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Capitulo I. Desarrollando una estrategia de especulacion

L.1. Introduccién
L1.1. ;Qué buscan los especuladores de éxito?

Los especuladores de éxito se limitan a aplicar de forma recurrente sencillos sistemas
de especulacion.

Operan con productos negociados en mercados muy liquidos, de amplia participacion
publica.

Han comprobado que una determinada técnica o truco funciona razonablemente bien,
es decir que cuando se aplica proporciona ganancias en mas del 60% de las ocasiones, y
que cuando incurre en pérdidas son muy limitadas. Y la aplican de forma recurrente cada
Vvez que se presenta la ocasion (se dan las condiciones previamente establecidas).

Tratan de elaborar sistemas sencillos, de facil comprension y ejecucion, de tal manera
que todo su interés se centra en ver si se cumplen las condiciones preestablecidas y, sies
asi, actlan de forma inmediata, abriendo una posicion o cancel4ndola.

La clave del éxito de los grandes especuladores, y por supuesto de los especuladores
“Intradiarios”, es la disciplina. Aplican su sencillo sistema de especulacion de una forma
mecanica, tanto para abrir una posiciéon como para cerrarla.

Veamos unos ejemplos que nos permitiran conocer c6mo trabaja un especulador.

En primer lugar, formularemos las reglas de un sencillo sistema de especulacion sobre
el NASDAQ 100 basado en la media exponencial diaria del precio de cierre de las Glti-
mas 55 sesiones, nimero que pertenece a la serie de Fibonacci!.

I Leonardo Fibonacci (Leonardo de Pisa, hijo de un comerciante italiano llamado Bonaccio, por eso todos le conocieron como
“el hijo de Bonaccio” o Fibonacci) fue el matematico mas original de su época. Su libro més conocido es el Liber Abaci (Libro
del dbaco), escrito en 1202, en €l explica la numeracion érabe, que es la que hoy en dia usamos todavia nosotros. Este libro
introdujo en Europa el sistema numérico “arabico-hindu”. Fibonacci “redescubri6” la secuencia conocida desde entonces como
los ntimeros de Fibonacci.

Esta secuencia presenta, entre otras, las siguientes caracteristicas:

- La suma de dos nimeros consecutivos cualquiera es igual al siguiente nimero més alto. 3 mas 5 es igual a 8, y asi sucesiva-
mente. La serie es 1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144, .. ..

— A partir del cuarto nimero, el cociente entre cualquier nimero y el siguiente se aproxima a 0,618,

- El cociente entre cualquier niimero y el inmediato anterior es aproximadamente 1,618.

~ El cociente entre dos nimeros alternos se acerca a 2,618 o a su inverso 0,382.

El nimero 1,618 era muy utilizado en el arte de la Antigua Grecia (fachada del Partenon de Atenas) y por los matematicos

egipeios. Los griegos le dieron por nombre ntimero aureo y lo simbolizaron con la letra “fi” en honor del escultor Fidias, maes-

tro de las proporciones.

Las propiedades de esta proporcion eran muy conocidas por Pitagoras, Platén y Leonardo Da Vinci.

Incluso Dali en su cuadro titulado “Semitaza gigante volando con anexo inexplicable de cinco metros de longitud”, dispuso

todos los objetos siguiendo rectdngulos Aureos.
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Reglas de especulacion:

— Cuando el precio se encuentre por encima de la media exponencial diaria de 55 sesio-
nes y ésta presente pendiente positiva o plana, adoptaremos una predisposicion alcis-
ta. Y se desencadenara una sefial de compra (posicién larga) cuando el precio retro-
ceda hasta la media exponencial de 55 sesiones, y a continuacion las lineas del
MACD? en diario se corten al alza, estando ambas, la linea continua y la discontinua,
por encima de cero. Es un sistema de especulacién que podemos denominar tenden-
cial, puesto que sigue a la tendencia.

Venderemos los contratos comprados (cancelaremos la posicion larga adoptada cuan-
do el sistema desencadend la sefial de compra) cuando las lineas del MACD en diario se
corten a la baja. Es decir, cuando la linea continua de color rojo corte a la baja a la dis-

continua.

—Por el contrario, cuando el precio se encuentre por debajo de la media exponencial
diaria de 55 sesiones y ésta presente pendiente negativa o plana, adoptaremos una
predisposicion bajista. En este caso, se desencadenara una sefial de venta (posicion
corta) cuando el precio suba hasta la media de 55 sesiones y las lineas del MACD se
crucen a la baja, estando ambas por debajo de cero.

Cancelaremos la posicion corta (mediante la compra de los contratos vendidos al des-
encadenar el sistema la sefial de venta) cuando las lineas del MACD en diario se corten
al alza. Es decir, cuando la linea continua de color rojo corte al alza a la discontinua.

2 El MACD es un clasico indicador de “momento” que estudiaremos en el capitulo IV.
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Vaya por delante que cuando abrimos una posicion, siempre desconocemos cual serd
el recorrido final del precio. Ahora bien, mientras el precio se mantenga por encima del
nivel en el que, siguiendo las reglas de nuestro sistema, hubiésemos situado el stop,
deberiamos seguir manteniendo abierta la posicion adoptada hasta que nuestro sistema
desencadene la sefial de cancelacion?.

Los buenos especuladores son muy disciplinados

En ningun caso, debemos cancelar una posicion porque sintamos que probablemente
nos hayamos equivocado.

Especular no es una cuestion de sentimientos, especular es cumplir con las reglas que
hayan sido establecidas previamente. Especular es una cuestion de conocimiento y dis-
ciplina.

Cualquiera que fuesen las reglas preestablecidas, es preciso tener en cuenta que se han
adoptado después de haber probado su funcionamiento sobre el papel durante un perio-
do de tiempo considerable, entre cuatro y seis meses. Y logicamente deben ser respeta-
das, es obvio que no podemos cambiarlas sobre la marcha porque nos embargue un sen-
timiento de miedo.

Utilice toda su energia emocional en elaborar un sistema y en aplicarlo de forma dis-
ciplinada.

Veamos otro ejemplo.

