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          A mi esposa Jo Ann 




          y mis hijos Daniel, Zachary y Samantha 




          por el amor que dan  




          y, lo que es más importante,  




          por el amor que reciben 


        


      


    


  

    

      

        



          Hay que aprender a caer antes de aprender a volar. 




          Paul Simon 




           




          El techo de un hombre es el suelo de otro. 




          Paul Simon 




           




          Si quisiera convertirme en un vagabundo, buscaría información y consejos del vagabundo más exitoso que pudiera encontrar. Si quisiera convertirme en un fracasado, buscaría el consejo de los hombres que nunca han triunfado. Si quisiera tener éxito en todo, miraría a mi alrededor a aquellos que triunfan y haría lo mismo que ellos han hecho. 




           




          Joseph Marshall Wade 




          Citado en Treasury of Wall Street Wisdom, 




          editado por Harry Schultz y Samson Coslow. 


        


      


    


  

    

      



         


        
Prefacio a la edición de bolsillo 


        




         




        La cuestión más básica en el campo de la inversión es ¿se puede batir al mercado? La hipótesis del mercado eficiente nos da una respuesta nada ambigua: No, a menos que tenga en cuenta a aquellos que tienen suerte. 




        La hipótesis del mercado eficiente, una teoría que explica cómo se fijan los precios del mercado y las implicaciones de este proceso, ha sido el fundamento de gran parte de las investigaciones académicas sobre los mercados y la inversión durante los últimos cincuenta años. La teoría es la base de virtualmente todos los aspectos importantes de la inversión, incluyendo la medición del riesgo, la optimización de la cartera, la inversión en índices y la valoración de opciones. La hipótesis del mercado eficiente puede ser resumida de la siguiente manera: 




         


        

          	 Los precios de los activos que se negocian reflejan toda la información.


          	 Los precios de los activos cambian al instante para reflejar la nueva información.


          	 Por lo tanto,


        


        

          	 Los precios de los mercados son perfectos.


          	 Es imposible superar al mercado con regularidad usando cualquier información que el mercado ya conoce.


        




         




        La hipótesis del mercado eficiente se presenta en tres variantes básicas: 




         


        

          	
Eficiencia débil. Esta forma de la hipótesis del mercado eficiente establece que los datos del pasado de los precios de los mercados no pueden ser utilizados para ganar en los mercados. Por decirlo de otro modo: el análisis técnico es una pérdida de tiempo.


          	
Eficiencia semi-fuerte (presumiblemente, denominación elegida por un político). Esta variante de la hipótesis de la eficiencia del mercado sostiene que no puedes ganar en el mercado usando información disponible públicamente. Por decirlo de otro modo: el análisis técnico es también una pérdida de tiempo.


          	
Eficiencia fuerte. Esta variante de la hipótesis de la eficiencia del mercado argumenta que ni siquiera la información privada puede ser empleada para batir al mercado. Por decirlo de otro modo; la aplicación de las normas de trading de los insiders es una pérdida de tiempo.


        




         


        Corolario: los lectores de este libro son unos ilusos. 




         




        La hipótesis del mercado eficiente asume que el mercado no puede ser batido porque todo el mundo tiene la misma información. Este razonamiento es conceptualmente imperfecto. Aunque todo el mundo tuviera la misma información, no hay ninguna razón que nos haga presumir que tomarían la misma decisión respecto al precio apropiado de un mercado o valor. Por ejemplo, en un torneo de ajedrez, todos los jugadores conocen las mismas reglas y tienen acceso a los mismos libros de ajedrez y grabaciones de competiciones anteriores de los campeones del mundo, pero solo destaca una pequeña minoría. No hay ningún motivo para creer que todos los jugadores usarán la misma información con igual efectividad. ¿Por qué los mercados, que en cierto sentido representan un juego todavía más complejo que el ajedrez (hay más variables y las normas siempre están cambiando) deberían ser diferentes? 




        En un torneo de ajedrez, unos pocos jugadores muy capacitados ganarán la mayoría de las partidas aprovechándose de los errores de los jugadores más flojos. Del mismo modo que en el ajedrez, parece razonable esperar que unos  pocos jugadores capacitados interpreten la misma información –la posición del momento del tablero del mercado- de forma diferente que la mayoría y lleguen a conclusiones distintas sobre la probable dirección del mercado. En este marco conceptual, los errores de una mayoría de participantes en el mercado menos capacitados pueden conducir los precios a niveles incorrectos (es decir, precios discordantes con niveles de equilibrio desconocidos) creando oportunidades para los traders más diestros. 




        Los defensores de la hipótesis del mercado eficiente están en lo cierto al sostener que los mercados son muy difíciles de batir, pero tienen razón por un motivo erróneo. La dificultad para sacar ventaja a los mercados no radica en que los precios descuenten inmediatamente todas las informaciones conocidas (aunque, a veces, lo hacen) sino en que el impacto de la emoción en los precios varía mucho y es casi imposible de predecir. A veces, las emociones harán que los precios superen salvajemente su valor razonable y a estos periodos los denominamos burbujas. En otras ocasiones, las emociones harán que los precios caigan muy por debajo de su valor razonable y a esto lo llamamos periodos de pánico. Finalmente, y quizá la mayoría de veces, las emociones ejercerán un impacto que distorsionará de forma limitada los precios –contextos del mercado en los que la hipótesis del mercado eficiente es una aproximación razonable. Por lo tanto, o bien los precios no son significativamente discordantes con su valor razonable (influencia débil de las emociones en los precios) o nos encontramos frente a la difícil tarea de determinar hasta qué punto llega la desviación de los precios. 




        Aunque siempre es posible identificar cuándo el mercado está en una situación de euforia o de pánico, es la dificultad de evaluar hasta dónde llegarán las burbujas y las situaciones de pánico lo que hace que sea tan difícil batir al mercado. Uno puede acertar totalmente al estimar un valor razonable del mercado pero puede tener muchas pérdidas si entra una posición demasiado pronto. Por ejemplo, imaginemos un trader que a finales de 1999 llegara a la conclusión de que la subida de las acciones tecnológicas había llegado a su fin y entrara en corto en el índice NASDAQ cuando alcanzara los 3.000. Aunque esta estimación hubiera sido totalmente correcta en lo referente a dónde se situaba la cotización del mercado en la década que empezaba, el año después de que explotara la burbuja (en un rango de 1.100 a 2.900 puntos), nuestro astuto trader probablemente hubiera sufrido un descalabro ya que el mercado subió un 68 por ciento más antes de hacer su pico en los 5.048 puntos en marzo de 2000. El cálculo del trader habría sido fundamentalmente correcto y el mercado solo hubiera tardado cuatro meses en hacer su pico, aunque la operación habría sido desastrosa. No hay necesidad de recurrir a la asunción de la perfección del mercado para explicar por qué ganar en los mercados es tan difícil. 




        El conocimiento de que las emociones pueden ejercer una fuerte, e incluso dominante, influencia en los precios tiene implicaciones críticas. Según este punto de vista del comportamiento del mercado, los mercados seguirían siendo difíciles de batir (debido a la variabilidad de las emociones y a su carácter impredecible como factor del mercado) pero, esto es importante, no serían imposibles de batir. De hecho, el impacto que las emociones producen en los precios llevándolos muy lejos de su valor razonable crea en sí mismo oportunidades de inversión y trading. 




        Los defensores de la hipótesis del mercado eficiente son reticentes a abandonar la teoría, a pesar de las crecientes evidencias en su contra, porque aporta los fundamentos de un buen número de aplicaciones financieras críticas, incluyendo la evaluación del riesgo, la optimización de asignación de carteras y la valoración de opciones. Sin embargo, lo cierto, desafortunadamente, es que estas aplicaciones pueden conducir a conclusiones erróneas porque los supuestos subyacentes son incorrectos. Además, los errores serán mayores en aquellos periodos en los que el coste de los errores sea más severo (es decir, en burbujas y situaciones de pánico del mercado). En cierto sentido, los defensores de la hipótesis del mercado eficiente son como el hombre del proverbio que busca las llaves que se le han caído del coche en el aparcamiento debajo de la farola porque allí es donde está la luz. 




         




        Los errores de la hipótesis del mercado eficiente son graves y numerosos: 




         


        

          	De ser cierta, lo imposible hubiera ocurrido, y varias veces. Por citar solo un ejemplo, el 19 de octubre de 1987 el S&P de futuros cayó ¡un sorprendente 29 por ciento! Si la hipótesis del mercado eficiente fuera correcta, la probabilidad de que ocurriera un hecho de este tipo sería de 10-160, una probabilidad tan imposiblemente remota que es equivalente aproximadamente a la de coger aleatoriamente un átomo en el universo y volver a coger aleatoriamente el mismo átomo en un segundo intento. (Este cálculo está basado en la estimación de 1080 átomos en el universo. Fuente: www.wolframalpha.com).


          	Algunos participantes en el mercado (incluidos algunos de este libro) han conseguido resultados que serían estadísticamente imposibles si la hipótesis del mercado eficiente fuera cierta.


          	El supuesto mecanismo de que los precios se ajustan a los niveles correctos está basado en una premisa errónea, ya que el impacto en los precios de los traders informados puede ser superado temporalmente por las actuaciones de traders con menores conocimientos o por la actividad de los especuladores y gobiernos, que tienen como motivación otros factores no vinculados a los beneficios.


          	Las cotizaciones bursátiles completamente discordantes con valoraciones razonables es un fenómeno que ocurre muy a menudo.


          	Los movimientos de los precios ocurren frecuentemente bastante después de que las noticias sobre fundamentales sean dadas a conocer.


          	Que todo el mundo tenga la misma información no implica que todo el mundo use la información con la misma eficiencia.


          	La hipótesis del mercado eficiente no incorpora el impacto de las emociones en los precios, dejando de lado una influencia clave en los precios del mercado que, en ocasiones, (por ejemplo, en burbujas o cracs) ha tenido históricamente mayor influencia que otros factores fundamentales.


        




         




        La mala noticia es que la hipótesis del mercado eficiente descarta la posibilidad de batir al mercado a no ser que sea por una afortunada casualidad. La buena noticia es que la hipótesis del mercado eficiente parece sustentarse en bases teóricas y empíricas profundamente erróneas. Por lo tanto, la respuesta a la pregunta al inicio de esta sección es sí, se puede batir a los mercados, aunque hacerlo es muy difícil. 




        Me preguntan a menudo si llegar a ser un mago de los mercados es una cuestión de talento innato o de mucho trabajo. Mi respuesta habitual es una analogía con corredores. A aquellos sin condiciones físicas les parecería tan intimidatorio correr como llevar a cabo esta tarea, pero la mayoría de gente puede correr un maratón con entrenamiento y dedicación. No obstante, solo una pequeña minoría que ha  nacido con las características físicas adecuadas será capaz de registrar una marca de 2:15 para hombres y 2:30 para mujeres, independientemente de lo mucho que trabajen. La analogía con el trading es que, de forma similar a correr un maratón, se adquiere la capacidad trabajando duro, pero alcanzar el nivel de la élite requiere una cierta dosis de talento innato. El nivel de éxito en trading alcanzado por muchos de los magos del mercado solo es posible porque tienen un talento innato, o un radar interno, que les permite percibir lo que harán los mercados con altas posibilidades de acierto. No me importa la dedicación de alguien al trading o cuántas horas estén dispuestos a pasar delante de las pantallas, lo cierto es que este tipo de capacidad está fuera del alcance de la mayoría de gente. 


      


    


  

    

      



         


        
Prefacio 


        




         




        Este libro contiene historias sorprendentes: 




         


        

          	 La de un trader que, tras liquidar varias veces su cuenta a principios de su carrera, pasó de tener una cuenta 30.000 dólares a tener una de 80 millones de dólares.


          	 La de un gestor de fondos que consiguió lo que muchos dan por imposible; cinco años consecutivos de beneficios con un porcentaje de tres dígitos.


          	 La de un trader de una pequeña ciudad de América que empezó con una cantidad muy reducida y se ha convertido en uno de los mayores  traders de obligaciones del mundo.


          	 La de un antiguo analista de valores que, durante los siete últimos años, ha realizado una media de beneficios mensuales del 25 por ciento (por encima del 1.400 por ciento anualizado), principalmente  haciendo trading con futuros basados en índices bursátiles.


          	 La de un ingeniero eléctrico graduado en el MIT cuya aproximación, muy informatizada, al trading le ha llevado a ganar en sus cuentas un  asombroso beneficio del 250.000 por ciento en un periodo de dieciséis años.


        




         




        Son solo algunos ejemplos de las entrevistas que contiene este libro. Todos los traders entrevistados han alcanzado resultados increíbles, cada uno con su propio método. 




        ¿Qué diferencia a estos traders? La mayoría de gente cree que ganar en los mercados tiene algo que ver con encontrar una fórmula secreta. Lo cierto es que el denominador común de todos estos traders tiene que ver más con la actitud que con el enfoque. Algunos de los traders usan solo análisis fundamental, otros emplean solo análisis técnico, y hay incluso quien combina los dos. Algunos traders operan en un horizonte de tiempo de horas o incluso minutos, mientras que otros aplican posiciones que intentan conservar durante meses e incluso años. Aunque las metodologías de trading varían mucho, las entrevistas de este libro revelan algunos aspectos comunes en los principios y actitudes de trading. 




        El trading aporta una de las últimas grandes fronteras de oportunidades en nuestra economía. Es una de las poquísimas vías para que una persona individualmente pueda empezar con una suma de dinero relativamente pequeña y convertirse finalmente en multimillonario. Evidentemente, solo un puñado de gente (como los entrevistados aquí) ha realizado esta hazaña pero, al menos, la oportunidad existe. 




        Aunque creo que difícilmente puedan todos los lectores de este libro transformarse en supertraders –el mundo no funciona así- creo que estas entrevistas con ideas provocadoras ayudarán a los lectores serios y de mentalidad abierta a mejorar su desempeño personal en el trading. Puede que incluso ayude a unos pocos elegidos a convertirse en supertraders. 




         




        Jack D. Schwager Goldens Bridge, NY 




        Mayo de 1989 
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        En primer lugar y ante todo, me gustaría dar las gracias a Stephen Chronowitz, que analizó cuidadosamente todos los capítulos de este libro y aportó muchas sugerencias útiles y cambios en la edición. Estoy en deuda con Steve tanto por la cantidad de horas dedicada a esta tarea como por la calidad de sus aportaciones. Creo realmente que sean los que sean los méritos de este libro, sus contribuciones lo han mejorado notablemente. 




