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Por fin, una nueva edición de 

Gestión Alternativa. Con casi un 

mes de retraso, pero mejor tarde 

que nunca. Entre las novedades 

más importantes de estos últimos 

tres meses, contamos con dos 

nuevas colaboraciones de Marcos 

Pérez Mesas y Pablo Espinar. 

Ambos son físicos de formación 

y nos ofrecen su visión cuantitati-

va de las finanzas en sus artícu-

los. Les agradezco desde esta 

tribuna su participación en nues-

tra revista y espero poder contar 

con su colaboración en futuras 

ediciones. Alexey De La Loma 

comienza en esta edición una 

colección de tres artículos sobre 

análisis técnico, concretamente 

sobre velas japonesas, y conta-

mos con nuestras secciones habi-

tuales de Forex, Capital Riesgo, 

Software especializado, análisis 

técnico y fundamental, estrategias 

cuantitativas de trading, etc. 

Respecto a nuestra oferta de for-

mación especializada, les anuncio 

el lanzamiento de un nuevo curso 

online sobre derivados. Materia 

muy demandada por el trader 

particular, que en la mayor parte 

de las ocasiones ( y lo decimos 

por experiencia propia) se intro-

duce en el trading con derivados 

sin una buena base de conoci-

mientos. Este el objetivo del cur-

so de derivados que nos ofrece 

Albert Cañizares. Sus amplios 

conocimientos y su gran capaci-

dad pedagógica hacen que el 

curso sea imprescindible. 

Por último, mencionar que conti-

nuamos con nuestro servicio de 

ñformaci·n personalizadaò. Cual-

quier tema que le interese y que 

no sepa cómo atacar. Puede con-

sultar disponibilidad y tarifas en 

el 902 998 949. 
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D iferentes entornos, diferentes 

necesidades 

En Informática se suelen diferenciar, al 

menos, entre dos entornos de trabajo 

(entorno: conjunto formado por hard-

ware, software, red,  y suministros va-

rios ï electricidad, temperatura, etc.). 

Veremos que dicha distinción puede 

fácilmente hacerse extensiva a la opera-

tiva sistemática: 

 

Entorno de desarrollo: son los orde-

nadores y demás infraestructuras en 

los que los programadores trabajan 

para hacer los programas. Se carac-

teriza por no tener unos requeri-

mientos de disponibilidad y rendi-

miento demasiado exigentes, ya que 

los programas no están a disposi-

ción del usuario final y, por lo tan-

to, los errores que puedan surgir no 

tienen especial importancia. En 

operativa sistemática esto se puede 

comparar con los ordenadores que 

utilizamos para hacer programa-

ción, backtesting, walk-forward, 

estimación de riesgo, gestión del 

portfolio, etc. En general, las tareas 

que no dependen de un data-feed en 

tiempo real. 

Entorno de producción: son los 

ordenadores y demás infraestructu-

ra en los que los programas se po-

nen a disposición del usuario final 

para su explotación. En este entor-

no, los requerimientos de disponibi-

lidad y rendimiento son máximos, 

siendo habitual en los últimos tiem-

pos que se requiera una disponibili-

dad 24 x 7, y un rendimiento tan 

alto como permita el presupuesto de 

inversión en infraestructura. En 

operativa sistemática esto se puede 

equiparar a la infraestructura que 

utilizamos para el tiempo real: tanto 

los sistemas que tenemos funcio-

nando sobre cuentas reales, como 

los que tenemos en simulación en 

modo ñincubadoraò. 

 

En el resto del artículo nos centraremos 

en este último entorno, sin duda el más 

crítico para nuestra actividad. El entor-

no de desarrollo en nuestro caso puede 

ser cualquier ordenador que tengamos 

en casa, simplemente, cuanta más CPU, 

menos tardará en llevar a cabo nuestras 

ñmega-optimizacionesò. 

 

Lo que puede ir mal, irá mal. 

La puesta a punto de un entorno de pro-

ducción no es en definitiva más que un 

ejercicio de gestión de riesgos: hemos 

de imaginarnos todo lo que puede fallar 

y, a continuación, hemos de implemen-

tar ñcontramedidasò que palien al m§xi-

mo dichos puntos de posible fallo. Va-

mos por lo tanto a enumerar las posi-

bles causas de fallo de nuestro sistema 

de producción de trading, así como las 

contramedidas usuales para cada uno de 

ellos. 

1. Fluido eléctrico. El problema más 

usual con el que nos podemos en-

contrar. Desde que la parienta en-

chufa la plancha, el microondas y el 

calentador de la niña todo junto, y se 

van los plomos a hacer puñetas, 

hasta el apagón general en media 

ciudad (en Barcelona algunos estu-

vimos hasta tres días sin luz hace un 

par de a¶os). Esto se ñsolucionaò 

mediante la instalación de un  SAI 

(Sistema de Alimentaci·n Ininte-

rrumpida), que permita tanto a nues-

tro ordenador como a nuestro router, 

seguir funcionando durante un per-

íodo de tiempo. Normalmente, sin 

embargo, las baterías de estos siste-

mas son muy caras, y apenas alcan-

zan para un par o tres de horas de 

funcionamiento. Si el apagón se 

prolonga más tendremos que detener 

la operativa. 

2. Conectividad a Internet. Otro 

clásico. De alguna manera, - nor-

malmente por culpa de nuestro pro-

veedor de Internet, aunque a veces 

el problema puede ser más general, - 

nuestra conexión con el broker y/o 

el data feed cae y todas nuestras 

posiciones abiertas quedan 

ñhu®rfanasò del ojo del amo. La 

contramedida usual es disponer de 

una conexión a Internet de backup, 

el t²pico ñpinchoò USB de un opera-

dor móvil, por ejemplo. Seguimos 

añadiendo costes, por cierto. 

3. Fallo hardware. No es tan habitual 

como los puntos 1 y 2, pero también 

puede suceder. Cualquier compo-

nente de nuestro PC de trading nos 

puede dejar ñtiradosò en un momen-

to dado. Lo más habitual es que sea 

el disco duro, pero también se aver-

ían las placas bases, tarjetas gráfi-

cas, monitores, etc. Aquí lo más 

práctico es tener directamente otro 

ordenador de repuesto para estas 

contingencias. En esta categoría 

podríamos incluir también eventos 

que afecten a nuestro PC, tales como 

inundaciones (la lavadora!!), altas 

temperaturas, etc. 

4. Caída del broker. También puede 

suceder que nuestro broker o pro-

Factores prácticos del trading: entorno de producción. 
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veedor de datos tenga dificultades 

técnicas. Esto es un imponderable 

que no depende de nosotros, y poco 

se puede hacer. Algunos aconsejan 

tener cuenta en otro broker y abrir 

posiciones contrarias mientras dure 

la avería en nuestro broker 

ñprimarioò. Tanto para esto como 

para el resto de averías, siempre es 

aconsejable contar con el teléfono 

del broker anotado en una agenda de 

papel para, eventualmente, cerrar 

todas nuestras posiciones. 

5. Fallo software. De largo, el fallo 

m§s habitual. ñNinjaTrader ha de-

tectado un error y debe cerrarseòé 

Los fallos pueden deberse tanto a la 

plataforma utilizada, como a las 

estrategias que hayamos programa-

do. En este último caso, no hay más 

remedio que probarlas tanto como 

sea posible, aquí ayuda un generoso 

periodo de incubadora, así como una 

correcta gestión de la calidad del 

software que generemos: registro de 

los errores y acciones correctivas, 

etc. En cuanto a las plataformas, las 

hay más y menos estables. En mi 

opini·n, NinjaTrader es ñbastanteò 

estable (siempre hablando de la ver-

sión 6.5, versiones beta nunca tienen 

que acercarse ni de lejos al entorno 

de producción), pero algún que otro 

disgustillo suele dar de vez en cuan-

do. Algo que si es importante aquí 

es que el ordenador de producción 

tenga el menos software instalado 

posible, para que no aparezcan las 

temidas incompatibilidades, a menu-

do generadoras de fallos y bajadas 

de rendimiento. En mi caso por 

ejemplo, ni siquiera tengo antivirus 

en mi entorno de producción. 

Bien, lo lamentable de todo esto es que 

al final tenemos nuestro pobre despacho 

lleno de cachivaches, que se calientan, 

meten un montón de ruido y lo entorpe-

cen todo (la parienta no suele estar muy 

contenta con esta disposición). Si 

además algún día tenemos que mudar-

nos, por ejemplo, los quebraderos de 

cabeza se multiplican. Veamos si existe 

alguna otra alternativa más cómoda. 

 

Mand§ndolo todo a ñla nubeò 

En los últimos años, se ha extendido en 

informática el concepto de "cloud com-

puting", que básicamente consiste en 

que las empresas (o particulares), para 

ofrecer sus servicios sobre una platafor-

ma informática, en lugar de comprar e 

instalar servidores en sus propias ofici-

nas, lo que hacen es alquilarlos a pro-

veedores de servicios de ñhostingò, que 

cuentan con enormes ñdatacentersò que 

albergan cientos de servidores de sus 

clientes, en condiciones de seguridad, 

disponibilidad y rendimiento muchos 

mayores de las que puede permitirse 

una pequeña empresa (no digamos ya 

un particular). Ello unido a la madurez 

de las tecnologías de virtualización de 

sistemas, hace que en la actualidad haya 

una oferta tremendamente competitiva 

en costes incluso para el trader particu-

lar. 

El nombre de cloud computing viene 

porque se dice que tus servidores los 

tienes alojados en ñla nubeò: alg¼n sitio 

de Internet, (el sitio físico en el mundo 

muchas veces ni se conoce, por motivos 

de seguridad adicional) al que nos co-

nectamos de manera remota, pero indis-

tinguible de la situación en que los tu-

viésemos en nuestras instalaciones. 

Existen dos tipos de ofertas en cuanto a 

ñalojamientoò (hosting) de servidores: 

 

Alojamiento de un servidor físico. 

El proveedor te proporciona un ser-

vidor físico completo para ti sólo, te 

lo pone en su datacenter y te lo al-

quila mediante un pago mensual. 

Aquí no hay grandes economías de 

escala, por lo que la cuota es bastan-

te alta. Otra opción dentro de este 

mismo esquema es que tú te com-

pras el servidor, y el proveedor lo 

único que hace es alquilarte el espa-

cio en su datacenter. 

Servidores "virtuales". Aquí se trata 

de que el proveedor dispone un ser-

vidor físico, bastante potente, y so-

bre él, mediante software de virtua-

lización, instala varios servidores 

virtuales (ocho, diez, o doce, o más 

por cada servidor físico). A ojos del 

cliente, estos servidores son indistin-

guibles de los físicos, pero para el 

proveedor supone un aprovecha-

miento máximo de recursos hardwa-

re, con lo que se puede realizar una 

oferta mucho más competitiva. Aquí 

los costes son mucho más conteni-

ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS DE TRADING 
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dos, del orden de 30$ a 100$ men-

suales, dependiendo de sistema ope-

rativo, memoria, etc. 

  

Ventajas de ñla nubeò. 

En mi opinión, establecer nuestro entor-

no de producci·n ñen la nubeò, es decir, 

alojado en un servidor virtual en un 

datacenter, presenta una serie de venta-

jas en comparaci·n al modelo de ñtodo 

en casaò (literalmente): 

 

Tolerancia a fallos. Veamos las 

contramedidas de que dispone un 

datacenter ante las contingencias 

enumeradas anteriormente: 

 

1. Fluido eléctrico. Los datacenter 

son alimentados habitualmente 

por varias compañías eléctricas, 

que sirven de respaldo unas a 

otras. En el caso además de 

apagón general, aún cuentan con 

gigantescos generadores que les 

permiten continuar las operacio-

nes sin interrupción por el espacio 

de tiempo que dure la avería. 

2. Conectividad a Internet. Los 

datacenter están también habitual-

mente conectados a varios provee-

dores de Internet, usualmente a 

sus redes troncales, con lo que no 

sólo la disponibilidad sino el an-

cho de banda están garantizados 

en un porcentaje muy alto. 

3. Fallo hardware. Los servidores 

virtuales están sustentados no por 

un único servidor hardware sino 

más bien por lo que se llaman 

ñgranjasò de servidores. Si hay un 

fallo hard en uno de los servidores 

físicos, los virtuales que se en-

cuentran alojados ahí pasan au-

tomáticamente a otro que esté en 

perfectas condiciones.  No se pier-

de ni un solo ping. Yo lo he visto 

en directo y es bastante espectacu-

lar. 

4. Caída del broker. Aquí no hay 

ventaja sobre el caso de tenerlo 

todo en nuestra casa, por lo que 

somos nosotros los que hemos de 

prepararnos para esa contingencia, 

como ya se explicó. 

5. Fallo software. El mismo caso 

que el punto 4. 

 

Latencia. Este es un parámetro im-

portante en operativa sistemática. 

Cuanto más cerca, telemáticamente 

hablando, estemos de los mercados, 

menor es la probabilidad de incurrir 

en el temido slippage. Por ello es 

aconsejable alojar nuestro VPS 

(Virtual Private Server) o VPD 

(Virtual Private Desktop) en un data-

center próximo a los mercados, por 

ejemplo en Chicago o New York si 

trabajamos con mercados de allí.  

Costes. Un VPS que pueda correr 

razonablemente bien NinjaTrader 

viene a costar una cuota mensual de 

unos 50$. No hecho el estudio de 

costes concreto, pero imagino que 

sale más barato que montar toda la 

parafernalia de SAIS, doble ADSL 

en casa, etc. 

Asistencia. Los datacenter cuentan 

con personal 24 x 7, con lo que ante 

cualquier problema se puede contac-

tar con ellos y que te reinicien la 

máquina por ejemplo. Esto te permi-

tiría, pongo por caso, seguir operan-

do mientras estás de vacaciones o de 

viaje. En casa se podría montar un 

acceso remoto tipo Logmein para 

estos casos, pero si por ejemplo se va 

la luz mientras estás fuera, ya tendr-

ías que contar con alguien que fuera 

a tu casa a encender de nuevo, etc. 

 

Mi experiencia personal 

Después de evaluar los pros y los con-

tras que ofrecen ambas opciones, a prin-

cipios de este año me decidí por probar 

la alternativa del alojamiento en data-

center. 