En la figura 2 hemos recogido un grafico de 15 minutos de la cotizacion del indice
Euro Stoxx 50.

Supongamos ahora que estuviésemos aplicando un sistema de especulacion segun el
cual se desencadenara una sefial de venta (posicion corta) cuando la media de 8 (color
azul) cortase a la baja a la media de 13 (color verde). El 8 y el 13 son numeros de la
secuencia de Fibonacci.

Seglin este sistema, se deberia cancelar la posicion corta (compra) adoptada previa-
mente cuando las medias se volviesen a cortar al alza.

Hemos sefialado con un cuadrado el momento en que se produce el cruce de las medias
de 8 y 13y, por lo tanto, el momento en que se activa la sefial de venta (posicion corta).

3 Si la posicion adoptada previamente hubiera sido una posicion corta (venta con el compromiso de recompra posterior), deberia-
mos mantener abierta la posicion adoptada mientras el precio se mantenga por debajo del nivel en el que hubiéramos colocado
el stop, siguiendo las normas de nuestro sistema de especulacion.

16 www.bolsacava.com
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Fig. 2.- Grdfico de 15 minutos del Futuro del Euro Stoxx 50 desde el 27 de febrero al 2 de marzo de 2006

Como puede ver, tras un tramo a la baja, el precio rebota y se mueve lateralmente (des-
plegando una pauta plana en la terminologia de Elliott), lo hemos sefialado con una elip-
se sobre el grafico del precio.

Después de la caida inicial (desde 3.840 hasta 3.820, primera onda), el precio se movid
lateralmente, sin ninguna tendencia, durante doce periodos de quince minutos cada uno
de ellos. Es en este instante cuando surgen las dudas, cuando sentimos que hemos hecho
la peor operacion de la historia de la Bolsa. Sin embargo, es precisamente en ese momen-
to cuando mas debemos confiar en nuestro sistema, y decir: “la sefial de cancelacion
(cruce al alza de las medias de 8 y de 13) no se ha producido, luego debo seguir mante-
niendo mi posicidn corta”.

En esta materia sucede lo mismo que en otros aspectos de la vida, cuanto mayor sea
nuestro conocimiento, mayor sera la confianza en nosotros mismos, o lo que es lo
mismo, en nuestro sistema.

Si nos hubiéramos fijado en la estructura de la pauta desplegada tras la caida inicial,
habriamos comprobado que se trataba de una pauta plana*, que es una tipica pauta de
continuacion del movimiento a la baja previo y que nos “garantiza” una nueva onda a la
baja con un recorrido en precio como minimo similar al de la onda a la baja previa, con
lo que se hubiera reforzado nuestra decision de no cancelar la posicion corta.

4 v.José Luis Cava: Sistemas de especulacion en Bolsa. 1* Ed. Madrid, 2001
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Tal y como podemos ver en la figura 2, finalmente el Euro Stoxx 50 salié de la zona
de fluctuacién con un brusco movimiento a la baja, perforando claramente la linea “0-b”
de la pauta plana dibujada previamente.

Veamos otro ejemplo.

Supongamos que nuestro sencillo sistema de especulacion acabara de desencadenar
una seiial (de compra o de venta), pero justo en ese instante, cuando ibamos a ejecutar la
sefial, el precio cayera bruscamente dejando un hueco.

Un hueco es un intervalo de precios en el que no se ha podido casar ninguna opera-
cion’.
En este caso, también deberiamos seguir la regla general: confiar en nuestro sistema,

aunque el mercado nos haya quitado con el hueco parte del recorrido del precio.

Veamos la figura 3. Supongamos que el sistema de especulacion seguido por un espe-
culador consistiera en adoptar posiciones cortas cada vez que el precio perforase un
soporte que haya sido tocado al menos dos veces.

Tal y como pueden ver en el grafico recogido en la figura 3, al perforarse la zona de
soporte se produjo un hueco que nos quité parte del movimiento.
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Fig. 3.- Grdfico de 15 minutos del DJ Euro Stoxx 50

5 Los huecos son estudiados en el capitulo X de este libro.
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Cuando tuvimos la oportunidad de adoptar las primeras posiciones cortas, el movi-
miento del precio fue, a pesar del hueco, tan amplio que atin asi podiamos haber obteni-
do un beneficio importante.

Sin embargo, en la segunda oportunidad, tras la primera caida, el precio se movié late-
ralmente (pauta plana) empleando una gran cantidad de tiempo, intentando agotar nues-
tra paciencia, pero finalmente volvié a caer, aunque el beneficio fue menor que el que
hubiéramos podido obtener en la primera oportunidad.

La conclusion es sencilla: si hemos adoptado un sistema debemos aplicarlo a rajatabla
cada vez que el mercado nos ofrezca la ocasion, es decir, cada vez que el sistema nos dé
una sefial.

Nadie sabe cual sera el recorrido posterior del precio, sélo sabremos que nuestro siste-
ma ha dado la sefial y, por lo tanto, tendremos que operar en el sentido que corresponda,

colocando el stop segiin las reglas preestablecidas, y que constituyen una parte esencial
de nuestro sistema de especulacion.

L1.2. Psicologia de un especulador de éxito

Un especulador de éxito trata de educar y controlar sus estados de 4nimo mediante la
ecuanimidad estable, que consiste en el predominio habitual de un estado de 4nimo sere-
no, equidistante entre alegria desorbitada y el abatimiento.

Un buen especulador busca factores de estabilidad a partir del cumplimiento discipli- -
nado de las reglas de un sistema de especulacion que ha elaborado previamente.

Gracias al cumplimiento estricto del sistema evita, reduce al minimo o controla los sen-
timientosé de angustia, desazon, temor, alegria desorbitada o pesimismo extremo que
provoca en todos los seres humanos la inestabilidad caracteristica de nuestro humor, y
las fluctuaciones del mercado.

En definitiva, ha conseguido en gran medida encauzar la fuerza de sus sentimientos al

servicio del sistema de especulacion adoptado, y gracias a ello goza habitualmente de un
estado de animo positivo.