        Le estoy agradecido a mi esposa, Jo Ann, no solo por sobrellevar nueve meses como “viuda” debido a mi libro, sino también por ser una valiosa y sabia consejera, rol que desarrolló con total honestidad. Ejemplo “Esto es lo peor que has escrito nunca” (huelga decir que ese punto fue eliminado del libro). Jo Ann tiene sentido común en abundancia y suelo seguir sus consejos a pies juntillas. 




        Por supuesto, quisiera dar las gracias a todos los traders que han aceptado ser entrevistados, ya que sin ellos no existiría este libro. En general, estos traders ni necesitan ni buscan publicidad y hacen trading solo con sus propias cuentas o ya están gestionando todo el dinero que desean. En muchos casos, su participación fue altruista. Por ejemplo, tal como expresó un trader: “Cuando estaba empezando, encontraba particularmente de ayuda las biografías y entrevistas de traders de éxito y me gustaría jugar un rol similar ayudando a los nuevos traders”. 




        Me gustaría expresar mi sincero agradecimiento a Elaine Crocker por sus amables opiniones, que han hecho posibles algunos de los capítulos de este libro. Por sus consejos, guía y otros favores diversos, quisiera dar las gracias a Courtney Smith, Norm Zadeh, Susan Abbott, Bruce Babcock, Martin Presler, Chuck Carlson, Leigh Stevens, Brian Gelber, Michael Marcus y William Rafter. Finalmente, quisiera dar las gracias a tres traders que tuvieron la amabilidad de concederme extensas entrevistas que no han sido incorporadas en este libro: Irv Kessler, Doug Redmond y Martin Presler (los dos primeros porque, retrospectivamente, consideré mi línea del cuestionario demasiado esotérica y técnica y el último porque las fechas límites de publicación no me permitieron tener tiempo para la revisión y edición de la entrevista). 
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        El título del libro era The Big Board1... Trataba de un hombre y una mujer terrícolas que eran secuestrados por extraterrestres. Eran exhibidos en el zoo de un planeta llamado Zircon-212. 




        Estos personajes de ficción tenían supuestamente una gran pantalla que mostraba cotizaciones de acciones del mercado y precios de materias primas en una pared de su hábitat así como un teletipo con informaciones bursátiles y un teléfono que estaba conectado supuestamente con una agencia de corredores en la tierra. 




        El teléfono, la gran pantalla y la cinta eran todos falsos, por supuesto. No eran más que estimulantes para que los terrícolas actuaran de forma vistosa ante la gente en el zoo: para hacerlos saltar para arriba y para abajo y jalear o alardear o enojarse o tirarse de los pelos, para estar muertos de miedo o para sentirse tan contentos como bebés en brazos de sus madres. 




        Los terrícolas lo hicieron muy bien sobre el papel. Esto formaba parte del fraude, por supuesto. Y la religión se mezcló en ello también. El teletipo les recordó que el presidente de los Estados Unidos había declarado la semana nacional de oración y que todo el mundo debía rezar. Los terrícolas habían tenido una mala semana en los mercados antes de esto. Habían perdido una pequeña fortuna en futuros del aceite de oliva. Por lo tanto, se apresuraron a rezar. Y funcionó. El aceite de oliva empezó a subir. 




         




        Kurt Vonnegut Jr. 




        Slaughterhouse Five  




         




        Si la teoría del mercado aleatorio es correcta, entonces los traders terrícolas están sufriendo la misma ilusión que los habitantes del zoo de la novela de Kilgore Trout. (Kilgore Trout es el escritor omnipresente de ciencia ficción de las novelas de Kurt Vonnegut). Mientras que los prisioneros en Zircon-212 piensan que sus decisiones están basadas en cotizaciones reales –no es así- los traders de la vida real creen que pueden batir al mercado por su perspicacia o talento. Si los mercados son verdaderamente eficientes y aleatorios en cualquier periodo de tiempo, entonces estos traders atribuyen su éxito o fracaso a su propio talento o limitaciones, cuando en realidad todo es cuestión de suerte. 




        Tras entrevistar a los traders de este libro, es difícil compartir esta visión del mundo. Uno llega a la firme convicción de que es altamente improbable que algunos traders puedan ganar con tanta regularidad a lo largo de un gran número de operaciones y durante muchos años. Evidentemente, en un amplio grupo de traders, algunos se desmarcarán incluso tras un largo periodo de tiempo, simplemente debido a las leyes de la probabilidad. Dejo en manos de los matemáticos determinar el cálculo de probabilidades correspondiente a los traders que han ganado tanto y durante tanto tiempo como los entrevistados aquí. Dicho sea de paso, los propios traders no tienen la menor duda de que, a la larga, ganar o perder viene determinado por el talento, no por la suerte. Yo también comparto esta idea. 


      


    


  

    

      



         


        
Mi propia historia 


        




         




        Tras finalizar mis estudios universitarios, conseguí un trabajo de analista de materias primas. Me sorprendió gratamente que mi análisis económico y estadístico predijera correctamente algunos movimientos de precios de las materias primas. Al poco tiempo, me vino a la mente la idea de hacer trading. El único problema era que mi departamento generalmente no permite que los analistas hagan trading. Relaté mi frustración ante esta situación a Michael Marcus (primera entrevista), con quien entablé una amistad al ser entrevistado para ocupar el puesto de analista que él iba a dejar. Michael dijo “Sabes, tuve el mismo problema cuando trabajaba allí. Deberías hacer lo mismo que yo hice: abrir una cuenta en otra firma”. Me presentó un bróker en su nueva firma que estaba dispuesto a abrirme una cuenta. 




        En aquel momento, ganaba menos que la secretaria del departamento, por lo que no tenía un gran capital riesgo. Hice que mi hermano abriera una cuenta con 2.000 dólares en la que actuaría como consejero. Como la cuenta tenía que permanecer en secreto, no podía pasar órdenes desde mi despacho. Cada vez que quería iniciar o liquidar una posición, tenía que coger el ascensor para bajar a usar el teléfono público. (La solución de Marcus a este mismo problema está relatada en su entrevista). Lo peor de la situación no eran únicamente los retrasos al pasar las órdenes, a menudo estresantes, sino el hecho de que tenía que ser muy prudente con el número de veces que salía del despacho. A veces, decidía retrasar una orden hasta la mañana siguiente con el fin de no levantar ninguna sospecha. 




        No guardo recuerdos muy concretos sobre mis primeras operaciones. Todo lo que recuerdo es que, en conjunto, solo superé un poco el umbral mínimo de rentabilidad tras el pago de comisiones. Luego, vino la primera operación que me produjo un impacto perdurable. Había hecho un análisis muy detallado del mercado del algodón a lo largo de todo el periodo posterior a la segunda guerra mundial. Descubrí esto debido a varios programas gubernamentales de apoyo: solo dos periodos estacionales desde 1953 podían ser considerados como mercados libres (mercados en los que los precios vienen determinados por la oferta y la demanda más que por el programa gubernamental vigente aplicado). Llegué a la conclusión, correctamente, de que solo esas dos estaciones podían ser utilizadas para hacer predicciones de precios. Desafortunadamente, no conseguí llegar a la conclusión más significativa de que los datos existentes no permitían un análisis del mercado que tuviera sentido. Basándome en la comparación con esas dos estaciones, inferí que los precios del algodón, que se negociaba entonces a 25 centavos la libra, subirían más pero harían su pico alrededor del nivel de los 32-33 centavos. 




        La parte inicial de la predicción resultó ser correcta ya que los precios del algodón acabaron más altos al cabo de unos meses. Luego, el avance se aceleró y el algodón pasó de los 28 a los 31 centavos en tan solo una semana. Este último rally fue atribuido a algunas noticias que yo consideré de poca importancia. “Bastante cerca de mi techo proyectado”, pensé, y decidí pasar a corto. Entonces, el mercado subió un poco más y luego retrocedió rápidamente hasta el nivel de los 29 centavos. Esto me parecía totalmente natural ya que esperaba que los mercados coincidieran con mi análisis. Sin embargo, mis ganancias y mi alegría duraron poco ya que los precios del algodón rebotaron hasta nuevos máximos para seguir con un avance ininterrumpido: 32, 33, 34 y 35 centavos. Finalmente, al quedarme sin capital en mi cuenta, me vi obligado a liquidar mi posición. No disponer de mucho dinero en aquellos momentos pudo ser providencial ya que el algodón subió finalmente hasta el nivel increíble de 99 centavos ¡más del doble del anterior pico del siglo! 




        Esta operación me apartó de la escena durante un cierto tiempo. En los años siguientes, volví a hacer trading un par de veces. Cada vez empecé con no mucho más de 2.000 dólares y finalmente perdí todo debido a una única transacción. Mi único consuelo era que las cantidades que perdía eran relativamente pequeñas. 




        Dos cosas acabaron finalmente con este patrón de fracasos. Primero, conocí a Steve Chronowitz. En aquel momento, yo era director de investigación del área de materias primas en Homblower & Weeks y contraté a Steve para ocupar un puesto de analista en el departamento de metales preciosos. Steve y yo compartíamos el mismo despacho y rápidamente nos hicimos muy amigos. Contrariamente a mí, un analista fundamental puro, la aproximación de Steve a los mercados era estrictamente técnica. (El analista fundamental usa datos económicos para predecir los precios mientras que el analista técnico emplea los datos internos del mercado -como el precio, el volumen y el sentimiento- para hacer previsiones de precios). 




        Hasta ese momento, yo era muy escéptico con los analistas técnicos. Solía dudar de que algo tan simple como la lectura de un gráfico pudiera tener algún valor. No obstante, al trabajar con Steve me empecé a dar cuenta de que sus previsiones sobre el mercado eran a menudo correctas. Finalmente, llegué a la conclusión de que mi valoración del análisis técnico era errónea. Me di cuenta de que, al menos para mí, el análisis fundamental por si solo era insuficiente para tener éxito en trading: necesitaba incorporar también el análisis técnico para elegir el momento oportuno para realizar mis operaciones. 




        El segundo elemento clave que finalmente me puso en el lado de los ganadores fue darme cuenta de que el control del riesgo era absolutamente esencial para hacer trading con éxito. Decidí que no volvería a permitirme nunca más perder todo el dinero con una única posición, independientemente de lo muy convencido que estuviera de mi punto de mi vista sobre el mercado. 




        Irónicamente, la operación que consideraba que iba a ser un punto de inflexión y una de mis mejores operaciones me dio como resultado pérdidas. En aquel momento, el marco alemán había forjado un largo canal de trading tras un declive prolongado. Basándome en mi análisis de mercado, creía que el marco alemán estaba formando una base de precios importante. Entré en una posición larga dentro de la consolidación, situando simultáneamente una orden de stop válida hasta ser anulada justo debajo del mínimo más reciente. Pensaba que, si estaba en lo cierto, el mercado no debería caer hasta nuevos mínimos. Algunos días después, el mercado empezó a caer y el stop me sacó de la posición con una pequeña pérdida. Lo bueno fue que, tras alcanzar el stop, el mercado cayó en picado como una piedra. Anteriormente, este tipo de operación me hubiera dejado a dos velas, pero en vez de ello solo sufrí una pequeña pérdida. 




        Poco después, me convertí en alcista con el yen japonés, el cual había formado una consolidación alcista técnicamente, aportando un punto significativo cercano para situar un stop de protección. A pesar de que normalmente abría una posición en un contrato, el hecho de que fuera razonablemente capaz de definir mi riesgo en solo 15 tics por contrato –hoy, me cuesta creer que pudiera salir bien librado con un stop tan ajustado- me permitió una posición en tres contratos. El mercado subió ininterrumpidamente. Aunque finalmente salí de la posición demasiado pronto, conservé uno de los contratos el suficiente tiempo como para triplicar el saldo de mi pequeña cuenta. Éste fue el principio de mi éxito en el trading. En los años siguientes, la síntesis del análisis técnico y fundamental combinada con el control del riesgo me permitió obtener un capital que superaba los 100.000 dólares. 




        Luego se acabó la racha. Empecé a hacer trading más impulsivamente, no consiguiendo atenerme a las reglas que había aprendido. En retrospectiva, creo que simplemente me volví demasiado arrogante. En particular, recuerdo una operación perdedora con la soja. En vez de recoger mis pérdidas cuando el mercado iba en mi contra, estaba tan convencido de que el declive era una reacción dentro de un mercado alcista que aumenté substancialmente mi posición. El error se agravó al realizar esta acción antes de un importante informe gubernamental sobre la cosecha. El informe resultó ser bajista y mi capital sufrió un trágico declive. En cuestión de días, había perdido más de una cuarta parte de mis beneficios acumulados. 




        Tras dejarlo correr y comprar con el dinero que me quedaba una casa y tomarme un año sabático para escribir un libro2, mis ahorros se habían visto lo suficientemente reducidos como para postergar mi regreso al trading casi cinco años. Cuando volví a hacer trading, siguiendo mi costumbre habitual, empecé con una pequeña cantidad: 8.000 dólares. La mayor parte de este dinero lo perdí en el transcurso de un año. Añadí otros 8.000 dólares a la cuenta y, tras algunos reveses moderados, finalmente conseguí unas pocas operaciones ganadoras grandes. En el plazo de unos dos años, volví a conseguir que mi cuenta de trading superara los 100.000 dólares. Luego, la cuenta se estancó y, durante el año pasado, el capital de mi cuenta ha fluctuado por debajo de este pico. 




        Aunque, objetivamente, he tenido éxito con el trading, a nivel emocional a menudo tengo una sensación de fracaso. Básicamente, creo que, dado mi conocimiento del mercado y experiencia, debería haberlo hecho mejor. “¿Por qué –me pregunto a mí mismo- he sido capaz de multiplicar por diez una cuenta inferior a los 10.000 dólares en dos ocasiones y no he conseguido ampliar mi capital mucho más allá de este nivel y mucho menos multiplicarlo?” 




        El deseo de obtener respuestas fue una de mis motivaciones para escribir este libro. Quería preguntar a los traders que habían triunfado: ¿Cuáles son los elementos claves de su éxito? ¿Qué aproximación usa en los mercados? ¿Qué reglas de trading sigue? ¿Cuáles fueron sus primeras experiencias de trading? ¿Qué consejo daría a otros traders? 




        Mientras que, por un lado, mi búsqueda de respuestas era una cuestión personal para ayudarme a superar mis propias barreras, en un sentido amplio, me sentí como el común de los mortales, haciendo las preguntas que creo que otros harían si tuvieran la oportunidad. 