Para ello, lo primero que hice fue esco-

ger el proveedor adecuado para mis 

necesidades. Hay muchos proveedores 

de servidores virtuales, lo que también 

favorece que baje su precio. Entre los 

que yo miré en su momento me he que-

dado con: Triple 8 network http://

www.triple8.net/. Motivos: 

Es de los pocos que ofrecen servido-

res virtuales con sistema operativo 

XP (en este caso le llaman Virtual 

Private Desktop). La mayoría lo 

ofrecen con Linux (no sirve en nues-

tro caso) o Windows 2003 Server. En 

éste último si que se puede instalar 

NinjaTrader, pero debido a ciertas 

características de seguridad del 2003 

server, resulta algo más lioso de con-

figurar, aparte de que consume más 

recursos que XP, que es suficiente-

mente estable para nuestros propósi-

tos. 

Precio. Está en línea con el resto de 

proveedores.  

Periodo de prueba. Es de los pocos 

proveedores que ofrecen periodo de 

prueba, en este caso una semana. 

Con ello puedes ver el rendimiento 

de tus sistemas en el hosting remoto. 

ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS DE TRADING 
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En este caso, este proveedor no tiene 

datacenters en Chicago ni New York, 

que sería lo ideal ya que ahí están los 

mercados. En mi caso, mi VPD está en 

Dallas. Ahora bien, con los anchos de 

banda que gasta esta gente, no creo que 

haya mucha diferencia. 

Una vez contratado el servicio, desins-

talé el poco software que viene por de-

fecto (un antivirus que yo recuerde), e 

instalé el NT 6.5 última versión. A con-

tinuación se muestra una vista típica de 

la consola remota. Cuando lo pones en 

pantalla completa, no lo distingues de 

tu propio ordenador salvo por una pe-

queña barra de herramientas en la parte 

superior. 

Y desde entonces estoy funcionando 

con esto desde abril de este año, y toda-

via no he tenido ni un sólo incidente, 

siempre he podido acceder a mi 

"Virtual Private Desktop" sin proble-

mas. Empecé con una configuración 

mínima (512 Mb de memoria), y re-

cientemente la he actualizado a 1 Gb de 

memoria, ya que con 512 Mb el Ninja 

va un poco justo, aunque se puede tra-

bajar. Finalmente comentar también, 

para el que le pueda interesar, un par de 

aspectos de mi forma de trabajar con 

esta configuración: 

No habría inconveniente en tener la 

consola remota encendida todo el día 

y tenerla en una pantalla como si de 

un ordenador local se tratara. En mi 

caso, sin embargo, me encuentro más 

c·modo ñolvid§ndomeò del entorno 

de producción, para así poder cen-

trarme en las tareas de diseño y desa-

rrollo de nuevos sistemas (si se está 

cada dos por tres consultando la con-

sola de producción, se pierde eficacia 

en el resto de tareas, y se aumenta el 

stress, en mi opinión, que es, por 

supuesto, muy personal). Sin embar-

go esto no significa que tenga la ope-

rativa completamente desatendida, lo 

que no sería prudente. En mi caso lo 

que hago es que algunas estrategias, 

en algunos momentos del día (puntos 

de control) me envían  un mensaje de 

correo electrónico, lo que me confir-

ma que todo sigue funcionando co-

rrectamente. El código en NT que 

hace esto sería algo así: 
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 // Alarma de inicio de sesion 

 if (Bars.BarsSinceSession == 0)  

SendMail ("xxx@gmail.com", 

"xxx@gmail.com", "Inicio sesi·n Ok 

" +   this.Name + 

"_" + Instru-

ment.MasterInstrument.Name + "_" 

+ BarsPeriod.Value + "m", " ");  

  

Automatización del registro de los 

trades. Soy un firme defensor de au-

tomatizar todo lo posible las tareas 

que no aportan valor añadido. Para 

realizar el registro de los trades de 

mis sistemas me valgo del excelente 

programa Market System Analyzer 

(MSA), del que ya se ha hablado 

aquí en otras ocasiones. Dicho pro-

grama almacena los datos de las ope-

raciones en ficheros de texto con 

extensión csv. Pues bien, yo me he 

fabricado una rutina, que he incorpo-

rado a todas mis estrategias, que lo 

que hace es escribir directamente en 

ese fichero en tiempo real los datos 

del trade, entrada, salida, stop lossé 

De esa manera siempre tengo actuali-

zados los ficheros MSA sin necesi-

dad de introducir los datos a mano. 

Adicionalmente, me valgo de otra 

caracter²stica de ñla nubeò: se trata 

de Dropbox 

(http://www.dropbox.com), un disco 

duro ñvirtualò (gratuito hasta 1 Gb) 

ubicado en Internet, como Gmail por 

ejemplo. Una particularidad especial-

mente útil de Dropbox es que viene 

con un programa (el único que tengo 

instalado en la estación de produc-

ción, además de NT 6.5) que permite 

tener sincronizadas algunas carpetas 

de tu disco duro, con las carpetas del 

servidor central, y eso lo puedes ins-

talar en tantos ordenadores como 

desees. De esta manera, almaceno 

mis ficheros MSA en esas carpetas, y 

para ver los resultados de mis trades 

de cada día ni siquiera tengo que 

conectarme a la consola: basta con 

que abra los ficheros MSA de mi PC 

local que ya están actualizados en 

tiempo real con los datos de las ope-

raciones. 

ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS DE TRADING 
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Vuelvo de nuevo a esta tribuna, casi por 

casualidad, haciendo un hueco en mi 

apretada agenda. Los más viejos del 

lugar, me conocen y saben de mi tra-

yectoria. Podéis ver mis escritos, a lo 

largo de los años, en diversos sitios: 

esta revista es una de ellos, digo esto 

por lo que viene después. Más de una 

vez, un artículo me ha costado un dolor 

de cabeza. 

Recuerdo cómo hace años, hablando 

sobre las técnicas comerciales que una 

empresa  utilizó en Bolsalia (que preci-

samente vendía sistemas automáticos), 

no se les ocurrió mejor cosa que coger a 

dos señoritas con grandes pechos y po-

ner sobre los mismos la Web de su em-

presa. Pues bien, aquel artículo me 

costó algún dolor de cabeza. Cuando las 

cosas se dicen con la mejor de las inten-

ciones y con ganas de ayudar, no se 

deberían entender mal, si no al contra-

rio, pensar en lo que me dicen y ver qué 

de positivo puedo sacar de esas pala-

bras. Muchas veces nos ayudan más las 

palabras que no queremos oír que las 

que vamos buscando que nos digan. 

En este artículo, os quiero hacer re-

flexionar sobre la moda que en los últi-

mos dos años estoy viendo en muchos 

inversores particulares que quieren 

ñautomatizar su operativaò y sobre co-

mo más de uno de ellos, no sé en que 

país viven, piensan que con sus cuentas 

(tama¶o de las mismas) y la infraestruc-

tura (tecnológica y de conocimiento) 

que tienen, eso es posible. 

Vamos a ver: Esta bien que se intente 

automatizar la operativa, pero antes de 

llegar a eso tenéis que ser conscientes 

de donde os encontráis y cual es vuestro 

nivel tanto a nivel económico como a 

nivel técnico, y si estando en esa situa-

ción es posible o no automatizar vuestra 

operativa. 

Tenéis que analizar si ganáis o no dine-

ro en vuestra operativa actual, que su-

pongo es discrecional. Si es así, el si-

guiente paso sería automatizar esa ope-

rativa. No es la primera vez que veo que 

alguien que pierde en acciones, se pasa 

a futuros para ver si ahí gana y, como 

pierde -claro que el único responsable 

de las pérdidas es el mercado tan mani-

pulado que tenemos-, pues se pasa a 

Forex, que es mucho mas líquido y le 

piden menos garantías. 

También he de decir que conozco casos 

que tienen automatizada su operativa y 

están ganando dinero en los mercados,  

pero tienen un perfil totalmente diferen-

te al de muchos inversores particulares. 

La idea de este artículo me vino a la 

cabeza en la primavera. Después de 

escribir el artículo sobre el trading al-

gorítmico (publicado en mi Web) y en 

esta revista, recibí un correo de alguien 

que no conoc²a y me dec²a ñme deja 

preocupado y más hoy después de 

haber perdido mis únicos mil euros en 

cfds del ibex, de que los sistemas auto-

máticos son el presente y debo adaptar-

me. Quiero más información que pueda 

ayudarme. Graciasò. Hace tres d²as, 

recibí un correo de un antiguo usuario 

de mi servicio de datos, que me decía 

que quería automatizar su operativa con 

una empresa determinada y utilizando 

una plataforma de software gratuita (la 

cual no conozco aún). Que si le podía 

ayudar. Esta persona, si no recuerdo 

mal, a nivel informático iba justito (tal 

vez haya cambiado).  

Son dos perfiles de personas que ilus-

tran hacia donde quiero llegar. Por un 

lado, tenemos personas que están desca-

pitalizadas y, como han perdido el dine-

ro en un operativa determinada (en la 

mayoría de los casos estando muy apa-

lancados), pues piensan que, si automa-

tizan su operativa, los resultados van a 

cambiar. Eso sí, toda esta puesta en 

marcha, si puede ser, gratis. Soporte lo 

voy pidiendo por aquí o por allá, a ver 

si alguien me lo da y, sino, lo pregunto 

en los foros. Me bajo algún seudocurso 

de donde sea, veos los vídeos de Youtu-

be que haga falta, asisto a unos cursos ï

que algunos los llaman así, que real-

mente son charlas comerciales que du-

ran como mucho dos horas- ¿El softwa-

re? A ver que plataforma cojo que sea 

gratis ¿Los datos? Como me los da el 

broker -, pues otro ahorro que tengo, a 

ver si en el ñfeisbukò me hago amigo de 

alguien que entienda de trading y, como 

soy su ñamigoò, seguro que me echa 

una mano, etc., etc.  Y, después, nos 

ponemos a declinar verbos: Yo Auto-

matizo, Tu Automatizas, Elé 

Y se piensan que con este planteamien-

to pueden competir con profesionales 

que tienen su operativa automatizada o 

bien pueden competir contra las mega-

máquinas de trading algorítmico que 

hacen la mayor parte del volumen en 

los mercados hoy en día. 

Creo que la mayoría de los inversores 

particulares que se acercan al mundo de 

los sistemas automáticos, no son realis-

tas. Se montan sus batallitas y pasan el 

tiempo. Y, cuando el experimento sale 

mal, el único culpable es el mercado y 

la manipulación que se da en él, etc., 

etc. Por ejemplo, nada tiene que ver que 

hagan uso de herramientas y productos 

diseñados específicamente para particu-

lares y promocionados por los propios 

brokers. 

Pienso que están en la nube ï tan de 

moda ¼ltima mente ñthe cloudò-, y se 

han dejado seducir por los cantos de 

sirena de su broker en reuniones que 

organiza el mismo y les hacen ver lo 

bueno del trading automático y piensan 

que, automatizando su operativa, van a 

conseguir la libertad financiera -da 

igual el tamaño de su cuenta-  ñcon no-

Yo automatizo. 

ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS DE TRADING 
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sotros podrás automatizar tu operativa. 

Te damos todas las herramientas nece-

sarias para elloò àNos ponemos a decli-

nar verbos? 

Otra situación que cada cierto tiempo 

me encuentro, es recibir un email de 

alguien que tiene un método, un sistema 

y me pregunta ñque si se lo puedo auto-

matizarò o si les puedo ayudar. Lo gra-

cioso es que más de uno se piensa que 

mi tiempo y mis conocimientos no va-

len dinero, pero sí los quieren aprove-

char para intentar ganar dinero. Y, 

cuando le digo ñsi solo tienen un siste-

maò , me contestan ñs², solo uno, para 

que m§sò. Si les pregunto si tienen al-

guna estadística de fiabilidad, me dicen 

que no la necesitan o cómo la podrían 

hacer.  

Entonces, le digo que yo no hago ese 

tipo de servicios para particulares y que 

deberían formarse algo más y darse 

cuenta de que deberían tener una cesta 

de sistemas para compensar las rachas 

malas de unos con las rachas buenas de 

otros. Me miran con cara de extrañados. 

Si les sugiero que por qué no hacen un 

curso aquí o allá, me dicen que suelen 

ser muy caros, y que ellos ñs·loò nece-

sitanéetc., etc.  

Me diréis lo que queráis, pero cada vez 

tengo más claro y a lo largo de los años 

lo voy corroborando, que el particular, 

por su propia mentalidad, esta condena-

do a perder en los mercados. Y en el 

mundo de los sistemas automáticos no 

es diferente. 

Como me conozco el percal, sé que 

ahora mismo más de uno estará pensan-

do que todo ñest§ montado para quedar-

se con mi dinero y que todo esto bla, 

blaé por eso yo pierdo dineroò. A estas 

personas, siempre les digo que para qué 

quejarse de una situación que no pue-

den cambiar: o lo aceptas y participas 

en esa situación y te centras en lo que 

puedes sacar de ella en vez de criticarla 

una y otra vez sin conducirte a nada,  o 

no participes en esa situación, hablando 

claramente, deja el mercado.  

Segundo, ¿cómo es posible que ante la 

misma situación que criticas haya gente 

que gane dinero? ¿Para ellos el mercado 

no está manipulado? Y, en tercer lugar, 

siempre animo a los que dicen que 

est§n viendo sus ñstopsò -esto me hace 

gracia, pues se piensan que alguien de-

dica recursos para ver dónde está su 

stop de uno o dos contratos de futuros- 

que miren las estadísticas de negocia-

ción. Que vean cómo se distribuye el 

volumen por tipos de clientes y cómo es 

posible que, por ejemplo, en la Bolsa de 

Madrid, la última vez que mire esta 

estadística, no llegaba al 20 % el volu-

men movido por los particulares. Si os 

consuela pensar que el 80% del volu-

men está pendiente del otro 20%,  res-

tante, o cómo mas del 60% del volumen 

lo hacen los extranjerosé pues nada, 

nos vamos a la barra del bar y nos que-

jamos de lo manipulado que está todo, 

etc. etc. Y, al final, en vez del ñAsturias 

patria queridaò, nos ponemos de decli-

nar verbos ñYo Automatizo, Tu Auto-

matizas, Eléò 

Pero lo curioso de esto es que siempre 

hay alguien que ñvendeò esta teor²a de 

la manipulación constante y crea la em-

pat²a y, una vez que tiene al ñpublico 

hipnotizadoò,  intenta colocar su pro-

ducto o servicio, que es lo que realmen-

te importa. 

Yo sé que en los mercados, con el dine-

ro que se mueve y el poder de los gran-

des, eso existe: nos guste o no el dinero 

llama al dinero y más en los mercados. 

Hace muchos años, me costó asimilarlo, 

y cuento con ello y sé que se da y pun-

to. Pero no es algo que me quite el sue-

ño ni le dedique un minuto de tiempo. 