Un buen especulador es una persona que puede tomar decisiones correctas de una

forma rapida y precisa, que mantiene la calma cuando los sentimientos de los demas
dominan el movimiento de los precios.

6 Si los sentimientos adquieren el dominio sobre el ser humano pueden privarle de la rectitud de juicio, de la capacidad de anali-
sis y también de la fuerza y decision de la voluntad.
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Y lo puede hacer porque dispone de un conocimiento importante (sistema de especu-
lacion) y es muy disciplinado.

Ser disciplinados supone adoptar una posicién activa: cada vez que nuestro sistema dé
una sefial, debemos ejecutarla. Puede ser que al final de la semana o del dia, hayamos
hecho tres operaciones con beneficios y dos con pérdidas. jDa igual! Lo importante es
seguir nuestro sistema de especulacion a rajatabla. Y si lo hemos hecho asi, debemos
estar contentos. Comportandonos de este modo, llegaran los beneficios y el momento en
que disfrutaremos comprando y vendiendo, y nuestra actitud habitual sera la del sano

optimismo.

Especular con éxito en los mercados exige disponer de una importante preparacion téc-
nica y de una fortaleza psicologica. ”

A diferencia del parchis, la Bolsa es un juego que no acaba hasta que nosotros lo deci-
damos. Es decir, todos los dias que hay mercado se nos ofrece una oportunidad, una
oportunidad para aplicar nuestro sistema de especulacion.

Tanto las pérdidas efectivas como las oportunidades de negocio que se escapan, dafian
la confianza en nosotros mismos. Tenemos que cuidar el aspecto psicologico, porque
operaremos mucho y hay que hacerlo sin miedo.

No existe un sistema en el que se gane en el cien por cien de las ocasiones. Por esono
Jehemns perder inbtilmente el tiempo buscéndolo.
Un sistema de especulacion nos garantiza estar en el mercado en el momento adecua-

do, generalmente cuando se haya iniciado una tendencia, ya sea en grafico diario o
“intradiario”. Sin embargo, nunca sabremos cuanto durara, ni cual ser4 su recorrido, sim-

plemente sabremos que nuestro sistema ha dado una sefial de entrada (o de cancelacion) ~ sdlo
y que la debemos cumplir. Nuestra obligacion es hacer caso a todas las sefiales que pro- nece
porcione el sistema, porque si no lo hiciéramos probablemente perderiamos los movi- § El
mientos mas provechosos. é
Nurnca sabremos con plena certeza cuanto subira o bajara el precio del producto sobre ti;ﬁ)
el que estamos especulando, no lo sabe nadie, por esa razén debemos ser muy cuidado- I
sos a la hora de colocar el stop. Es
En este libro, estudiaremos como adoptar posiciones largas y cortas con minimo ries- § :l‘lesdgc
go, tanto a favor como en contra de la tendencia, en base diaria e “intradiaria”, como : 0 de
confiar en la posicién, donde colocar de una forma precisa los sfops y cuando cancelar - Pro
la posicion. Y estamos seguros de que usted lo aprendera, pero no olvide que, cuando un tiemp
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Capitulo I. Desarrollando una estrategia de especulacion

especulador comienza a aplicar su nuevo sistema de especulacion, no suele obtener
beneficios de una forma inmediata. Los especuladores que han alcanzado el éxito tam-

bién tuvieron que enfrentarse a ese problema. La clave es darse un tiempo razonable y
ser perseverante.

Al comienzo, unas veces se incumple el sistema, bien sea porque no hacemos la ope-
racion cuando el sistema nos da la sefial, o la abrimos sin que se hayan cumplido todas
las reglas preestablecidas, nos adelantamos. O porque no hemos comprobado que se die-
ran los requisitos establecidos para cancelar posiciones.

No existen sistemas perfectos, todos los sistemas, por optimizados que estén, siempre
cometen errores, debemos ser conscientes de ello, y estar dispuesto a soportar las pérdi-
das que se pueden producir por esta razén. Eso si, controladas.

(Recuerda cuando aprendi6 a montar en bicicleta, o a conducir un coche, o a jugar al
baloncesto, al tenis, etc.? ;Recuerda cuéntas veces se cay6 de la bicicleta cuando estaba
aprendiendo a montar?

Aprendimos rdpidamente la teoria, pero necesitamos unos dias hasta que conseguimos
aplicar los conocimientos de una forma mecanica.

Cuando aplicamos un sistema de especulacién en Bolsa por primera vez, nos encon-
tramos con una inconveniente adicional: venimos con unas experiencias previas, con
unos habitos previos, con unos sentimientos previos.

Es necesario desprenderse de ellos, olvidarlos para siempre, y a continuacién aplicar
nuestro sistema de especulacion desde cero. Es evidente que este proceso exigird tiempo.

El periodo de tiempo sera diferente segtin cada persona. Unas personas tardaran tan
sdlo tres o cuatro semanas en empezar a aplicarlo con relativo éxito, otras, sin embargo,

L necesitaran més tiempo

Elaborar y aplicar su sistema le costara tiempo y al principio dinero. Esta es la verdad.

No sea muy exigente con usted mismo. No crea que podra ganar mucho dinero en poco
tiempo. Esto es un proceso que exige su tiempo. Todas las cosas en la vida tienen su ritmo.

Es necesario aceptar las pérdidas y no mortificarse. No olvide que estamos corriendo
tiesgos de forma permanente y que no existe un sistema perfecto. Eso no significa que
no debamos controlar las pérdidas.

~Probablemente, comenzaré con pequefias pérdidas al principio y a medida que pase el

! tiempo, llegaran los beneficios.

www.bolsacava.com
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Si usted se esfuerza, y consigue elaborar su sistema y lo aplica de forma mecanica,
conseguira minimizar el nimero de fallos y el importe de las pérdidas, y maximizara las
operaciones con beneficio y su cuantia.

Lleve un registro de cada operacion: fecha, clase de sefial proporcionada por el siste-
ma, maxima pérdida potencial, beneficio o pérdida obtenida.

