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SINOPSIS 




			 




			Aprende a desentrañar la psicología del mercado analizando el comportamiento de los precios 




			Pablo Gil pone al servicio del inversor novel sus más de treinta y cinco años de experiencia gestionando activos financieros. Y lo hace con un original enfoque y con un estilo fresco que no se encuentra en los libros académicos. 




			Este libro dota al lector de unas herramientas sencillas para familiarizarse con la perspectiva de la psicología del inversor. Porque aunque el precio de cualquier activo se encuentra siempre afectado por factores macroeconómicos, hay una variable que llega a importar más que cualquier otra: las expectativas en la mente de los inversores. Unas expectativas determinadas por factores psicológicos que se retroalimentan dando lugar a las oportunidades de inversión más importantes a largo plazo, y que suelen concluir creando grandes «burbujas alcistas» o «crisis de pánico» cuando finalmente explotan. 




			Con un doble análisis técnico y macro, Pablo Gil enseña a detectar excesos al alza y a la baja en la valoración de activos como la bolsa, los bonos o las materias primas, y cómo esos cambios en las expectativas apuntan a cambios de tendencia. En estas páginas aprenderás a interpretar un gráfico de precios, auténtico termómetro que revela las mutaciones en el sentimiento en el mercado que a la postre genera la sustitución de expectativas positivas por unas negativas y viceversa. 




			El método está basado en su experiencia personal a lo largo de las grandes crisis financieras de las últimas cuatro décadas que ha tenido que gestionar, como el «lunes negro» de 1987, la crisis de la burbuja de las «.com» de 2001, la crisis financiera tras la explosión de la burbuja inmobiliaria de 2007 o la crisis desatada por la pandemia de COVID. 




			El autor nos brinda instrumentos para identificar los factores comunes que suelen estar presentes en cada una de esas antesalas a la destrucción de capital. Porque podemos aprender de las crisis anteriores, y maximizar la gestión monetaria de nuestras inversiones, no sólo analizando la situación macroeconómica que acompañaba esos momentos históricos, sino también descubriendo el clima colectivo de opinión de los inversores que alimenta los miedos durante las peores crisis. 
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			Introducción 




			 




			En 1988, con tan sólo veinte años, pisé por primera vez la sala de tesorería de Banco Santander, y ahí se sembró la semilla que más tarde permitió mi desarrollo como inversor durante las siguientes cuatro décadas. Cuando tuve la oportunidad de entrar en el banco para hacer prácticas era uno más de los miles y miles de estudiantes de Económicas o Ciencias Empresariales que había en España. Mis conocimientos sobre los mercados financieros se limitaban a la existencia de la bolsa, y para ser sinceros, salvo que los índices de renta variable estaban formados por acciones de distintas compañías, no sabía mucho más. En mis primeros pasos por la tesorería comencé a oír hablar de los mercados monetarios, los de divisas, los de renta fija, y unos años más tarde, del nacimiento y expansión de los derivados financieros a través del mercado de futuros. Durante mis primeros años trabajando en Banco Santander mis conocimientos sobre la bolsa apenas avanzaron, pero sin saberlo estaba aprendiendo algo que definiría mi forma de entender los mercados financieros durante el resto de mi carrera. Cuando algún joven me pregunta hoy qué le recomendaría hacer si se quiere dedicar a gestionar profesionalmente una cartera de inversiones, tiendo a echar la vista atrás y recorrer mi carrera profesional en busca de la respuesta adecuada. Y entonces descubro que lo que más valor me ha aportado a mí ha sido tener la oportunidad de ver el mercado desde una perspectiva de trescientos sesenta grados. 




			La mayoría de los inversores que he conocido a lo largo de mi vida han tendido a especializarse tan pronto como podían en una familia de activos concretos, o en el uso de metodologías de inversión particular. Por el contrario, yo pertenezco a esa camada de gestores que ha crecido acumulando experiencias de lo más variadas, saltando de un área de mercado a otra hasta entender que la metodología que quería utilizar en mi toma de decisiones debía ser capaz de aglutinar la interrelación existente entre el análisis macro, técnico y fundamental, y hacerlo desde una perspectiva lo más global posible. Es probable que alguno esté pensando en el dicho «el que mucho abarca poco aprieta», pero a mí me gusta verlo desde otra perspectiva: «Si te especializas mucho en un tipo de árbol, en sus frutos, en cualquier enfermedad que puedas detectar en sus ramas o en el color de sus hojas…, dejarás de tener la perspectiva global que ofrece el bosque en su conjunto». 




			No se trata de defender una metodología de análisis frente al resto, existen muchas maneras distintas de enfocar la búsqueda de oportunidades de inversión en el mercado, y todas pueden ser válidas. En esta industria a veces da la sensación de que estás obligado a tomar partido por una tipología de análisis frente a las demás: o eres un inversor value o eres un inversor growth, o eres trader cortoplacista o inversor de largo plazo, o eres analista fundamental o lo eres técnico, o tomas decisiones sobre la base de modelos cuantitativos o lo haces desde una perspectiva subjetiva y discrecional. Una de las cosas que más me tentó a la hora de escribir este libro fue la de poder desmontar el mito de que hay que decantarse por un estilo concreto. En mi opinión, por mucho que en la industria se tienda a clasificar al gestor en una tipología concreta, se puede y se deben combinar muchas técnicas de análisis, porque son complementarias y no sustitutivas. Como es lógico, todos tendemos a inclinarnos por un estilo de análisis con el que nos identificamos más, bien porque lo hemos puesto en práctica con más frecuencia, o porque nos sentimos más cómodos con sus resultados, y en ocasiones porque la persona que nos lo enseñó era un gran divulgador y nos enamoró su forma de hacer las cosas. En mis decisiones de inversión, yo siempre he tenido dos enfoques que han prevalecido sobre el resto: el análisis técnico y el análisis macro. Dentro del análisis técnico lo he probado casi todo, desde el desarrollo de modelos cuantitativos o «cajas negras» alimentados con todo tipo de indicadores existentes y sus variaciones hasta la implementación de decisiones discrecionales en distintos espacios temporales. He diseñado sistemas direccionales, así como modelos de reversión a la media y también algunos basados en señales de volatilidad. Los he aplicado a divisas, bonos, acciones, índices, materias primas, tanto en términos absolutos como en términos relativos para detectar cambios en la pendiente de la curva entre distintos bonos, así como en la búsqueda de ajustes de reversión entre pares de acciones o índices bursátiles. A nivel macro, con el tiempo mi visión de los mercados también ha evolucionado mucho, algo imprescindible teniendo en cuenta el papel cada vez más preponderante de la política monetaria de los bancos centrales y la política fiscal de los gobiernos a la hora de explicar cómo se comportan los distintos activos financieros. 




			Pero tal vez la parte más atractiva del modo en que enfoco mi análisis macro está íntimamente relacionada con el efecto que tiene la evolución de las economías en relación con el sentimiento de los inversores. Desde un punto de vista psicológico, ese tándem entre realidad y expectativas me parece apasionante y determinante en la toma de decisiones de inversión, en especial cuando hablamos de posicionamiento a largo plazo. Pero como estaba comentando antes, para mí la clave está en comprender que los mercados financieros están tremendamente interrelacionados entre sí. Por lo tanto, lo que pasa con el tipo de cambio o divisas tiene su reflejo en la renta fija y el crédito, que a su vez afectan al mercado de renta variable, y todo ello ayuda a explicar lo que ocurre en el mercado inmobiliario o en el mercado de materias primas. A su vez, todos ellos están íntimamente relacionados con la evolución económica mundial, porque lo que ocurre en un país traspasa su frontera por el efecto de la globalización. A eso hay que sumarle las actuaciones de la política monetaria y fiscal, que durante las últimas décadas han ganado en importancia y que se aplican cada vez de forma más coordinada entre economías muy distintas entre sí. Una vez que eres consciente de la correlación existente es fácil entender las ventajas que tiene analizar el mercado desde una perspectiva de trescientos sesenta grados. 




