, opiniones rigidas y exigentes.

Es amante de llegar a la cumbre a través del trabajo o la
politica, de que le reconozcan su estatus social. Si no lo consi-
gue, intenta aparentar distincion.

Tiene sentido del humor, pero puede ser duro si hace falta;
consigue alcanzar sus objetivos a base de una férrea disciplina.

Planifica muy bien, y una vez convencido de la utilidad de
algo, no lo abandona ficilmente.

Le encantan las matemadticas, y no tratard de ganar dinero
demasiado deprisa, pues necesita seguridad, lo que le obliga a
controlar los riesgos.

Puede funcionar muy bien con estrategias tranquilas a largo
plazo, que den unos beneficios moderados pero seguros.

Su ansia de notoriedad quizd le empuje a ser un analista de
los que salen en los medios para dar prondsticos, pero nunca
propondra operaciones arriesgadas.

Acuario

Es intelectual, idealista, independiente, progresista, original
y excéntrico. Rebelde frente a lo convencional.

Sus defectos son virtudes en el andlisis técnico.

Tiene ideas originales y la ventaja de que nadie conseguira
convencerle de algo diferente. Puede desarrollar estrategias
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creativas y llevarlas a cabo sin importarle un comino la opinidén
de los demas.

Esta obstinacion, que es positiva en Bolsa, puede llevarle a
no reconocer sus propios errores, lo cual seria negativo y peli-
£roso para sus intereses.

Tiene un pensamiento analitico y preciso, se adelanta a los
acontecimientos, que afronta cientificamente.

Para realizarse como individuo, tiene que poder usar su ini-
ciativa y su originalidad, la rutina le produce hastio. Le irdn bien
estrategias en forma de 4rbol en las que se va tomando la deci-
si6n en cada desvio producido por los cambios en las circuns-
tancias.

También puede llevar varias estrategias diferentes a la vez,
respetando la operativa de cada una y sin mezclarlas.

Siempre serd un analista independiente que aceptard muy
mal trabajar para una empresa, pues no se sentird respaldado por
sus superiores, que la mayor parte de las veces seran inferiores
intelectualmente a €l.

Piscis

Es humilde, compasivo, sensible, intuitivo, indeciso y sufri-
dor. Suele tener una propensién a pagar las facturas de los
demas en el terreno psicoldgico. Puede llegar al masoquismo
inconsciente.

- Si quiere operar en Bolsa, tiene que revisar profundamente
su forma de enfocar los temas y llegar a una idea clara de los
motivos y los fines que pretende.

Le impresionan demasiado los acontecimientos, y muchas
veces busca un escape para no afrontarlos. Si cae en las drogas,
le sera dificil salir, ya que acentuardn su indecision.

La falta de concrecion en los fines que persigue puede pro-
vocar que sus sentimientos de culpa o miedo acaben amargan-
dole la vida.

Soporta muy mal la disciplina y tiene poca facultad para
organizarse. Le serd igual de dificil trazar una estrategia que
mantenerla.
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Deberia usar métodos y sistemas matematicos que tengan
previsto extirpar de raiz las operaciones en pérdidas, con las que
puede llegar a solazarse.

Es el mejor dispuesto para que la Bolsa arruine su salud.

Como ya se ha dicho anteriormente, todas estas descripcio-
nes de cada signo sélo se refieren a personas que tengan una
influencia mayoritaria de un signo y no hayan trabajado en
absoluto la comprension de su personalidad.

Los que tengan dos o tres influencias con parecido peso
especifico deberdn ellos mismos analizar en su interior el coctel
que se ha formado y ver qué retoques hay que dar en su perso-
nalidad. Quiz4 algunas influencias negativas de un signo se vean
neutralizadas por las positivas de otro. También algun pequeno
defecto puede haber sido potenciado a niveles peligrosos.

Pero lo que nunca se debe olvidar es que todas las influen-
cias astroldgicas, sociales, culturales o de cualquier otro tipo
pueden ser neutralizadas por la comprension inteligente de su
peligro o inutilidad. Es una labor indispensable, para cualquiera
que pretenda vivir de los mercados, conocer cada rincén de sus
sentimientos, emociones, sensaciones, miedos o deseos que
puedan influir en su estado de 4nimo a la hora de tomar deci-
siones. La falta de control y el desconocimiento de todo su uni-
verso psicolégico le impedirdan poder tratar con €xito las situa-
ciones mas normales y cotidianas, rebajando fuertemente sus
posibilidades de triunfar en su profesion.