Bueno, realmente dedico tiempo a in-

tentar convencer a otros de que no de-

rrochen energía en algo que no pueden 

cambiar y que se olviden de ese negati-

vismo que, al final, está dentro de ellos 

e impregna cualquier cosa que hacen en 

los mercados. 

Siento este rollo psicológico, pero con 

esto os quiero decir que, si realmente 

queréis automatizar vuestra operativa, 

hacedlo, ¡pero hacedlo bien! Dejaos de 

monsergas y hacerlo en serio y bien :  

Formaos (tanto a nivel teórico co-

mo a nivel técnico. Si tenéis dificul-

tades para entenderos con vuestro 

PC, ¿cómo vais a automatizar vues-

tra operativa?  

Ahorrar el dinero suficiente, pero 

suficiente, no penséis que con 10, 

20 o 30 mil euros lo vais a poder 

hacer. Y, esos años, según cada 

caso, dedicadlos a estudiar. 

Mirar qué medios utilizan los profe-

sionales. Desde luego, no progra-

mas gratuitos y alojados en el bro-

ker ¿No os dais cuenta de que los 

intereses del broker no coinciden 

con los vuestros?  

Pensar cómo vais a planificar vuestra 

vida en base a esa nueva actividad. Me 

hace gracia como alguno me dice que 

seguirá trabajando en su horario habi-

tual y ¡dejara el PC de su casa operando 

automáticamente! ¿Se ha visto mayor 

insensatez?  

Hace algunos años, alguien me dijo: 

ñutilizar® los sistemas autom§ticos solo 

un rato por las tardesò Pues nada, como 

decíamos de pequeños en la escuela, 

vamos a declinar verbos: Yo Automati-

zo, Tu Automatizas, El é 

Solo os puedo decir que, si queréis au-

tomatizar vuestra operativa, hacedlo. 

Pero hacedlo bien, con cabeza y con 

sensatez. Suerte. 

Yo automatizo. 

ESTRATEGIAS CUANTITATIVAS DE TRADING 
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SISTEMAS DE TRADING CON VISUAL CHART  

Duración del curso: 10 semanas  

Test de evaluación: 100 preguntas  

Horas de Video: 20 

Diapositivas: 400 

Precio: (IVA no incluido) 1.197 ú 

Se trata del mejor curso que podrá encontrar sobre desarrollo e implementación de sistemas 

de trading con Visual Chart. 

La programación se desarrolla en entorno PDV, por lo que no son necesarios conocimientos 

previos de programación. 

Este curso se dirige a inversores privados, traders profesionales, asesores financieros o gesto-

res de fondos, que quieran dejar atrás sus métodos discrecionales de trading, profesionalizan-

do sus estrategias mediante la programación de sus reglas de trading. 

Los sistemas programados parten del Análisis Técnico, por lo que se recomiendan conoci-

mientos previos en esta área para que el aprendizaje sea más eficiente. 

Se trata de un curso totalmente interactivo, donde cada alumno recibe al principio del mismo 

los vídeos y PDFs de cada uno de los temas y, de este modo, decide el ritmo de trabajo y la dis-

tribución del tiempo. Se establece un periodo aproximado de 10 semanas de duración. 

Curso Online de Sistemas de Trading 

CURSO ONLINE SOBRE SISTEMAS DE TRADING CON VISUAL CHART (PDV).  

http://www.cursosbolsa.com/programacion-sistemas-trading.php


Página 10 

 

Nº 23 Noviembre 

 

FORMACIÓN PERSONALIZADA 

Tras más de 5 años de experiencia en formación financiera, tanto presencial como online, lan-

zamos un nuevo producto que te ayudará a avanzar más rápido de lo que hasta ahora has con-

seguido. Te ofrecemos la posibilidad de recibir formación personalizada en tu oficina o lugar 

de residencia. A continuación, puedes ver un listado de los temas más demandados por la ma-

yoría de inversores o traders: 

Te enseñamos a utilizar el simulador de Visual Chart para introducir órdenes en merca-

dos de futuros o de contado. 

Te enseñamos a utilizar las principales herramientas del análisis técnico. 

Te guiamos en el complejo proceso del desarrollo de un sistema de trading desde su inicio, 

utilizando la herramienta PDV de Visual Chart. 

Te enseñamos cómo se opera con productos derivados. Todo lo que debes saber para 

hacer trading con futuros y opciones: Apalancamiento, posición corta, etc. 

Consulte tarifas y disponibilidad en el 902 998 949. 

FORMACIÓN PERSONALIZADA.  

Alexey De La Loma Jiménez 

CAIA, CMT, FRM, EFA 
Mario Somada Guillén 
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L 
a controvertida decisión de la 

Reserva Federal norteamerica-

na de seguir inyectando dinero 

al sistema, está dando mucho que 

hablar. Existe gente experta en política 

monetaria global que advierte de un 

serio problema de inflación futura. 

àInflaci·n?épero, si precisamente lo 

que se intenta es ñcrearlaò en peque¶a 

medida en forma de incentivar el consu-

moé! Sin embargo, la cosa no es tan 

sencilla, así que prefiero hacer memoria 

para entender en qué parte del ciclo 

económico podríamos encontrarnos 

para explicar por qué meter y meter 

dinero al sistema puede llevarnos a otra 

ñburbujaò , en este caso, inflacionaria. 

Recordando, a partir del estallido de las 

famosas ñpunto.comò, de la d®cada 

2001 /2002, los bancos emprenden una 

desorbitada política de concesión de 

créditos a tipos excepcionalmente ba-

jos. El nuevo dinero generado se con-

centró especialmente en sectores muy 

sensibles al crédito como la vivienda y 

el autom·vil. Se gener· la ñburbujaò 

que todos conocemos y los precios de 

los activos, sobre todo en el sector in-

mobiliario, empezaron a subir de una 

forma impresionante. También subieron 

los activos bursátiles y las materias pri-

mas. Ante esta escalada en los precios 

de los activos, las autoridades moneta-

rias deciden subir los tipos de interés. 

Estas medidas, y lo que afectó a esa 

falsa riqueza, desencadenó la llamada 

ñcrisis subprimeò ya tan estudiada. Fue-

ron años de enorme crecimiento, sus-

tentado sobre pies de barro, ya que la 

riqueza no era generada productivamen-

te, sino artificialmente, dotando de bie-

nes de consumo a miles de familias que, 

para consumirlos, se endeudaban sin 

ningún recato. 

Este proceso inflacionario fue seguido 

de la liquidación de activos. Los precios 

de las viviendas empezaron a caer muy 

fuerte en EE.UU. y un poco más ralen-

tizados en Europa. Especialmente en 

España, donde los precios de la vivien-

da se resistían a bajar, con declaracio-

nes desafortunadas de mucha gente del 

sector. Pero la realidad se impone y los 

precios siguen cayendo, el mercado 

debe ajustar un nivel de stocks de vi-

viendas que ya ni me atrevo a mencio-

nar, y con ello, también caen los precios 

de bienes de consumo. 

Junto a esta situación, la economía se 

estanca, se produce un proceso de defla-

ción, es decir, lo contrario a lo que ex-

pongo, y los precios no reaccionan o 

con una progresión escasa para generar 

crecimiento. Si no se consume, es por-

que no se tiene o, lo que se tiene, se 

ahorra, porque se desconfía enorme-

mente de la situación. 

àEs la deflaci·n una ñcuraò ante los 

excesos? Puede ser, pero también el 

parón económico nos llevaría a una 

recesi·n graveé depresi·n econ·mica, 

en términos más extremos. Ante esta 

situación, los bancos centrales inyectan 

dinero al sistema. Evitan con ello la 

deflación generalizada. Compran acti-

vos, bonos del tesoro (como la ultima 

inyección de dinero de la FED : 

600.000 MM de USD). 

Pero ésta insistencia lleva a que los 

estados se endeuden demasiado : ò se 

echa gasolina sobre el fuegoò incremen-

tando la oferta monetaria y la deuda 

estatal. ¿Hasta cuando y cuánto? 

Hay expertos que dicen que inyectando 

más dinero y más dinero constantemen-

te. Si se produce  por fin un atisbo de 

crecimiento económico sostenido del 

sistema, se producirá un proceso de 

aumento de precios que dé lugar a una 

situación insostenible si el empleo no se 

desarrolla al mismo nivel. 

Este futuro ñproceso inflacionarioò pro-

vocado por los apoyos monetarios de la 

FED puede hacer que el dólar se debili-

te cada vez más, y que los precios sigan 

aumentando. La compra masiva de bo-

nos del tesoro (endeudamiento del Esta-

do al fin y al cabo) lleva, sin un control 

a tiempo, a un proceso de subidas de 

precios generales. 

Peroé, àd·nde ha ido a parar tanto 

dinero? Parece que ha sido empleado en 

el sector bancario, en rotos generaliza-

dos en balances y en sostener a los 

ñgrandesò, no en circular al sector pri-

vado : empresas , familiasé.con lo que 

lo disponible para éstos últimos se em-

plea en ir tapando deudas y no en pro-

ducir bienes. Y mucho menos en com-

prarlos. A pesar de la reacción alcista 

de las bolsas americanas hoy, no me 

convence esta nueva inyección de dine-

ro al sistema. Espero equivocarme. 

La inflación, ¿nueva amenaza a la recuperación? 

ANÁLISIS FUNDAMENTAL 

Ana Ariza es analista fundamental y escribe en el blog 

www.analisisfundamental.es. 

 

anaariza@financialred.com 
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¿ Qué es eso de que la deuda española 

se ha disparado? Me preguntaba una 

amiga el otro día, hablando de como 

siguen las cosas por España. Bueno, no es 

fácil contestar de una manera sencilla, por-

que todo tiene que ver con la prima de ries-

go país y también con el post del otro día de 

las pensiones que, tan atentamente, tuvo la 

deferencia de leerme. 

Los ajustes que los gobiernos hacen para 

reducir la deuda del país, y la credibilidad 

de los mismos, tienen mucho que ver con la 

prima de riesgo que cada país lleva implícita 

en sus emisiones de deuda. Así, los llama-

dos CDS o seguros de cobertura contra el 

riesgo de impago, se disparaban el otro día 

por encima de 200 puntos básicos. Las ren-

tabilidades en los bonos públicos que están 

ofreciendo países periféricos de Europa, 

como Grecia e Irlanda, superan en el caso de 

Irlanda, el 8% a 10 años. Esto no es ninguna 

buena señal, y España, que llevaba un buen 

camino este verano con el anuncio de sus 

reformas estructurales, se estaba desmarcan-

do con unos diferenciales que eran menores 

de estos 200 puntos básicos de los que 

hablo. 

El problema que tenemos, como siempre, es 

la desconfianza de los mercados internacio-

nales. Estos mercados desconfían de que las 

medidas anunciadas por el Gobierno Zapate-

ro se vayan a cumplir. Vaya por Dios. 

Y la desconfianza genera pérdida irremedia-

ble de credibilidad. No sé por qué, pero me 

suena el tema. Si el Gobierno dice que va ha 

hacer algo y no lo  hace o lo hace a medias, 

es como cuando a un cliente le prometo algo 

que luego no cumplo. Pues lo mismo, pero a 

gran escala. 

Los tres bloques fundamentales que el Go-

bierno español prometía al resto de la comu-

nidad internacional (los posibles comprado-

res de nuestra deuda patria) se pueden resu-

mir en cuatro : 

* reforma laboral : el mercado esperaba 

una reforma mucho más profunda, diga-

mos que se han quedado ò a mediasò. 

*reforma de las pensiones : se abandona. 

*ajustes en el sector p¼blico : se hacen 

también a medias: sueldos de funciona-

rios congelados, pero dejan aparte un 

debate en profundidad sobre la sosteni-

bilidad del sistema de Comunidades 

Autónomas. 

*reforma del sistema financiero:  tam-

bién a medias. 

Todo es igual de importante, pero insisto en 

que la reforma de las pensiones urge espe-

cialmente, porque resulta que nuestra pirá-

mide demográfica nos lleva indicando que 

la tasa de dependencia o, lo que es lo mis-

mo, cuántas personas en activo sostienen 

una pensión, se va estrechando alarmante-

mente. Si en el año 2007 estábamos en la 

proporción de 4 a 1, en éstos momentos 

estamos en 1,75 por cada pensión. Solo 

viendo esto, la reacción es que o ahorramos, 

o lo tenemos claro.  Si la esperanza de vida 

en España es cada vez mayor, puede darse el 

caso de que no haya jóvenes que sostengan 

las pensiones. Esto, dicho de manera un 

tanto burda, es el resultado de complejos 

estudios demográficos que asustan bastante. 

Por otro lado, está el tema pendiente de la 

productividad: incrementarla es nuestra 

asignatura pendiente. Pero solo analizarlo 

no vale de nada, hay que tener medidas 

concretas. 

El sistema de pensiones, es insostenible. 

Tenemos la segunda tasa más alta en Euro-

pa, por detrás de Grecia, y sin embargo y 

como apuntaba en el post anterior, los sue-

cos tienen más calidad de pensiones que 

nosotros. Sigo pensando en lo injusto del 

sistema español, y no entiendo cómo no se 

ajusta un sistema teniendo en cuenta toda la 

vida laboral del trabajador y no solo los 

últimos 15 años.  Si, por ejemplo, pierdes el 

trabajo a los 50 años, no te sirve para nada 

haber cotizado 25. Es decir, que mejor no 

cotizar hasta bien pasados los 40. También 

me parece un sistema poco flexible, porque 

a mí me gustaría compatibilizar mi 

ñpensi·nò con un trabajo despu®s de los 65, 

si es que puedo. Como ven, me sigo refi-

riendo al modelo sueco. 

En cuanto a otra reforma  pendiente, la del 

sistema financiero, la percepción que se 

tiene es que los excesos producidos por la 

banca no han tenido un castigo directo a 

quienes lo han hecho tan miserablemente 

mal. La percepción es que el Estado 

ñrescataò y punto. En EE.UU., este a¶o se 

repartirán en bonus más de 140.000 MM de 

USD, con lo que el riesgo moral del que 

hablan muchos economistas empieza a tener 

un protagonismo necesario. ¿Es legítimo 

tanto rescate?¿Por qué no están en la cárcel 

o destituidos muchos de los gestores finan-

cieros que siguen en sus puestos? No solo 

en EE.UUé 

Y, por último y aprovechando que no lo he 

mencionado como factor desencadenante de 

la poca credibilidad de los mercados, ¿qué 

pasa con la Educación? Veo que no se in-

vierte en capital humano cuando es la inver-

sión clave: hay que hacer que este capital 

genere cada vez más por empleado, ésa es la 

verdadera productividad, cuando esa perso-

na salga formada de las escuelas y universi-

dades. Serán ellos, los niños de ahora, los 

que sostengan las pensiones futuras, pero 

con el abandono escolar que hay (la tercera 

tasa más alta de Europa ) y el sistema educa-

tivo primando lo privado sobre lo público, 

no veo yo que se aproveche de verdad el 

potencial de nuestros jóvenes. 