Trate de mejorar su sistema, concéntrese en esa tarea. No hay nada malo en intentar
mejorar, pero no se disperse investigando nuevas y maravillosas técnicas de especula-
cion. No es bueno distraerse.

Haga un sistema consistente, y APLIQUELO. Eso es lo mas importante.

No debemos olvidar nunca que la vida es mas importante que el proximo tic del futu- |
ro del IBEX o del S&P 500. El objetivo en la vida, es vivir. La vida es el valor mas pre-
cioso. Desgraciadamente aprendi esta leccion después de experimentar una profunda cri-
sis, emocional y econdmica, como consecuencia de especular en los mercados de futu-

ros sin un sistema de especulacion.

El principal objetivo debe ser cumplir diariamente las reglas del sistema de especula-
cion. No se fije como objetivo obtener un beneficio minimo, simplemente trate de cerrar
el dia con beneficios, aunque sea un pequefio beneficio. Y no se mortifique.

Opere con tranquilidad, sin excitacién, cumpliendo las sefiales y disfrutando del pro-

ceso.
Sienta que lo mas importante no es el dinero sino cumplir el sistema.

No dude y sea disciplinado. Si su sistema le da una sefial para abrir o cancelar posi-
ciones, la debe cumplir sin miedo y sin indecisiones, y colocando el stop en el nivel que
le diga su sistema.

No lo olvide: el que duda, pierde. Cuando tenga dudas, lo mejor es permanecer fuera
del mercado, es decir sin posiciones largas ni cortas. Usted no estd obligado a controlar

el mercado ni a dominarlo.

A veces, tras la publicacion de una noticia, el precio experimenta movimientos brus-
cos. En muchos casos, esos movimientos no significan el inicio de una nueva tendencia

En esas ocasiones, la volatilidad aumenta notablemente y nuestro sistema puede des-
encadenar sefiales falsas. Si dudamos, lo mejor es permanecer fuera.

22 www.bolsacava.com




ra
ar

1S-

€S-

om

Capitulo . Desarrollando una estrategia de especulacion

Aprenda de sus errores y de sus éxitos. Y cuando acabe la jornada medite sobre las
decisiones que ha adoptado tanto si han sido acertadas como equivocadas. Asuma la res-
ponsabilidad total de sus operaciones, y no se sienta victima de los mercados.

Es muy importante conocer el sentido de la tendencia y operar a favor de ella, y cono-
cer cual es la opinion de la mayoria de los intervinientes en el mercado para no adoptar
posiciones justo en un extremo de mercado.

Siéntase comodo cumpliendo su sistema y si va en contra de lo que piensa la mayoria,
mucho mejor.

Cualquiera que sea el sistema de especulacion que usted elija, debera garantizarle estar
en los mercados cuando haya una fuerte tendencia (ya sea en grafico diario o en gréafico
horario, ya sea alcista o bajista).

Sino hay tendencia o la tendencia es débil, el precio se comportara de una forma muy
erratica y las sefiales falsas seran muy frecuentes. En esos momentos, probablemente
serfa muy adecuado aplicar sistemas “no-tendenciales’’.

En la figura 4 hemos recogido un ejemplo de una clara tendencia alcista.
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Fig. 4.- Grdfico semanal del Dow Jones Industrial

7 En esos momentos suelen resultar ventajosos los sistemas que trabajan con venta de opciones. Siempre que se vendan opciones
es preciso tener en cuenta que estamos expuestos a riesgos ilimitados y deben ser objeto de una atencién especial. Las opciones
son estudiadas en el capitulo XIII de este libro.
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Indudablemente, cuando la tendencia es muy acusada, el mercado ofrece muchas mas
oportunidades. Es el momento en el que podemos decir que la Bolsa regala el dinero.
Estas grandes tendencias no las podemos perder y debemos asegurarnos de que nuestro
sistema de especulacion esta preparado para detectarlas en sus etapas mas tempranas.

Este tipo de movimientos suele darse en el tercer afio del ciclo presidencial, tal y como
se estudiara en el capitulo XI de este libro, concretamente en el punto XI.1.3.

1.2. ;Qué es un sistema de especulacion?
I.2.1. Caracteristicas de un sistema de especulacion
E1 90 por 100 de la industria del dinero emplea algun tipo de sistema de especulacion.

Existe una gran diferencia entre el prondstico y la especulacion. El objetivo no es hacer
analisis fabulosos sino beneficios fabulosos.

Cualquier persona puede hacer pronosticos, pero especular exige disponer de un siste-
ma de especulacion, conocer el mercado para detectar las oportunidades y una discipli-
na mental que nos permita actuar de inmediato.

Un sistema de especulacion es, en definitiva, el conjunto de normas que vamos a seguir
para especular en Bolsa.

Por lo tanto, debemos definir unas normas que gobiernen nuestra forma de actuar:

- para abrir la posicion,

- para colocar el primer stop,

- para ir moviendo el stop en funcién del movimiento del precio,
- para cancelar la posicion y

- para volver a entrar en el caso de que la tendencia se reanude.

Una vez definidas las reglas, hay que aplicar el sistema sobre el papel y analizar los
resultados con el objeto de comprobar su efectividad.

Durante ese periodo, deberiamos registrar cada operacion, indicando la fecha, posicion
adoptada (larga o corta), precio de entrada y precio de salida o cancelacion. Con todos
estos datos, obtendremos unas estadisticas que nos diran:

- Ntimero de operaciones en las que se han obtenido beneficios y media de bene-
ficios por operacion ganadora.

- Numero de operaciones en las que se ha incurrido en pérdidas y media por ope-
racion perdedora.
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- Numero de operaciones consecutivas en las que se han obtenido beneficios.

- Numero de operaciones consecutivas en las que se ha incurrido en pérdidas. Este
dato es muy importante porque nos permitird el capital circulante necesarios.

- Méxima pérdida realizada.

- La mdxima pérdida potencial deberia estar limitada por el stop.
1.2.2. Clases de sistemas de especulacion: Automiticos y no automaticos.
1.2.2.1.Sistemas automaticos.

Son planes de especulacion impersonales, con normas muy rigidas que pueden ser pro-
gramadas con mayor o menor dificultad.