			Otro motivo que me ha llevado a buscar una metodología de análisis tan global es que durante mi carrera he visto que en la mayoría de los casos el desencadenante de un cambio de tendencia en un activo concreto no nace de algo que ocurre en dicho activo, sino en el otro hemisferio del mercado. Durante las últimas décadas, la mayoría de las crisis que se han vivido en bolsa no han tenido como detonante un catalizador bursátil. Es cierto que antes de la crisis tienen que haberse dado ciertas condiciones: sobrevaloración, alto nivel de participación del inversor minorista, condiciones monetarias restrictivas, etcétera. Pero con frecuencia los primeros síntomas se han podido identificar con antelación en el mercado de crédito, o en el inmobiliario, en el de divisas o en el de deuda. De la misma forma que lo que enciende la chispa del desastre a veces no se aprecia a primera vista, tampoco es fácil identificar el final de los procesos bajistas, que representan las mejores oportunidades de inversión a largo plazo, y aún menos si uno sólo presta atención a un activo en concreto. 




			Por otro lado, a lo largo de mi carrera he tenido la suerte de aprender de grandes profesionales, y cada uno tenía sus valores y métodos concretos. Algo que he aprendido es que no tiene sentido perder el tiempo juzgando si una metodología es mejor o peor que otra, porque más allá del método escogido, lo que en realidad importa y a la larga marca la diferencia entre quien tiene éxito y quien fracasa es algo que ocurre en la cabeza de cada uno de ellos. La persona importa, y con frecuencia la clave del éxito responde a la forma en que se interpretan los datos y se extraen las conclusiones que nos llevan a abrir una estrategia concreta de inversión. Pero incluso más importante que todo lo anterior es la gestión monetaria que hacemos con dichas estrategias; es decir, cómo definimos correctamente el tamaño de las posiciones, cómo diversificamos nuestras estrategias dentro de la cartera global, cómo fijamos los objetivos de beneficio y cómo acotamos el riesgo potencial de pérdida si las cosas no salen como uno tiene previsto. Porque, seamos francos, el éxito de un gestor no estriba sólo en su ratio de acierto, como cree la mayoría de la gente, sino más bien en su capacidad de optimizar sus ganancias cuando acierta y minimizar sus pérdidas cuando falla. 




			Cuando me planteé por primera vez escribir este libro tenía muchas ideas en la cabeza. Desde enfocarlo al uso del análisis técnico en la selección del timing de las estrategias hasta intentar desvelar cómo interpretaba la información macroeconómica a la hora de desentrañar en qué punto del ciclo económico nos encontramos en cada momento. Por otro lado, pensé que sería imperdonable no hablar de lo importante que es la psicología colectiva del inversor en el mercado, ya que sustenta la inercia de cualquier burbuja y alimenta los miedos durante las peores crisis. También sentí la tentación de explicar la realidad de cómo había sido mi experiencia gestionando un fondo de quinientos millones de dólares junto a mi socio, que basaba sus decisiones exclusivamente en análisis fundamental mientras yo centraba mis decisiones en análisis técnico y cuantitativo. Y todo ello en uno de los períodos más convulsos de las últimas décadas, en el que, en un corto intervalo, entre el año 2000 y 2013, se aglutinaron varios «cisnes negros», como el pinchazo de la burbuja puntocom en 2001 y 2002, el pinchazo de la burbuja inmobiliaria y la crisis financiera en 2008 y, por último, la crisis periférica que afectó al sur de Europa entre 2010 y 2012 tras el default de Grecia. Pero a medida que iba escribiendo, las distintas opciones que tenía sobre un papel en blanco en busca de la decisión final fueron definiendo de forma clara cuál debía ser el contenido de este libro. ¿Por qué tenía que seleccionar sólo un tema cuando podía intentar tratarlos todos de forma simultánea? ¿Acaso no estoy defendiendo la importancia de la interrelación existente entre distintos ámbitos de análisis en el mercado? 




			 




			Este libro es un repaso a mi vida como gestor, desde mis primeros pasos, cuando la ilusión representaba el 99 por ciento de mi motivación y mi conocimiento sobre la materia el 1 por ciento restante, hasta el momento actual, en el que es probable que lo que más me llena es poder transmitir lo que he aprendido a lo largo de casi cuarenta años de dedicación al análisis y a la gestión en los mercados financieros. Si consigo mi objetivo, haré de este libro una guía al alcance de cualquier interesado en cómo tomar decisiones de inversión en su vida, con independencia del nivel de conocimientos que tenga. Pero además quiero que sea un libro entretenido, que muestre mi evolución personal y profesional desde mis inicios, cuando primaba la carencia absoluta de conocimientos, pero combinada con una actitud insaciable por aprender, hasta llegar a mi situación actual, en la que sigo estudiando cada día para mejorar y ampliar esa sabiduría que he adquirido gracias a mis experiencias de las últimas cuatro décadas, y a mi continuo esfuerzo por ganarme el reconocimiento a mi labor como buen gestor y divulgador en los mercados financieros. 




			En este libro encontrarás dos partes muy diferenciadas. En la primera intento mostrar de una forma sencilla qué representa un gráfico para mí, cómo lo leo, qué información me aporta y cómo se puede aprender a interpretar para desvelar el sentimiento de mercado de los inversores del mismo modo que cualquier termómetro te ayuda a conocer la temperatura. Ése fue el motivo que me llevó a explayarme en algo tan sencillo e importante en la primera parte del libro. Quería compartir con mis lectores unas herramientas básicas para que pudiesen seguir mis razonamientos desde una perspectiva ligada a la psicología de los inversores. Nunca debemos olvidar que el precio de cualquier activo se encuentra siempre afectado por factores macroeconómicos y fundamentales, pero por encima de ellos hay una variable que llega a importar más que cualquier otra, y es la expectativa que tienen los inversores sobre lo que ocurrirá en el futuro en el mercado. Esas expectativas están determinadas por factores psicológicos que en la mayoría de las ocasiones se retroalimentan y dan lugar a las oportunidades de inversión más importantes a largo plazo, y suelen concluir creando grandes «burbujas alcistas» o «crisis de pánico» cuando al final explotan. 




			Tanto el análisis macro como el fundamental nos permiten detectar excesos al alza y a la baja en la valoración de cualquier activo, tanto si se trata de la bolsa como de los bonos o las materias primas. Pero cualquier inversor es consciente de que el hecho de que algo esté caro no implica que su precio vaya a bajar, del mismo modo que el que algo esté barato no significa que su precio vaya a subir. Para que ocurra ese cambio de dirección, antes tiene que producirse un cambio sustancial en las expectativas; es decir, en la psicología de los inversores. Y para poder medir ese cambio de sentimiento, esto es, para ser conscientes de la metamorfosis que se produce en la mentalidad de los inversores, una de las herramientas más eficaces que conozco es el análisis técnico, o lo que se conoce también como chartismo. Por ese motivo te invito a leer el capítulo en el que explico cómo interpretar un gráfico de precios, y lo que considero aún más importante, cómo llegar a interpretar a través del gráfico de precios el cambio de sentimientos en el mercado, que a la postre genera la sustitución de expectativas positivas por unas negativas, y viceversa. Aunque algunos de los lectores conozcan las bases de este análisis, espero que te sientas tentado de comparar cómo utilizan esa herramienta del modo en que lo hago yo. 