      


    


  

    

      



         


        
PRIMERA PARTE  


        
Futuros y divisas 


        


      


    


  

    

      



         


        
Desvelando el misterio de los futuros 


        




         




        De todos los mercados de los que habla este libro, el mercado de futuros es, probablemente, el menos comprendido por la mayoría de inversores. También es uno de los que se ha desarrollado de forma más rápida. El volumen de trading de futuros se ha multiplicado por veinte durante los últimos veinte años. En 1988, el valor en dólares de todos los contratos de futuros en Estados Unidos superaba los 10 billones de dólares3. Obviamente, aquí hay mucho más en juego que el trading de la panceta de cerdo. 




        Los mercados de futuros de hoy engloban los principales grupos de mercados del mundo: los tipos de interés (como, por ejemplo, los T-bonds), los índices bursátiles (como el S&P 500), las divisas (como el yen japonés), los metales preciosos (como el oro), la energía (como el petróleo) y las materias primas agrícolas (como el maíz). Aunque los mercados de futuros tienen su origen en las materias primas agrícolas, este sector actualmente solo supone una quinta parte del total de transacciones. Durante la década anterior, la introducción y espectacular incremento de muchos nuevos contratos ha tenido como resultado que los mercados de tipo financiero (divisas, instrumentos de tipos de interés e índices bursátiles) supongan el 60 por ciento de todas las transacciones de futuros. (Los mercados de la energía y de los metales suponen cerca de la mitad del restante 40 por ciento). Por consiguiente, aunque el término materias primas es usado frecuentemente para referirse a los mercados de futuros, esto se ha convertido progresivamente en un término inapropiado. Muchos de los mercados de futuros con mayor actividad, como los de los instrumentos financieros, no son en realidad materias primas y muchos mercados de materias primas no tienen una correspondencia con mercados de futuros. 




        La esencia de los mercados de futuros está en su nombre: la transacción supone un contrato estandarizado de una materia prima, como el oro, o un instrumento financiero, como los T-bonds (obligaciones del Tesoro estadounidense), para una entrega con fecha futura y no en el presente. Por ejemplo, si un fabricante de automóviles necesita cobre para operaciones inmediatas, comprará los materiales directamente a un productor. No obstante, si al fabricante de automóviles le preocupa que los precios del cobre sean mucho más altos dentro de seis meses, puede más o menos asegurarse su coste en el futuro contratando futuros de cobre hoy. (Esta protección contra el riesgo de un precio futuro se denomina una cobertura). Si durante ese periodo los precios del cobre suben, el beneficio de los futuros de cobre cubriría aproximadamente el coste superior del cobre en el momento de la compra. Evidentemente, si, por el contrario, el precio del cobre baja, la cobertura con futuros daría como resultado pérdidas, aunque el fabricante acabaría por comprar su cobre a niveles inferiores de los que él estaba dispuesto a fijar. 




        Aunque quienes operan con cobertura, como el fabricante de automóviles mencionado anteriormente, participan en los mercados de futuros con el fin de reducir el riesgo de un movimiento adverso de los precios, los traders participan con el objetivo de beneficiarse de las variaciones de precios previstas. De hecho, muchos traders preferirán los mercados de futuros frente a los mercados al contado como vehículos para sus transacciones por varias razones: 




         


        

          	
Contratos estandarizados. Los contratos de futuros están estandarizados (en términos de cantidad y calidad); por consiguiente, el trader no tiene que buscar un comprador o vendedor específico para abrir o cerrar una posición.


          	
Liquidez. Todos los principales mercados de futuros ofrecen una excelente liquidez.


          	
Facilidad para tomar posiciones cortas. Los mercados de futuros permiten ir con posiciones cortas y largas con la misma facilidad.


          	
Apalancamiento. Los mercados de futuros ofrecen un apalancamiento tremendo. En general, los márgenes iniciales requeridos están habitualmente entre el 5 y el 10 por ciento del valor del contrato. (El uso del término margen en el mercado de futuros es desafortunado ya que conduce a muchas confusiones del término con el concepto de márgenes en los mercados de acciones. En los mercados de futuros, los márgenes no implican pagos parciales, ya que no ocurre de hecho ninguna transacción hasta la fecha de vencimiento; los márgenes son más bien depósitos de garantía). Aunque el elevado apalancamiento es uno de los atributos de los mercados de futuros para los traders, se debe subrayar que el apalancamiento es un arma de dos filos. El uso indisciplinado de préstamos es la razón más importante por la que la mayoría de traders pierden dinero en los mercados de futuros. En general, los precios futuros no son más volátiles que los precios básicos al contado o los precios de las acciones. La reputación de producto de alto riesgo de los futuros es consecuencia en gran parte del factor del apalancamiento.


          	
Bajos costes de transacción. Los costes de las transacciones en el mercado de futuros son muy bajos. Por ejemplo, es mucho menos costoso para un gestor de una cartera de acciones reducir su exposición al mercado vendiendo la cantidad equivalente en dólares de contratos de futuros basados en índices bursátiles que vendiendo acciones individuales.


          	
Facilidad de operaciones de compensación. Una posición de futuros puede ser compensada en cualquier momento durante las horas en que el mercado está abierto, en las que los precios permanezcan dentro de los límites de bloqueo al alza o a la baja de la horquilla de fluctuación de las cotizaciones. (Algunos mercados de futuros especifican la variación de precios máxima diaria. En el caso de que las fuerzas libres del mercado buscaran un precio de equilibrio fuera de los límites de la horquilla de precios, el mercado simplemente se moverá hacia el límite y, virtualmente, cesarán las transacciones).


          	
Garantía de la bolsa. El trader de futuros no tiene que preocuparse por la estabilidad financiera de la persona del otro lado de la operación. Todas las transacciones de futuros están garantizadas por la cámara de compensación de la bolsa.


        




         




        Debido a su estructura, los futuros están estrechamente vinculados a sus mercados subyacentes (la actividad de los arbitrajistas asegura que las desviaciones sean relativamente pequeñas y de corta duración), los movimientos de precios de los futuros irán bastante en paralelo con los correspondientes en los mercados al contado. Teniendo presente que la mayoría de la actividad de trading de futuros se concentra en los instrumentos financieros, muchos traders de futuros son, en realidad, traders de acciones, obligaciones y divisas. En este contexto, los comentarios de los traders de futuros entrevistados en los siguientes capítulos tienen relevancia incluso para los inversores que nunca se han aventurado más allá de las acciones o las obligaciones. 


      


    


  

    

      



         


        
El mercado de divisas  


        
interbancario explicado 


        




         




        El mercado de divisas interbancario es un mercado de veinticuatro horas que literalmente sigue el sol alrededor del mundo, desplazándose desde los centros bancarios de Estados Unidos hasta Australia, Extremo Oriente, Europa y finalmente regresando a los Estados Unidos. Este mercado existe para responder a la necesidad de las compañías de compensar el riesgo del cambio en un mundo en el que los valores de las divisas fluctúan rápidamente. Por ejemplo, si un fabricante de bienes electrónicos japonés negocia una venta de exportación de equipos estéreo para Estados Unidos cuyo pago en dólares se efectuará en un plazo de seis meses, este fabricante es vulnerable a una depreciación del dólar frente al yen en el ínterin. Si el fabricante quiere asegurarse un precio fijo en la moneda local (yen) con el fin de fijar su beneficio, puede cubrirse vendiendo la cantidad equivalente de dólares americanos en el mercado interbancario para la fecha de pago prevista. Los bancos darán al fabricante un tipo de cambio para el importe preciso requerido y para la fecha futura en concreto. 




        Los especuladores operan en el mercado interbancario de divisas para intentar beneficiarse de sus expectativas en relación con las fluctuaciones de los tipos de cambio. Por ejemplo, un especulador que prevé un declive de la libra esterlina frente al dólar simplemente vendería la libras esterlinas a futuro (Todas las transacciones en el mercado interbancario están expresadas en dólares estadounidenses). Un especulador que creyera que la libra esterlina bajará frente al yen japonés compraría una cantidad específica de yenes japoneses expresados en dólares y vendería el montante equivalente en dólares de libras esterlinas. 


      


    


  

    

      



         


        
Michael Marcus 


        
Las plagas no suelen repetirse 


        




         




        Michael Marcus empezó su carrera como analista de materias primas para una importante casa de corretaje. Su interés casi compulsivo por el trading le llevó a abandonar su puesto de trabajo para poder hacer trading todo el día. Tras una breve, y casi cómica, temporada como trader en el parqué, se fue a trabajar a Commodities Corporation, una firma que empleaba traders profesionales para negociar con los propios fondos de la compañía. Marcus se convirtió en uno de sus mejores traders. En pocos años, sus beneficios superaron la suma del total de los beneficios del resto de traders. En diez años ¡multiplicó la cuenta de su empresa por 2.500! 




        Me encontré por primera vez con Marcus el día en que me uní a Reynolds Securities como analista de futuros. Marcus había aceptado un trabajo similar en una firma de la competencia y yo iba a ocupar el puesto que él acababa de dejar. Aquellos primeros años de nuestra carrera profesional, nos vimos regularmente. Aunque yo consideraba más creíbles mis análisis cuando discrepábamos, Marcus acertaba siempre respecto a la dirección de la tendencia. Finalmente, Marcus aceptó un trabajo como trader, tuvo mucho éxito y se trasladó a la Costa Oeste estadounidense. 




        Cuando se me ocurrió la idea de escribir este libro, Marcus ocupaba los primeros puestos de mi lista de candidatos a ser entrevistados. La respuesta inicial de Marcus fue amable, pero no aceptó en firme. Varias semanas después, declinó aceptar ya que su deseo de permanecer en el anonimato superaba su inclinación natural a participar en iniciativas que él consideraba interesantes. (Marcus conocía y respetaba a muchos de los otros traders que estaba entrevistando). Me quedé muy decepcionado porque Marcus es uno de los mejores traders que he tenido el privilegio de conocer. Afortunadamente, la influencia de un amigo en común contribuyó a que cambiara de idea. 




        Cuando quedé con Marcus para hacer esta entrevista, hacía siete años que no nos habíamos visto. La entrevista se realizó en casa de Marcus: un complejo de dos casas situado en un acantilado con vistas a una playa privada en el sur de California. Se entraba en el complejo a través de una puerta enorme (“puerta impresionante” tal como la definió uno de sus asistentes para indicarme su dirección) que probablemente podría resistir un ataque de una división de tanques. 




        Al saludarnos, Marcus parecía distante, casi ausente. Este lado tranquilo de la personalidad de Marcus explica su breve intento de ser un trader del parqué particularmente notable. No obstante, se animó tan pronto como empezó a hablarme de sus experiencias de trading. Nuestra conversación se centró en sus primeros años de “montaña rusa”, que él consideraba los más interesantes de su carrera. 




         


        



           


          ¿Cómo se interesó por primera vez por el trading de futuros?




          Yo era más bien un intelectual. En 1969, obtuve mi título Phi Beta Kappa (sociedad de honor académica de Estados Unidos), en la universidad John Hopkings con calificaciones que me situaban entre los primeros de mi clase. Fui investigador de doctorado en psicología en la Clark University y esperaba llevar una vida de profesor. A través de un amigo común, conocí a un estudiante llamado John, que decía poder duplicar mi dinero cada dos semanas, como un reloj. Sonaba muy interesante (ríe). No creo que le preguntara nunca a John cómo podría hacerlo. Era una idea tan atractiva que no quería estropear el tema haciendo demasiadas preguntas. Me daba miedo echarme atrás. 




           


          ¿No era escéptico? ¿No le sonaba bastante a un discurso de vendedor de coches de segunda mano?




          No, nunca había invertido en nada y era muy ingenuo. Le pedí a John, que estaba en los primeros cursos, que fuera mi consejero para hacer trading con materias primas por 30 dólares a la semana. Ocasionalmente, le daba patatas fritas y refrescos. El tenía la teoría de que se podía subsistir con esa dieta. 




           


          ¿Eso fue todo lo que le pagó? ¿No hubo incentivos por beneficios, como un extra de patatas fritas, si lo hacía bien?




          No. 




           


          ¿Cuánto dinero destinó a hacer trading?




          Unos 1.000 dólares que había ahorrado. 




           


          ¿Qué ocurrió luego?




          Mi primera visita a una casa de corretaje fue muy, muy emocionante. Me vestí, me puso mi único traje, y fuimos a las oficinas de Reynolds Securities en Baltimore. Era una oficina grande y lujosa que daba la impresión de que era gente que tenía mucho dinero desde hacía tiempo. Había madera de caoba por todas partes y un tono susurrante y reverencial reinaba en toda la oficina. Era muy impresionante. 




          El centro neurálgico del despacho era un gran panel de materias primas en la entrada de la oficina, del tipo de los que hacían clic, como antiguamente. Era verdaderamente emocionante oír el clic, clic, clic. Tenían una galería desde la que los traders podían ver el panel, pero estaba tan lejos que teníamos que usar prismáticos para ver los precios. Esto también era muy emocionante, porque era como ver una carrera de caballos. 




          Me di cuenta por primera vez de que las cosas podían ser un poco siniestras cuando una voz procedente de un altavoz recomendó la compra de harina de soja. Miré a John, esperando ver en él una expresión de confianza y seguridad en su cara. En vez de eso, me miró y me preguntó ¿crees que deberíamos hacerlo? (ríe). Rápidamente, comprendí que John no sabía nada de nada. 




          Recuerdo que la harina de soja se negociaba con calma: 78,30, 78,40, 78,30, 78,40. Entramos la orden y, tan pronto como tuvimos la confirmación, casi de forma mística, los precios empezaron a caer. Tan pronto como el mercado se dio cuenta de que yo había entrado, se lo tomó como una señal para empezar a bajar. Supongo que en aquel momento ya tenía buenos reflejos, porque inmediatamente le dije a John: ¡No lo estamos haciendo muy bien, salgamos! Perdimos unos 100 dólares en esta operación. 




          La siguiente operación fue con maíz y ocurrió lo mismo. John me preguntó si debíamos abrir la posición. Le dije “de acuerdo, probemos con el maíz”. Tuvimos el mismo resultado. 




           


          ¿Tenía una somera idea de lo que estaba haciendo? ¿Había leído algo sobre materias primas o trading? 




          No, en absoluto. 




           


          ¿Conocía al menos el tamaño de los contratos? 




          No, no lo sabía. 




           


          ¿Sabía cuánto le estaba costando por tic? 




          Sí. 




           


          Parece que esto era lo único que sabía.