Por lo tanto, las érdenes de compra y de venta son desencadenadas por el propio pro-
grama sin la intervencién del ser humano.

Estos sistemas suelen funcionar muy bien cuando la tendencia es acusada. Sin embar-
g0, cuando la tendencia es débil, proporcionan numerosas sefiales falsas y si las siguié-

ramos durante un periodo de escasa tendencia, muy probablemente hariamos rico al
intermediario financiero (broker).

Desde 1992 hasta el afio 2000, y desde octubre de 2002 hasta la primer trimestre de
2006, las bolsas experimentaron una fuerte tendencia alcista y los sistemas de segui-
miento de tendencia proporcionaron muy buenos resultados. Lo consiguieron gracias a

que la tendencia alcista duré mucho tiempo y resulté ser muy potente, estaba muy asen-
tada.

1.2.2.1.1.Ventajas e inconvenientes

Los sistemas automdticos presentan las siguientes ventajas respecto de los sistemas
“no-automaticos”:

- Se elimina la interferencia de las emociones humanas en el proceso decisorio.

- Se consigue una mayor disciplina.

- Garantizan la presencia en las principales tendencias.

Los sistemas automaticos presentan los siguientes inconvenientes frente a los sistemas
“no-automaticos”:

8 En cualquier negocio, es necesario realizar compras de las materias primas que sirven de base para la fabricacion de los produc-
tos terminados que posteriormente son vendidos. Pues bien, las compras de un especulador son las pérdidas. Eso si, controladas.
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n la tendencia.

- La mayoria de los sistemas automaticos son sistemas que sigue
falsas.

Cuando no hay tendencia, suelen proporcionar numerosas sefiales

iro del mercado porque siempre operan en el senti-
] sentido de la tendencia hasta

de agotamiento, ni diver-

- No anticipan los puntos de g
do de la tendencia dominante y permanecen €n ©
que esta cambia. No reconocen la existencia de pautas

gencias en los indicadores de momento.

Es el propio especulador el que debe decidir el mejor modo de utilizar el sistema auto-

matico.

En todo caso, las sefiales del sistema automatico se pueden utilizar como un factor téc-

nico mas a tener en cuenta.

1.2.2.2. Sistemas “no-automaticos”

6n que exigen la intervencion del ser humano, quien, inter-

Son planes de especulaci
e, adopta una decision, que puede ser incluso la de seguir o

pretando los datos que recib
no las sefiales que proporcione un sistema automatico.

que, aunque estos sistemas son mas flexibles que los

Es importante tener en cuenta
das como sea posible, reduciendo al maximo

anteriores, deben tener unas reglas tan rigl
la discrecionalidad de la persona que decide.

En este tipo de sistemas, la valoracion y la decision final tiene que realizarlas una per-

sona.

Los sistemas, tanto automaticos como no, se deben aplicar a valores muy liquidos.

Elija dos o tres productos que sean muy liquidos, donde concurran muchos inversores,

y trabaje con ellos, no se disperse.

La herramienta mas importante de nuestro sistema de especulacion somos NOS-

OTROS MISMOS, NUESTRA METODOLOGIA.

provechosa, basada en un plan de especu-

Hay que especular de una forma prudente y
tro conocimiento lo maximo posible para

lacion sencillo. Es necesario estructurar nues
que nuestro sistema sea practicamente automatico.

que querernos y cuidarnos. Es decir, tras

Al ser la persona lo més importante, tenemos
nos diviertan y relajen. No se puede estar

el trabajo, hay que descansar'y hacer cosas que
todo el rato pensando en lo mismo.
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Zitle sistema requiere una gran atencidn. s deait, coando etd andinndn 1 Akt

interrupciones. Y si tenemos algln problema personal que nos dificulte la concentracion,
lo mejor sera que no opere.

La humildad es una gran virtud, pero aplicada a la especulacion, ademas nos haré ganar
dinero. Cuando acertamos y obtenemos unos notables beneficios, solemos “sobreoperar”
porque creemos que podemos ir a por todas. Tendemos a creernos muy listos e inteli-

gentes y, obviamente es mentira, somos los mismos que antes pero con algo mas de dine-
ro, nada mas.

Cuando perdemos o se nos escapan oportunidades de negocio claras, tendemos a entrar
en una espiral depresiva.

Es entonces cuando debemos estudiar y analizar con detenimiento, los errores cometi-
dos para mejorar nuestro sistema. En ese momento, y lo digo por experiencia, resultara
de gran utilidad recurrir a una de las virtudes cardinales: La fortaleza.

La fortaleza consiste en vencer el temor y huir de la temeridad.

En todo caso es preferible dejar escapar una oportunidad que anticiparnos e incurrir en
una pérdida.

Un especulador de éxito es el que comete menos errores.

Decimos que cometemos un error cuando incumplimos alguna o algunas de las

reglas de nuestro sistema de especulacién. Los especuladores de éxito también come-
ten errores.

Un error no siempre produce pérdidas. He comprobado que una de las peores cosas que
le puede suceder a un principiante es que, como consecuencia de un error, obtenga bene-

ficios. Lo m4s probable es que siga cometiendo ese error durante mucho tiempo y 16gi-
camente termine por arruinarse.

Decimos que hemos hecho una buena operacion cuando hemos cumplido con las reglas
de nuestro sistema de especulacion, con independencia del resultado obtenido.

Un error ocurre cuando usted incumple su sistema de especulacion. Un error no siem-
pre viene acompafiado de pérdidas, incluso, algunas veces, los errores vienen acompa-
fiados de unas importantes ganancias.

En definitiva, usted especular4 bien cuando siga su sistema de especulacion a raja-
tabla.
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I1.3. Sobre qué productos se debe aplicar un sistema de especulacion
L.3.1. Productos muy liquidos, de amplia participacién publica

Hay que especular en productos (acciones, divisas, materias primas o futuros sobre
tipos de interés, ETF's?, etc.) muy liquidos, porque, al darse una concurrencia masiva y
serles de aplicacion los principios de la ley de masas, las sefiales que proporcionan los
sistemas de especulacion son mas fiables.