			La segunda parte de este libro es un recorrido personal por cada una de las grandes crisis financieras que he tenido que gestionar a lo largo de mi vida profesional. Intentaré mostrar el clima previo a cada crisis desde el punto de vista macroeconómico, técnico y de sentimientos, y cómo iba evolucionando ese proceso en los tres planos simultáneamente. Pero como a toda costa quería evitar que este libro se convirtiese en un compendio académico o manual de análisis, he decidido aportar a esos momentos críticos mis sensaciones en primera persona; es decir, tal como los viví, qué sentimientos ocupaban mi mente y la de aquellos con los que hablaba durante esas circunstancias, y qué opinión imperaba en los mercados a medida que se desarrollaban los distintos acontecimientos. Las anécdotas que desvelo en este texto harán más comprensibles mis análisis, pero sobre todo espero que hagan la lectura más entretenida y en ocasiones incluso divertida. También tengo la intención de plasmar mi evolución como gestor, que debería verse reflejada en la forma en que abordaba cada situación pasada, al principio con escasos conocimientos y luego, tal vez, con exceso de precaución, ya que la forma de tratar cualquier problema suele estar relacionada con la experiencia acumulada durante tu vida. Tras recorrer los distintos acontecimientos históricos que describo en el libro, quedará claro lo difícil que resulta encontrar el momento exacto en el que las cosas pasan de ir bien a ir mal, y viceversa. Por otro lado, también se podrá entender cómo se prepara la antesala para que dichos cambios se produzcan. Aprender a detectar los factores comunes que suelen estar presentes en cada una de esas antesalas nos dará una herramienta muy valiosa para poder maximizar la gestión monetaria de nuestras inversiones. Es decir, nos servirá para determinar cuándo debemos aumentar o reducir el nivel de riesgo con el que queremos estar expuestos al mercado y, por lo tanto, nos ayudará a preservar, si no todo, al menos una parte importante de nuestro capital durante las grandes crisis, de forma que podamos aprovechar para invertirlo cuando se presenten las mejores oportunidades de compra en el largo plazo. 




			Antes de concluir esta introducción querría dedicar un último párrafo a todos aquellos que desde hace años me seguís en redes sociales. Como me habéis oído repetir en muchas ocasiones, mi intención inicial era haber publicado este libro hace mucho, pero se ha ido dilatando en el tiempo siempre por alguna buena razón. Creedme si os digo que mi mujer lleva diciéndome que escriba este libro desde antes de que la mayoría de vosotros me conocieseis siquiera, y aunque nunca encontraba el momento y el tiempo necesario para terminarlo, desde que escribí la primera línea ya han transcurrido años. Cuando Roger, de la editorial Deusto (Grupo Planeta), se puso en contacto conmigo para proponerme una colaboración editorial, pensé que era la ocasión perfecta para poner una fecha límite a un sueño en el que llevo involucrado demasiado tiempo ya. Ojalá el resultado sea del agrado del lector y consiga despertar en él la misma ilusión que yo siento por la economía y los mercados financieros, y pueda aportar mi granito de arena para mejorar las decisiones de inversión que tomen a lo largo de su vida. 
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Conceptos necesarios para entender  




			
la psicología del inversor 




			 




			Tal como explicaba en la introducción, uno de los aspectos más apasionantes en el proceso de invertir es el control del sentimiento propio y entender el sentimiento de mercado en cada fase. El factor psicológico que afecta al proceso de invertir es crucial para determinar el riesgo existente en el mercado. Imaginemos por un momento que vemos un cuadro en un salón, y nuestra primera impresión es… «qué feo». En el momento en que emitimos un juicio de valor sobre el objeto que estamos observando, da la sensación de que hemos llevado a cabo una valoración definitiva de nuestra apreciación del objeto en cuestión. Unos días más tarde nos invitan a una fiesta que se celebra en el mismo salón donde está expuesto el cuadro, y al llegar allí la iluminación ha cambiado por completo, lo que incide en la percepción que teníamos del cuadro al principio. De repente ya no nos parece «feo», simplemente nos deja indiferentes. Al cabo de tres horas en la fiesta y con unas copas de alcohol en el cuerpo, el ambiente se vuelve mucho más relajado, la música cambia, la gente está más desinhibida y alguien comenta: «Mira qué cuadro más curioso». Los que están al lado también admiran la obra con distintos comentarios positivos: «Tiene unos colores increíbles…»; «A mí me gusta porque no se parece a los típicos cuadros…»; «Qué bien le queda al salón…». Tras un breve período, nuestra percepción del cuadro comienza a cambiar. De repente ya no es tan feo o indiferente, sino que incluso nos parece que está bien. El cuadro es el mismo desde el principio, pero el entorno, la luz, el ambiente, alguna copita de alcohol y la opinión de los demás ha influido y han cambiado nuestra opinión. En el mercado esto ocurre continuamente, y una misma realidad es percibida de forma completamente distinta en función de cada momento. 




			Pensemos un instante en un hecho que se repite una y otra vez, y que a mí personalmente me parece fascinante. Cuando pregunto si comprarías en la bolsa si su cotización cayese un 50 por ciento en el mercado, casi siempre la respuesta es: «Por supuesto, vaya chollo». En las últimas cuatro décadas he asistido a varias de estas correcciones, y siempre que ocurren descubro que la gran mayoría de los que no dudaban en identificar el suceso como un «chollo» no aprovecharon para comprar. El motivo por el que no se animaron a invertir en esos momentos es variado, pero se puede resumir en un cambio profundo de sentimiento; es decir, cuando la bolsa se desploma, la forma de ver la situación cambia tanto como cuando mirábamos el cuadro del salón antes y durante la fiesta. 




			Si la bolsa baja un 50 por ciento, quiere decir que el entorno ha cambiado de manera drástica a peor. Es probable que haya un alto riesgo de que la economía haya entrado o vaya a entrar en recesión, los resultados empresariales están cayendo, la tasa de desempleo está subiendo, los desequilibrios financieros son más que evidentes y existe un alto riesgo de quiebra de algunas compañías o incluso de sectores enteros. Ese entorno es el que justifica que la bolsa pueda registrar una caída tan fuerte, y a su vez es lo que nos impacta para cambiar nuestros sentimientos respecto al objeto que estamos valorando. El inversor tiende a emitir un juicio de valor sobre un escenario futuro bajo unas hipótesis presentes y no es consciente de que para que el resultado de la ecuación varíe tanto, las variables que la definen también tienen que cambiar profundamente. Por lo tanto, no tiene ningún sentido pensar que compraríamos con un 50 por ciento de caída en la bolsa, pero manteniendo todo lo demás sin cambios. En ese supuesto, te lo puedo asegurar, la bolsa no va a bajar un 50 por ciento. 




			De forma similar, si preguntas quiénes comprarían una acción que cotiza a múltiplos de valoración extraordinariamente altos y muy alejados de la media del resto del mercado, casi todos responderían que ellos no, que casi habría que hacer lo contrario, venderla. Pero cuando observas la realidad del comportamiento de los inversores, de nuevo descubres que te sorprenden, y no sólo no venden cuando deberían hacerlo, sino que compran más. Una vez más, el entorno nos hace cambiar de opinión, y lo que bajo unos parámetros de análisis nos parecía obvio, ahora no resulta tan evidente. Cuando la acción alcanza semejante valoración suele estar acompañada de un optimismo extremo en torno a la situación económica, al igual que en los resultados de la compañía y, por supuesto, todos los demás inversores de nuestro entorno no hacen más que repetir que tal como ha ido ocurriendo hasta ahora la cotización seguirá subiendo durante las siguientes semanas o incluso meses. Hay una expectativa tan positiva en torno a la acción que vender casi parece un sacrilegio. 