La escasa  investigación en las universida-

des públicas, el absentismo también de mu-

chos profesores y la poca cualificación de 

algunos, son trabas para el lógico y deseado 

desarrollo de éste capital humano.  

En España,  hay magníficos investigadores a 

pesar de todo, pero no se percibe que se 

alimente esta línea de desarrollo tan impor-

tante. 

Y, si no lo percibimos nosotros, menos lo 

har§n los de ñfueraò. £se es uno de los pro-

blemas: que fueran no ven lo que aquí dije-

ron prometer. 

¿Por qué se ha disparado la deuda española? 
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El anterior artículo sobre ETFs ha origi-

nado algunos comentarios en torno a 

algo que me parecía obvio, pero que, 

probablemente, no lo es: la inadecua-

ción del Ibex como instrumento de in-

versión. La virtud principal de los ETFs 

es que permiten una diversificación a 

muy bajo coste, tanto monetario como 

de oportunidad. La diversificación es 

vital para una adecuada gestión del ries-

go. 

A la hora de abordar estos temas, hay 

mucho enfoque académico. El enfoque 

académico sobre los ETF tiende a 

ñmundializarò la exposici·n en bolsa, 

invitando a invertir en multitud de índi-

ces lo más amplios posible. En el mun-

do ideal de la teoría, inobjetable. En el 

mundo real, dista mucho de ser una 

buena idea. Nuestra estrategia de diver-

sificación puede fallar: 

1). Si la diversificaci·n es insufi-

ciente.  

2). Si la busca de una mayor diver-

sificación dispara nuestros costes.  

3). Si para obtener una mayor di-

versificación=menor riesgo nos 

vemos obligados a asumir nuevos 

riesgos, como el de divisa o el trac-

king error (desajuste entre el rendi-

miento del fondo y el del índice).  

La exposición al Ibex como núcleo de 

cartera es un ejemplo paradigmático del 

error 1. El siguiente cuadro que mostra-

mos en la figura 1, nos muestra el peso 

acumulado de las cinco y de las diez 

primeras empresas del Ibex (datos a 13-

11-09). 

El índice tiene un número muy bajo de 

empresas, 35, aunque dentro de los 

límites de lo mínimamente aceptable. 

Sin embargo, la distribución de pesos 

individuales es absolutamente inacepta-

ble. Las cinco primeras suponen más 

del 70% del Ibex y determinan por ello, 

la casi totalidad del movimiento del 

índice. 

Un desequilibrio tan acusado crea una 

alta vulnerabilidad frente a un deterioro 

significativo y permanente del valor de 

alguna de las grandes empresas, sobre 

todo las tres grandes, Santander, Tele-

fónica y BBVA. 

Ello se ve agravado por la existencia de 

elementos comunes (tipo de negocio en 

Santander y BBVA, mercados de actua-

ción en Santander, Telefónica y, en 

parte, BBVA). La consecuencia es que 

un deterioro en alguna tiene una alta 

probabilidad de producirse en las otras. 

Este riesgo de vulnerabilidad a proble-

mas con acciones concretas se reduce si 

las ponderaciones en el índice están 

más equilibradas, lo que sucede en la 

inmensa mayoría de los índices, siendo 

los vinculados a países los más propen-

sos a no cumplirlo. También, como es 

natural, el incremento en el número de 

componentes lo reduce aunque se trata 

de una reducción no lineal y cada vez 

menos significativa debido al menor 

peso de los componentes que se van 

incorporando. 

¿Cuál sería la frontera del máximo nivel 

aceptable de concentración de riesgo? 

Hay una vieja regla en el mundo de las 

instituciones de inversión colectiva que 

prohíbe una exposición superior al 10% 

en un activo o valor determinado. De 

hecho fue un obstáculo para la creación 

en España de fondos indexados al Ibex, 

hasta que se cambió la regulación para 

los fondos índice españoles, creando un 

peligroso equívoco sobre la seguridad 

del producto ofrecido bajo el paraguas 

de la inversión colectiva. 

Dentro de lo arbitrario de cualquier 

magnitud, el 10% sería el límite máxi-

mo de una inversión en un activo con-

creto respecto al total del patrimonio, 

límite que no deberíamos superar nunca 

(es una de mis reglas personales m§s 

sagradas). Y acercarse mucho a él, sólo 

debe hacerse en circunstancias excep-

cionales. 

En el cuadro de la figura 2 vemos el 

peso de los 5 y 10 primeros valores en 

diversos índices (datos a 13-11-09). 

En el EuroStoxx-50 no se rebasa el 

10%, en ning¼n caso y, adem§s, los 

valores de mayor ponderación peso 

están bastante lejos. Sin embargo, el 

peso de los 10 valores más grandes si-

gue siendo alto, lo que se traduce en 

una fuerte influencia en el comporta-

miento del índice. 

El EuroStoxx-300, basado en los mis-

mos mercados que el 50, muestra la no 

linealidad del proceso de reducción de 

Diversificación en los ETFs: necesidad, utilidad y límites. 
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ponderaciones. Aunque es seis veces 

más grande, el peso de los 10 valores se 

reduce relativamente poco, del 40 al 

25%. 

Los índices más amplios, Stoxx 600 y 

S&P 500, reducen la concentración de 

riesgo relativamente poco respecto al 

aumento de componentes, lo que se irá 

acentuando a medida que se incremente 

el número de empresas, por la creciente 

irrelevancia de los incorporados. 

Lo que sí aportan estos índices es una 

reducción de riesgo derivada de la in-

corporación de nuevos mercados, lo que 

se traduce en un mayor equilibrio secto-

rial, sobre todo si creamos un índice 

agregado S&P + Stoxx por la distinta 

composición de los tejidos económicos 

en Europa y USA. 

De ahí que el discurso teórico nos lleve 

a considerar como cartera ideal para un 

inversor europeo una combinación de 

estos dos índices (S&P Stoxx 600) 

complementado con una eventual diver-

sificación hacia Japón, emergentes y 

valores de pequeña capitalización. 

Cuando bajamos del etéreo terreno de la 

teoría al escabroso de la realidad tene-

mos que enfrentarnos a una serie de 

inconvenientes que ponen en cuestión 

el esquema teórico. 

El primero es que se encuentren instru-

mentos adecuados, lo que dista mucho 

de ser seguro a pesar del gran desarrollo 

experimentado por el mercado de ETF. 

El índice EuroStoxx-300 es una opción 

muy interesante, pero se trata de un 

²ndice ñte·ricoò sin ETF indexados a ®l, 

al menos que yo conozca. 

El segundo, es que no se disparen los 

costes. Como es obvio, a medida que el 

índice va siendo más amplio, más ac-

ciones hay que comprar y menos líqui-

das son (lo que se traduce en mayores 

horquillas). 

Este problema, de entrada, es capaz de 

cuestionar la validez de los instrumen-

tos referenciados a índices amplios. A 

lo largo del tiempo se han diseñado 

varias soluciones, aunque cada una con 

sus propios inconvenientes. 

Una es el uso de derivados sobre índi-

ces. En realidad, los derivados sobre 

índices cotizados en mercados organi-

zados no eliminan las operaciones de 

compra, pero las realizan mediante unos 

especialistas, los arbitrajistas, mucho 

más eficientes por economía de escala y 

por aprovechar la volatilidad del merca-

do para compensar posiciones con el 

consiguiente ahorro de costes. Además, 

los derivados incorporan la solución a 

los problemas derivados del cobro y 

reinversión de dividendos y de los cam-

bios en la composición del índice, pero 

crean otros, los provocados por las 

pérdidas y ganancias liquidadas diaria-

mente y por la renovación (rollover) de 

posiciones. 

Lo dicho sólo funciona con mercados 

de derivados organizados (con cámara 

de compensación y cotizaciones públi-

cas) y muy líquidos que corresponden 

con los índices más conocidos tipo 

S&P, Euro Stoxx, Dax, o FTSE. Fuera 

de este ámbito hay que recurrir a opera-

ciones fuera de mercados organizados 

(OTC) con su correspondiente riesgo de 

contrapartida. 

La primera solución alternativa a los 

derivados fue el muestreo. 

El muestreo tiene el inconveniente de 

aumentar las posibilidades de desajuste 

con el índice (tracking error). En los 

ETF hay formas rigurosas de muestreo, 

como el muestreo estratificado, que 

tropiezan con el inconveniente de la 

ANÁLISIS FUNDAMENTAL 
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representatividad en el futuro de cada 

una de las subpoblaciones. 

También, hay una forma, digamos 

ñpragm§ticaò, consistente en comprar 

los mayores valores y una muestra de 

los más pequeños, lo que aproxima mu-

cho el rendimiento del fondo al del 

índice, pero desvirtúa aquello que esta-

mos buscando al comprar los índices 

amplios, el reducir la importancia de los 

valores más grandes en el rendimiento 

total. 

Otra vía solución son las economías de 

escala. Cuanto más voluminoso sea un 

ETF más fácil le es desarrollar su pro-

pio sistema de compraventa de cestas 

con los componentes del índice, tan 

eficiente o más que el de los arbitrajis-

tas. 

El caso paradigmático, pero también 

único y difícilmente repetible, es el de 

SPDR indexado al S&P 500, popular-

mente conocido como ñSpiderò, el ETF 

más contratado del mundo, con volúme-

nes medios de contratación en la actua-

lidad (noviembre 09) superiores a los 

180 millones de t²tulos, lo que un precio 

en torno a los 100 $ (S&P 500/10) su-

pone la friolera de más de 18.000 millo-

nes de dólares al día de contratación. 

Así se puede conseguir un total de cos-

tes para el fondo del 0,10%, siguiendo 

al índice mediante la compra de todos 

los componentes (full replication) y sin 

que por ello deje de ser un magnífico 

negocio para el gestor. 

Como los gestores europeos no podían 

aspirar a conseguir los volúmenes del 

Spider, ni siquiera en conjunto y mucho 

menos compitiendo varios por el mer-

cado, optaron por agudizar el ingenio en 

busca de la fórmula mágica para 

ñreplicarò (copiar) ²ndices con costes 

mínimos y sin errores. Y la han encon-

tado con los llamados ETF sintéticos. 

Los ETF sint®ticos son ñm§gicosò por-

que permiten a la vez reducir costes y 

reproducir el índice con la máxima fide-

lidad. Además, colateralmente, reducen 

la presión compradora sobre los valores 

del índice derivada de las compras 

mecánicas para copiar el índice. El lado 

oscuro de la magia es que estamos ex-

poniendo al fondo a un derivado OTC 

sometido al riesgo de contrapartida. 

Ello nos lleva a evaluar si en la práctica 

este riesgo puede ser significativo. La 

crisis del sistema financiero, en especial 

el caso Lehmann, ha puesto de mani-

fiesto que estamos hablando de un ries-

go muy poco probable pero real, no 

teórico. Sin embargo, creo que esto 

conduce a una interesante paradoja. 

Mi opinión es que ahora es práctica-

mente inexistente por la misma razón 

que torna a los aviones especialmente 

seguros tras un grave accidente. 

La clave está en la cantidad y calidad de 

las garantías aportadas como cobertura 

adicional a la obligación contractual de 

la contraparte, contraparte que en prin-

cipio es la propia entidad financiera 

propietaria de la gestora del ETF. La 

desconfianza creada en el mercado está 

propiciando la aportación de garantías 

y, además, su incremento hasta niveles 

por encima del valor liquidativo del 

derivado (overcollateralization). 

El problema es si esto se mantendrá en 

el futuro como parte de la cultura del 

fondo o la ñnormalizaci·nò de la situa-

ción va a conllevar un relajamiento de 

los requerimientos de seguridad. 

Con todas las pegas que se le puedan 

poner, el hecho es que los ETF sintéti-

cos con su ñvirtualizaci·nò de la opera-

tiva permiten una reducción de costes 

que en los fondos más grandes y líqui-

dos es espectacular. Los fondos de 

dbxtrackers indexados al Eurostoxx 

ofrecen ahora mismo un 0% de coste 

total (cero, no es una errata). 

Tanta generosidad resulta sospechosa, 

pero tiene una triple explicación con-

vincente: 

Los beneficios los obtiene el banco 

por otro lado jugando con el dinero 

depositado en el ETF.  

La competencia por el mercado es 

feroz.  

El recelo de los inversores tras la 

crisis del sistema financiero aumen-

ta la prima de riesgo que debe ofre-

cer el ETF sintético para competir 

con el fondo tradicional.  

La reducción de costes alcanza a los 

índices más amplios, cosa lógica porque 

al manejar un concepto y no una cesta 

física, la réplica no supone grandes cos-

tes adicionales, sólo los de las eventua-

les estrategias de cobertura. Más bien 

depende del tamaño del fondo, porque 

cuanto más dinero para jugar con él, 

mejor, y también de su volumen de con-

tratación, porque permite beneficarse de 

las horquillas. El fondo indexado al 

Stoxx 600 de dbxtrackers tiene un all 

fees del 0,20%. 

La mejor metáfora para enteder a los 

ETF sintéticos es la de las centrales 

nucleares. Econ·micos, ñlimpiosò (sin 

tracking error) y tras Chernobyl 

(Lehmann) con una especial atenci·n a 

la seguridad. Aún así, la seguridad ab-
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soluta no existe y las consecuencias de 

un accidente pueden ser muy graves. 

El tercer inconveniente está en el riesgo 

de cambio. El euro ha supuesto un salto 

cualitativo respecto a la peseta en la 

apertura de mercados sin incurrir en 

riesgo de cambio. Pero en cuanto nos 

salimos del euro vamos a enfrentarnos 

para bien o para mal a fluctuaciones que 

pueden ser muy importantes y muy do-

lorosas cuando son para mal, como ha 

pasado recientemente con la libra ester-

lina y el dólar. 

Además, el cambio de divisas, si es 

necesario porque el ETF cotiza en otra 

moneda, supone un coste adicional que 

debiera ser muy poco relevante pero 

que puede serlo para un pequeño inver-

sor al que apliquen condiciones leoni-

nas. 