          Así es. Nuestra siguiente operación, con trigo, tampoco funcionó. Tras ésta, volvimos al maíz y esta operación funcionó mejor, tardamos tres días en perder nuestro dinero. Medíamos nuestro éxito en función de los días en que tardábamos en perder nuestro dinero. 




           


          ¿Salían siempre de la operación cuando tenían pérdidas de 100 dólares?




          Sí, aunque con una operación casi perdimos 200 dólares. Ya casi había perdido 500 dólares cuando John tuvo una idea que iba a “salvar el día”. Compraríamos panceta de cerdo con vencimiento en agosto y venderíamos panceta de cerdo con vencimiento en febrero porque el spread (diferencial) era mayor que los costes (el coste total de la entrega en agosto, almacenamiento y de una segunda entrega en febrero). Dijo que no podíamos perder con esta operación. 




          Comprendía vagamente la idea y le dije que estaba de acuerdo en hacer la operación. Fue la primera vez que decidimos salir a comer juntos. Las otras veces habíamos estado muy concentrados escrutando el panel, pero pensamos que en esta ocasión no era posible perder, por lo que era seguro irnos. Cuando volvimos, prácticamente lo había perdido todo. Recuerdo esa sensación de shock, consternación e incredulidad. 




          Nunca olvidaré la imagen de John -era un chico muy corpulento con gafas gruesas- dirigiéndose hacia el panel, agitando sus puños y gritando: ¿Alguien quiere conseguir unas ganancias seguras? Luego, supe que la panceta de cerdo con vencimiento en agosto no se podía entregar contra el contrato de febrero. La lógica de la operación era incorrecta desde sus inicios. 




           


          ¿Había hecho John trading anteriormente?




          No. 




           


          ¿Cómo se le ocurrió entonces esa historia de que iba a duplicar tu dinero cada dos semanas?




          No lo sé, pero después de esa operación me quedé sin blanca. Le dije que, en vista de lo ocurrido, yo sabía tanto como él –es decir, nada- y que le iba a despedir. Se acabaron las patatas fritas y los refrescos. Nunca olvidaré su respuesta. Me dijo “estás cometiendo el mayor error de tu vida”. Le pregunté qué pensaba hacer. Me dijo que se iba a Bermuda a lavar platos para tener un capital con el que hacer trading. Luego, me haré millonario y me retiraré. Lo que me llamó la atención es que no dijera “me voy a Bermuda para encontrar un trabajo con el que conseguir un capital para hacer trading”. Fue muy concreto, él iba a ir a lavar platos para conseguir ese dinero. 




           


          ¿Qué le pasó a John finalmente?




          Hoy por hoy no tengo ni idea. Por lo que sé, debería estar viviendo en Bermuda como un millonario fregando platos. 




          Tras ello, me las arreglé para reunir otros 500 dólares e hice unas pocas operaciones con plata. Volví a perder todo mi dinero. Mis primeras ocho operaciones, cinco con John y tres por mi cuenta, fueron todas perdedoras. 




           


          ¿Se le pasó por la cabeza que quizá el trading no estaba hecho para usted?




          No. Siempre me había ido bien en los estudios, por lo que supuse que simplemente era cuestión de cogerle el tranquillo. Mi padre, que murió cuando yo tenía 15 años, había dejado 3.000 dólares de un seguro de vida, que decidí coger a pesar de las objeciones que me puso mi madre. 




          No obstante, me di cuenta de que tenía que aprender un poco antes de volver a hacer trading. Leí los libros de Chester Keltner sobre el trigo y la soja y me suscribí también a su boletín, en el que hacía recomendaciones de trading. Seguí la primera recomendación, que era comprar trigo, y funcionó. Creo que obtuve 5 centavos por bushel con esa operación. Era la primera vez que ganaba y fue muy emocionante. 




          Luego, el mercado retrocedió nuevamente hasta el precio en el que había hecho mi compra originalmente, por lo que volví a comprar y conseguí otras ganancias por mi cuenta. Sentía que estaba desarrollando aptitudes para hacer trading. Incluso en mis inicios, me gustaba tener el sentimiento de hacer las cosas por mi cuenta. Lo que ocurrió después fue pura suerte. Compré tres contratos de maíz con vencimiento en diciembre en el verano de 1970, basándome en una recomendación de Keltner. Ese fue el verano en que una plaga devastó la cosecha de maíz. 




           


          ¿Fue esa la primera vez que consiguió un gran beneficio?




          Sí, gracias a esta transacción combinada con la compra de más maíz, trigo y soja, en parte siguiendo las recomendaciones del boletín y en parte por mi propia intuición. Cuando acabó ese glorioso verano, había acumulado 30.000 dólares, una espléndida suma para mí, que procedía de una familia de clase media. Pensé que era lo mejor del mundo. 




           


          ¿Cómo decidía cuándo recoger beneficios?




          Recogí parte de los beneficios cuando los mercados iban al alza y otra parte cuando los mercados empezaban a bajar. Globalmente, lo hice bien. 




           


          Por lo tanto, instintivamente ¿lo hacía correctamente incluso en aquel momento?




          Sí. Luego, aquel otoño, fui a la universidad de Worcester, en Massachusetts, pero me di cuenta de que no tenía ganas de pensar en mi tesis. En vez de ir a clase, a menudo me escapaba a la oficina de Paine Weber en Worcester para hacer trading. 




          Me lo pasaba estupendamente. Gané un poco de dinero, no mucho. Me asombré de darme cuenta de que no asistía a clases frecuentemente, ya que había sido muy buen alumno en Johns Hopkins. Me di cuenta de que mi destino estaba claro y, en diciembre de 1970, dejé los estudios y me trasladé a Nueva York. Permanecí en la ciudad una temporada. Cuando la gente me preguntaba a qué me dedicaba, respondía pomposamente que era un especulador. Sonaba bien. 




          En la primavera de 1971, los cereales volvieron a ponerse interesantes. Había la teoría de que la plaga había sobrevivido al invierno e iba a volver a atacar la cosecha de maíz de nuevo. Decidí que, esta vez, me posicionaría realmente para la plaga. 




           


          ¿Era una teoría de Keltner o simplemente un rumor del mercado?




          Creo que Keltner también lo pensaba. Pedí prestados 20.000 dólares a mi madre, que añadí a mis 30.000 dólares, y lo aposté todo a la plaga. Compré el máximo número posible de contratos de maíz y trigo con margen. Inicialmente, los mercados se mantuvieron estables porque el miedo a la plaga mantenía los precios altos. No estaba ganando dinero, pero tampoco lo perdía. Entonces, un día –nunca olvidaré esto- apareció un artículo en el Wall Street Journal con el siguiente titular: “Hay una plaga mayor en el parqué de la Chicago Board of Trade que en los campos de maíz del medio oeste” (ríe). El mercado del maíz abrió muy a la baja y rápidamente cayó hasta su límite inferior. 




          (En muchos mercados de futuros, la fluctuación de precios máxima diaria está restringida con un límite. El límite inferior se refiere a esta magnitud, mientras que el límite superior se refiere a una ganancia equivalente. Si, como en este caso, el precio de equilibrio que resultaría de la interacción de las fuerzas libres del mercado cae por debajo del precio límite inferior, entonces el mercado se bloquea en ese límite inferior, es decir, cesan virtualmente las transacciones. El motivo: la abundancia de vendedores pero la inexistencia en la práctica de compradores que quieran comprar en el precio límite inferior). 




           


          ¿Estaba observando cómo se hundía el mercado?




          Sí, estaba en la agencia de corredores, observando el panel cuando los precios caían. 




           


          ¿Pensó en salir mientras caían los precios antes de que el mercado se bloqueara al alcanzar el precio límite inferior?




          Pensé que debería salir, pero simplemente me quedé observando. Estaba totalmente paralizado. Esperaba que el mercado diera un giro. Observaba y observaba y luego el mercado quedó bloqueado en el límite inferior y no pude salir. Estuve toda la noche dándole vueltas pero realmente no tenía elección. No tenía más dinero y tuve que salir. A la mañana siguiente, liquidé toda mi posición en la apertura. 




           


          ¿Estaba el mercado mucho más bajo de nuevo en la apertura? 




          No, no mucho más, solo dos centavos. 




           


          ¿Cuánto perdió en la operación en el momento de liquidarla?




          Perdí mis 30.000 dólares más 12.000 de los 20.000 dólares que me había dejado mi madre. Fue mi lección por apostar todo mi dinero. 




           


          ¿Qué hizo entonces?




          Estaba verdaderamente disgustado. Decidí que tenía que trabajar. Como en aquel momento había una recesión, pensé que probablemente no conseguiría un buen trabajo y debería intentar conseguir un empleo menos cualificado. Me encontré con que a pesar de ser entrevistado para puestos para los que estaba inusualmente bien cualificado no conseguía ningún trabajo. Finalmente, me di cuenta de que no conseguía esos trabajos porque realmente no los quería. 




          Una de las mejores salidas laborales que encontré fue un puesto de analista de materias primas en Reynolds Securities. Descubrí que fue más fácil conseguir este puesto de trabajo más cualificado porque podían ver que yo realmente lo quería. Me di cuenta de que si vas a por lo que quieres tienes muchas más posibilidades de conseguirlo porque prestas mucha más atención. 




          De todos modos, había un cristal que separaba mi despacho del despacho principal donde estaban sentados los brókeres. Todavía tenía el gusanillo del trading y me resultaba muy penoso observarlos haciendo trading y gritando de alegría. 




           


          ¿Mientras estuvo allí solo se dedicó al análisis?




          Sí, porque los analistas teníamos estrictamente prohibido hacer trading. No obstante, decidí que no dejaría que eso me detuviera. Volví a pedir dinero prestado a mi madre, a mi hermano y a mi novia y abrí una cuenta en otra agencia. Elaboré un intricado sistema de códigos con mi bróker para impedir que nadie en mi oficina pudiera saber que estaba violando las reglas. Por ejemplo, si decía “hace sol” esto significaba una cosa mientras que si decía “está nublado” significaba otra. 




          Mientras intentaba escribir mis informes sobre el mercado, seguía mirando a través del cristal de separación para ver los precios en el gran panel de la oficina principal. Cuando ganaba, intentaba esconder mi alegría y cuando perdía intentaba que no se me notara en la expresión de la cara. No creó que nunca nadie sospechara de mí, pero en aquella época estaba en un estado maníaco depresivo. Me sentía torturado porque quería poder hacer trading libremente sin llevar a cabo esta elaborada farsa. 




           


          ¿Ganó o perdió dinero durante esa época?




          Perdí. Fue el mismo ciclo de pedir dinero y perderlo regularmente. 




           


          ¿Sabía qué estaba haciendo mal entonces? 




          Buena pregunta. Básicamente, no comprendía los principios del trading y lo hacía todo mal. Luego, en octubre de 1971, conocí en la oficina de mi bróker a una de las personas a las que atribuyo mi éxito. 




           


          ¿Quién era? 




          Ed Seykota. Es un genio y un gran trader que ha tenido un éxito fenomenal. Cuando conocí a Ed, se había titulado recientemente en el MIT y había desarrollado uno de los primeros programas informáticos para hacer tests y ejecutar transacciones con sistemas técnicos de trading. Todavía no sé como Ed pudo reunir tantos conocimientos de trading siendo tan joven. 




          Ed me dijo: “Creo que deberías trabajar aquí. Estamos creando un grupo de investigación y aquí podrás hacer trading con tu propia cuenta”. Me sonó bien, el único problema fue que el director de la firma rechazó reclutarme. 




           


          ¿Por qué? 




          No me imagino por qué, ya que yo escribía bien y tenía experiencia. Cuando le pregunté el motivo, me dijo “no puedo contratarte porque tú ya sabes mucho y quiero enseñar a alguien”. Yo le dije: “Mira, haré todo lo que quieras”. Finalmente, le convencí para que me contratara. 




          Estaba realmente encantado, porque podría aprender de Ed y él era ya un trader de éxito. Era básicamente un seguidor de tendencia que utilizaba los principios básicos del trading. Me enseñó cómo cortar mis pérdidas así como la importancia de conservar las posiciones ganadoras. 




          Ed era un ejemplo excelente. Por ejemplo, una vez, él iba en corto con la plata y el mercado se mantenía a la baja, medio centavo un día y un centavo otro día. Todos los demás parecían ser alcistas y hablaban de por qué la plata tenía que subir ya que estaba demasiado barata, pero Ed mantenía su posición corta. Ed dijo: “La tendencia es bajista y voy a permanecer bajista hasta que cambie la tendencia”. Me enseñó a ser paciente a través del modo en que él seguía la tendencia. 




           


          ¿Su ejemplo le transformó como trader? 




          No inicialmente. Seguí perdiendo, incluso con Ed allí. 




           


          ¿Recuerda lo que seguía haciendo mal en aquella época?




          Ceo que no tenía suficiente paciencia para esperar una situación claramente definida. 




           


          ¿Pensó en imitar simplemente a Ed porque tenía éxito? 




          No, no me veía haciendo eso. 




           


          ¿Pensó alguna vez en dejar de hacer trading?




          A veces pensaba que quizá debería dejar de hacer trading porque era muy doloroso seguir perdiendo. En El violinista en el tejado hay una escena en la que el protagonista mira hacia lo alto y habla con Dios. Yo miraba hacia arriba y decía “¿Soy un estúpido realmente? Y me parecía oír una respuesta clara que decía: “No, no eres un estúpido. Simplemente, tienes que ser perseverante”. Y eso hice. 




          En aquellos tiempos, trabé amistad con un amable y experto bróker semiretirado en Shearson llamado Amos Hostetter. Le gustaba cómo escribía y solíamos conversar. Amos me reforzó muchas cosas que Ed me había enseñado. Los mismos principios me llegaban de dos personas. 




           


          ¿Hacía recomendaciones para esa sociedad en aquel momento?




          Sí. 




           


          ¿Y cómo funcionaron sus recomendaciones?




          Mejoraron porque era más paciente. De todos modos, no tenía dinero ni tampoco a nadie que me prestara dinero. No obstante, seguía empecinado en que de algún modo podría volver al buen camino. Solo ganaba 12.500 dólares al año, pero me las arreglé para ahorrar 700. Como no era suficiente para abrir una cuenta, la abrí con un amigo que puso también 700 dólares. 




           


          ¿Dirigía usted totalmente el trading de esa cuenta?




          Sí, mi amigo no sabía nada sobre los mercados. Fue en julio de 1972 y, en aquel momento, los precios estaban controlados. El mercado de futuros también estaba supuestamente sometido a un control de los precios. 




           


          ¿Era la congelación de precios de Nixon? 