			Una vez aceptada la idea de que nuestra percepción sobre una inversión depende de las gafas con las que se mire y que dichas gafas son el sentimiento que impera en cada momento en el mercado, la pregunta crucial es: ¿cómo puedo medir ese sentimiento o más en concreto cómo puedo interpretar el factor psicológico que tanto influye en las decisiones de los inversores? 




			Hay muchas estadísticas basadas en encuestas que tratan de medir el grado de optimismo o pesimismo reinante en el mercado. También hay métricas sobre el posicionamiento de compra y venta que nos pueden dar una idea indirecta de cuál es el sentimiento generalizado en el mercado. A veces acudimos a índices de volatilidad para descubrir el grado de nerviosismo existente y de ahí inferimos la percepción en términos de sentimiento. Pero por encima de cualquier otro indicador, la propia cotización de un activo —es decir, cuánto pagan por él en el mercado los demás inversores— es la herramienta más objetiva que se puede observar a la hora de determinar el sentimiento agregado existente en cada momento. Por ese motivo considero necesario explicar, aunque para algunos pueda parecer un tema demasiado básico, qué muestra la evolución del precio de cualquier bolsa, acción, divisa, materia prima, bono o criptomoneda. Tanto a los escépticos en lo referente al análisis gráfico como a los que creen que es un tema que ya dominan, les pediré que intenten leer el siguiente apartado de forma abierta, sin prejuicios, y que se olviden de lo que creen que ya saben, porque lo que pretendo es que, al finalizar mi exposición, puedan entender cómo uso los gráficos y qué tipo de información proceso cuando los veo. Así que empecemos por el principio. 




			 




			
¿Qué es un gráfico de cotizaciones de un activo? 




			 




			Todos los activos que cotizan en el mercado se intercambian de manos a diario entre compradores y vendedores. Los gráficos nos ofrecen la historia de las transacciones que se producen entre dichos compradores y vendedores. Antiguamente, la información disponible era escasa, y solíamos recurrir a los gráficos de líneas o puntos; es decir, la información se limitaba a un único precio de compra/venta al día, y solía corresponder a la última transacción realizada en el mercado, o lo que llamamos dato de cierre o close. 




			Antes de que proliferasen los ordenadores y el uso de internet, usábamos métodos arcaicos como dibujar la evolución del precio en papel milimetrado. Durante los últimos cuarenta años, el mundo ha cambiado tanto que para aquellos que no vivieron la década de 1980 resultaría muy difícil entender que uno de los bienes más preciados por entonces era la información. Hoy tenemos sobreinformación, buscas cualquier cosa en internet y te pasas más tiempo eliminando lo que no quieres leer que leyendo lo que en realidad te interesa. A finales de la década de 1980 conocí a una persona que con el tiempo acabaría por convertirse en mi primer mentor, aunque yo aún no lo sabía. Se trataba de uno de los pocos analistas técnicos y cuantitativos que había en España por aquel entonces, y había adquirido sus conocimientos en Estados Unidos, donde la industria financiera estaba mucho más desarrollada que aquí, y llevaban ya muchos años indagando en lo que hoy se conoce como análisis técnico. En aquella época, yo no sabía nada de nada, y me dejó sin palabras ver a esta persona con una calculadora Casio de última generación, con una pantalla digital enorme y con teclado qwerty introducir los precios de forma manual para con posterioridad generar el gráfico de la evolución de la cotización en la pantalla de la propia calculadora. Alguno se estará preguntando por qué no lo hacía en el PC, y la respuesta es sencilla, porque no había. Los ordenadores personales no fueron una realidad en España hasta muchos años más tarde, y para cuando llegaron se basaban en un sistema operativo MS-Dos y no un entorno amigable como Windows, que se gestiona principalmente mediante el uso de un ratón. Hablamos de una época en la que los primeros ordenadores no tenían disco duro, la velocidad de procesamiento era extraordinariamente lenta, contaban con pantallas monocromo de baja resolución, y encontrar programas de software y datos para alimentarlos resultaba caro y en ocasiones imposible, aunque uno pudiese pagarlo. Todo esto fue cambiando durante la siguiente década y muy en especial con la llegada de internet. 




			 




			Gráfico 1.1. Gráfico diario de líneas de la cotización del euro frente al dólar 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Con la llegada de internet todo cambió de forma radical y con una curva de utilidad exponencial. Al principio se accedía a la red a buscar contenido, ya que el usuario no podía volcar contenido propio tal como se hace hoy día. Había portales que ofrecían noticias y en algunos casos datos para que el usuario los consumiese. Se trataba de Web 1.0, en la que el intercambio era casi unidireccional, del proveedor del servicio o información hacia su consumidor. Más adelante surgiría Web 2.0, en la que el usuario dejaría de ser un mero consumidor para ser proveedor de contenido, principalmente a través de las aplicaciones que estaban ligadas a las redes sociales, donde intercambiamos fotos, vídeos, texto, etcétera. A medida que la información se hizo más accesible y menos cara para el usuario final, comenzó a desarrollarse la industria en todos sus frentes: más y mejores programas de software y bases de datos más completas. A raíz de aquello también mejoró la forma en que se mostraba la evolución de las cotizaciones de cualquier activo, al principio fueron habituales técnicas como el punto y figura, o el gráfico de barras o de velas japonesas conocidas como candlestick, y más adelante otras como equivolumen, Heikin Ashi, Market Profile, etcétera. 




			Como la totalidad de los gráficos que mostraré a lo largo del libro estarán basados en gráficos de barras o de velas (candlestick), permíteme que te explique con rapidez cómo leer la información que contiene este tipo de técnica. 




			Lo primero que hay que entender es que un gráfico muestra la evolución de todas las transacciones que se realizan a lo largo de un período determinado. El eje horizontal muestra el tiempo; es decir, el inicio y el final del lapso de estudio que estamos realizando. El eje vertical muestra el precio; esto es, el margen de fluctuación en el que se ha movido dicho precio. Cada barra o vela aglutina información referente a un período determinado. Ese período varía en función del espacio temporal que escojamos: un minuto, cinco minutos, quince minutos, una hora, un día, una semana, un mes, etcétera. Si escogemos un gráfico diario significa que cada vela nos mostrará qué ha ocurrido durante la sesión completa de cada día. Pero si escogemos un espacio temporal menor, como por ejemplo un gráfico de una hora, cada barra o cada vela nos mostrará datos de lo que ha ocurrido en el intervalo de cada hora. Independientemente del espacio temporal que escojamos, tanto las barras como las velas incluirán información como la apertura, el máximo o alto, el mínimo o bajo y el cierre de cada uno de dichos períodos. 




			Supongamos que hemos seleccionado ver un gráfico de la evolución diaria del precio de un activo. En ese caso, cada barra o vela nos estaría dando información de lo que ha ocurrido durante cada sesión diaria. En el caso de los gráficos de barras, la línea horizontal que se dibuja a la izquierda de la barra muestra el precio de apertura; es decir, la primera transacción que se realiza en el período escogido. La línea horizontal que se dibuja a la derecha de la barra muestra la última transacción que ha tenido lugar en el período escogido. La punta inferior de la barra muestra el precio más bajo al que se ha realizado una transacción en ese período y la punta superior de la barra muestra el precio más alto al que se ha realizado una transacción en ese mismo período. 