5.3. Limpieza y mantenimiento de la mente
5.3.1. Discernimiento

En los mercados es conveniente tener un criterio que se
demuestre fiable sobre cada situacion, de otra forma se corre el
peligro de dejarse arrastrar por la voragine que crea el tumulto
de la mayoria cuando estdn encumbrando un nuevo idolo con
los pies de barro.
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Hay un viejo proverbio que dice que no se debe cambiar un
camino conocido por otro que se desconoce.

Aunque esto suene a muy conservador, hay que hacer una
matizacion: se pueden aceptar riesgos altos a cambio de grandes
expectativas de beneficios, pero basindose en una estrategia de
la que se conozcan perfectamente sus implicaciones y resulta-
dos historicos.

Dicho de otro modo, se puede elegir una estrategia con
mucho riesgo, pero sin correr riesgos al elegir la estrategia.

Mientras se anda el camino previsto en el desarrollo de la
estrategia principal, aparecerdn a nuestro paso noticias, situa-
ciones 0 rumores que provocarén la tentacién de abandonar esa
estrategia y seguir al nuevo gurii de moda, del que todos cuen-
tan maravillas.

En ese momento es cuando hay que usar bien el discerni-
miento para ser capaces de reconocer la verdad o la 16gica entre
todo el montdn de despropdsitos. Por supuesto, nunca se abando-
naré la estrategia principal, a menos que la misma estrategia tuvie-
ra previsto el cambio bajo determinadas circunstancias objetivas.

5.3.2. Estado de animo

El estado de 4nimo de un operador es fundamental para la
correcta consecucidn de los objetivos trazados.

No es conveniente iniciar posiciones en los mercados cuan-
do las circunstancias o los problemas de cualquier indole han
hundido nuestra confianza en nosotros mismos o la moral de
victoria. Si1 ya se estd dentro del mercado, se continuard fiel-
mente la planificacién que se habia hecho cuando se tenia la
moral alta, procurando no alterarla en la operativa.

Pero, sobre todo, lo que hay que intentar es no llegar a una
situacion de hundimiento del 4nimo bajo ninguna circunstancia.
Por duros e insolubles que sean los problemas que nos acechan,
siempre serd mas fécil solucionarlos afrontdndolos con entereza
y a la luz del sol que hundiendo nuestra cabeza en un pozo de
melancolia y autocompasion.
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Casi siempre es mds facil y necesita menos esfuerzo afron-
tar la situacion, por dura que sea, que evadirla, ignorarla o pos-
tergarla, en cuyo caso y en la mayoria de las veces tiende a
empeorar el problema por falta de una accién directa y répida.
Agravandolo el hecho de que, a medida que pasa el tiempo, el
peso de la incertidumbre va minando nuestro potencial de tomar
decisiones licidas y correctas.

Como dice la voz popular, si el problema tiene solucién,
,por qué preocuparse?, y, si no la tiene, ;de qué sirve preocu-
parse? Siempre hay que ocuparse de los problemas sin llegar a
la preocupacion.

5.3.3. Fe, creencias y condicionamiento

Aparte de tener fe en la Virgen de Lourdes o de Fatima, y
creer en Ald o en Jesucristo, la mayoria de la gente cree firme-
mente en cosas que nunca ha comprobado y, a pesar de ello, dan
como ciertas.

Algunas de estas creencias vienen impuestas por el condicio-
namiento cultural, otras se deben al defecto de desviar las con-
clusiones de nuestros razonamientos al lado que nos interesa, y
otras son un intento de convertir los suefos en realidad, pero todas
tienen en comun el hecho de encerrar al razonamiento en €l espa-
cio pequeio y limitado donde la creencia se desenvuelve.

Las creencias mas comunes entre el pablico son las siguientes:

1. Si los intereses bajan, la Bolsa tiene que subir

Esto deberia ser asi si la prima de riesgo de la renta variable
sobre la renta fija fuera constante, pero ésta también esta condi-
cionada a la euforia o panico de cada momento. También hay
que tener en cuenta que, cuando los organismos reguladores
bajan los intereses, muchas veces es debido a que las sombras
de recesion econdmica planean sobre los mercados. Como
ejemplo se puede poner la Bolsa de Japon, que de 1990 al 2000
ha estado bajista con intereses del O al 0,25.
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Si la Bolsa tiene que subir porque han bajado los intereses
o porque ha llovido mucho en Cuenca, el grafico lo avisara en
el momento oportuno. Cualquier decisidn precipitada, tomada al
amparo de dogmas no refrendados, ocasionara mas fallos que
aciertos.