          Sí. Me parece recordar que el precio de la madera contrachapada estaba congelado teóricamente en los 110 dólares por 1.000 pies cuadrados. El contrachapado era uno de los mercados que analizaba para la empresa. El precio había subido hasta rozar los 110 dólares y escribí un boletín bajista diciendo que aunque la oferta estaba limitada, ya que los precios no podían superar los 110 dólares, no había nada que perder si se iba a descubierto en 110 dólares.  




           


          ¿Cómo mantuvo el gobierno los precios en los límites fijados? ¿Qué impedía que la oferta y la demanda tuvieran subidas de precios? 


          Las subidas de precios iban en contra de la ley de precios. 




           


          ¿Pensaba que los productores no podían encarecerlo?




          Exacto. Lo que pasaba era que el precio se mantenía bajo artificialmente y hay un principio económico que dice que un precio artificialmente bajo produce escasez. Por lo tanto, se desarrolló una escasez de contrachapado, aunque supuestamente el mercado de futuros estaba sometido al control de precios. No obstante, nadie estaba seguro, era una especie de zona gris. Un día, mientras miraba el panel de cotizaciones, el precio tocó los 110 dólares. Luego, subió a 110,10 y 110,20 dólares. En otras palabras, el precio de los futuros se negociaba 20 centavos por encima del techo legal, por lo que empecé a preguntar qué sucedería, pero nadie parecía saberlo. 




           


          ¿Era el contrachapado el único mercado cuyo precio superaba el nivel de precio congelado?




          Sí. De todos modos, no ocurrió nada. Creo que el mercado cerró un poco por encima de los 110 dólares ese día. Al día siguiente, abrió alrededor de los 110,80 dólares. Usé el siguiente razonamiento: si dejaban que se negociara por encima de los 110 dólares hoy, dejarían que se cotizara a cualquier nivel. Por lo tanto, compré un contrato. Bien, finalmente el contrachapado alcanzó los 200 dólares. Tras comprar el primer contrato, y que los precios subieran, era solo una cuestión de reforzar la posición de forma piramidal. 




           


          ¿Era su primera gran operación tras haber perdido el dinero en el mercado del maíz? 




          Sí. 




           


          ¿Se mantuvo el mercado del contrachapado en los 110 dólares? 




          Los mercados de futuros funcionaban como el último recurso para quienes no conseguían contrachapado en otros sitios. 




           


          ¿Creó básicamente un segundo nivel de mercado, una especie de mercado negro legal?




          Sí. Aquellos que no tenían relaciones muy sólidas con los productores y no conseguían el contrachapado podían obtenerlo a un precio superior en el mercado de futuros. Los productores estaban muy enojados porque tenían que vender al precio legal máximo establecido. 




           


          ¿Por qué los productores no vendían futuros y hacían entregas contra contratos en vez de vender en el mercado al contado sujeto al control del nivel de precios?




          Los más listos lo estaban aprendiendo pero eran los inicios del trading de futuros en contrachapado y la mayoría de productores no eran tan sofisticados. Probablemente, muchos productores no estaban seguros de que eso fuera legal. Y aunque pensaran que lo era, sus abogados podían decirles: Quizá la gente puede comprar contrachapado a cualquier precio en el mercado de futuros, pero es mejor no vender y hacer entregas por encima del techo legal”. Había muchas dudas. 




           


          ¿Intentó el gobierno en alguna ocasión interferir en los mercados de futuros? 




          Bien, no exactamente, pero ya se lo explicaré más adelante. En pocos meses, 700 dólares habían aumentado en 12.000 dólares mediante el trading de contrachapado. 




           


          ¿Fue esa la única operación que realizó?




          Sí. Luego tuve la brillante idea de que la misma situación de escasez se iba a producir con la madera. Aposté todo en una operación del mismo modo que lo hice con la operación de maíz y trigo a la espera de que la madera de construcción también superara el techo de precio. 




           


          ¿Qué hacía la madera en aquellos momentos?




          Nada. Solo veía como pasaba el contrachapado de 110 a 200 dólares. Como ambos eran productos madereros y también había escasez de madera de construcción, llegué a la conclusión de que esta última también podía subir y que debería hacerlo. Sin embargo, tras comprar madera cerca de 130 dólares, el gobierno finalmente despertó y se dio cuenta de lo que pasaba con el contrachapado y estaban dispuestos a que no ocurriera lo mismo con la madera de construcción. 




          El día después de abrir mi posición larga, un miembro del gobierno salió con el anuncio de que iban a aplicar mano dura a los especuladores de la madera que intentaban que el mercado subiera tal como lo habían hecho con el contrachapado. El mercado de la madera se hundió con ese anuncio. Volví de nuevo a quedarme prácticamente sin dinero. Hubo un periodo de dos meses en el que siguieron anunciando lo mismo. El mercado se estabilizó justo encima del nivel donde yo me habría quedado sin blanca. Solo me quedaba dinero para conservar mi posición. 




           


          Cuando compró, el mercado estaba a 130 dólares. ¿A qué nivel estaba en ese momento?




          Alrededor de los 117 dólares. 




           


          Por lo tanto, aunque la magnitud de ese declive era mucho menor que el alza del precio del contrachapado, perdió casi el mismo dinero porque tenía una posición más larga con la madera de la que tuvo con el contrachapado. 




          Así es. Durante esas dos semanas, estuve constantemente a punto de perderlo todo. Fueron las peores dos semanas de mi vida. Iba cada día a la oficina dispuesto a abandonar. 




           


          ¿Abandonar para detener el dolor o para que le quedara algo de dinero?




          Ambas cosas. Estaba tan disgustado que no podía detener el temblor de mis manos. 




           


          ¿Hasta qué punto estaba cerca de perderlo todo?




          Bien, mis 12.000 dólares se habían reducido a menos de 4.000. 




           


          ¿Se dijo a sí mismo “no puedo creer que esto me vuelva ocurrir”?




          Sí y nunca más lo volví a hacer. Fue la última vez que aposté todo en una sola operación. 




           


          ¿Qué ocurrió finalmente?




          Me las arreglé para mantener la posición y el mercado finalmente giró. Había escasez y el gobierno no parecía querer detener el mercado de futuros. 




           


          ¿Fue perspicacia o coraje lo que le hizo conservar la posición?




          Principalmente, desesperación, aunque había un punto de soporte en los gráficos que no parecía que el mercado fuera a romper. Por lo tanto, conservé la posición. A finales de aquel año, los 700 dólares que había conseguido incrementar hasta los 12.000 dólares para pasar luego a menos de 4.000 dólares se convirtieron en 24.000 dólares. Tras esta escalofriante experiencia, nunca más volví a hacer una única operación. 




          El año siguiente, en 1973, el gobierno empezó a levantar los controles sobre los precios. Como los controles de precios habían creado numerosos casos de escasez artificial, al levantar los controles, se produjo una tremenda subida de precios en varias materias primas. Prácticamente todas subieron. Los precios se duplicaron en muchos mercados y pude sacar partido del tremendo apalancamiento que ofrecían los bajos márgenes de los futuros. La lección aprendida con Seykota de estar en los mercados con tendencias mayores me fue realmente útil. En 1973, mi cuenta pasó de 24.000 dólares hasta los 64.000 dólares. 




           


          En aquel momento, estábamos viendo algo totalmente nuevo. Me acuerdo de aquellos mercados. Aunque los precios solo habían aumentado un 10 por ciento de su avance final, históricamente, parecía un movimiento de precios muy grande. ¿Qué le hizo pensar que los precios avanzarían tanto? 




          En aquellos tiempos, era más bien de derechas y eso llevaba a ser alarmista respecto a la inflación. La teoría de que el gobierno malo estaba constantemente devaluando la moneda aportaba la perspectiva perfecta para hacer trading con los mercados inflacionarios de mediados de los años 70. 




           


          Era la teoría correcta en el momento correcto.




          Exacto. Los mercados eran tan fértiles para hacer trading en aquel entonces que pude cometer un montón de errores y, con todo, salir bien parado. 




           


          ¿Haciendo trading estrictamente en el lado largo? 




          Sí. Todo subía. Aunque lo estaba haciendo muy bien, cometí un error terrible. Durante el gran mercado alcista de la soja, aquel que fue de los 3,25 dólares hasta cerca de los 12 dólares, impulsivamente recogí mis beneficios y cerré todas mis posiciones. Intentaba ser imaginativo en vez de seguir la tendencia. Ed Seykota nunca hubiera cerrado todas sus posiciones a menos que la tendencia hubiera cambiado. Por lo tanto, Ed estaba dentro mientras que yo había salido y sufría la agonía de ver cómo la soja alcanzaba su límite de precios durante doce días consecutivos. Yo era muy competitivo y cada día iba a la oficina sabiendo que él estaba dentro y yo estaba fuera. Me dada pánico ir a trabajar porque sabía que la soja alcanzaría su precio límite máximo y yo no podía entrar. 




           


          ¿Fue esta experiencia de no estar en un mercado en rápida progresión tan agraviante como perder dinero? 




          Sí, incluso más. Era tan agraviante que un día pensé que no podía soportarlo más y probé a tomar tranquilizantes para atenuar la angustia mental. Cuando esto no funcionó, alguien me dijo: “Por qué no pruebas con algo más fuerte como la thorazine?” 




          Recuerdo que me tomé la thorazine en casa y luego cogí el metro para ir a trabajar. Las puertas del metro empezaban a cerrarse en el momento que entré y empecé a derrumbarme. Al principio, no lo relacioné con la thorazine. De todos modos, volví como pude a casa hasta caer en la puerta de casa, era realmente fuerte. Me golpeé y perdí ese día de trabajo. Fue el punto bajo de mi carrera de trader. 




           


          ¿Nunca tiró la toalla y regresó a la soja en algún punto? 




          No, me daba miedo perder. 




           


          A pesar de ese error, mencionó antes que consiguió aumentar su cuenta por encima de los 64.000 dólares hacia final de año. ¿Qué ocurrió luego? 




          En aquella época, tenía que ir ocasionalmente a la bolsa de algodón. Tuve una subida de adrenalina al oír a los traders gritar. Me parecía el lugar más emocionante del mundo. Pero supe que era necesario contar con 100.000 dólares para poder entrar. Como no tenía prácticamente activos fuera de mi cuenta de materias primas, no podía ser aceptado. 




          Seguí ganando dinero en los mercados y, meses después, superé la marca de los 100.000 dólares. En aquellos momentos, Ed Seykota me recomendó que fuera con una posición larga en el café. Así lo hice, pero situé un stop en la cotización al cierre por si bajaba. El mercado se invirtió y el stop me sacó rápidamente. No obstante, Ed, debido a que es un gran seguidor de tendencia, no puso ningún stop y acabó siendo bloqueado en el límite inferior del mercado durante varios días consecutivos. 




          Cada día, Seykota estaba bloqueado en una posición perdedora mientras yo estaba fuera del mercado. Era exactamente la situación contraria a la de la operación con la soja, cuando él estaba en una operación ganadora y yo estaba fuera del mercado. No pude evitar sentir una sensación de alegría. Me pregunté a mí mismo: “¿Qué clase de lugar es éste donde la mayor alegría procede de la desgracia ajena? Ese fue el momento en el que me di cuenta de que lo que hacía era demasiado competitivo y decidí convertirme en un trader del parqué en la New York Cotton Exchange (la bolsa de algodón de Nueva York). 




           


          ¿Y el parqué no pudo haber sido más competitivo?




          Sí, quizá, pero no lo fue. 




           


          ¿Le preocupaba el hecho de que al ser un trader del parqué reducía su campo de oportunidades a un solo mercado?




          Me preocupaba un poco. Debería haberme preocupado más. No obstante, la idea de hacer trading en el parqué me emocionaba mucho. La verdad del asunto es que yo era muy bueno seleccionando operaciones pero era una nulidad en la parte de la ejecución. Era muy tímido y mi timidez me impedía gritar lo suficientemente alto para hacerme oír en el parqué. Acabé pasando mis órdenes a un trader del parqué amigo mío, que las gestionaba por mí. Ocurrió así durante varios meses hasta que me di cuenta de lo que estaba haciendo. 




           


          ¿Se aproximaba a los mercados como un trader de posición aunque estuviera en el parqué?




          Sí, pero era solo por timidez. 




           


          Por lo tanto, me imagino que muchos días no hacía trading. 




          Exacto. 




           


          ¿Tenía alguna ventaja estar en el parqué?




          No, no para mí. Pero aprendí mucho de esa experiencia y se lo recomendaría a cualquiera que quiera convertirse en un trader mejor. Usé muchos años lo que aprendí allí. 




           


          ¿Qué tipo de cosas aprendió?




          Desarrollas un sentido del mercado casi subconsciente en el parqué. Aprendes a evaluar los movimientos de precios por la intensidad de las voces del parqué. Por ejemplo, cuando el mercado está activo y se mueve y luego permanece tranquilo se trata a menudo de una señal que indica que el movimiento no irá mucho más allá. También, cuando el ambiente es moderadamente ruidoso y de repente sube mucho el volumen, en vez de ser un signo de que el mercado está en una explosión, como podría deducirse, indica que en el mercado se están dando una mayor cantidad de órdenes contrarias. 




           


          Pero ¿cómo usa ese tipo de información una vez que ya no está en el parqué? Dijo que las cosas que había aprendido le fueron de utilidad posteriormente. 




          Aprendí la importancia de los puntos del gráfico intradía, como los primeros máximos del día. En los puntos clave del gráfico intradía, podía tomar posiciones más largas de las que podía mantener y, si esto no funcionaba inmediatamente, tenía que salir rápidamente. Por ejemplo, en un punto crítico intradía, cogía una posición de veinte contratos, en vez de tres a cinco contratos que era lo que podía mantener, usando un stop extremadamente próximo. O el mercado despegaba y subía o yo salía. A veces, hacía 300 o 400 o más puntos con un riesgo de solo 10 puntos. Esto se debía al hecho de que, al estar en el parqué, me había familiarizado con el modo en que respondía el mercado en esos puntos intradía. 




          Mi trading de aquellos tiempos se parecía un poco a practicar surf. Quería intentar tocar la cresta de la ola justo en el momento adecuado. Pero si no funcionaba, salía. Aprendía a acumular centenares de puntos sin arriesgar prácticamente nada. Posteriormente, usé esta técnica del surf como operador de mesa. Aunque esta aproximación funcionaba realmente bien, no creo que funcionara igual de bien en los mercados de hoy. 




           


          ¿Esto es debido a que los mercados se mueven a veces sin una tendencia clara?