			 




			Gráfico 1.2. Cotización del euro frente al dólar en un espacio temporal diario. A la izquierda mostrado con barras y a la derecha con velas 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Figura 1.1 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			Cuando nos vamos a las velas, descubrimos que la información que contienen es idéntica, pero se muestra de una manera que ofrece una visión más clara y rápida al ojo del analista. En este caso se dibuja un rectángulo entre el precio de apertura y el precio de cierre al que denominamos «cuerpo». A las transacciones que quedan registradas por encima del cuerpo lo denominamos «sombra o mecha superior», y las transacciones que se realizan por debajo del cuerpo las denominamos «sombra o mecha inferior». 




			 




			Figura 1.2 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			Cuando la apertura está abajo y el cierre arriba, se dice que estamos ante una vela alcista, ya que la evolución durante el período estudiado ha sido de menos a más y, por lo tanto, se trata de una vela positiva. Para mostrar ese efecto positivo, el cuerpo de estas velas no suele rellenarse con ningún color, si se hace, lo habitual es optar por el color verde. Cuando la apertura está arriba y el cierre abajo, se dice que estamos ante una vela bajista, ya que la evolución ha sido de más a menos y, por consiguiente, se interpreta como una vela negativa. Para mostrar ese significado, a menudo el cuerpo de estas velas se rellena de color negro o rojo. 




			Entre los analistas, las velas o candlesticks han ido ganando usuarios porque ofrecen una información visual muy fácil de interpretar, pero se trata de una técnica de análisis milenaria, ya que los historiadores datan su origen en el siglo XVII en Japón, y sus primeros usos aplicados al mercado del precio del arroz. 




			 




			Figura 1.3 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			Una vez comprendida la forma en que los gráficos representan la evolución del precio y de las transacciones que se van realizando a lo largo del tiempo, y en que se aglutina esa información en períodos concretos (diario, 1 hora, 5 minutos, etcétera), podemos centrarnos en lo más interesante: ¿por qué un gráfico es como un termómetro del sentimiento de los inversores? 




			Empecemos por lo más sencillo. Por cada comprador siempre hay en el mercado un vendedor, y viceversa. Para que uno pueda comprar, otro tiene que vender. Es así de sencillo, aunque parece que a mucha gente se le olvida que para que haya una transacción se necesitan dos partes. Entonces, ¿por qué el precio sube o baja? Porque en cada momento el interés por comprar o vender no es el mismo, varía según las noticias, el entorno, nuestros sentimientos, los datos, etcétera. 




			Cuando observamos un gráfico en el que el precio lleva un tiempo subiendo, quiere decir que los compradores están persiguiendo el precio, sienten más convicción de que el precio va a seguir subiendo que los vendedores en que el precio va a bajar. Cuando los compradores están con ese sentimiento, no les importa pagar precios cada vez más altos por adquirir un bien que antes podían comprar a un precio más bajo. Por el contrario, los vendedores, que ven que a pesar de que ponen un precio cada vez más alto por sus bienes al final consiguen venderlos, siguen subiendo una y otra vez el precio de venta. Los compradores muestran más convicción y están dispuestos a pagar más por lo mismo, mientras que los vendedores tienen la sensación de que lo que venden es cada vez más valioso y por eso sólo están dispuestos a ponerlo en venta a un precio cada vez más elevado. Ésta es la esencia de una tendencia alcista, en la que el precio al que se intercambia un bien, que puede ser una acción, un índice de bolsa, una materia prima, un bono o una criptomoneda, es cada vez más elevado. 




			Por el contrario, cuando observamos un gráfico en el que el precio lleva un tiempo bajando, significa que son los vendedores los que están liderando el proceso. Cuando los vendedores están con ese sentimiento, no les importa ofrecer lo que venden a un precio cada vez menor ante la aparente ausencia de interés comprador. En ese entorno, los compradores, que ven que a pesar de mostrar interés por comprar a un precio cada vez más bajo, consiguen al final comprarlo, siguen bajando una y otra vez el precio de futuras compras. En ese contexto, los vendedores ven el riesgo de que el precio pueda seguir cayendo porque da la sensación de que los compradores ya no tienen prisa en comprar. De los dos grupos, los vendedores son los que ahora parecen estar más nerviosos, tienen más prisa por cerrar la transacción y están dispuestos a sacrificar el precio con tal de liberarse de lo que quieren vender. Ésta es la esencia de una tendencia bajista, en la que el precio al que se intercambia un bien, que puede ser una acción, un índice de bolsa, una materia prima, un bono o una criptomoneda, es cada vez más bajo. 




			Teniendo en cuenta que en un gráfico se aglutinan todas y cada una de las transacciones que se realizan en el mundo sobre cualquier activo en un tiempo determinado, podemos concluir que las tendencias al alza, a la baja, o los movimientos laterales que se observan en el gráfico determinan cómo piensan los inversores a escala global. Y esto es muy importante porque en nuestra aventura de interpretar los gráficos vamos a convertirnos en psicólogos de masas, y con el tiempo aprenderemos a diseñar parte de nuestras estrategias sobre la base de esos cambios en el sentimiento de los jugadores del mercado. 




			 




			
El gráfico como termómetro de la psicología del inversor 




			 




			El gráfico es la última expresión del sentimiento del mercado, porque refleja la realidad de cada transacción que se produce en él. Cada orden de compra y venta ejecutada queda reflejada en la evolución de la cotización. Las pautas que detectamos en un gráfico se repiten en el tiempo con independencia del tipo de activo o espacio temporal que represente, porque hay un factor común presente en todos ellos, el inversor, el ser humano que toma la decisión final de dónde comprar y dónde vender. Incluso cuando hablamos de sistemas automáticos de trading, que generan órdenes de compra y venta sobre la base de algoritmos, los programadores de dichos sistemas no dejan de ser seres humanos que transmiten sus conocimientos para que el ordenador o programa de trading lance las órdenes basadas muchas veces en la interpretación que hacemos nosotros mismos de los datos que se publican. 




			Cuando miramos un gráfico, debemos pensar en términos de sentimientos. Una cotización que sube muy rápido refleja ansia o confianza en exceso por parte de la mayoría de los compradores, mientras que un gráfico que muestra pronunciadas cotizaciones a la baja es reflejo de dudas, miedos o desconfianza por parte de los vendedores. No olvidemos que todo inversor juega en los dos equipos, el de los compradores y en el de los vendedores, y que lo que determina que en un momento dado esté del lado de unos o de otros está estrechamente ligado con el sentimiento y el nivel de precios al que se están realizando las transacciones. Por consiguiente, las tendencias provocadas por los movimientos derivados de la acción de los inversores responden a la interpretación que hacen en cada momento de la información que hay disponible en el mercado. Y ya vimos que esa interpretación no descansa en un proceso objetivo, sino que más bien está sujeta a la percepción particular que nos genera nuestro entorno, tal como ocurría con el «cuadro en el salón», que pasaba de ser feo a ser interesante sin que en realidad hubiese habido ningún cambio en el lienzo. Por ese motivo, los sentimientos tienen un papel tan importante en la generación de patrones y extensión de las tendencias en los precios. Pero también nos ayudan a entender los cambios en los regímenes de volatilidad, o a cuantificar de forma aproximada el riesgo latente en el mercado en momentos que a la larga pueden ser cruciales para el inversor. 




			A medida que se desarrollan las tendencias, podemos observar cómo va cambiando el peso de los argumentos. En los extremos, el sentimiento lo es todo, ya que bajo ningún pretexto el fundamento puede justificar lo que estamos haciendo. Cuando compramos en los máximos cerca de los techos de las burbujas, sólo nos estamos dejando llevar por la expectativa de que la inercia que nos ha traído hasta aquí perdure, por poco sentido que pueda tener desde una perspectiva de análisis. Son fases de euforia compradora que se retroalimentan porque los precios no dejan de subir. Cuando vendemos en los mínimos cerca de los suelos de las peores crisis financieras, nos estamos dejando llevar por la desesperación que supone ver que nuestros ahorros o patrimonio invertidos valen cada vez menos. Las pérdidas nos impulsan a querer liquidar nuestras posiciones con independencia de si tiene sentido vender a unos precios tan bajos. 