El grafico del precio es la representacion de la psicologia de la masa que interviene en
el mercado.

Hay que evitar especular sobre productos cuyos precios se vean influidos funda-
mentalmente por fenomenos naturales (naranja, trigo, avena, etc.), puesto que el
tiempo climatologico no depende de las opiniones ni de las acciones de los seres
humanos, o donde un grupo ejerza un poder dominante sobre el comportamiento del
precio.

El futuro sobre el DJ Eurostoxx 50, DAX Xetra, CAC 40, S&P 500, Dow Jones,
Nasdaq 100, Oro, Petroleo, T. Bond, Bono Aleman, Index Dolar, Euro/Dolar y los ETF’s
que los repliquen, etc., son de amplio seguimiento, y pocas cosas pueden provocar un
cambio en la cotizacion del producto o del indice, salvo el comportamiento humano, por
esa razon los sistemas de especulacion suelen funcionar muy bien,

Al especulador le interesa detectar extremos de sentimiento de la masa.

El comportamiento de la masa ante las catstrofes anunciadas o esperadas resulta espe-
cialmente significativo porque pone claramente de manifiesto la forma en que suele
comportarse.

Cuando la masa conoce que es probable que se produzca un gran desastre en el futuro
porque lo hayan publicado los medios de comunicacién, como puede ser un huracan o
una guerra, suele reaccionar vendiendo, incluso, algunas veces con panico.

Pues bien, una vez que la desgracia anunciada finalmente se produce, como los precios
ya han descontado con fuertes bajadas el peor de los escenarios, lo mas probable es que
los indices bursatiles estén a punto de concluir la tendencia bajista iniciada en el momen-
to en que los medios de comunicacién anunciaron la posibilidad de que se produjera una
desgracia.

Por lo tanto, lo més probable es que los indices justo en el instante en que se consuma

9 Son un tipo especial de fondo de inversion que es estudiado en el capitulo XV de este libro.
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la desgracia, ya hayan formado un suelo

y estén a punto de desplegar la primera onda de
un significativo movimiento al alza, 10

L4. ;Especular en base diaria o “intradiaria”?

Debemos vigilar diariamente 1a evolucion

del precio y de los indicadores de momento
en graficos mensuales, semanales y diarios.

La razon es bien sencilla: siem

pre buscamos detectar si el precio del producto analiza-
do se encuentra inmerso en una

fuerte tendencia, al alza o a la baja.
Nuestro sistema deberia indicarnos, al

tal caso, podriamos comprar opciones,
contado.

menos, cuando la tendencia es muy acusada. En
warrants, o incluso acciones en los mercados de

Aquellas personas que quieran ganarse Ia vi
tuar un seguimiento muy preciso de la evol
especulen. Esto supone seguir los graficos

da especulando, obviamente deberan efec-
ucién del precio de los productos en los que
mensuales, semanales, diarios e “Intradiarios”.
Cuando hablamos de graficos “intradiarios”

» queremos referirnos a graficos horarios,
de 30 minutos, de 15 minutos o de 5 minutos,

El especulador “intradiario”
plazo temporal con el que teng
do validos los sistemas disefia

debera elaborar un sistema de especulacion adecuado al

a previsto trabajar. Con pequetios retoques, seguiran sien-
dos para plazos mas amplios.

LS. Definicion de Tendencia

Cualquiera que sea el periodo para especular, la estrategia siempre debe ser la misma:

- Primero: Descubrir si hay tendencia y su fuerza.

10 Existen numerosos ejemplos que ilustran este comportamiento. Entre ellos podemos destacar lo sucedido en las siguientes oca-
siones:

~ EI'12 de diciembre de 1914, primera Guerra Mundial.

- El7 de diciembre de 1941, ataque a Pearl Harbour, y el 7 y el 8 de mayo de 1942, a partir de entonces empezo6 a subir el
Dow Jones

- E125 de junio de 1950, Guerra de Corea. Las bolsas

- El trigico asesinato de John F. Kennedy en Dallas el 22 de noviembre de 1963. Las bolsas reaccionaron al alza casi de
inmediato.

iniciaron la subida en Julio de 1950.

- La Guerra del Golfo Pérsico y la Operacién Tormenta del Desierto el 16 de enero de 1991. E] Dow inici6 el movimiento al
alza a finales de octubre de 1990,

con fuerza.

- E129 de agosto de 2005 el huracan Katrina azo

t6 el sur de los EE.UU. Los minimos del SP 500 se alcanzaron el 30 de agos-
toy a continuacién desplegé una onda al alza q

ue lo devolvié a la zona de méaximos previa.
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- Segundo: Operar en el sentido de la tendencia, comprando en los soportes (por
ejemplo, cuando el precio retrocede hasta marcar un minimo de los 10 0ltimos
dias), si la tendencia fuera alcista (ver figura 5), 0 vendiendo cerca de las resis-
tencias (por ejemplo, cuando el precio rebota y marca un méaximo de los 10 ulti-
mos dias), si la tendencia fuera bajista (ver figura 6).

- Tercero: Debemos asumir que la tendencia previa continta hasta que tenga-
mos pruebas claras de su conclusion.

- No se trata de simples palabras, es necesario asumirlo, de tal manera que si la ten-
dencia fuese alcista, buscariamos el lado “largo” hasta que tuvieramos pruebas
claras de su conclusion.

- Y finalmente cancelar las posiciones que pudiésemos haber adoptado en el sen-
tido de la tendencia, cuando tengamos pruebas del agotamiento de la
tendencia.

Tendencia alcista:
Comprar en los retrocesos
cerca de los soportes
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Tendencia bajista: ~
Vender en los rebotes cerca de las Sse
resistencias

Fig. 6

Queremos insistir en este ultimo punto: debemos considerar que la tendencia continta
hasta que tengamos pruebas de su conclusion.

Si la tendencia fuese alcista, aunque existan numerosas divergencias bajistas al com-
parar el movimiento del precio con el de los indicadores de momento, deberiamos seguir

apostando por la continuidad de la tendencia alcista hasta que tengamos constancia de su
conclusion.