Podríamos considerar que, con una vi-

sión de largo plazo la volatilidad adicio-

nal de las divisas debe irse reduciendo 

hasta aproximarse a su desaparición. 

Pero este razonamiento no es correcto. 

Las divisas no fluctúan en torno a un 

valor sino que están sometidas a 

dinámicas derivadas de las relaciones 

económicas y políticas entre los paí-

ses que pueden desembocar en cam-

bios irreversibles en las paridades. 

Además, la pura lógica económica 

no es fiable, justamente por ser usa-

das como instrumento político en las 

relaciones internacionales, por lo que 

una valoraci·n ñfundamentalò de las 

divisas puede ser muy engañosa, no 

sólo a corto sino también a largo 

plazo. 

La solución teórica es la cobertura 

pero, en la práctica, las coberturas, 

además de ser en general caras e 

imperfectas, son inviables para peque-

ños patrimonios. Hay que tener en 

cuenta que el tamaño mínimo de un 

contrato sobre divisas, es el llamado 

futuro ñminiò, de 62.500. Aparte de su 

accesibilidad, están los costes de aper-

tura y renovación de las posiciones y la 

aportación de garantías. 

Las soluciones alternativas como los 

warrants tropiezan con los inconvenien-

tes asociados a este tipo de producto: 

altas comisiones, baja transparencia en 

los precios, sin garantía de liquidez en 

momentos anómalos, riesgo de contra-

partida. 

Una alternativa en el plano teórico 

podría ser que el ETF cubriera el riesgo 

de divisa dentro de su gestión, pero no 

conozco ningún caso en donde esto se 

haga. El que no existan fondos de este 

tipo, cuando serían muy atractivos a los 

ojos de muchos inversores, es un indi-

cio de la dificultad y los costes que su-

pone la cobertura. 

En conclusión, y a la vez apuntando 

ideas para desarrollar en el futuro: 

Poniendo en la balanza pros y con-

tras, la cartera de renta variable en 

ETF debe tener como núcleo fun-

damental de exposición la zona 

euro, aunque es aconsejable una 

moderada diversificación a otros 

mercados con riesgo de divisa.  

Las posiciones en índices muy 

amplios sólo son aconsejables en 

la medida que no supongan incre-

mentos significativos de costes y 

de tracking error, algo que sólo es 

posible con ETF sintéticos, o con 

un fondo enorme en tamaño y con-

tratación (caso del Spider sobre 

S&P 500). 

El uso de ETF sintéticos no está 

exento de riesgos pero tiene venta-

jas suficientes como para ser acon-

sejable. Aún así, es una cuestión 

psicológica, si al usar los sintéticos 

se pierde lo que los gestores de 

dbxtrackers llaman con cierta sor-

na ñpeace of mindò, es preferible 

usar los fondos tradicionales.  

ANÁLISIS FUNDAMENTAL 
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E sta frase de Antonio Machado 

debería ser una máxima funda-

mental para todo inversor. 

Imagínese que usted es empresario y 

dispone de 1.962.374 EUR. Con el ca-

pital decide crear una empresa farmac-

éutica. Compra una planta de produc-

ción con maquinaria y paga por ella 

2.485.033 EUR. Para poder pagar las 

instalaciones y empezar con la actividad 

del negocio, solicita un préstamo a lar-

go plazo por un importe de 884.966 

EUR y un crédito a corto plazo de 

423.632 EUR. 

El capital disponible en forma de crédi-

to lo utilizamos para empezar la pro-

ducción y al final de año nos encontra-

mos con 112.377 EUR en inventarios, 

378.573 EUR pendientes de cobrar y en 

la cuenta corriente 294.990 EUR. 

A final de año, el valor contable de la 

empresa es 1.962.374 EUR; es decir, si 

pagamos nuestras deudas y vendemos 

los activos nos quedaría esa cantidad 

como patrimonio neto. 

El negocio nos ha 

generado unos in-

gresos de 1.036.814 

EUR y un beneficio 

operativo EBITDA 

de 306.000 EUR. 

El margen sobre la 

facturación es supe-

rior al 30%. La 

deuda neta contraí-

da después de restar 

caja asciende a un 

total de 686.900 

EUR, es decir 2,24 

veces el beneficio 

operativo. 

Si contablemente la empresa tiene un 

valor de 1.962.374 EUR, el negocio 

permitiría incrementar el valor de la 

empresa. En dos años y medio se podr-

ían liquidar las deudas y en tres años 

generar 1.000.000 EUR de valor añadi-

do, con lo que la empresa podría valer 

unos 3.000.000 EUR. 

Otra forma de verlo es valorando el 

negocio en función del EBITDA. Valo-

rar nuestra empresa en 10 veces el 

EBITDA, es una forma de valorar el 

negocio muy aceptada y que recoge 

todo el análisis contable. Un multiplica-

dor correcto sería por ejemplo 10. Valo-

rar una compañía en 10 veces su EBIT-

DA es algo normal, y tal vez sea un 

multiplicador conservador para una 

empresa en crecimiento. Valorando 

nuestra empresa en 10 veces el EBIT-

DA, también llegaríamos a la conclu-

sión de que nuestra empresa farmacéuti-

ca vale 3.000.000 de euros. 

Otra forma de valorar rápidamente un 

negocio de forma más cortoplacista 

sería valorar el negocio en función del 

beneficio neto. El beneficio neto de 

nuestra empresa nos daría desviaciones 

importantes en cuanto a lo que verdade-

ramente vale el negocio. Si al EBITDA 

le restamos las amortizaciones y provi-

siones que en el inicio de la actividad 

son especialmente elevadas por la fuerte 

inversión y, además, hemos realizado 

por prudencia amortizaciones añadidas, 

podemos tener un beneficio total poco 

relevante. Por ello, preferimos ajustar 

un multiplicador al EBIT. Con esta va-

loración más conservadora, tendremos 

un rango de precios para determinar el 

valor intrínseco del negocio. El EBIT 

del negocio es 129.000.000 EUR. 

Históricamente podríamos valorar nues-

tro negocio a PER 15, que es el precio 

medio histórico de las bolsas. Haciendo 

una valoración a PER 15 el negocio 

vale 1.935.000 euros, que curiosamente 

es su valor contable. Sea como sea, 

pensar que su negocio vale entre 

1.935.000 EUR y 3.000.000 EUR, es un 

rango suficientemente amplio para to-

mar decisiones. En una negociación 

Todo necio confunde valor y precio. 
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para vender su empresa, todo lo que sea 

vender por debajo de 1.935.000 euros 

será una mala venta, y todo lo que sea 

vender por encima de 3.000.000 euros, 

será una excelente venta. 

Imagínese que decide sacar a bolsa su 

negocio y lo reparte entre 245.000 ac-

ciones. El precio de venta ideal sería 

vender en el tramo alto de la valoración 

que sería 12,24 euros. Vender en el 

tramo bajo, significaría una cierta ansie-

dad para vender su negocio a 7,89 euros 

por acción. Si tenemos en cuenta que su 

valor contable supone 8 EUR por ac-

ción, podríamos determinar el precio de 

venta en función de las necesidades de 

liquidez que tengamos. 

Imagínese que una vez sacado su nego-

cio a la bolsa, éste empieza a caer debi-

do a la crisis financiera y que, tras la 

crisis financiera, usted, al ser una em-

presa afincada en un país en riesgo de 

impago, observa cómo el mercado, que 

huye de toda inversión que esté relacio-

nada con su país, no deja de infravalo-

rar su empresa. Sin embargo, en los 3 

años de peor crisis financiera de toda la 

historia, usted ha cumplido las expecta-

tivas y no ha hecho más que mejorar el 

patrimonio de su empresa. Sin embargo 

su empresa, en lugar de estar en el tra-

mo 12,24 EUR ï 7,89 EUR, cotiza a 

1,05 EUR o 257.250 EUR. 

Asombrado por ser tan afortunado, se 

regocija de poder adquirir este negocio 

un 90% por debajo de su valor real o a 

una octava parte de su valor contable. 

Además, la fortuna es tal, que usted 

podría comprar este negocio y pagarlo 

con lo que tiene en la cuenta corriente 

que son 294.990 EUR y tener el 100% 

de su empresa, que podría vender de 

nuevo en la bolsa en el rango 7,89 EUR 

ï 12,24 EUR, tan pronto pasara la crisis 

y los inversores dejasen el pánico de 

lado. 

¿Usted adquiriría de nuevo el 100% de 

su negocio? Este negocio es Alapis, 

empresa farmacéutica griega. 

 

Estrategia de inversión. 

Para comprar la acción primero tene-

mos que hacer un análisis técnico a 

largo plazo de la cotización. Una media 

móvil de 30 semanas y un gráfico lo-

garítmico nos servirán para poder deter-

minar la tendencia de mercado. Obser-

vando el gráfico (figura 1), podemos 

apreciar de que manera el precio se 

encuentra fuertemente infravalorado, 

con una tendencia bajista muy marcada, 

en la que el valor ha perdido el 90% de 

su capitalización bursátil. Además, esta 

última caída ha sido muy vertical. Para 

una especulación a corto plazo, debería-

mos comprar por encima de la media 

móvil de 30 semanas. La media móvil 

nos permite estar alejados de una em-

presa infravalorada mientras la locura 

del mercado sigue vigente. Por lo tanto, 

está terminantemente prohibido com-

prar este valor a largo plazo. 

Sin embargo, en bolsa la estrategia tie-

ne premio. Veamos (figura 2) a corto 

plazo si hay alguna pauta de vela que 

nos permita anticiparnos a un potencial 

giro de mercado. 

Viendo este patrón, deberíamos obser-

var de qué manera el precio está for-

mando un posible patrón de consolida-

ción y dada su fuerte sobreventa, podr-

íamos asistir al final del mercado bajis-

ta. Para comprar, pondríamos una orden 

relacionada de compra stop a 0,94 EUR 

y un stop loss a 0,81 EUR. 

 

Money management 

Para calcular el tamaño de la posición, 

lo haríamos mediante la regla del 2%. 

Si nuestra cuenta de trading es de 

100.000, vamos a acotar la p®rdida al 

2% que son 3.000 EUR. Si la p®rdida 

por acción es 0,13 EUR (0,94-0,81), 

calculamos el lote de la posición: 

3.000 EUR /0,13 EUR =23.000 accio-

nes. Si desea arriesgar menos debería 

ajustar el lote a la pérdida en función 

del porcentaje de pérdida asignado.  

ANÁLISIS FUNDAMENTAL 

Todo necio confunde valor y precio. 

Figura 2.  
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S 
e trata de la forma de grafi-

cación o chartismo más anti-

gua que existe, desarrollada 

en Japón en el siglo XVIII para ope-

rar en los mercados de futuros sobre 

el arroz con anterioridad a la grafi-

cación occidental. Cuando utiliza-

mos el término candlestick o velas 

japonesas, hacemos referencia a dos 

cosas. En primer lugar, nos referi-

mos a una forma de graficación me-

diante la cual transformamos los 

gráficos de barras en gráficos cand-

lestick, ya que ambos tipos de gráfi-

cos contienen los mismos campos 

(apertura, m§ximo, m²nimo y cie-

rre). La diferencia entre ambos es-

taría en que las velas japonesas nos 

ofrecen una mayor información vi-

sual. Podríamos decir que nos dan 

más información visual al mismo 

precio. Veremos todo esto con más 

detalle a continuación. En segundo 

lugar, nos referimos a figuras com-

puestas por una o más velas que 

configuran señales de entrada para 

estrategias de trading a corto plazo, 

que se pueden incorporar a estrate-

gias de daytrading y swing trading. 

Por lo tanto, cuando hablemos de 

candlestick no referimos tanto al 

método de graficación como a las 

estrategias que derivan de dicha 

graficación y, para evitar confusio-

nes, durante este artículo vamos a 

referirnos a la segunda opción como 

patrones o figuras de velas japone-

sas. Para acabar con nuestra defini-

ción, las velas japonesas se enmar-

can dentro del análisis técnico orien-

tal, vertiente que mantiene muchas 

similitudes con el análisis técnico 

occidental, aunque la nomenclatura 

sea diferente. 

Análisis técnico occidental vs. 

análisis técnico oriental. 

Como acabamos de mencionar, 

existe una gran similitud entre 

ambos. Veamos algunos ejemplos: 

en Occidente, cuando hay ausen-

cia de cotización entre una barra 

de cotizaciones y su barra siguien-

te, decimos que se ha formado un 

hueco. Si la barra más reciente 

está por encima, diremos que el 

hueco es alcista y, si la barra más 

reciente está por debajo, diremos 

que se trata de un hueco bajista. 

Por eso, hablamos de tapar el hue-

co o ñfilling the gapò cuando es-

peramos que los precios vuelvan 

en algún momento a rellenar el 

hueco creado. Ante la misma cir-

cunstancia, el análisis técnico 

oriental se refiere a tal fenómeno 

con el nombre de ventana. Esto es, 

donde nosotros decimos que se 

crea un hueco, ellos dicen se abre 

una ventana y, al movimiento de 

tapar el hueco, lo definen con la 

sentencia cerrar la ventana  o clo-

sing the window. 

También en los conceptos de rotu-

ra de resistencia y su posterior 

conversión en soporte, que recibe 

el nombre de throw-back, o la 

rotura de soporte y su posterior 

conversión en resistencia, denomi-

nado ñpull-backò. Estos concep-

tos, trasladados al análisis técnico 

oriental, reciben el nombre de 

cambio de polaridad o change of 

polarity. 

Otro patrón chartista muy extendi-

do en Occidente cuenta con su 

equivalente en Oriente: hablamos 

de los triples techos o triples sue-

los que, trasladados a Oriente, 

reciben las denominaciones de 

techo de tres monta¶as o ñthree 

mountain topò y suelo de tres r²os 

o ñthree river bottomò. El lector 

puede recurrir a cualquier manual 

básico de análisis técnico para 

comprender estas figuras y otras 

que nos aporta el chartismo, ya 

que las reglas elementales del 

chartismo exceden las pretensio-

nes de este curso. 

Por último, nos referimos a las 

figuras de hombro-cabeza-hombro 

y hombro-cabeza-hombro inverti-

do. Muy conocidas también por 

todos los analistas técnicos occi-

dentales, encuentran su equivalen-

cia en el campo oriental con los 

nombres de techo de tres budas o 

ñthree buddha topò para la figura 

de reversión bajista y tres budas 

invertido o ñthree buddha inver-

tedò para la figura de reversi·n 

alcista. 

¿Es necesario conocer todos los 

patrones de velas japonesas? 