          Así es. En aquel entonces, si el mercado alcanzaba un punto gráfico intradía, debía penetrar ese punto y despegar sin mirar atrás. Ahora, a menudo retrocede. 




           


          ¿Cuál es la respuesta, entonces?




          Creo que el secreto es reducir el número de operaciones que realizas. Las mejores operaciones son aquellas en las que tienes a favor tres cosas: los fundamentales, los factores técnicos y el tono del mercado. Primero, los fundamentales deben indicar que hay un desequilibrio entre la oferta y la demanda, que puede dar como resultado un movimiento importante. Segundo, el gráfico debe mostrar que el mercado se mueve en la dirección que indican los fundamentales. Tercero, cuando aparezcan noticias, el mercado debe reaccionar de modo que refleje el correcto tono psicológico. Por ejemplo, un mercado alcista debería ignorar las noticias negativas y responder vigorosamente ante las noticias alcistas. Si puedes restringir tu actividad a este tipo de operaciones únicamente, tienes que ganar dinero, en cualquier mercado y en cualquier circunstancia. 




           


          ¿Es este estilo de trading más restrictivo el que adoptó finalmente? 




          No, porque básicamente me gustaba demasiado el juego. Sabía que solo tenía que hacer ese tipo de operaciones óptimas pero hacer trading era una liberación y un hobby para mí. Sustituyó otras muchas cosas en mi vida. Antepuse la diversión de la acción a mi propio criterio. Sin embargo, lo que me salvó fue que cuando una operación coincidía completamente con mi criterio, mis posiciones eran cinco o seis veces mayores que en las otras operaciones. 




           


          ¿Todos sus beneficios procedían de las operaciones que coincidían con su criterio?




          Sí. 




           


          ¿Las otras operaciones quedaban en punto muerto? 




          Con las otras operaciones no obtenía beneficios ni pérdidas y me mantenían distraído. 




           


          ¿Hacía un seguimiento de cada una de sus operaciones de modo que sabía lo que pasaba en cada una de ellas?




          Solo mentalmente. Mi objetivo en las otras operaciones era solo el punto muerto. Sabía que los grandes beneficios los obtendría a través de las operaciones que coincidían con mi criterio. Siempre había operaciones que se ajustaban a mi criterio, pero siempre eran menos numerosas respecto al total, por lo que tenías que ser mucho más paciente. 




           


          ¿Por qué hay un menor número de operaciones de ese tipo? ¿Se ha vuelto más sofisticado el mercado?




          Sí. Hay muchos más traders profesionales que cuando yo empecé. En aquellos años, simplemente con los conocimientos que me habían transmitido Ed Seykota y Amos Hostetter yo ya llevaba ventaja. Ahora, todo el mundo conoce esos principios. Hay salas de mercados llenas de computadores y gente brillante. 




          En aquellos días, mirabas el panel y comprabas maíz cuando su precio superaba un punto del gráfico. Una hora después, el operador del silo de cereales recibía una llamada de su bróker y quizá compraba. Al día siguiente, la sociedad de valores recomendaba la operación, subiendo un poco más el mercado. Al tercer día, quienes estaban equivocados pasaban a corto para cubrirse antes de que los dentistas de todo el mundo se dieran cuenta de que era el momento adecuado de comprar. En aquellos tiempos, yo era uno de los primeros en comprar porque era uno de los pocos traders profesionales que operaban. Ganaría vendiéndolo todo a los dentistas pocos días después. 




           


          Habla de operaciones a corto plazo. ¿No hacía trading para movimientos más importantes? 




          Hacía trading en algunos movimientos importantes pero, muy a menudo, obtenía mis ganancias en dos o tres días con este tipo de operaciones. 




           


          ¿Cuándo volvía a entrar en el mercado?




          Bien, los dentistas no iban a conservar sus posiciones ya que habían comprado en mal momento. Por lo tanto, cuando el mercado cayera, yo volvería a entrar. Hoy día, el momento en que el mercado rompe un punto clave del mercado es percibido por todo un universo de traders. 




           


          Por lo tanto, el retraso de las transacciones con efecto dominó ¿ya no existe? 




          Exacto. El operador del silo de grano apuesta antes y los dentistas ya no cuentan porque su participación en los mercados es infinitesimal. 




           


          ¿Esto se debe a que ahora invierten a través de gestores de fondos en vez de hacer trading ellos mismos?




          Exacto y aunque los dentistas sigan allí, lo hacen con un lote cada vez, lo que es una posición insignificante cuando los gestores de fondos operan con miles de lotes. Ahora, más bien hay que adoptar la posición contraria. Tienes que preguntarte: ¿No es cierto que todos mis compañeros traders ya están dentro? por lo tanto, ¿qué queda por comprar? Antes no tenías que preocuparte de esto, porque siempre quedaba alguien que comprara: la gente que recibía la información más tarde o que reaccionaba más lentamente. Ahora, todo el mundo es igual de decisivo y rápido. 




           


          ¿Son ahora los mercados más propensos a falsas rupturas? 




          Sí, mucho más. 




           


          ¿Están entonces los sistemas de seguimiento de tendencia condenados a la mediocridad?




          Eso creo. Creo que los tiempos del seguimiento de tendencia han acabado a menos de que se produzca un desequilibrio concreto en el mercado que tenga una influencia preponderante. (La sequía de 1988 en la zona productora de grano, que se desarrolló poco después de esta entrevista es un ejemplo perfecto del tipo de excepción al que se refiere Marcus). Otra excepción sería entrar en un contexto muy inflacionario o deflacionario. 




           


          En otras palabras, a menos que haya una fuerza muy poderosa que pueda anular cualquier otra cosa.




          Sí. 




           


          ¿Han cambiado los mercados durante los últimos cinco a diez años porque los gestores de dinero profesionales ahora suponen una mayor proporción de la actividad de trading especulativa, en contraposición con los pequeños especuladores que suelen ser quienes cometen todos los errores?




          Los mercados han cambiado. La prueba es que Richard Dennis, a quien le había ido bien durante muchos años, perdió más del 50 por ciento de los fondos que gestionaba en 1988. El enfoque del seguimiento de tendencia ya no funciona. El problema es que una vez que has definido una tendencia y has abierto una posición, todos los demás también han abierto una posición. Como no queda nadie más que pueda comprar, el mercado gira hacia la otra dirección y te expulsa. 




          Uno de los motivos por los que ya no hay muchas tendencias buenas es que los bancos centrales, situándose en el otro lado de la tendencia, impiden que los movimientos de las divisas se les vayan de las manos. 




           


          ¿No lo habían hecho así siempre?




          No lo creo. Si mira un gráfico de la deuda del Tesoro que tienen los bancos centrales extranjeros, verá que ha crecido astronómicamente durante los últimos años. Los bancos extranjeros parece que han tomado el relevo a los inversores extranjeros privados en la financiación de nuestra deuda comercial. 




           


          ¿Qué cree que supone en relación con el trading? ¿Ha cambiado su propio estilo de trading debido a ello?




          Hubo un momento en el que negocié mucho con divisas. Por ejemplo, en los años después de que Reagan fuera elegido presidente de los Estados Unidos por primera vez y el dólar estaba muy fuerte, tomaba posiciones que iban hasta los 600 millones de marcos alemanes entre mi propia cuenta y la cuenta de la compañía. En aquel momento, equivalía a unos 300 millones de dólares. Se trataba de una posición bastante grande. Yo era probablemente uno de los mayores traders de divisas del mundo, incluyendo a los grandes bancos. 




          Estaba exhausto porque se trataba de un mercado de 24 horas. Cuando me iba a dormir, me tenía que levantar al menos cada dos horas para vigilar los mercados. Hacía ajustes en todos los centros más importantes cuando abrían: Australia, Hong Kong, Zúrich y Londres. Eso acabó con mi matrimonio. Hoy día, intento evitar las divisas porque me da la impresión de que se trata totalmente de situaciones políticas: se trata de prever lo que van a hacer los bancos centrales. 




           


          Cuando hacía trading activamente con divisas ¿se levantaba por la noche porque le preocupaba quedar atrapado en el lado malo de un movimiento importante antes de que los mercados abrieran en Estados Unidos?




          Sí. 




           


          ¿Siempre hacía trading de ese modo o el hecho de haberse visto atrapado unas cuantas veces le llevó a hacerlo así?




          Ocurrió las suficientes veces como para que me volviera desconfiado. 




           


          ¿Haciendo trading internacional pudo evitar alguna diferencia importante de variación (gap)? 




          Sí, ciertamente. Por ejemplo, recuerdo que una vez, a finales de 1978, el dólar estaba muy maltrecho y caía a nuevos mínimos cada día. Esto ocurrió en un periodo en el que cooperaba con Bruce Kovner y hacíamos trading juntos. Solíamos hablar muchas horas cada día. Un día, nos dimos cuenta de que el dólar se reforzaba misteriosamente. Había un intenso movimiento de precios que no podía darse por ninguna información conocida. Nosotros, simplemente quitamos nuestras posiciones largas en divisas como locos. Aquel fin de semana, el presidente Carter anunció un programa de apoyo al dólar. Si hubiéramos esperado hasta la siguiente sesión de trading en Estados Unidos, habríamos sido aniquilados. 




          Esta situación ilustra uno de los principios en los que creíamos: que los grandes participantes, incluidos los gobiernos, siempre dejarían que viéramos sus cartas. Si veíamos un movimiento sorprendente a nuestra contra que no comprendíamos, frecuentemente llegábamos a saber posteriormente qué lo motivaba. 




           


          Me acuerdo bien de ese mercado. Los mercados de futuros de divisas estuvieron bloqueados en su límite inferior durante varios días consecutivos tras este anuncio. Seguramente, salieron bastante cerca del techo del mercado. 




          Hicimos una muy buena salida en esa operación. De todos modos, creo que, como cortesía, los bancos centrales europeos son informados de los grandes cambios que vamos a hacer y a menudo actúan antes de los anuncios de los políticos estadounidenses. Consecuentemente, los precios suben primero en Europa, aunque sea por algo iniciado por nosotros. Si se trata de una acción iniciada por los europeos, el movimiento de precios se producirá allí primero. Creo que las mejores horas para hacer trading suelen ser las de Europa. Si hubiera un periodo en el que tuviera que dedicar mi vida al trading, quisiera que fuera viviendo en Europa. 




           


          Retrocedamos y completemos su historia en el trading. ¿Dónde fue tras decidir dejar de ser un trader de parqué?




          Recibí una llamada de Amos Hostetter, que había sido amigo mío en Shearson. En aquel momento, también hacía trading con algún dinero para Commodities Corporation. Amos me dijo que me convendría considerar entrar a trabajar en Commodities Corporation como trader. 




          En aquel momento, tenían la idea de reclutar a todos los econometristas como traders. Tenían a gente como Paul Samuelson en su consejo. Se les ocurrió la idea de reclutarme en una reunión. Lo primero que preguntaron fue ¿qué artículos ha escrito y en qué medios han sido publicados? Yo tenía una licenciatura en arte y eso era todo. El meollo del chiste fue: “éste solo hace trading”. A todo el mundo le pareció muy divertido. 




           


          ¿Pero la actividad de ellos no consistía en ganar dinero mediante el trading? 




           No creían que fuera posible realmente ganar dinero a menos que tuvieras un doctorado. Pero Amos les convenció para que me dieran una oportunidad. Creo que fui el primer trader no doctorado que tuvieron. Me hicieron empezar con una cuenta de 30.000 dólares en agosto de 1974. Diez años después, la cuenta había aumentado hasta los 80 millones de dólares. Fueron años muy buenos. 




           


          ¿Multiplicó realmente los 30.000 dólares iniciales en 80 millones de dólares o fueron añadiendo dinero en ese periodo? 




          Tras los primero años, me dieron otros 100.000 dólares para hacer trading. Luego, siempre estaban recogiendo dinero. En aquellos tiempos, estaban en una fase expansiva y retiraban un 30 por ciento al año de las cuentas de los traders para financiarse. 




           


          Por lo tanto, tenía que conseguir unos beneficios del 30 por ciento anuales para mantener su nivel. Tuvo que tener años de beneficios increíbles, dado el aumento de su cuenta, particularmente bajo estas condiciones.


          

          

         Conseguí unos beneficios anuales del 100 por cien anual durante años y años. 




           


          ¿Cuál fue su mejor año? 




          Mi mejor año tuvo que ser 1979. Fue un año increíble. Tenía oro cuando éste superó los 800 dólares. 




           


          ¿Pudo beneficiarse de todo el movimiento al alza? 




          Estuve dentro y fuera, pero recuerdo haber capturado grandes movimientos al alza, 100 dólares por onza en aquellos momentos. Eran tiempos salvajes. En aquellos días, compraba oro en Australia, Hong Kong lo subía 10 dólares, luego subía otros 10 dólares en Londres y, cuando abría Nueva York, podía vender con 30 dólares de beneficio. 




           


          Suena como si fuera mucho mejor comprar oro en los mercados de ultramar en vez de en los Estados Unidos. 




          En aquellos tiempos, tenía ventaja por estar en California porque yo hacía trading con Hong Kong mientras mis colegas de Nueva York dormían. Recuerdo cuando vi la invasión de Afganistán en las noticias de televisión. Llamé a Hong Kong para ver si alguien lo sabía y me pareció que no, el precio no estaba cambiando. Pude comprar 200.000 onzas de oro antes de que nadie supiera lo que pasaba. 




           


          ¡Eso son 2.000 contratos! ¿Tuvo algún problema de liquidez para tomar esa posición en Hong Kong?




          No, me lo dejaron pero, evidentemente, se pusieron muy nerviosos. Me dijeron en mi última visita a Hong Kong que no debía pisar el parqué del oro. Algunos todavía recuerdan este episodio. 




           


          ¿Sabían quién estaba en el otro lado de la operación?




          Sí, lo sabían. 




           


          ¿Pensaban que sabía algo? 




          No, probablemente pensaban que simplemente estaba loco al ir y comprar todo ese oro. Luego, cuando se supo la noticia cinco o diez minutos después, todo el mundo se empezó a mover. Tuve un beneficio inmediato de 10 dólares por onza sobre las 200.000 onzas. 




           


          Cuesta creer que pudiera hacer trading basándose en las noticias de la televisión. 




          Lo sé. Nunca más lo volví a hacer. Fue la primera y última vez, pero así fue. 




           


          Ese mercado del oro en particular acabó en una subida casi vertical seguida de una bajada. ¿Pudo salir a tiempo? 