2. Una compaiiia con buenos datos fundamentales
tiene que subir

Los datos fundamentales de una empresa siempre se publi-
can con un cierto retraso, ademas hay circunstancias que pueden
modificar gravemente la situacién de una compaiiia y dificil-
mente se pueden vislumbrar en un balance. Como se ha dicho
anteriormente, en la cotizacion estd todo descontado. Siempre
hay alguien que dispone de la informacién y los conocimientos
necesarios para valorar una situacidn determinada y asignarle
una valoracion correcta.

Un analista técnico se debe fiar de lo que dice la cotizacién,
aunque parezca que se contradice con los datos fundamentales
conocidos.

3. Este valor esta muy barato, cuando su cotizacion
vuelva a sus maximos dara un fuerte beneficio

En el ano 2001 hay en la Bolsa espafiola mas de cincuenta
valores cuyo precio es irrisorio comparado con el que tenian en
el ano 1987, aun habiendo descontado las cantidades de dinero
o acciones que han repartido durante ese periodo.

A esta fuerte pérdida hay que anadir el 400 por 100 que se
habria revalorizado ese dinero puesto en renta fija con la rein-
version de los intereses durante esos mismos afios. No hay que
basar una inversion sélo en el hecho de que ese valor en el pasa-
do estuvo mucho mas caro.

4. Si el mercado esta subiendo, el valor que todavia no
ha subido pronto lo hara

Cuando en una subida generalizada del mercado un valor no
sube nada es porque tiene muy buenas razones para ello. No se trata
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de que no va a subir, sino de que cuando el mercado corrija, serd de
los que més baje.

5. En Bolsa mientras no se vende no se pierde

Esconder los errores debajo de la alfombra no es recomen-
dable en ninguna actividad que se ejerza con animo de lucro,
pues, para que cualquier negocio sea rentable, hay que frenar
firmemente cualquier pérdida antes de que ésta pueda causar un
dafio irreversible.

6. Estando un poco informado y dedicandole un rato
todos los dias, se puede ganar dinero en Bolsa

Es curioso que muchas personas inteligentes que han nece-
sitado diez afios para tener un cierto nivel en su profesion dedi-
candole mds de diez horas diarias crean con toda naturalidad
que, para enfrentarse con el oficio mds competitivo del mundo,
que es la Bolsa, serd suficiente con algun rato al dia y ninguna
experiencia anterior.

7. Aunque el mercado esté bajista, siempre
hay valores que suben

Efectivamente, pero, sin una bola de cristal, la posibilidad
de acertarlos es del 2 por 100 y la de equivocarse del 98 por 100.
Nunca apueste su dinero a que un 0so polar morira de calor en
el polo norte.

8. Si no invierto en algo, el dinero que he cobrado
esta perdiendo valor

Vale mds que el dinero esté seis meses al 5 por 100 en una
cuenta remunerada que comprar algo con prisas que en el
mismo tiempo puede bajar un 20 por 100, ademés de haber per-
dido los intereses de ese periodo.

Teniendo en cuenta que los movimientos porcentuales de la
renta variable son muy superiores a los intereses que genera el
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dinero, es fundamental entrar en los mercados en el momento
oportuno y no por la sola razén de que se dispone de dinero en
ese momento.

9. La empresa XYZ sale a cotizar con un descuento
muy importante, la empresa ZYX regala acciones
gratis todos los anos

Ninguna de las empresas que cotizan en Bolsa se dedica a
regalar nada. Dar acciones gratis no es ningin regalo, puesto
que desde ese momento las demads acciones en circulacién valen
menos que antes. Lo de ofrecer acciones en una oferta puablica
con un descuento sobre lo que algumen dice que valen es una
broma, pues sOlo el mercado es capaz de valorar bien una
empresa, y la mayoria de las veces la valora por debajo del pre-
cio de colocacidn.

Seria absurdo que alguien que ponga un precio unilateral-
mente lo hiciera perjudicando sus intereses. Colocar acciones de
una empresa en Bolsa es un negocio como cualquier otro, en el
que logicamente no se contempla la posibilidad de que salgan
beneficiadas personas desconocidas, salvo que ello sea rentable.
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Cursos de Analisis Técnico

Periddicamente, la Fundacién de Estudios Bursatiles y
Financieros organiza un Curso de Especializaciéon en Analisis
Técnico en sus instalaciones del Palau Boil d’ Arends, sito en la
calle Libreros, 2 y 4, 46002 Valencia. Este curso, con orienta-
ci6n muy practica, complementa la lectura del libro mediante el
andlisis de multitud de graficos.