A pesar de la extravagancia de los 

nombres de las figuras, se trata de 

reglas de trading muy sencillas y 

efectivas que utilizan muchos tra-

ders particulares e institucionales. 

En la mayoría de los casos, los 

nombres explican la figura que 

intentan señalar. A pesar de existir 

muchas figuras candlestick, según 

los trabajos de Steve Nison, ana-

lista técnico al que tenemos que 

¿Qué son  y para qué sirven las velas japonesas? 
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agradecer la introducción de estas 

técnicas orientales, las 5 o 10 figu-

ras más conocidas son las que 

mejor funcionan. En este artículo, 

nos vamos a centrar en analizar el 

mayor número de patrones posi-

ble, para que el alumno tenga un 

conocimiento extenso de las figu-

ras, aunque es recomendable que 

preste más atención a las figuras 

más conocidas. 

Sencillez en las señales de trading. 

Todas las figuras candlestick son 

muy sencillas de interpretar y esto 

tiene su reflejo en la programación 

de sistemas de trading. A diferen-

cia de los patrones chartistas, co-

mo un triángulo o un hombro-

cabeza-hombro, que son difíciles 

de programar por su alto conteni-

do discrecional, los patrones cand-

lestick son muy sencillos y requie-

ren un código de programación 

mucho más reducido que los ante-

riores. La bibliografía sobre velas 

japonesas reitera la importancia de 

esta sencillez, ya que, general-

mente, las reglas de trading más 

robustas están sometidas a un pro-

ceso de optimización menos ex-

haustivo y no existe una relación 

proporcional entre la complejidad 

de las señales de trading y su efec-

tividad. Además, todas las figuras 

candlestick se pueden utilizar con-

juntamente con las herramientas 

del análisis técnico occidental, 

como figuras chartistas o indica-

dores. Uno de los conceptos que 

repite Steve Nison a lo largo de su 

obra está en no dejar que la senci-

llez de los patrones candlestick 

nos lleve a pensar que tienen poca 

utilidad para el trading. Todo lo 

contrario, uno de sus puntos fuer-

tes está precisamente en su senci-

llez interpretativa. 

Más información al mismo precio. 

La gran ventaja de la graficación 

candlestick sobre la forma de gra-

ficación más extendida en Occi-

dente, esto es, los gráficos de ba-

rras, está en que nos proporcionan 

de forma visual una foto de la 

batalla entre los osos y los toros. 

Los gráficos de barras no propor-

cionan esta información. Como 

ambos tipos de gráficos se crean 

con los mismos datos, podríamos 

decir que nos ofrecen más infor-

mación por el mismo precio. Mi 

recomendación es que, si analiza-

mos un gráfico de forma visual, lo 

hagamos con gráficos de velas 

japonesas salvo en gráficos de 

muy largo plazo. Si estamos traba-

jando con sistemas de trading, no 

habrá distinción entre ambos, por 

lo que lo más normal es trabajar 

con gráficos de barras en este últi-

mo caso. 

Candlestick: ¿acciones o futuros? 

Las figuras candlestick se utilizan 

para predecir movimientos de 

corto plazo de los precios, tanto en 

derivados como en contado. En 

principio, nos debe dar igual el 

activo sobre el que se aplican. 

Funcionan muy bien en barras 

diarias en acciones europeas y 

norteamericanas y mal en accio-

nes japonesas. La razón de su 

buen funcionamiento en barras 

diarias está en que el precio de 

apertura y el precio de cierre son 

especialmente relevantes en dicho 

timeframe ¿Se pueden aplicar, por 

ejemplo, a futuros sobre commo-

dities? Sin duda, una vez conocida 

la técnica, la podremos aplicar a 

cualquier activo. Otra cosa es que 

en dicho activo funcione, ése es el 

trabajo que cada trader debe reali-

zar con los activos sobre los que 

va a operar. 

Candlestick: ¿trading a corto pla-

zo o trading a largo plazo? 

Es importante destacar que su 

aplicación está restringida al corto 

plazo ¿Por qué? A lo largo del 

curso, veremos que los patrones se 

forman con muy pocas barras. En 

concreto, con un máximo de cin-

co. Tras un patrón tan pequeño, el 

sentido común nos dice que no 

deberíamos esperar un movimien-

to de cincuenta barras. Imagine 

que está analizando un gráfico en 

el que se está desarrollando un 

hombro-cabeza-hombro con un 

total de noventa barras. Una vez 

confirmada la figura, podremos 

esperar un movimiento posterior 

de igual magnitud. Por lo tanto, 

pueden ser incorporadas en estra-

tegias de daytrading, utilizando un 

timeframe intradiario, o de swing 

trading, utilizando un timeframe 

diario. 

La mayor parte de la bibliografía 

que se puede encontrar sobre la 

materia se circunscribe a una ope-

rativa de swing trading sobre ac-

ciones y en timeframe diario. Esto 

se debe más a razones culturales 

que a la eficiencia de los patrones. 

¿Qué son  y para qué sirven las velas japonesas? 
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Desde mi propia experiencia en 

desarrollar sistemas de trading 

basados en velas sobre acciones 

en timeframe diario, se trata de 

sistemas que funcionan bien en el 

mercado americano y el europeo y 

mal en el mercado japonés. Ignoro 

la razón. El análisis técnico no se 

pregunta porqué se mueven los 

precios, se dedica a analizar los 

movimientos y a posicionarse con 

el fin de beneficiarse de la tenden-

cia. Apliquen en este caso el cono-

cido refr§n ñen casa del herrero, 

cuchillo de paloò. 

Candlestick: ¿chartismo o análisis 

técnico estadístico? 

Aunque el origen de las velas ja-

ponesas está en el chartismo, en el 

análisis visual de una serie tempo-

ral de cotizaciones su elevado 

grado de objetividad en la defini-

ción de las figuras hace que la 

programación sea muy sencilla. 

Por este motivo, vamos a clasifi-

carlas dentro del análisis técnico 

estadístico y no dentro del chartis-

mo, con la importancia que esto 

supone para la posible programa-

ción de nuestras reglas de trading. 

¿Qué porcentaje de fiabilidad tie-

nen los patrones de velas? 

Uno de los errores que cometemos 

al acercarnos por primera vez al 

análisis técnico es pensar que es 

una ciencia que nos indica la di-

rección que van a tomar los pre-

cios con absoluta seguridad. Nada 

más alejado de la realidad. Ni es 

una ciencia, ni nos indica con cer-

teza absoluta los movimientos de 

los precios. No se trata de una 

bola de cristal, sino de un conjun-

to de reglas que acertarán un de-

terminado número de veces lo 

que, en terminología de sistemas, 

se denomina fiabilidad (porcentaje 

de operaciones ganadoras). Lo que 

debe tener en cuenta todo trader es 

que la rentabilidad final no depen-

de exclusivamente de la fiabilidad. 

Debemos incorporar el importe 

que ganamos en media cuando la 

operación es positiva, y el importe 

que perdemos en media cuando 

perdemos. Eso nos llevará a la 

conclusión de que no necesito 

ganar más del 50% de las opera-

ciones. Incluso ganando el 35%, 

puedo tener una estrategia gana-

dora a largo plazo. 

Vamos a poner unos cuantos 

números. Imagine que opera con 

una pauta de martillo o hammer, 

tiene un stop loss y un profit target 

y, tras 100 operaciones, ha hecho 

40 con beneficio y 60 con p®rdida. 

En las ganadoras, la media le sale 

a 1.000 euros por operación mien-

tras que, en las perdedoras, gracias 

al stop loss, la pérdida en media 

ha sido de 500 euros. Nuestra es-

trategia tiene una fiabilidad del 

40% y un ratio Payoff de 2 (media 

de las ganadoras / media de las 

perdedoras). Si seguimos calcu-

lando, veremos que, a pesar de 

haber ganado sólo el 40% de las 

operaciones, el resultado final es 

de 10.000 euros o 100 euros por 

operación. Esta conclusión es muy 

importante. No se obsesione con 

ganar en todas las operaciones. 

Primero, porque es imposible y, 

segundo, porque no es necesario 

para tener una esperanza matemá-

tica positiva a largo plazo. Acuér-

dese de esto cada vez que una 

pauta candlestick falle y tenga que 

ejecutar su stop loss. 

En una conferencia, Steve Nison 

contó una anécdota que ilustra 

muy bien lo que les quiero trans-

mitir. En un seminario, una mujer 

estuvo hablando con Steve y se 

mostró muy emocionada con el 

trading con velas. Le compró un 

curso sobre la materia y, tras estu-

diarlo, inició la práctica con dine-

ro real. En la primera operación 

que se le puso tiro, en concreto un 

martillo que cumplía todos los 

requisitos a la perfección, abrió 

posiciones largas, pero el precio 

tomó el camino contrario provo-

cando una pérdida en su cuenta de 

resultados. Indignada, llamó a 

Nison para decirle que las velas 

japonesas no servían para nada. 

La historia resume el comporta-

miento típico del inversor novato 

ante el análisis técnico. Ninguna 

regla nos va a garantizar que la 

operación va a salir bien y, cuando 

digo ninguna es ninguna: ni velas 

japonesas, ni los indicadores, ni el 

análisis fundamental. Todas las 

reglas fallan en algún momento. 

Recuerde que lo importante no es 

acertar siempre, sino contar con 

un estricto control del riesgo. Esto 

es, stop loss, para que perdamos 

poco en las operaciones perdedo-

ras y ganemos mucho en las gana-

doras. ¿Cuánto es mucho y cuánto 

¿Qué son  y para qué sirven las velas japonesas? 
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es poco? El ratio de rentabilidad-

riesgo debe ser al menos de 3:1. 

Los gráficos de velas japonesas uti-

lizan los mismos datos que los gráfi-

cos de barras. Contamos un precio 

de apertura, un precio de cierre, un 

precio máximo y un precio mínimo. 

Las velas japonesas o candlestick se 

componen de: 

Cuerpo real o real body. 

Es la parte más importante de la 

vela: la distancia recorrida por los 

precios entre la apertura y el cie-

rre. El color del cuerpo será blan-

co si el cierre está por encima de 

la apertura, y negro si el cierre 

está por debajo de la apertura. Por 

esta razón, existe más documenta-

ción sobre su uso con barras dia-

rias, donde la apertura y el cierre 

son más relevantes que en las ba-

rras intradiarias. 

 

 

 

 

 

 

 

Sombra superior, upper shadow o 

Uwakage. 

Es la parte comprendida entre el 

valor máximo de la barra y la par-

te superior del cuerpo real. 

 

 

 

 

 

 

 

Sombra inferior, lower shadow o 

Shitakage. 

Es la parte comprendida entre el 

valor mínimo de la barra y la parte 

inferior del cuerpo real. 

 

 

 

 

 

 

 

 

A continuación (figura 1), mostra-

mos un esquema comparativo entre 

barras y velas. En la parte izquierda 

superior, vemos una barra vertical 

cuyo precio más alto indica el máxi-

mo que ha alcanzado durante la se-

sión comprendida en dicha barra 

(5min, 15min, 1d²a, 1 semana, etc.) 

y cuyo precio más bajo nos indica el 

mínimo que ha alcanzado durante la 

sesión. Por último, la muesca a la 

izquierda de dicha barra vertical nos 

indica el precio de apertura y, la 

muesca situada a la derecha de la 

barra, nos indica el precio de cierre 

de la sesión. Éste es el formato que 

utilizamos para aglutinar en una 

única barra todos los movimientos 

del mercado comprendidos en un 

determinado espacio temporal o 

timeframe. A continuación, en la 

parte superior derecha, el equivalen-

te a la barra mencionada en formato 

candlestick. El cuerpo real es negro 

por tratarse de un día con precio de 

cierre por debajo del precio de aper-

tura y nuestro ejemplo tiene sombra 

superior y sombra inferior. Debajo 

de estas dos representaciones, apare-

ce una sesión cuya diferencia con la 

anterior está en el color de la vela. 

Esta vez es blanco, ya que el precio 

de cierre está por encima del precio 

de apertura. En cualquier caso, co-

mo ya veremos más adelante, lo 

verdaderamente importante no es si 

el color es blanco, negro, rosa o 

amarillo, sino entender el significa-

do del mismo. El sentido común nos 

dice que un cierre por encima de 

niveles de apertura es una señal al-

cista, mientras que si el cierre es 

inferior a la apertura, es una señal 

bajista. En las figuras candlestick, la 

apertura y el cierre cobran vital im-

portancia. 

La gran ventaja de los candlestick es 

que proporcionan una foto de la 

batalla entre los osos y los toros. El 

objetivo de todas las figuras que 

veremos a continuación es intentar 

explicar el comportamiento del in-

versor y su percepción de la sesión 

desde un punto de vista psicológico. 

Por ejemplo, una figura de martillo 

o hammer, que veremos a continua-

ción, nos indica que, tras una ten-

dencia de corto plazo bajista, los 

precios abren y cierran en la parte 

alta del rango de movimientos pro-

ducido durante la sesión, habiendo 

alcanzado un mínimo alejado del 

precio de cierre. Por ello, nos indi-

can que, durante la sesión, los pre-

cios han caído mucho y después han 

vuelto a subir. Se puede interpretar 

como más fuerza alcista que bajista, 

como una figura de vuelta en un día, 

y eso refuerza las posiciones alcistas 

para las siguientes sesiones. Más 

adelante, veremos el patrón ham-

mer. 

¿Qué son  y para qué sirven las velas japonesas? 
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Cuando Gary Kasparov fue derrota-

do por Deep Blue en 1997, dejó 

insinuar que detrás de la máquina 

debía esconderse una persona. La 

razón fue que el ordenador escogió 

algunas jugadas 

que no eran 

ñl·gicasò o 

ñracionalesò, 

sino propias del 

arrojo y creati-

vidad de un 

Gran Maestro 

con un cerebro 

basado en la 

química del 

carbono, no del 

silicio. 