			En conclusión, podemos decir que el análisis de la psicología que lleva a actuar al inversor es crucial en dos fases extremas del mercado: durante los finales de las burbujas alcistas y cerca de los suelos de las grandes crisis. El resto del tiempo el sentimiento importa también, aunque puede ser menos determinante. Pero es que, aunque el análisis de la psicología del inversor sólo fuese útil en los extremos alcistas y bajistas del mercado, es en esos momentos cuando más importante resulta, ya que saber reducir riesgos cerca de los techos de mercado y aumentarlos en torno a los suelos es la decisión más complicada a la que nos enfrentamos como inversores. Aprender a hacerlo bien es una de las herramientas más rentables para nuestras inversiones en el largo plazo. 




			 




			Gráfico 1.3. Evolución semanal del índice de bolsa S&P500 en Estados Unidos 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Con el paso de los años he llegado a entender que un buen gestor no sólo es capaz de identificar los cambios de dirección del mercado, sino también los cambios de régimen de volatilidad, lo que con frecuencia indica si estamos en el inicio de una nueva fase impulsiva dentro de una tendencia existente, en una mera fase correctiva o finalizando un movimiento tendencial. 




			Como comentamos antes, nuestro entorno condiciona la forma en que percibimos una misma realidad, y uno de los efectos psicológicos más apasionantes a los que nos enfrentamos todos los inversores es lo que a mí me gusta denominar efecto «rebaño». Antes de invertir en un activo determinado, uno lleva a cabo un estudio sobre la base de la información disponible en el mercado para saber si tiene sentido invertir en él. Esto demuestra que se siguen unas pautas individuales inteligentes: localizar el activo, analizar su potencial, valorar la idoneidad del momento de entrada y salida, compararlo con otros candidatos antes de invertir, etcétera. Sin embargo, hay otra fuerza muy poderosa que interviene en la toma de decisiones del inversor, y que en casos excepcionales nos arrastra hacia decisiones injustificables. Estoy hablando del sentimiento y opinión de los demás inversores, que como si se tratase de un proceso de osmosis se cuela en nuestra mente sin que podamos evitarlo. Este sentimiento nos llega de muy distintas formas: a través de artículos escritos en medios generalistas o especializados, a través de las redes sociales u otras fuentes de internet, a través de la televisión y, por supuesto, a través del propio gráfico de las cotizaciones. Y es que una cosa es lo que pueda pensar uno sobre la valoración de un activo y otra muy distinta el precio que está poniendo el mercado. 




			En ocasiones el precio se aleja mucho de los fundamentos que sustentan una subida o bajada excesiva de las cotizaciones, y en ese momento el inversor se ve tentado, como si de cantos de sirena se tratase, a seguir al rebaño en lugar de seguir su instinto. En las fases finales de las tendencias escuchamos con frecuencia este tipo de razonamiento: «Si, sé que está caro, pero como todos los días sube…»; o «Ya sé que está muy barato, pero es que no aguanto más que todos los días baje y baje…». Este tipo de pensamiento es el pilar en el que se sustentan las burbujas y los cracs en el mercado. Como ejemplo, basta con remontarse a las burbujas inmobiliarias que tuvieron lugar hasta el año 2008 en países como Estados Unidos y España, o el movimiento que experimentaron las criptodivisas a finales de 2017 o en 2021 antes de caer entre un 50 y un 80 por ciento en tan sólo unos pocos meses. A mí me gusta expresar este concepto con la siguiente frase: en situaciones extremas, el individuo inteligente da su brazo a torcer en favor de la «masa estúpida». El comportamiento rebaño nos reporta tranquilidad, porque nos vemos arropados en nuestra toma de decisiones por el comportamiento de los demás inversores a nuestro alrededor. Estas actuaciones en grupo son las que generan las tendencias en los precios que podemos identificar en el análisis de los gráficos. Llegados a este punto es probable que haya suscitado cierta confusión. Por un lado, mantengo la idea de que las tendencias las genera el rebaño, y yo como inversor quiero seguir la tendencia, porque como dice el refrán, «la tendencia es tu amiga». Pero, por otro lado, mantengo que el rebaño exagera los movimientos de los precios dando lugar a las burbujas, que cuando estallan producen los cracs.  




			 




			Gráfico 1.4. Gráfico mensual del índice de bolsa IBEX 35 en España 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Entonces, ¿hay o no hay que seguir al rebaño? La respuesta es que, si queremos ganar dinero invirtiendo en el mercado, debemos seguir al rebaño, o lo que es igual, hay que participar de las tendencias en los precios, pero simultáneamente hay que ser capaz de ver si dicha tendencia está sustentada por fundamentos lógicos, o si, por el contrario, se ha convertido en un círculo vicioso en el que los inversores participan por pura inercia sentando las bases para una nueva burbuja. Lógicamente, esto es mucho más fácil de decir que de hacer. En consecuencia, la mayoría de los inversores nos contentamos con intentar detectar el cambio en la dirección de la tendencia, lo que implica un cambio de menor o mayor grado en el sentimiento de mercado. Para poder acotar mejor este ejercicio en el que pretendemos saber cuánto tiempo hay que estar participando de los excesos del mercado y cuándo hay que bajarse de ellos, vamos a empezar por definir qué es una tendencia en los precios de cualquier activo. 




			 




			
Las tendencias en los precios 




			 




			El comportamiento de los precios se puede observar desde distintos espacios temporales. Hay inversores que se centran en las variaciones que se producen a corto plazo, como, por ejemplo, los movimientos durante una o pocas sesiones diarias, y para ello utilizan gráficos intradiarios. Otros prefieren analizar la evolución a medio plazo y están pendientes de lo que ocurre en el mercado a lo largo de semanas o incluso meses. Y quedan los inversores que tienen un enfoque aún más largoplacista, y dedican su tiempo a analizar lo que ocurre con la cotización durante los últimos años. Pero una de las grandes ventajas que tiene el análisis del gráfico es que con independencia del plazo que se haya escogido, los patrones o comportamiento de los precios se repiten una y otra vez. Si alguien me pidiese que resuma en una sola frase cuál puede ser la clave principal del éxito en la gestión, creo que mi respuesta sería: «Identificar correctamente la tendencia principal del mercado». Y como veremos a continuación, no es una respuesta baladí, ya que el precio muestra distintas tendencias según el espacio temporal en que fijamos nuestra atención. 




			Pero primero de todo, y teniendo en cuenta lo importante que es conocer la tendencia del precio, expliquemos qué tipo de tendencias podemos observar en el mercado y cómo identificarlas. Hay tres tipos: 




			 




			• Tendencia alcista: Se forma por una secuencia de mínimos y máximos crecientes. 




			 




			Gráfico 1.5 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			Esto no quiere decir que todos y cada uno de los mínimos y máximos deban ser crecientes, porque como ocurre entre el punto c y el punto 4, se aprecia un proceso a la baja que no altera la tendencia principal alcista. Trataremos este tema cuando hablemos de subtendencias de grado inferior. 




			 




			• Tendencia bajista: Se forma por una secuencia de máximos y mínimos decrecientes. 




			 




			Gráfico 1.6 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			Esto no quiere decir que todos y cada uno de los mínimos y máximos deban ser decrecientes, porque como ocurre entre el punto b y el punto 3, se aprecia un proceso al alza que no altera la tendencia principal bajista. Trataremos este tema cuando hablemos de subtendencias de grado inferior. 