Si desea recibir mds informacién puede dirigirse a la
Fundacién de Estudios Bursatiles y Financieros.

Teléfonos: 96 387 01 48 y 96 387 01 49
E-mail: formacion @febf.org
E-mail estudiosbursatiles @febf.org

Bases de datos

Si no dispone de una base de datos histérica con los afios
suficientes para hacer un andlisis correcto de valores, indices,
divisas, futuros de materias primas, etc., puede dirigirse a:

Phonochart, S. L.
Apartado de Correos 1.134
46900 Torrente (Valencia)
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Esta empresa dispone de todos los valores del mercado con-
tinuo desde 1986, y graficos de futuros de cada uno de los ven-
cimientos y uno perpetuo (la mayoria de los perpetuos tienen 30
afios de historial) de todas las materias primas y productos
financieros.

Web de la Comision Nacional
del Mercado de Valores

WWWwW.Cnimv.€s

En esta web se pueden consultar, entre otras, las siguientes
informaciones:

— Hechos relevantes que pueden afectar a los valores coti-
zados.

— Ofertas Publicas de Suscripcién, Venta o Adquisicion de
valores.

— Nuevas emisiones de valores, tanto de renta variable
como de renta fija.

— Listado de agencias y sociedades de valores registradas
en la CNMYV vy, por tanto, incluidas en el fondo de
garantia de inversiones. Este fondo garantiza un maxi-
mo de 20.000 euros a cada cliente de una sociedad o
agencia de valores cuya insolvencia impida devolver el
capital de sus clientes.

— Advertencias sobre empresas que estan captando dine-
ro del publico sin estar autorizadas por la CNMYV, vul-
garmente llamadas «chiringuitos financieros». L.a con-
sulta de estos listados antes de abrir una cuenta con un
intermediario financiero puede ahorrar dinero y dis-
gustos.
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Web del Banco de Espana

www.bde.es

En esta web estd el listado de bancos, cajas y otras entida-
des financieras que estdn incluidos dentro del Fondo de
Garantia, que también garantiza la suma de 20.000 euros por
cliente.

También estan las estadisticas sobre todas las magnitudes
monetarias espafnolas y europeas, boletines mensuales de infor-
macion, etc. Esta avalancha de datos a los analistas técnicos no
nos interesa para nada, puesto que ya estd implicita en Jas coti-
zaciones, pero quiza algun lector curioso prefiera esta informa-
cién a la deportiva.
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mendable usarlo para operar con dinero de verdad.

Introduction to futures and options markets, John C. Hull, Prentice-
Hall, 1996.

Libro muy completo con profusién de férmulas matematicas.
Muy recomendable para personas que quieran adquirir un nivel pro-
fesional de todos los mecanismos que componen un mercado de futu-
ros y opciones. Incluye célculo de precios tedricos, estrategias de
cobertura y especulativas, drboles binomiales, valoracion de opciones
por el método Black-Scholes, creacién sintética de opciones, etc.

New concepts in technical trading systems, J. Welles Wilder, Jr., 1978.

Este libro explica la construccién y el uso de varios osciladores,
entre ellos el RSI, momento, sistema parabélico, movimiento direc-
cional, etc.
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Para aquellos a quienes guste jugar con osciladores, con este
libro se pueden divertir, desgraciadamente cualquier férmula mate-
matica s6lo puede dar dinero en un momento determinado de la ten-
dencia, pero no siempre.

Esto obliga al usuario de osciladores a saber mucho andlisis
técnico para detefminar qué oscilador puede emplear en cada
momento. Aunque llegado al punto de saber qué oscilador es con-
veniente para ese momento, ya casi no hace falta ninguno, pues ya
se sabe lo mas importante.

Technical analysis of stock trends, R. D. Edwards y John Magee, 1957.
Este es el primer desarrollo de la teoria Dow en el que se reco-
nocen figuras o patrones de conducta formados por las cotizaciones.

Technical analysis of the futures markets, John J. Murphy, 1986.

De todos los libros que se han escrito en los ultimos afnos, éste es
el mds completo.
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