          Sí, salí alrededor de los 750 dólares en la subida. Me puse enfermo cuando vi que el oro subía cerca de los 900 dólares. Pero, luego, retrocedió hasta los 400 dólares y me sentí mucho mejor. 




           


          Con todo, salió bastante bien. ¿Qué le hizo pensar que el mercado se aproximaba a su pico?




          En aquel tiempo, había muchos mercados muy volátiles. Una de mis normas era salir cuando la volatilidad y el momentum se volvieran totalmente insensatos. Una forma que tenía para medir esto era mediante el número de días. En aquellos días, solíamos encontrarnos con muchas situaciones en las que un mercado superaba un cierto número de días su límite superior. Al tercer día tras haberlo alcanzado, me volvía muy prudente. Al cuarto día, casi siempre salía. Y, si de algún modo había conseguido sobrevivir con una parte de mi posición larga, tenía como norma de obligado cumplimiento salir al quinto día. Me obligaba a salir del mercado ante una volatilidad de ese tipo. 




           


          Su transición entre ser un trader perdedor y convertirse en un trader de mucho éxito coincide con la gran fase alcista de los mercados de materias primas desde principios y hasta mediados de los años 70. ¿Hasta qué punto atribuye su temprano éxito a su habilidad como trader y en qué grado considera que se debió al mercado? 




          Honestamente, creo que los mercados eran tan buenos que simplemente comprando y conservando no podías perder. Hay otras historias de éxito. Se hicieron fortunas. 




           


          Pero mucha otra gente no pudo mantener su fortuna.




          Eso es cierto. Pero tuve mucha suerte. Cuando los mercados volvieron a ser difíciles, yo ya era un buen trader. Por aquel entonces, ya había aprendido el oficio. 




          También, en aquellos tiempos, tenía la ventaja de haber adquirido un buen conocimiento de un mercado: el del cacao. Durante casi dos años, prácticamente solo hacía transacciones de cacao gracias a la información y ayuda que tuve de Helmut Weymar (el fundador de Commodities Corporation). Helmut era un experto sensacional en cacao. Escribió un libro tan profundo que solo pude comprender la portada. También, tenía todo tipo de amigos en el sector. Tenía la sensación de que conocía el universo del cacao mejor de lo que había conocido nunca cualquier otro mercado. 




           


          Esta fase de hacer trading exclusivamente con el cacao llegó a su fin, obviamente. ¿Qué ocurrió?




          Helmut dejó de hacer trading con el cacao. 




           


          Imagino que Helmut estaba lejos de ser un trader tan exitoso como usted. 




          Digamos simplemente que yo hacía trading mucho mejor con la información de Helmut de lo que él lo hacía. 




           


          Excluyendo los primeros años de pérdidas ¿tuvo operaciones que destacaran por ser particularmente traumáticas? 




          Bien, nunca me permitía verme atrapado en desastres potencialmente intimidatorios. La peor situación ocurrió durante el periodo en el que hice mucho trading de divisas. Me iba bien y podía permitirme mantener posiciones importantes. Una vez, tenía una posición realmente grande en marcos alemanes cuando el Bundesbank decidió castigar a los especuladores. Llamé casi en el momento en que esto ocurría y descubrí que había perdido 2,5 millones de dólares en unos cinco minutos. Por lo tanto, salí, no quería que los 2,5 millones de pérdidas se convirtieran en 10. Luego tuve que soportar la experiencia frustrante de ver cómo el mercado recuperaba la totalidad de sus pérdidas. 




           


          ¿Cuánto tardó en salir? 




          Tardé alrededor de media hora. 




           


          Retrospectivamente ¿cree que hizo lo correcto al salir de la operación? 




          Sí, pero todavía duele darse cuenta de que si me hubiera sentado sin hacer nada no habría ocurrido nada y no habría perdido 2,5 millones de dólares. 




           


          ¿Invertía parte del dinero que ganaba en hacer trading o lo seguía acumulando en su propia cuenta?




          Hice una serie de inversiones malas y perdí buena parte del dinero que había ganado haciendo trading. Cuando hacía trading a lo grande, quería tener una razón para seguir haciéndolo, por lo que gastaba dinero frenéticamente. Hubo un momento en el que tenía diez casas y acabé perdiendo dinero con todas ellas. Algunas las vendí sin haber pasado en ellas ni una sola noche. Tenía una empresa de aviones chárter con la que perdí mucho dinero. En un momento dado, me di cuenta de que el 30 por ciento de cada dólar que ganaba con el trading iba a parar al gobierno, el 30 por ciento iba a mantener mis aviones y el 20 por ciento a mantener mis inversiones inmobiliarias. Por lo tanto, finalmente, decidí venderlo todo. 




           


          Suena como si fuera muy inteligente como trader y muy ignorante como inversor. 




          Sí, era increíblemente ignorante. De un número bastante importante de transacciones inmobiliarias –muchas de ellas en California- tuve pérdidas en todas excepto en una. Soy probablemente la única persona viva que puede decir que tiene ese dudoso honor. 




           


          ¿Por qué cree que era tan malo con sus inversiones? 




          Lo hacía todo emocionalmente. No analizaba nada. 




           


          En cierto sentido, estaba repitiendo el mismo error de sus inicios en el trading: meterse en algo que desconocía totalmente y luego perder dinero. ¿No se le dispararon las alarmas? Suena como si tuviera un instinto autodestructivo que le llevara a perder dinero en otros lugares. 




          Sí, absolutamente. Probablemente, perdí más de la mitad del dinero que había ganado. 




           


          Durante este periodo en el que hizo estas cosas tan poco sensatas, nadie intentó agarrarle del hombro y decirle ¿no te das cuenta de lo que estás haciendo? 




          Sí, pero cuando uno de mis empleados lo hacía, me enfurecía con él. Hubo un momento en el que tenía sesenta o setenta personas empleadas. Además de mis  negocios que perdían dinero, hacía falta ganar mucho dinero solo para cubrir los salarios. Francamente, el dinero se me iba de las manos. 




           


          ¿Tuvieron esas pérdidas el mismo impacto emocional para usted que las pérdidas en el mercado? Lo digo porque habla de esas inversiones de modo muy desapasionado.




          Sí, duele darse cuenta de lo loco que estuve, pero aprendí a no sentirme ligado a las cosas materiales. Lo acepté como una lección de la vida. Aprendí que no debo tener una casa en todos los rincones bonitos del mundo, puedo quedarme en un hotel y caminar por la playa o recorrer un camino. O, si realmente quiero darme un capricho, puedo alquilar un avión. No necesito tener uno en propiedad. 




           


          Claro, tiene sentido, pero a lo que me refiero es que sospecho que, si hubiera perdido la misma cantidad de dinero haciendo trading, hubiera resultado una experiencia mucho más traumática. ¿Es así porque su ego no estaba ligado a estas otras actividades?




          Sí, estoy seguro de que es así. Yo siempre pensé que, al menos, era bueno en una cosa. Tengo la impresión de que solo soy bueno en trading. Si no fuera por eso, probablemente hubiera acabado limpiando zapatos. 




           


          ¿Cree que ser un buen trader es una habilidad innata? 




          Creo que para estar en el nivel más alto de los traders de éxito se requiere una habilidad innata, un don. Es como ser un gran violinista. No obstante, ser un trader competente y ganar dinero es una habilidad que se puede aprender. 




           


          Tras haber vivido todas las experiencias de trading, desde el fracaso hasta el éxito extremo ¿qué consejo básico daría a un trader principiante o a uno que tiene pérdidas? 




          Lo primero que tengo que decir es que hay que apostar siempre menos del 5 por ciento de tu dinero en una idea. Así, puedes equivocarte más de veinte veces y tardarás mucho en perder tu dinero. Quisiera remarcar la idea de dedicar el 5 por ciento solo a una idea. Si tomas una posición larga en dos mercados de granos diferentes pero relacionados, hay que considerarlo como una idea. 




          Mi siguiente consejo es utilizar siempre stops. Quiero decir, situarlos realmente porque te obligan a salir en un punto determinado. 




           


          ¿Determina siempre un punto de salida antes de entrar? 




          Sí, siempre lo hacía. Hay que hacerlo. 




           


          Me imagino que en su caso ya no puede poner un stop porque sus operaciones son demasiado grandes. 




          Sí, pero mi bróker puede soportarlas. 




           


          Cuando sitúa una orden para abrir una posición ¿va acompañada de una orden para cerrarla? 




          Exacto. Otra cosa es que si una posición no te parece buena tan pronto como has entrado, no hay que tener ningún problema en cambiar de idea y salir de inmediato. 




           


          Por lo tanto, si abre una posición y al cabo de cinco minutos no le parece correcta, no piensa para sí: “si la cierro tan rápidamente, mi bróker va a pensar que soy un idiota”.




          Sí, exactamente. Si tienes dudas sobre una posición y no sabes qué hacer, lo mejor es salir. Siempre puedes volver después. Cuando tengas dudas, sal, y así podrás dormir tranquilamente. Lo he hecho muchas veces y al día siguiente las cosas se ven más claras. 




           


          ¿Vuelve a entrar a veces después de salir?




          Sí, a menudo al día siguiente. Mientras estás dentro, no puedes pensar. Cuando estás fuera, puedes volver a pensar con claridad. 




           


          ¿Qué otro consejo daría a un trader principiante? 




          Quizá, la norma más importante es conservar las posiciones ganadoras y reducir las perdedoras. Ambas cosas son igualmente importantes. Si no mantienes las posiciones ganadoras, no podrás compensar las pérdidas. 




          También tienes que seguir tus propias ideas. Como tengo tantos amigos que son buenos traders, a menudo, tengo que recordarme a mí mismo que si tengo que hacer trading a su modo, o con sus ideas, perderé. Todos los traders tienen debilidades y fortalezas. Algunos conservan muy bien las posiciones ganadoras pero mantienen demasiado tiempo las perdedoras. Otros salen de sus posiciones ganadoras demasiado pronto, pero son rápidos para salir de posiciones perdedoras. Mientras te mantengas dentro de tu estilo, tendrás lo bueno y lo malo de tu propia aproximación. Cuando intentas incorporar el estilo de otro, a menudo acabas con lo peor de los dos estilos. Me ha ocurrido muchas veces. 




           


          ¿Es un problema porque no se tiene la misma confianza en una operación que no es tuya?




          Exactamente. En el análisis final, necesitas tener el coraje de aguantar la posición y asumir el riesgo. Si resulta que piensas “Voy a hacer esta operación porque Bruce la hace” no tendrás el coraje de ir con él hasta el final. Y tampoco debes entrar tú en primer lugar. 




           


          ¿Todavía habla con otros traders sobre los mercados?




          No mucho. A lo largo de los años me ha costado dinero. Cuando hablo con otros traders, intento ser muy consciente de que debo vigilar lo que digo. Intento que me den información sin sentirme demasiado influenciado por su opinión. 




           


          Me imagino que habla de traders con mucho talento, aunque no haya diferencia. Si no es su idea ¿altera su trading?




          Exacto. Hay que saber que el mundo es muy sofisticado y preguntarse siempre: “¿Cuánta gente queda que vaya a actuar según esa idea? Tienes que considerar si el mercado ya ha descontado la idea?” 




           


          ¿Cómo es posible evaluarlo?




          Usando los indicadores clásicos tipo momentum y observando el tono del mercado. ¿Cuántos días consecutivos ha subido o bajado el mercado? ¿Cuál es la lectura de los índices de sentimiento? 




           


          ¿Puede pensar en algún buen ejemplo de tono mercado que le aconsejara una posición? 




          El mejor ejemplo en el que puedo pensar es uno de los mercados alcistas de soja de finales de los años 70. En aquel tiempo, había una gran escasez de soja. Una de las cosas que impulsaba al alza al mercado eran los informes gubernamentales semanales que indicaban fuertes compromisos de exportación y venta. Tenía una posición importante en el mercado de la soja y alguien de Commodities Corporation me llamó para darme las últimas cifras de exportación. Dijo: “Tengo buenas y malas noticias”. Dije, OK ¿cuál es la buena noticia? La buena noticia es que la cifra del compromiso exportador ha sido fantástica. La mala noticia es que no tienes una limit position (el tamaño máximo permitido de la posición especulativa). Esperaban que el mercado alcanzara el límite superior en los siguientes tres días. 




          De hecho, me quedé un poco deprimido por no tener una posición mayor. A la mañana siguiente, entré una orden para comprar algunos contratos más en la apertura, por si tenía suerte y el mercado se negociaba antes de quedar bloqueado en su límite superior. Me senté a ver qué pasaba. El mercado abrió en el límite superior, según lo previsto. Poco después de la apertura, constaté muchas variaciones mínimas de cotizaciones (tics) como si el mercado se negociara en el límite del techo. El mercado empezó a bajar. Me dije a mí mismo: “Se suponía que la soja estaría en el límite superior durante tres días y ni siquiera puede mantenerse en el límite superior la primera mañana”. Inmediatamente, llamé a mi bróker y frenéticamente le dije: ¡vende, vende! 




           


          ¿Salió completamente de su posición? 




          No solo eso sino que estaba tan alterado que perdí la cuenta de lo que había vendido. Accidentalmente, acabé con una posición corta en la soja que volví a comprar 40 o 50 centavos por debajo. Fue la única vez que gané dinero con un error. 




          Recuerdo otra situación como esa. Había un mercado alcista del algodón cuando los precios casi alcanzaron 1 dólar la libra. Hasta ese día, recuerdo que iba largo con el algodón y salieron las cifras de exportación semanales con medio millón de balas de exportación a China. Nunca había visto una cifra tan alta de exportación. Sin embargo, en vez de abrir en el límite superior al día siguiente, el mercado abrió solo alrededor de 150 puntos por encima y luego empezó a bajar. Se trataba exactamente de su máximo exacto. 




          Otro ejemplo interesante, recuerdo, ocurrió cuando estábamos en un periodo muy inflacionario y todos los mercados de materias primas se trataban de modo similar. Un día particularmente potente, casi todos los mercados alcanzaron el límite superior. Aquel día, el algodón abrió en su límite superior, retrocedió y acabó la sesión con solo una ligera subida. Era el pico del mercado. Todo el mundo se quedó bloqueado en el límite superior, pero el algodón nunca más volvió a ver la luz. 




           


          ¿Se trata de la ley implícita de que si detectas un comportamiento común entre mercados quieres vender el que va retrasado tan pronto como empieza a caer?




          Claramente quieres retirar tu apuesta cuando un mercado actúa muy mal en relación a algo. Cuando hay buenas noticias y un mercado no es capaz de subir, hay que asegurarse de ir en corto. 