Tendremos constancia de ello cuando se haya perforado violentamente la linea “2-4”

de la quinta onda de una pauta de impulso, o la de una pauta terminal'!, o se haya pro-
ducido un cruce de medias.

En la figura 7 hemos recogido el grafico del NASDAQ 100.

EI NASDAQ 100 se encuentra en una clara tendencia alcista, vemos que el precio se
mueve con soltura por encima de la media simple diaria de 55 sesiones, color azul.

En la parte inferior de la figura hemos recogido la evolucion del indicador de momen-
to conocido como MACD, que estudiaremos en el capitulo IV,

El indicador de momento ha dibujado una gran divergencia bajista: mientras el precio
ha conseguido nuevos maximos, el indicador de momento presenta maximos decrecien-

11 V.J.L.Cava, op. cit.
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tes, la linea recta que hemos trazado por encima de los maximos (azul) del indicador pre-
senta una clara pendiente negativa, mientras que la pendiente de la media de 55 sesiones
es positiva. Es mas, la media de 55 sesiones no ha presentado en ningiin momento del
periodo considerado pendiente negativa.
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Fig. 7. Grdfico diario del NASDAQ 100

En principio, cabria esperar, si considerdramos exclusivamente el comportamiento del
indicador, que la conclusién de la tendencia estarfa proxima, y que muy probablemente
se iba a producir un brusco movimiento a la baja. Sin embargo, a pesar de la fuerte diver-
gencia bajista, el precio siguié subiendo con fuerza, tal y como podemos comprobar
observando el grafico recogido en la figura 8.

Este ejemplo revela que, aunque los indicadores de momento nos informan de la fuer-
72 intrinseca de la tendencia, tan solo son eso, indicadores. Lo verdaderamente decisivo
es el movimiento del precio.

El 21 de noviembre de 2003, el NASDAQ 100 se colocé claramente por debajo de la
media de 55 sesiones, sin embargo, esta media siguié presentando pendiente positiva.
Posteriormente el precio superd de nuevo a la media, subi6 con fuerza 'y logré nuevos
maéximos, tal y como pueden ver en la figura 8.

Debemos asumir, tal y como hemos venido diciendo, que la tendencia continda hasta
que tengamos pruebas evidentes de su conclusion.
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ST pre- Consideraremos que la pauta ha concluido, segin 1o dicho anteriormente, cuando e]

siones precio perfore violentamente Ja linea “2-4”, o cuando se den las tres condiciones siguien-

to del tes: el precio se coloque por debajo de la media de 55 sesiones, la media de 55 presente
pendiente negativa ylade 10 corte a 1a baja a la de 55, en ese momento el MACD esta-
ra por debajo de cero.

. yista habria concluido cuando el
precio supere violentamente la linea “2-4”, o cuando se den las tres condiciones siguien-
tes: el precio se coloque por encima de Ia media de 55 sesiones, la media de 55 presen-

ito del te pendiente positiva y la de 10 corte al alza a 15 de 55, en ese momento el MACD esta-
mente A réd por encima de cero.
diver- Los mercados que se mueven sin tendencia también son de interés para los especula-
probar dores. La diferencia estriba en el sistema de especulacion utilizado. En lugar de emple-
ar sistemas de seguimiento de tendencia, “tendenciales”, se deberian aplicar sistemasg de
2 fuer- : especulacion “no-tendenciales”.
CiSivo Durante los periodos en que los mercados se mueven lateralmente, los especuladores
suelen recurrir:
) de la a) A la venta opciones.
tva. b) Compra en zonas de “sobreventa” y venta en zonas de “sobrecompra” |
evos ‘ ¢) Aunque no haya tendencia en graficos diarios, sin embargo, si puede existir una
fuerte tendencia en graficos “Intradiarios”, ¥, por lo tanto, aplicar sistemas de espe-
1 hasta culacion tendenciales (que siguen a la tendencia) pero légicamente adaptados a este
nivel temporal.
va.com www.bolsacava.com
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Tal y como veremos al estudiar el capitulo dedicado a las opciones, capitulo XII de este
libro, vender opciones'? en momentos en los que el mercado se esté moviendo lateralmente
exige prestar atencion a 1a evolucién de la volatilidad, y un criterio claro y preciso para can-
celar las posiciones en el caso de que el precio se mueva en sentido contrario al esperado.

L5.1. Definicion de tendencia segun Dow

Dow define la tendencia alcista como una sucesion de suelos crecientes.

Por lo tanto, como minimo se necesitarian dos suelos y dos techos crecientes para con-

firmar el inicio de una tendencia alcista. Si no se han desplegado dos suelos y dos techos
crecientes, no podriamos confirmar el inicio de una tendencia alcista. Ver figura 10.

a tendencia bajista como una sucesion de suelos decrecientes.

dos suelos y dos techos decrecientes. Si no se han desple-
demos considerar que la tendencia sea

Logicamente, define 1
Como minimo se necesitarian
gado dos suelos y dos techos decrecientes, no po

bajista. Ver figuras 9'y 11.

e L s

A Fig. 9. Con dos techos y dos suelos
¥ decrecientes, Dow concluye que
probablemente se ha formado un techo i ‘
t
1
1
I
La imposibilidad de superar
el maximo previo es un aviso
de que la tendencia puede cambiar.
Cuando el precio cae por debajo del C
nivel B, tenemos la confirmacion del
cambio de tendencia, segun la
Teoria de Dow.
L
C
t:
(
La imposibilidad de perforar
. el minimo previo es un aviso
Flg. 10. Con dos techos y dOS suelos de que la tendencia puede cambiar.
crecientes, Dow concluye que probablemente Guando el precio supera el nivel D, t
tenemos la confirmacion del cambio
se haf ormado un suelo. de tendencia, segun la Teoria de Dow.
12 Queremos insistir. Siempre que s€ vendan opciones en descubierto es preciso tener en cuenta que estamos expuestos a riesgos
ilimitados y deben ser objeto de una atencion especial, sobre todo, a la hora de cancelar las posiciones si el precio del producto —_
se mueve en sentido contrario al inicialmente esperado. 4 13
www.bolsacava.com § W)
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expuestos a riesgos
1 precio del producto

.bolsacava.com

La imposibilidad de superar el
maximo previo es un aviso de que
la tendencia puede cambiar.