			 




			• Tendencia lateral: Se forma cuando la secuencia de máximos y mínimos no mantiene una secuencia clara de máximos y mínimos crecientes o decrecientes. 




			 




			Gráfico 1.7 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			A la hora de dibujar sobre un gráfico las líneas de tendencia, a mí me gusta utilizar dos líneas paralelas en lugar de sólo una. Esto se debe a que el análisis gráfico no es una ciencia exacta, sino una técnica de análisis muy subjetiva. Y, por desgracia, en muchas ocasiones nos encontraremos con mínimos ascendentes o máximos descendentes que no están perfectamente alineados. En esas situaciones, los analistas se cuestionan qué puntos utilizar para dibujar sus directrices. Pero pensemos por un segundo qué representa una línea de tendencia. En mi opinión nos ofrece información de a qué ritmo o velocidad se está produciendo la subida o bajada de los precios de un activo. Por ello, en lugar de perder el tiempo intentando desentrañar qué mínimos o máximos debo intentar alinear para determinar la línea de tendencia correcta, intento alinear la mayor cantidad posible de mínimos y máximos creando una banda estrecha entre dos líneas paralelas que me indique correctamente el ritmo de subida o bajada de la cotización; es decir, la pendiente de la directriz. 




			Los ejemplos anteriores muestran líneas de tendencia alcistas, bajistas y laterales en espacios temporales distintos: semanales, diarios, horarios. Y es que cuando hablamos de tendencias en los precios nos estamos refiriendo a comportamientos direccionales que se observan en las cotizaciones y que tienen lugar en cualquier espacio temporal, desde el más corto plazo, representado por gráficos de un minuto, a gráficos de largo plazo, como mensuales. 




			La línea de tendencia es una herramienta útil que nos permite identificar el ritmo al que se está produciendo una subida o bajada del precio de un activo. Pero tal como avanzamos al inicio de este apartado, lo que en realidad define una tendencia no es la directriz, sino la secuencia a la baja o al alza de los máximos y mínimos que se producen en la cotización del precio. Y en ocasiones nos encontraremos con situaciones en que el precio es capaz de perforar la línea de tendencia, pero sin llegar a producir un cambio en la secuencia de máximos y mínimos. 




			 




			Gráfico 1.8. Directrices que marcan la tendencia alcista en el gráfico diario de la cotización del euro frente al dólar 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Gráfico 1.9. Directrices que marcan la tendencia alcista en el gráfico diario del índice de bolsa DAX en Alemania 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Gráfico 1.10. Directrices que marcan la tendencia bajista en el gráfico semanal del índice de bolsa S&P 500 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Gráfico 1.11. Directrices que marcan la tendencia bajista en el gráfico horario del oro 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Gráfico 1.12. Directrices que marcan la tendencia lateral en el gráfico de cuatro horas del AUDNZD 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Rupturas de líneas de tendencia que no provocan un cambio en la tendencia del precio 




			 




			Con frecuencia nos encontraremos con situaciones en las que una ruptura de la línea de tendencia sólo implica un cambio en la velocidad a la que asciende o desciende el precio. Esta situación es en especial habitual cuando el precio ha estado sumido en un proceso muy vertical. En ese caso, la perforación de la línea de tendencia no suele provocar un cambio en la dirección del precio porque la secuencia de mínimos y máximos se mantiene intacta. 




			 




			Gráfico 1.13 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			La línea de tendencia rota suele convertirse a partir de entonces en un nivel relevante. En nuestro ejemplo de la imagen superior, la directriz original marcaba la tendencia bajista uniendo los puntos 1, 2 y 3; es decir, la zona de techo donde esperar un rechazo a la baja del precio. Sin embargo, una vez que se rompe, esta directriz invierte su papel, y si antes representaba los techos, ahora comenzará a actuar de suelo o soporte, como ocurre en los puntos d y e, ofreciendo una buena zona en la que reducir posiciones cortas o vendidas. 




			 




			Gráfico 1.14. Ejemplo del gráfico mensual del dólar frente al yen en el que la ruptura de tendencia no cambia la dirección 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Este tipo de circunstancias se pueden producir igualmente durante el desarrollo de una tendencia alcista: 




			 




			Gráfico 1.15 
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				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			En el gráfico 1.15, una vez que se rompe la directriz alcista que une los puntos 1, 2, 3 y 4, tiende a actuar de techo en los siguientes impulsos alcistas identificados como puntos e y f. Por lo tanto, cuando hemos detectado un cambio de velocidad en el proceso de subida o bajada de los precios de un activo, la antigua directriz rota puede servir para localizar zonas de resistencia en las que aprovechar para reducir nuestras posiciones en espera de una nueva corrección. 




			En el gráfico 1.16 se observa que la directriz original, formada por los puntos 1, 2, 3, 4, 5 y 6, una vez que se rompe se convierte en una zona de resistencia más adelante en los puntos f, g y h. 




			 




			Gráfico 1.16. Ejemplo del gráfico diario del petróleo (Brent) en el que la ruptura de tendencia no cambia la dirección 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Tendencias principales y subtendencias o tendencias de grado inferior 




			 




			Una de las mayores complicaciones cuando analizamos un gráfico de cotizaciones de un activo cualquiera es determinar en qué plazo vamos a realizarlo. Debemos entender que la evolución de la cotización de cualquier activo se puede observar desde una perspectiva de largo, medio, corto o supercorto plazo, y para ello usaremos distintos gráficos: mensuales, semanales, diarios… e incluso intradiarios como, por ejemplo, de cinco minutos o un minuto. Imaginemos que estamos mirando un gráfico en el que localizamos una fuerte tendencia alcista en el largo plazo. Eso no quiere decir que no haya períodos en los que se producen fases correctivas contra dicha tendencia principal. Si las observamos en un espacio temporal menor, estas fases correctivas pueden mostrar claras tendencias en sentido opuesto a la tendencia principal. 




			 




			Gráfico 1.17. Ejemplo del gráfico diario del Petróleo (Brent) donde la ruptura de tendencia no cambia la dirección 




			 




			

				[image: ]

				Fuente: Elaboración propia. 


			




			 




			En nuestro ejemplo, la tendencia principal es claramente alcista y está determinada por los puntos 1, 2, 3 y 4. Supongamos que hemos identificado dicha tendencia en un gráfico mensual. Si ahora observamos el período comprendido entre el punto 2 y el b, y lo graficamos en un espacio temporal diario, es probable que viésemos una tendencia alcista de grado inferior que se mueve a favor de la tendencia principal. Pero como ya sabemos, los precios suelen moverse en zigzag; es decir, en fases impulsivas y correctivas. Si analizamos una de las fases correctivas de la tendencia de grado inferior, digamos en un período de una hora, quizá descubramos que dicha corrección muestra una tendencia a la baja de grado aún más pequeño en contra de la tendencia principal (mensual) y secundaria (diaria). Como inversores o traders, nuestro objetivo es utilizar dichas fases correctivas contra la tendencia principal para intentar encontrar oportunidades de inversión, en este caso, oportunidades de compra, porque la tendencia principal es claramente alcista. Por el contrario, si uno dedica su tiempo a intentar ganar dinero abriendo estrategias de forma recurrente para aprovechar las fases correctivas, lo más probable es que el resultado final sea decepcionante, ya que es mucho más rentable invertir a favor de tendencia que hacerlo contra tendencia. 