           


          ¿Qué tipo de ideas falsas sobre los mercados pueden crear problemas a la gente? 




          Bien, creo que la causa principal es pensar que puedes confiar en los expertos para que te ayuden. Puede ser así, si conoces al experto adecuado. Por ejemplo, si eres el barbero de Paul Tudor Jones y habla del mercado, no sería mala idea escucharle. Sin embargo, en general, los llamados “expertos” no son traders. Un bróker medio no llegará a ser un trader ni en un millón de años. Se pierde más dinero escuchando a los brókeres que de cualquier otro modo. El trading requiere una intensa implicación personal. Tienes que hacer tus propios análisis y esto es lo que recomiendo a la gente que haga. 




           


          ¿Alguna otra idea falsa?




          La idea errónea de que existe un complot en los mercados. He conocido a muchos de los grandes traders del mundo y puedo decir que el 99 por ciento de las veces, el mercado es mayor que cualquiera y, tarde o temprano, irá donde quiera ir. Hay excepciones, pero no duran mucho. 




           


          Atribuye buena parte de su éxito a Ed y Amos por enseñarle los principios del trading. ¿Ha enseñado usted, a su vez, a otros traders?




          Sí. Con quien obtuve un mejor resultado, por convertirse en uno de los mejores traders y un gran amigo mío, es con Bruce Kovner. 




           


          ¿Qué parte de su éxito atribuye a la formación que le dio y qué parte a su propio talento?




          Cuando conocí por primera vez a Bruce, era un escritor y profesor que en su tiempo libre hacía un poco de trading. Me quedé asombrado por la cantidad de conocimientos de trading que había acumulado en tan poco tiempo. Recuerdo que el primer día que conocí a Bruce intenté impresionarle con conceptos complicados. Yo, un trader profesional que en aquellos tiempos dedicaba quince horas al día a hacer trading y analizar los mercados, no conseguí plantear algo que él no pudiera comprender. Me di cuenta de su talento inmediatamente. 




           


          Esto se refiere a su intelecto pero ¿había algo en él que le dijera que iba a ser un buen trader? 




          Sí, su objetividad. Un buen trader no puede ser rígido. Si encuentra a alguien que realmente esté abierto a todo, entonces, tiene el ingrediente básico de un buen trader. Yo vi eso en Bruce inmediatamente. Supe desde el primer momento en que le conocí que iba a ser un gran trader. 




          Lo que intenté hacer fue transmitir a Bruce los principios que Ed y Amos me enseñaron, junto con otras de las habilidades que había adquirido. Mi mejor trading se dio cuando Bruce y yo colaborábamos, hicimos algunas operaciones fenomenales. Hubo años en los que yo superé el 300 por ciento y él, el 1.000 por ciento. Tenía un gran don. 




           


          ¿Llegó a sentir que tocaba techo como trader? 




          Absolutamente. Cerca del año 1983, empecé a reducir mis operaciones. Sentía que tenía que recargar mis baterías. 




           


          ¿Qué importancia tiene el instinto en el trading?




          El instinto es muy importante. No conozco a ningún gran profesional del trading que no lo tenga. Ser un trader de éxito requiere coraje: el coraje de elegir, el coraje de fallar, el coraje de acertar y el coraje de seguir cuando las cosas se ponen difíciles. 




           


          ¿Tiene otros objetivos aparte del trading ahora? 




          Hice karate durante muchos años. Ya tenía un nivel alto, pero quiero conseguir el cinturón negro. También, hice un estudio de tradiciones espirituales y me gustaría profundizar más en ello. 




           


          Habla de ello de forma muy vaga ¿por qué? 




          Es muy difícil hablar de ello. Veamos cómo se lo explico. Albert Einstein dijo que la única cuestión realmente importante era si el universo era amigable. Creo que es importante para cualquiera llegar a un punto en el que sienta interiormente que 




           


          ¿Ha llegado a ese punto?




          Estoy cerca. 




           


          ¿No empezó pensando que lo era?




          No, empecé pensando que no era un lugar amigable. 




           


          ¿Se ve a sí mismo haciendo trading diez o veinte años más? 




          Sí, es demasiado divertido como para dejarlo. No quiero ganar mucho más dinero. Probablemente acabaré perdiendo de nuevo con inversiones inmobiliarias. 




           


          ¿Permanece el aspecto divertido a pesar de dedicar trece horas al día a lo mismo? 




          No. Si el trading es tu vida, es un tipo de emoción en forma de tortura. Pero si tienes un equilibrio en tu vida, entonces es divertido. Todos los traders de éxito que he conocido que han seguido en el negocio han llegado a este punto tarde o temprano. Llevan una vida equilibrada y tienen otras diversiones fuera del trading. No puedes aguantar si no tienes otros intereses. Finalmente, acabas excediéndote con el trading o sintiéndote muy afectado por fracasos puntuales. 




           


          Cuando encadena una serie de pérdidas ¿qué hace? 




          En el pasado, a veces había intentado compensarlo haciendo más trading del que había hecho al empezar a perder, pero no solía funcionar. Luego, empecé a cortar las pérdidas muy rápidamente hasta el punto de detenerme completamente si las cosas se ponían muy mal. Pero, generalmente, no llegan a ponerse tan mal. 




           


          ¿Intentaba a veces luchar para poder seguir? 




          A veces, pero la mayoría de veces hubiera sido mejor si simplemente hubiera parado. Eso me da problemas, porque soy un luchador nato. El patrón típico es: pérdidas, lucha infernal, más pérdidas, recortar la posición, a veces salir, hasta que consigo alcanzar el camino ganador. 




           


          ¿Durante cuánto tiempo se detenía? 




          Generalmente, durante tres o cuatro semanas. 




           


          ¿Cuando está en una racha de pérdidas ¿es porque pierde la sincronía con el mercado o cómo lo describiría?




          Creo que, en definitiva, las pérdidas hacen que tengas más pérdidas. Cuando empiezas a perder eso afecta a elementos negativos de tu psicología. Te conduce al pesimismo. 




           


          Hay muy pocos traders que hayan alcanzado un éxito como el suyo. ¿Qué cree que tiene usted de diferente? 




          Tengo una mentalidad muy abierta. Acepto informaciones que son difíciles de encajar emocionalmente, pero que considero ciertas. Por ejemplo, he visto a otros ganar dinero mucho más rápido que yo para finalmente volver al punto inicial porque cuando empezaron a perder, no pudieron parar. Cuando he tenido una mala racha de pérdidas, he sido capaz de decirme a mí mismo: “Simplemente, no puedes hacer más trading”. Cuando un mercado se ha movido en contra de mis expectativas, siempre he sido capaz de decir: “Esperaba ganar mucho dinero con esta posición, pero no está funcionando, por lo tanto, voy a salir”. 




           


          ¿Hace un seguimiento de la evolución de su capital día a día? ¿Hace gráficos?




          Lo hice mucho en el pasado. 




           


          ¿Es útil hacerlo? ¿Cree que es buena idea que los traders tracen la curva de la evolución de su capital en un gráfico? 




          Sí lo creo. Si la tendencia de tu capital es bajista, es un signo de que hay que cortar y volver a evaluar. O si ves que estás perdiendo dinero mucho más rápido de lo que lo ganaste, eso sería una señal de alarma. 




           


          ¿Presta atención a algunos asesores? 




          El mejor boletín informativo de una sociedad de bolsa en lo referente a legibilidad, imaginación y conocimiento del tema es el California Technology Stock Letter  (CTSL Publishing Partners, 155 Montgomery Street, Suite 1401, San Francisco, CA 94104). También me gusta el de Marty Zweig (The Zweig Letter, The Zweig Forecast, P.O. Box 360, Bellmore, NY 11710) y el de Richard Russell (Dow Theory Letters, Dow Theory Letters Inc., P.O. Box 1759, LaJolla, CA 92038). 




           


          De todos los traders que he entrevistado, Zweig es probablemente el más mencionado. 




          Siempre sacas algo de provecho con Marty Zweig. Es muy sólido. 




           


          A juzgar por los boletines que ha mencionado, entiendo que también hizo trading con acciones. ¿Durante cuánto tiempo hizo trading con acciones?


          Cerca de un par de años. 




           


          ¿Hace trading con las acciones de forma diferente que con las materias primas? 




          Soy más paciente. 




           


          ¿Es diferente el proceso de selección? 




          No, busco confirmación en el gráfico, en los fundamentales y en la acción del mercado. De este modo, creo que se puede hacer trading con cualquier cosa. 




           


          ¿Se centra en algún tipo de acciones en particular? 




          No hago trading con las acciones del Dow. Prefiero las acciones pequeñas, porque no están bajo el dominio de los grandes traders profesionales que son como tiburones que se comen entre ellos. El principio básico es que es mejor hacer trading con el dólar australiano que con el marco alemán, y con las pequeñas acciones OTC en vez de con las grandes del Dow. 




           


          ¿Qué fundamentales mira en una acción?




          Me gusta usar algo que encontré en Investor’s Daily: los beneficios por acción (earnings per share). (El ranking de beneficios por acción se basa en la comparación del aumento de los beneficios por acción, de una acción, en relación con todas las demás acciones. Para más detalles sobre esto, vea las entrevistas de William O’Neil y David Rain). Combino los beneficios por acción con mi propia apreciación del potencial del mercado. Si una compañía ya casi ha saturado su nicho en el mercado mundial, unos beneficios por acción altos no son tan importantes. No obstante, en aquellos casos en los que los beneficios por acción crecen y todavía queda gran parte del pastel, la situación es mucho más atractiva. 




          También me gusta mirar el ratio precio/beneficio conjuntamente con los beneficios por acción. En otras palabras, cuando veo una compañía con un fuerte patrón de aumento de beneficios, también quiero saber cuánto paga el mercado por ese patrón de aumento de beneficios. 




           


          Por lo tanto, le gusta ver un beneficio por acción elevado con un bajo ratio de precio/beneficio. 




          Sí. Esta es la mejor combinación. Estoy seguro de que hay un modo de combinar los dos en un ordenador y crear un sistema muy bueno. 




           


          ¿Qué me dice de la fuerza relativa (medida del comportamiento del precio de una acción en relación con las otras acciones, que es otro indicador clave en Investor’s Daily? 




          No creo que sea de mucha ayuda. La fuerza relativa te dice lo que ya ha hecho una acción. Con frecuencia, cuando obtienes una cifra elevada de fuerza relativa, la acción ha agotado su potencial. 




           


          ¿Hay algo más que mire en una acción? 




          Miro los sectores básicos. Por ejemplo, ahora (mayo 1988) soy alcista con los precios de los petroleros y, por lo tanto, con el sector del transporte. 




           


          ¿Por qué motivos? 




          Oferta y demanda. Los precios de los petroleros son como los precios de las materias primas, siguen un clásico patrón cíclico. Los precios suben y la gente gana mucho dinero, por lo que construyen muchos petroleros y los precios bajan. Finalmente, se desguazan barcos y los precios suben de nuevo. Hemos tenido precios bajos durante muchos años y se han desguazado muchos barcos anualmente. Por lo tanto, estamos entrando en la parte del ciclo en la que los precios vuelven a subir. 




           


          ¿Hacer trading es más difícil cuando el tamaño de la cuenta aumenta? 




          Sí, porque estás obligado a competir cada vez en un número más limitado de mercados en los que hacen trading otros grandes profesionales. 




           


          ¿En qué medida se comportan del mismo modo los diferentes mercados? Por ejemplo ¿puede hacer trading del mismo modo con el maíz que con las obligaciones? 





          La verdad es que creo que, si puedes hacer trading en un mercado, puedes hacerlo en todos. Los principios son los mismos. El trading es emoción. Es psicología de masas, ambición y temor. Es igual en todas las situaciones. 




 

        




         




        Para la mayoría de traders, el fracaso en sus inicios es lo habitual. A pesar de un record de rendimiento a largo plazo, Michael Marcus empezó su carrera en el trading con una racha ininterrumpida de pérdidas. Además, se quedó sin dinero en su cuenta no solo una vez, sino varias. La moraleja es: Los fracasos de los principiantes en el trading son una señal de que están haciendo algo mal; no son necesariamente un buen indicador de su potencial de éxito o fracaso en el futuro. 




        Encontré particularmente interesante que, a pesar de las dolorosas pérdidas en el trading, la experiencia más devastadora de Marcus fuera una buena operación de la que salió de forma prematura. Aprovechar bien las operaciones ganadoras importantes no tan solo es importante para el equilibrio mental del trader sino que es también crucial para ganar. En la entrevista, Marcus subrayó que mantener las operaciones ganadoras es tan importante como cortar rápidamente las pérdidas. Según sus propias palabras: “si no conservas las operaciones ganadoras, no podrás compensar tus pérdidas”. 




        Marcus aprendió los peligros de excederse con el trading mediante duras experiencias. En una ocasión (una operación con cereales durante un año en el que se decía que el maíz sufría una plaga que en realidad no se produjo) una cuenta que había conseguido incrementar a partir de los 30.000 dólares se quedó sin fondos tras apostar todo su dinero en una única operación. Cometió por segunda vez el mismo error en el mercado de la madera, rozando el desastre antes de poder escaparse por los pelos. Estas experiencias tuvieron un impacto dramático en la filosofía de trading de Marcus. No es casualidad que la primera regla que cita cuando se le pide consejo para el trader medio sea “Nunca comprometas más del 5 por ciento de tu dinero en una sola idea de trading”. 




        Además de no hacer excesos con el trading, Marcus hace hincapié en la importancia de fijar un punto de salida en todas las operaciones. Cree que los stops de protección son muy importantes porque obligan al trader a salir. También recomienda liquidar posiciones para tener una mayor claridad mental cuando se está perdiendo dinero y se tienen dudas sobre las decisiones a tomar en el mercado. 




        Marcus también subraya la necesidad de seguir sus propios análisis en el trading. Dice que seguir los consejos de otros, aunque sean buenos traders, a menudo conduce a tener problemas, al combinar los peores elementos de ambos traders. 




        Finalmente, a pesar de ser un trader agresivo, Marcus cree firmemente que hay que ser restrictivo en la selección de operaciones. Aconseja esperar a aquellas operaciones en las que se reúnan todos los elementos clave en una dirección. Si se hace así, se incrementan mucho las probabilidades de éxito en cada operación. Hacer muchas operaciones cuando las condiciones parecen ser solo parcialmente favorables a la idea de trading tiene mucho más que ver con el entretenimiento que con el éxito en el trading. 
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