¿Cómo saber quién se esconde al 

otro lado de nuestras pantallas? Más 

allá de Internet, los propios merca-

dos nos ocultan quién o qué es nues-

tro enemigo. Pensábamos que tras 

cada decisión de compra o de venta, 

siempre hay un punto de vista 

opuesto ñal otro ladoò. Nos gustaba 

pensar que había otra persona, que 

también sentía y sufría, que pensaba 

exactamente lo contrario que noso-

tros (por eso, nos daba contraparti-

da), convirtiendo los mercados en 

una especie de capitalismo democrá-

tico, donde los activos subían o ba-

jaban por ñvotaci·n popularò. Pero 

últimamente se especula con que 

quizá, al otro lado de las pantallas, 

ya no hay humanos, ni siquiera 

Grandes Maestros. Al otro lado, 

quizá se esconde un frío tablero de 

ajedrez donde los ñpeque¶os huma-

nosò (las ñgacelasò, como las llama 

Caperucita en Wall Street. 
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Cárpatos) han sido masacrados uno 

detrás de otro y sólo quedan máqui-

nas enfrentándose unas a otras. Co-

mo cuando éramos adolescentes y 

enfrentábamos los ordenadores del 

instituto entre sí, en una batalla sin 

sentido, fría e impersonal, sobre un 

tablero en el que habíamos pasado a 

ser espectadores de una guerra sin 

significado. 

El pasado viernes 17 de septiembre, 

día de vencimiento de opciones y 

futuros en la mayoría de mercados 

organizados del mundo, se observó 

el menor volumen de negociación 

de la historia para un día de venci-

miento. Algo realmente inusual y 

que, como a Garry Kasparov, nos 

hace levantar algunas sospechas. 

Más cuando vemos que el volumen 

negociado en el NYSE casi se du-

plicó justamente tras el cierre de la 

sesión tradicional de contado. 

Antes del cierre se muestra en la 

figura 2, y después del cierre en la 

figura 3. 

¿Quién o qué tiene ese especial in-

terés en jugar a este ajedrez justo 

cuando la sesión tradicional, donde 

los cerebros basados en neuronas 

acostumbran a participar, ha termi-

nado? 

 

Y, mientras los mercados se con-

vierten poco a poco en un tablero 

vacío de emociones, ¿dónde están 

los inversores ñhumanosò? àQu® 

piensan y sienten? 

 

Aparte de una extrema frustración, 

las estadísticas de sentimiento de 

mercado están mostrando algo sor-

prendente: la volatilidad con la que 

los ñhumanosò que participamos en 

el mercado estamos cambiando de 

opinión, está alcanzando niveles 

máximos históricos. Obsérvese 

cómo el diferencial entre alcistas y 

bajistas cambia de la euforia a la 

depresión con la misma facilidad 

que un paciente con trastorno bipo-

lar, como vemos en la figura 4. 

Como ya hemos comentado, las 

estadísticas de sentimiento de mer-

Caperucita en Wall Street. 
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cado apenas tienen utilidad como 

guía a la hora de especular en los 

mercados, son simples reflejos de la 

actual tendencia de mercado. Sin 

embargo, el actual entorno de 

máquinas contra máquinas parece 

que está produciendo cambios 

drásticos en nuestras emociones. 

Para decirlo en palabras sencillas, 

nos está volviendo locos. 

Los mercados han sido siempre un 

lugar propicio para perder la razón. 

Intentar invertir basándose en la 

lógica o el sentido común siempre 

ha desencadenado el enriquecimien-

to de psicólogos o directamente a la 

ruina (excepto unos pocos supervi-

vientes fruto de la gran tamaño de la 

muestra inicial). Pero últimamente 

están provocando que el sentimiento 

de los humanos que aún quedan en 

el mercado cambie de un día para 

otro, según si los mercados subieron 

o bajaron ayer. Nos estamos vol-

viendo miopes, ya no vemos más 

allá de lo que ha ocurrido la semana 

pasada. 

O tal vez esa facilidad para cambiar 

de alcistas a bajistas de un día para 

otro no refleje más que la actual 

ausencia de tendencia en los merca-

dos. Unos mercados donde el inver-

sor final no existe, ha desaparecido. 

Y los pocos humanos que aún tienen 

ganas de jugar al ajedrez contra este 

particular Deep Blue, están más 

perdidos que Caperucita en Wall 

Street. 

Caperucita en Wall Street. 
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E 
s el término de moda, sin lugar 

a dudas. Responde a las siglas 

de HFT o High Frequency Tra-

ding y, desde que comenzó la reciente 

crisis financiera, han corrido ríos de 

tinta sobre este tipo de trading: su im-

pacto en el mercado, lo malas que son 

las máquinas, etc. Incluso esta misma 

semana la cadena CBS se adentraba en 

las oficinas de empresas dedicadas a 

este tipo de trading y entrevistaban a 

varios expertos sobre este asunto. 

Sin embargo, ni en este vídeo ni en 

otros artículos, se explica en detalle qué 

tipo de estrategias utilizan para ganar 

dinero en los mercados. Evidentemente 

no es posible acceder en detalle a los 

algoritmos que utilizan pero sí que po-

demos establecer una tipología de estra-

tegias para hacernos una idea de cómo 

trabajan los traders de alta frecuencia. 

Básicamente podemos establecer 6 ti-

pos de estrategias: 

Estrategias basadas en proporcionar 

liquidez 

Obtención de compensaciones 

(rebates) a cambio de ofrecer liqui-

dez -> Rebate Trading. 

Creación de mercado -> Market 

Making. 

Operativa basada en el análisis de los 

ticks. 

Filtrado de ticks -> Filter Trading. 

Identificación de desequilibrios 

entre oferta y demanda -> Momen-

tum Trading. 

Trading estadístico. 

Arbitraje estadístico -> Statistical 

Arbitrage. 

Patrones técnicos -> Technical 

Trading. 

Veamos en detalle en qué consiste cada 

uno de ellos. 

 

1. Rebate Trading. 

El objetivo fundamental de este tipo 

de estrategias es ofrecer liquidez al 

mercado publicando volúmenes de 

compra y venta a fin de obtener una 

compensación monetaria (en inglés, 

rebate) que los mercados y las ECNs 

pagan por recibir liquidez. En caso de 

que se produzca algún cruce de órde-

nes, la máquina tratará de cerrar la 

posición rápidamente en breakeven. 

El objetivo es obtener el pago por 

poner órdenes, nada más. 

Este tipo de estrategias es muy habi-

tual en valores muy líquidos y con 

poca volatilidad y permite al operador 

tener pequeñas pérdidas que luego 

compensa con los rebates obtenidos. 

Eso sí, el volumen que se debe mane-

jar para obtener un beneficio con esto 

es enorme, del orden de millones de 

acciones.  

2. Market Making. 

Las estrategias basadas en creación de 

mercado suponen subir un escalón. 

Ahora el operador de alta frecuencia 

no sólo busca obtener rebates sino 

también ganar con la horquilla entre 

el precio de compra y venta. Se trata 

de una operativa que hasta ahora esta-

ba reservada a miembros de mercados 

designados como Market Makers pero 

la entrada en juego del HFT les ha 

proporcionado cierta ventaja sobre los 

creadores de mercado tradicionales. 

Para remate, mientras que el Market 

Maker oficial está obligado a propor-

cionar liquidez, los traders de alta 

frecuencia no tienen esa obligación. 

Es en este campo donde en la práctica 

se realiza 'flash trading', sin duda otro 

de los términos de moda. Se trata de 

una práctica introducida por la ECN 

DirectEdge (sí, los mismos de ante-

s ;)) a la que luego se sumaron Nas-

daq y BATS si bien ambos mercados 

dejaron de hacerlo voluntariamente en 

Agosto de 2009. El flash trading con-

siste básicamente en ofrecer a los 

miembros de un determinado merca-

do o de una ECN, órdenes entrantes 

en el mercado para ver si ellos están 

dispuestos a cruzarla a un precio me-

jor antes de enviarla a otro mercado. 

Para ello, debe cumplirse que el mer-

cado al que se lanza la orden no esté 

cotizando el mejor precio de todos los 

mercados disponibles (recordemos 

que en EEUU los valores cotizan en 

diferentes mercados y ECNs simultá-

neamente), el denominado National 

Best Bid and Offer (NBBO). El obje-

tivo que se persigue con esta regla es 

simple: tratar de retener las operacio-

nes en un determinado mercado o 

ECN antes de que se las quede otro.  

El problema es que este tipo de opera-

ciones abre la puerta a realizar 'front 

running': al retener unos milisegundos 

la orden, el miembro que acepte la 

orden tiene incentivos a realizar pre-

viamente una operación para después 

colocar las acciones al cliente obte-

niendo un pequeño beneficio por el 

camino. Lógicamente en este entorno 

las líneas de baja latencia, los sofisti-

cados algoritmos y los potentes orde-

nadores de los operadores HFT ad-

quieren pleno sentido. Piensen que 

todo esto que acabamos de comentar 

sucede en cuestión de milisegundos. 

Estilo HTF. 
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Si les interesa la cuestión les reco-

miendo que lean el artículo que pu-

blicó Tyler Durden de ZeroHedge en 

Seeking Alpha, no tiene desperdicio! 

 

3. Filter Trading 

Este tipo de operativa parece algo 

más elegante que el anterior: consiste 

en monitorizar miles de acciones en 

busca de cambios significativos en el 

precio y en el volumen. Por ello, la 

atención de los algoritmos utilizados 

en este tipo de estrategias suele cen-

trarse en valores sobre los que hay 

rumores, se esperan noticias o publi-

can resultados. 

Una vez detectada una desviación por 

encima de lo normal en la variación 

del precio o del volumen la máquina 

actúa comprando o vendiendo. Por 

ejemplo, una noticia publicada en los 

medios sobre una compañía puede 

provocar que una máquina compre 

rápidamente ante una subida con fuer-

te volumen. O bien puede detectar un 

incremento en la velocidad de los 

ticks compradores y considerarlo una 

señal de venta hasta que el ritmo de 

ticks compradores se estabilice. En 

definitiva se trata de una versión so-

fisticada de la lectura de la cinta de 

Livermore. 

 

 

4. Momentum Trading. 

En este caso, el operador HFT busca 

desequilibrios de oferta y demanda y 

opera siguiendo la tendencia de corto 

plazo hasta que se restaura el equili-

brio. En la práctica, las máquinas 

rastrean miles de valores buscando 

situaciones en las que la presión com-

pradora o vendedora es elevada para 

entrar y capturar pequeños beneficios 

derivados de la inercia provocada por 

dicha presión. 

 

5. Statistical Arbitrage. 

El arbitraje estadístico consiste en el 

análisis de miles de spreads entre 

productos y mercados correlaciona-

dos en busca de aquellos que han ex-

cedido unas bandas de va-

rianza previamente defini-

das con el fin de abrir una 

posición en contra de la 

tendencia del spread obte-

niendo beneficios cuando 

el spread vuelve dentro de 

las bandas.  

Ello puede implicar opera-

ciones de muchos tipos. 

Por ejemplo podemos utili-

zar un derivado (por ejem-

plo, una opción de compra) 

y el valor subyacente y 

buscar algún error de valo-

ración; o arbitrar un ETF o 

un futuro sobre índice contra una ces-

ta de los valores que componen el 

índice (es el conocido como program 

trading); operar spreads de valores 

muy correlacionados por pertenecer 

en el mismo sector (por ejemplo 

BBVA y BSCH) o porque sus secto-

res tienen una estrecha relación 

(petr·leo vs. acciones de empresas 

petroleras). 

En todo caso, estas son probablemen-

te el tipo de estrategias que más dine-

ro producen: según la empresa TABB 

Group, las estrategias de arbitraje de 

los operadores HFT generan anual-

mente más de 21.000 millones de 

dólares. 

 

 

6. Technical Trading. 

Posiblemente este tipo de estrategias 

sean las más cercanas a los traders 

particulares pues se trata de lo que 

habitualmente denominamos sistemas 

de trading. Mediante este tipo de es-

trategias, los operadores HFT rastrean 

MERCADOS FINANCIEROS Y BOLSA 
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el mercado en busca de valores que 

han confirmado un patrón de tipo 

técnico (cruce de medias, rotura de un 

nivel, situación de sobrecompra/

sobreventa, etc.) en el que la relación 

riesgo/beneficio sea aceptable. 

En esta clasificación faltaría incluir lo 

que posiblemente sea el futuro de las 

estrategias de trading: el Arbitraje de 

Latencias o Latency Arbitrage, del cual 

ya he hablado de manera implícita en 

una de mis Historias de Trading. Aquí 

cabría casi cualquier cosa, siempre que 

trate de tomar ventaja del tiempo de 

ejecución. Entre otras estrategias tene-

mos los algoritmos depredadores o Pre-

datory Algos, los cuales tratan de forzar 

las órdenes de inversores institucionales 

(las cuales normalmente siguen algorit-

mos de tipo VWAP) para que compren 

o vendan a peores precios de los que 

acaban de ser cotizados, mediante una 

ligera subida o bajada artificial del pre-

cio. 

Y es que el tema de la latencia en este 

tipo de estrategias no es una cuestión 

baladí. No en vano, los mismos merca-

dos han encontrado sin quererlo un nue-

vo nicho de negocio construyendo edi-

ficios dedicados a la ubicación de orde-

nadores cercanos a los servidores prin-

cipales del mercado. Por ejemplo NY-

SE ha invertido unos 500 millones de 

dólares para construir unas nuevas ins-

talaciones de grandes dimensiones en 

Nueva York y Londres que alojarán 

ordenadores de operadores HFT así 

como los propios servidores del merca-

do. Las instalaciones de Nasdaq y Di-

rectEdge no es que sean tampoco pe-

queños precisamente, ocupando el equi-

valente a varios campos de fútbol. La 

ventaja que se obtiene es pequeña, del 

orden de 100-200 milisegundos, pero 

suficiente para obtener pequeños bene-

ficios. 

En definitiva, que la imagen del floor 

trader con sus papeletas y sus señas con 

la mano empiezan a parecer cosas del 

pasado. 
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L a Fundación de Estudios Bursáti-

les y Financieros define un pro-

ducto estructurado como ñuna combina-

ción de dos o más instrumentos finan-

cieros que facilitan una eficiente combi-

nación del binomio rentabilidad-riesgo, 

y que forman a su vez un nuevo produc-

to de inversi·nò. Esta instrumentaci·n 

posibilita, en la mayoría de las situacio-

nes, delimitar la potencial pérdida ó 

beneficio a unos parámetros preestable-

cidos. Estos productos proporcionan 

unas características financieras específi-

cas, como son el plazo, la calidad credi-

ticia y la posibilidad de acceso a un 

conjunto de mercados a los que ante-

riormente no se podía acceder. Los pro-

ductos estructurados pueden indiciar su 

rentabilidad a cualquier activo: renta 

fija, variable, divisas, materias primas, 

etc.ò 

Los productos estructurados garantiza-

dos se componen de 2 elementos clara-

mente diferenciados: una parte impor-

tante del capital  destinado a renta fija 

(que es la que garantiza el capital) y 

otra parte  usada de manera generaliza-

da en productos derivados. La última 

parte será la que pretenda elevar la ren-

tabilidad de dicho producto garantiza-

do. 