			En el gráfico 1.18 tenemos el comportamiento de la bolsa estadounidense desde 2009 hasta 2017. La tendencia principal es claramente alcista, y está identificada por los puntos 1, 2, 3, 4 y 5. Desde finales de 2011 se observa una subtendencia alcista más acelerada, y dentro de ella movimientos en zigzag mientras el precio continúa su ascenso. Si graficamos en un espacio temporal menor, dichas fases correctivas (mostradas en el gráfico pequeño en la esquina superior izquierda) muestran tendencias bajistas en contra de la tendencia principal y secundarias alcistas. Como traders deberemos procurar detectar el final de dichas fases correctivas para intentar comprar aprovechando que la tendencia principal es alcista. 




			Dado que el abanico de espacios temporales en los que podemos descomponer el gráfico es muy amplio y, por lo tanto, también el número de tendencias que podemos encontrarnos cuando analizamos la cotización de cualquier activo, vamos a intentar establecer una regla operativa sencilla que simplifique nuestro análisis. En principio, los inversores y traders deberían intentar respetar la tendencia principal, y para ello vamos a definir la tendencia principal como aquella que se puede identificar en el grado superior a aquel en el que vamos a realizar nuestra operativa. Por ejemplo, si un trader utiliza un gráfico de 5 o 15 minutos para establecer sus estrategias, debería intentar respetar la tendencia de ese mismo gráfico a nivel horario. Si donde realiza su operativa es en un gráfico de 30 minutos, debería respetar la tendencia del gráfico cuatro horas. Si toma sus decisiones de inversión en un gráfico horario, debería respetar la tendencia diaria. Si su operativa se centra en un gráfico diario, debería respetar la tendencia semanal, y así sucesivamente. Veamos algunos ejemplos. 




			 




			Gráfico 1.18. Evolución semanal del S&P 500 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			El gráfico 1.19 muestra la evolución del oro en un espacio temporal de cinco minutos; es decir, cada vela aglutina todas las transacciones que se han realizado en cada período de cinco minutos. Como se puede apreciar, en la zona central se genera una tendencia alcista formada por mínimos y máximos crecientes. Un trader de corto plazo podría verse tentado a comprar con la idea de aprovechar dicha tendencia. 




			Sin embargo, si aplicamos la regla de respetar la tendencia superior y analizamos lo que está sucediendo en el gráfico horario del oro (gráfico 1.20), vemos que la tendencia principal es claramente bajista. Por lo tanto, deberíamos intentar esforzarnos en localizar dónde finaliza el proceso de rebote con el fin de abrir estrategias bajistas o ventas. 




			Si vamos al gráfico cinco minutos (gráfico 1.21) con la idea de encontrar puntos adecuados en los que abrir nuestras estrategias bajistas, encontramos tres puntos potenciales claros: 1) cuando el precio ha rotado hasta la directriz bajista a nivel horario; 2) cuando el precio rompe la directriz alcista del gráfico en un espacio temporal de cinco minutos, y 3) cuando el precio retorna a la directriz rota en lo que se conoce como pullback. 




			 




			Gráfico 1.19. Cinco minutos del oro 
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				Fuente: Investing. 


			




			 




			Gráfico 1.20. Gráfico horario del oro 
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				Fuente: Investing. 


			




			 




			Gráfico 1.21. Cinco minutos del oro 
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				Fuente: Investing. 


			




			 




			Gráfico 1.22. Gráfico diario de la libra frente al dólar 
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				Fuente: Investing. 


			




			 




			En el gráfico 1.22 vamos a suponer que el inversor toma sus decisiones sobre un gráfico diario en el mercado de Forex en el par libra-dólar o GBPUSD. Se han producido dos grandes movimientos a la baja que en el siguiente gráfico están resaltados con directrices bajistas. 




			Sin embargo, si damos un paso atrás para poder ver cuál es la tendencia principal en un espacio temporal semanal, constatamos que estamos ante una tendencia claramente alcista. Por lo tanto, lo ideal es intentar localizar oportunidades de compra en lugar de estrategias de venta (gráfico 1.23). 




			Ahora que tenemos claro lo que estamos buscando como oportunidad de inversión, podemos volver al gráfico diario anterior para encontrar esas oportunidades de compra. Al igual que antes con el oro, no hay sólo una oportunidad, sino varias (gráfico 1.24). 




			La primera oportunidad de compra se produce en agosto, cuando el precio rota hasta la directriz alcista en un espacio temporal semanal. La segunda oportunidad se produce cuando el precio rompe la línea de tendencia bajista a nivel diario que ha marcado el proceso de caída de los precios. La tercera oportunidad se presenta en el mes de noviembre, cuando el precio se vuelve a corregir hasta la directriz alcista de largo plazo, y la cuarta oportunidad es cuando el precio rompe la línea de tendencia bajista unos días después. Es decir, las oportunidades más claras de compra se generan cuando el precio alcanza la directriz alcista semanal y posteriormente cuando el precio rompe al alza las directrices bajistas que marcaban las subtendencias a nivel diario. 




			 




			Cómo identificar el cambio de tendencia en la cotización de un activo 




			 




			En el apartado anterior hemos visto cómo el hecho de detectar una perforación de una línea de tendencia no conduce siempre a un cambio en la dirección del precio de dicho activo. Lo que nunca debemos olvidar es que una tendencia alcista se compone de una secuencia de mínimos y máximos crecientes, mientras que una tendencia bajista se forma por una secuencia de máximos y mínimos decrecientes. Por lo tanto, si lo que queremos es detectar un cambio de tendencia tendremos que estar atentos para localizar el momento en que se produce ese cambio en la secuencia de mínimos y máximos en la cotización de un activo. Veamos un ejemplo con el gráfico semanal del oro (gráfico 1.25). 




			 




			Gráfico 1.23. Gráfico semanal de la libra frente al dólar 
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				Fuente: Investing. 


			




			 




			Gráfico 1.24. Gráfico semanal de la libra frente al dólar 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			En ese ejemplo, hasta el punto 13 se aprecia una tendencia intacta de máximos y mínimos crecientes. Sin embargo, el máximo en 14 ya no es capaz de superar el techo previo en 12. Ésta es la primera señal de que podría producirse un cambio de tendencia. Pero para que ello ocurra no basta con tener máximos decrecientes, sino que necesitamos también ver mínimos a la baja, algo que no ocurre hasta el punto 19. Todo lo que acontece entre el punto 1 y el punto 14 es una tendencia alcista. A partir del punto 14 entramos en una fase de consolidación, o lo que aquí hemos denominado una tendencia lateral, y a partir del punto 19, con la generación de mínimos a la baja tras haber dejado previamente máximos decrecientes, es cuando pasamos a una tendencia bajista. 




			Veamos ahora cómo se produce en ese mismo activo (oro) el cambio de la tendencia bajista a una tendencia alcista (gráfico 1.26). 




			Los máximos en 7, 10, 12, 14 y 16 y los mínimos en 6, 8, 9, 11, 13, 15 y 17 muestran una tendencia decreciente continua. El punto 18 supera a los máximos anteriores en 14 y 16, y respeta el techo en 12. A partir de ahí, vemos una secuencia alcista de mínimos, ya que 19 y 21 son claramente superiores a 17. Durante ese período podemos decir que la secuencia de mínimos ya ha cambiado y muestra una estructura ascendente, pero todavía falta una clara confirmación de que los máximos son también crecientes, ya que 12, 18, 20 y 22 se encuentran todos a un mismo nivel. Es con la superación de 22 cuando podemos aseverar que la tendencia que inicialmente era bajista pasó a una consolidación lateral, y a partir de la superación de 22 cambia a una tendencia alcista. 




			 




			Gráfico 1.25. Gráfico semanal del oro 
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				Fuente: TradingView. 


			




			 




			Gráfico 1.26. Gráfico semanal del oro 
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				Fuente: TradingView. 
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