Dichos productos se contratan en dife-

rentes entidades bancarias y, con ellos, 

viene implícito el pago de multitud de 

comisiones en concepto de gestión, 

administración, suscripción, depositaria 

etc. 

De la misma manera, el inversor parti-

cular no es informado de forma comple-

ta sobre la composición de la cartera 

elaborada, y las herramientas aplicadas. 

Sin embargo, muchos de esos productos 

son sumamente sencillos, tan sencillos 

que cualquier persona puede 

ñfabricarlosò desde su propia casa. 

Imaginemos que tenemos una cartera de 

200.000 ú, nuestro objetivo ser§ que en 

un plazo de tiempo de por ejemplo un 

año, al menos podamos conservar dicho 

capital, sin tener en cuenta el efecto 

inflación. 

Debido a que los mercados están llenos 

de incertidumbre, asegurar una cantidad 

económica llevando a cabo una gestión 

activa en renta variable es algo total-

mente imposible. 

Por ello, buscando esa seguridad de 

preservar el capital, destinaremos 

192.400 ú para invertir en un dep·sito a 

plazo fijo al 4% anual. Dicho depósito 

al cabo de un año estará valorado en 

200.000 ú, lo que significa que nos ga-

rantizará que nuestra inversión esté 

asegurada a final del periodo. Para cual-

quier otra cantidad será tan sencillo 

como utilizar la formula matemática del 

descuento financiero. 

Independientemente de lo que hagamos 

con los 7.600 ú restantes, podemos ase-

gurar de manera altamente probable que 

no vamos a perder dinero. 

Una vez cumplido el primer objetivo de 

este producto estructurado, que es pre-

servar el capital, pasaremos a llevar a 

cabo una gestión más pasiva que activa 

del capital restante que será el que des-

tinemos a intentar maximizar los resul-

tados de nuestra cartera,  y para ello 

utilizaremos un producto que nos per-

mita hacer uso del apalancamiento fi-

nanciero como el CFD. 

A partir de aquí deberemos establecer 

con que producto o productos querre-

mos referenciar nuestro fondo garanti-

zado.  

En nuestro ejemplo usaremos el CFD 

del futuro  Ibex-35 que actualmente 

cotiza a 10900 puntos y tendremos una 

perspectiva bajista sobre el mismo. 

Sabemos que cada punto que se mueva 

el Ibex-35 supondría una ganancia o 

una p®rdida de 10 ú, pero dado que ne-

gociaremos el CFD sobre el futuro po-

dremos dividir hasta por 100 veces el 

valor nominal del Ibex-35 de tal manera 

que cada punto de subida o de bajada 

nos pueda suponer una ganancia o una 

p®rdida de cualquier m¼ltiplo de 0.10ú 

por punto. 

Una vez hemos decidido el producto de 

inversión referenciado a nuestro fondo, 

deberemos establecer el nivel de apa-

lancamiento que queramos asumir, el 

cual deberá ir directamente relacionado 

con el porcentaje máximo en contra que 

pensemos que podría ir el activo selec-

cionado desde el punto de entrada. 

Además, deberemos tener presente en 

todo momento que un apalancamiento 

demasiado excesivo  podría llegar a 

implicar de forma remota una pérdida 

superior al capital depositado en el caso 

de ver un hueco overnight importante, 

por lo que al porcentaje marcado ante-

riormente le daremos un filtro. 

En nuestro ejemplo, consideraremos 

que la subida máxima que queremos 

soportar es del 7% y le daremos un fil-

tro adicional del 3%. 

Dividiremos ahora 100 entre 10 (7+3) y 

obtendremos un apalancamiento finan-

ciero de 10 lo que implica que invertire-

mos a la baja en el Ibex por 10 veces 

nuestro capital en cuenta. 

Dado que nuestro capital en cuenta era 

de 7.600 ú, si lo multiplicamos por 10 
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veces obtendremos un valor nominal de 

76.000 ú. 

Por último, dividiremos esta cantidad 

por el valor nominal de un índice que 

en estos momentos ser§ de 109.000 ú 

(10.900 de cotizaci·n multiplicado por 

el valor del punto que hemos dicho que 

son 10 ú).  

De esta forma tomaremos una posición 

a la baja en CFD del futuro del Ibex por 

un valor de 0.69 contratos. 

Por último, esto es algo opcional, va-

mos a establecer un objetivo bajista en 

los 9.000 puntos de tal forma que si se 

alcanzan esos niveles nuestro fondo 

cerraría sus posiciones. 

Veamos que sucede en estos 3 supues-

tos: 

* El Ibex baja a los 9.000. Ob-

tendríamos una ganancia de 13.110 

ú (0.69 contratos x 10 ú el punto x 

1900 puntos). Y si 

a estos les añadi-

mos los 200.000 ú 

de nuestra imposi-

ción a Plazo Fijo, 

tendremos un total 

de 213.110 ú. Por 

tanto la rentabili-

dad de nuestro 

fondo seria del 

6.56%. 

* El IBEX no se 

mueve y al cabo 

de un año sigue en 

el mismo precio. 

Nuestro capital 

ser§ de 7.600 ú 

(en la cuenta de 

CFDs) más 

200.000 ú de 

nuestra imposi-

ción a plazo fijo. Nuestra rentabili-

dad habrá sido del 3.8% 

*El Ibex sube un 10% o m§s. En 

este supuesto y dado que estamos 

utilizando el apalancamiento finan-

ciero a un nivel de 10, o lo que es 

lo mismo estamos multiplicando 

las consecuencias económicas de 

nuestra decisión por 10, perdere-

mos todo nuestro capital en la 

cuenta de CFDs. Por tanto nos 

quedaremos con nuestros 200.000 

de la imposición a plazo fijo. La 

rentabilidad de nuestro fondo seria 

nula. 

El ejemplo aplicado es bastante conser-

vador y el abanico de opciones que se 

abre a partir de aquí son inmensas y 

podrían pasar por realizar una gestión 

de carteras activas con alta frecuencia 

de trading, buscar activos con una vola-

tilidad mucho mayor como las materias 

primas, etc. 

 

Aviso legal: La siguiente informaci·n 

no es una recomendación o incitación 

total o parcial de compra/venta de 

ningún activo financiero, por lo que 

Hanseatic Brokerhouse no asume nin-

guna responsabilidad frente a alguna 

decisión adoptada a raíz del documento 

editado. Le recordamos que los CFDs 

conlleva un alto nivel de riesgo y usted 

puede incurrir en pérdidas mayores que 

el depósito inicial. 

 

Hanseatic Brokerhouse Financial 

Services Gmbh Sucursal España está 

debidamente registrada ante la CNMV 

con el número de registro 56. 

¿A qué te dedicas? Soy albañil y gestor de fondos. 

PRODUCTOS DERIVADOS 



Página 34 

 

Nº 23 Noviembre 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CURSO ONLINE DE INTRODUCCIÓN A LOS PRODUCTOS DERIVADOS  

PRODUCTOS DERIVADOS 

INTRODUCCIÓN A LOS PRODUCTOS DERIVADOS  

Duración del curso: 6 semanas  

Test de evaluación: 100 preguntas  

Horas de Video: 15 

Diapositivas: 465 

Precio: (IVA no incluido) 297 ú 

El objetivo de este curso es introducir al inversor en el apasionante mundo de los derivados. 

Todo un campo de extensas posibilidades en el que  se ofrece una visión global de los diferen-

tes productos, una explicación de los SWAPS y los CFDs y un análisis mucho más completo de 

los derivados más utilizados para la especulación: futuros y opciones. Sin duda, un curso ex-

cepcional para contar con una sólida base antes de lanzarse al trading con derivados. 

El curso ha sido elaborado y editado por Albert Cañizares, experto en mercados de derivados, 

especialmente en el área de opciones financieras. 

Se trata de un curso totalmente interactivo, donde cada alumno recibe al principio del curso 

los vídeos y PDFs de cada uno de los temas y el alumno decide el ritmo de trabajo y la distri-

bución del tiempo. Se establece un periodo estimativo de 6 semanas de duración. 

Curso online de derivados financieros. 

http://www.cursosbolsa.com/derivados/
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C 
omo he ido exponiendo en 

artículos anteriores, el merca-

do del Forex, debido a sus 

características, es simplemente fabulo-

so, pero, en esta ocasión, quisiera mos-

trar lo conveniente de mezclar dos mun-

dos diferentes para obtener una resul-

tante todavía más conveniente. Estoy 

pensando en combinar los Contratos de 

Opciones con las Divisas obteniendo 

las FX Options. El producto resultante 

es, sin duda, increíble, ya que abre un 

abanico amplísimo de posibilidades de 

especulación. Pero, mejor veamos un 

ejemplo concreto. 

Supongamos que, mientras analizamos 

las diferentes divisas con las que nos 

gusta especular, vemos que una de ellas 

está en lo que podríamos denominar un 

precio medio, esto es, no está cara ni 

está barata. En este caso, la verdad es 

que ñcualquierò cosa podr²a ocurrir 

dado que podría encarecerse o debilitar-

se sin realmente disponer de una situa-

ción clara en la que comprar o vender 

nos dé una ventaja probabilística en 

cuanto a la dirección que la divisa to-

mará. Si somos conservadores, en un 

escenario como este no nos quedaría 

otra que esperar hasta que la divisa se 

encarezca mucho y entonces venderla, o 

esperar a que se debilite y entonces 

entrar a comprar. Precisamente esto es 

lo que está ocurriendo con el EURUSD 

en estos momentos, como vemos en la 

figura 1. 

La línea azul del gráfico repre-

senta la media móvil de 50 pe-

riodos. La línea gris representa 

la media móvil de 20 periodos. 

Podemos observar que el precio 

del EURUSD está en estos mo-

mentos muy cercano a estos dos 

valores y por lo tanto una posi-

ble conclusión podría ser que el 

EURUSD no está ni caro ni ba-

rato. 

En el gráfico, también vemos 

una Banda de Bollinger que co-

mo cualquier indicador puede ser inter-

pretado de miles de maneras diferentes. 

En este caso propongo concebirla como 

que estar por encima o debajo de ella 

implica que el EURUSD se ha movido 

demasiado rápido y demasiado lejos. 

Esto es, estar por encima significaría 

que EURUSD está caro y estar por de-

bajo significaría que EURUSD está 

barato. 

Finalmente, también aparecen dibujadas 

dos líneas horizontales de color verde 

que simbolizan áreas de resistencia y 

soporte a 1.4414 y 1.2954 respec-

tivamente. Estos soportes y resis-

tencias me parecen especialmente 

importantes por estar lejos de las 

bandas de Bollinger. Esto es, si 

estamos ya en una zona donde el 

precio es caro o barato y allí nos 

encontramos un área de resistencia 

o soporte, a priori parece lógico 

pensar que estas serían buenas áreas 

para tomar una trade y comprar o ven-

der EURUSD. El problema como decía 

es que el precio está lejísimos de allí y 

por lo tanto tenemos que esperar hasta 

que se mueva pudiendo pasar semanas 

o meses dada la distancia. 

¿Qué le parecería ganar dinero libre de 

riesgo mientras espera? No hace falta 

que conteste. Est§ clara la respuestaé 

Aquí es donde entran en juego las Op-

ciones sobre Divisas. En el mercado 

americano, existen unos Índices que 

replican a las Divisas y existen opcio-

nes sobre ellos. 

Recordaré brevemente que el Forex es 

un mercado no regulado y por lo tanto 

no pueden existir opciones sobre las 

Divisas propiamente dichas. La forma 

de conseguirlas pues es utilizar dichos 

índices que además nos dan la ventaja 

de sí ser regulados ya que el trading 

tiene lugar en un ñExchangeò como 

cualquier otra bolsa. Para el caso del 

EURUSD utilizaríamos el ISE FX Euro 

Index. Dicho índice a diferencia del 

EURUSD pone al USD por delante del 

EUR, por lo que los precios son los 

inversos. Es como si el par de divisas 

fuera USDEUR. Nuestros soportes y 

resistencias (1.4414 y 1.2954) quedar-

ían pues como 69.38 y 77.20. Esto es lo 

que mostramos en la figura 2. 

Derivados del FOREX. 

FOREX 

personal@jblasco.com  

José Blasco Momparler es trader independiente, especializado en Forex. 

  

Figura 1. 

Figura 2. 

mailto:personal@jblasco.com
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En estos momentos, simplemente que-

daría disponer la estrategia de opciones 

para beneficiarse de la espera.  La idea 

ser²a vender calls con el ñstrikeò price 

en el nivel de la resistencia, y vender 

puts con el ñstrikeò price en el nivel del 

soporte. 

En la cadena de opciones que se mues-

tra a continuación se pueden ver los 

precios para cada uno de los ñstrikesò: 

Usando contratos con fecha de expira-

ción en Marzo de 2011 y vendiendo la 

call 77 obtendríamos $110 por contrato. 

Vendiendo la put 69 obtendríamos $54 

por contrato. Esto es la venta total nos 

reportaría $164 de ingreso por cada 

contrato 

Una vez realizada la venta, dos cosas 

pueden pasar: 

1. Llega Marzo del 2011 y el EU-

RUSD no ha llegado a ninguno de 

nuestros puntos de entrada. Nos 

quedamos entonces los $164 por 

contrato que hemos percibido ya 

que las opciones han caducado. 

Ninguna trade ocurrió, pero gana-

mos un dinero por la espera. 

2. El EURUSD llega a uno de nues-

tros niveles de entrada. En este 

caso estaríamos asignados y por lo 

tanto estaríamos en una trade con 

el EURUSD (largos o cortos en 

función de si se había alcanzado el 

soporte o la resistencia). Pero 

además, nos quedamos con los 

$164 percibidos. 

O sea, que en cualquier caso, el ingreso 

obtenido por la venta de los contratos 

de opciones es beneficio del trader. 

¿Qué le ha parecido este planteamiento 

de inversión? 

En la cultura popular se considera tre-

mendamente agresivo y arriesgado el 

vender contratos de opciones, especial-

mente ñnakedò. Mi opini·n al respecto 

es que para nada tiene porqué serlo, 

pues el planteamiento de especulación 

que propongo en este artículo es, a mi 

entender, muy conservador. 

¿Qué mejor que aunar los pros de estos 

dos mundos tan apasionantes: Las Divi-

sas y las Opciones? 

Responda usted mismoé 

Tres ventajas diferenciales del mercado de FOREX. 

FOREX 

 

Figura 3. 