Sin embargo, no se confirma
porque el precio no cayé por
debajo del nivel B.

Fig. 11

Con mucha frecuencia hemos visto que tras una fuerte bajada, el precio despliega una
pauta con dos techos y dos suelos crecientes. Probablemente se tratara de una pauta
plana, pauta muy conocida y estudiada por la Teoria de la Onda de Elliott!3, y que es con-
siderada por ella como una pauta de continuacién de la tendencia previa. Por ello, aun-
que se hayan dado las condiciones establecidas por la Teoria de Dow, sin embargo, debe-
riamos concluir que la tendencia dominante sigue siendo bajista porque, aunque haya-
mos visto dos suelos y dos techos crecientes, no se habria formado una figura de agota-
miento sino de continuacién del movimiento previo.

Lo mismo seria de aplicacion en el caso de que se hubiera producido una fuerte subi-
da 'y a continuacion el precio hubiera desplegado dos suelos y dos techos decrecientes.

Por lo tanto, creemos que la definicion de tendencia de Dow se puede mejorar nota-
blemente con el uso de la Teoria de la Onda de Elliott, el uso de las medias, de los indi-
cadores de momento, y el estudio del comportamiento del volumen negociado en zonas

tan criticas. Estos tres ltimos conceptos seran estudiados en los capitulos siguientes de
este libro.

13 v.J. L. Cava, op. cit.
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L.5.2. Definicién de tendencia empleando medias desplazadas
Algunos autores'4 emplean medias desplazadas para definir la tendencia. ¢
Estos consideran que el precio se encuentra en una tendencia alcista cuando se coloca
por encima de la media movil desplazada. Y que se encuentra en una tendencia bajista P
cuando esta por debajo de la media movil desplazada. g
Las tres medias moviles desplazadas mas utilizadas son las siguientes:
_ Media movil simple de 3 periodos desplazada hacia delante otros tres periodos (3x3).
_ Media mévil simple de 7 periodos desplazada hacia delante cinco periodos (7x5).
_ Media mévil simple de 25 periodos desplazada hacia delante cinco periodos (25x5). M
Podemos trabajar con estas medias en periodos diarios, semanales y mensuales, e
incluso en periodos “intradiarios”. al
d.
En la figura 12 se ha recogido un grafico horario del S&P 500 Contado. Tal y como ‘
podemos observar el precio se encuentra por debajo de la media movil de 25 periodos
desplazada hacia delante 5 periodos desde el dia 13 hasta el 20 de abril. : la
ra
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Fig. 12.- Grdfico horario del S&P 500.

Al encontrarse el precio por debajo de 1a media movil desplazada, deberiamos haber
considerado, de acuerdo con lo que acabamos de decir, que la tendencia en grafico hora-

rio era bajista.

14 Entre estos autores queremos destacar a Joe DiNapoli. 15
E
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La media mévil simple de 3 periodos desplazada 3 periodos y la media de 7 periodos
desplazada 5 periodos, se suelen aplicar a graficos semanales y diarios.

En nuestra opinién, este criterio funciona bien cuando la tendencia es fuerte, pero pro-
porcionara numerosas sefiales falsas cuando esta cerca de su conclusién o cuando el pre-

cio queda atrapado dentro de un amplio movimiento lateral, desplegando una pauta plana
0 un tridngulo.

) se coloca
cia bajista

dos (3x3) L5.3. Definicion de tendencia empleando el MACD mensual y semanal

ydos (3x3).

s (7x5). En este apartado vamos a definir la tendencia a partir del indicador de momento
05 (25x5) MACD, indicador que sera estudiado detalladamente en el capitulo IV de este libro.
ensuales, € Consideraremos que la tendencia es alcista cuando el MACD mensual esté cortado al

alza, la linea rapida del MACD semanal se encuentre por encima de cero, y la linea rapi-
da del estocastico semanal!S esté por encima del nivel 60.

1 y como . . ..
)r? };ri odos Consideraremos que la tendencia es bajista cuando el MACD mensual esté cortado a
=P la baja, la linea rapida del MACD semanal se encuentre por debajo de cero, y la linea
rapida del estocdstico semanal se encuentre por debajo del nivel 40.
s En la figura 13 se ha recogido el gréfico semanal del IBEX 35 Contado. Se observa
::ZZ con claridad que el MACD semanal permanecié por debajo del nivel cero desde finales

- de mayo de 2000 hasta comienzos de marzo de 2003. Durante todo ese periodo, deberi-

18 amos haber considerado, de acuerdo con lo propuesto en este apartado que su tendencia
1179 era bajista.

1170)
1165
1160)
- 1155
- 1150)
- 1145
- 114

- 1135)

rfamos haber
grafico hora-

15 El indicador estocéstico sera estudiado en el capitulo V de este libro.
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Fig. 13.- Grdfico semanal del IBEX-35 q
A partir de marzo de 2003, el MACD estuvo por encima de cero, indicandonos que la
tendencia dominante era la alcista, con una sefial falsa (la linea rapida estuvo por deba- 2
jo de cero) en abril de 2004.
1.5.4. Resumen: Estrategia en mercados alcistas y bajistas
Como especuladores, debemos conocer sin la mas minima duda cual es la tendencia
del precio y su fuerza.
Si la tendencia fuese claramente alcista, seria normal y relativamente frecuente que el
precio retrocediera hacia las zonas de soporte antes de desplegar un nuevo tramo al alza.
Es lo que sucedio6 en el mes de abril de 2004 con el IBEX, tal y como pueden observar
en el grafico recogido en la figura 13.
También se aprecia con claridad este hecho en el grafico de la figura 1. La tendencia
del NASDAQ 100 es alcista. El precio fluctaa por encima de la media de 55 sesiones,
que actua de soporte. Cada vez que llega a esa zona, seguidamente despliega una nueva
onda al alza.
16 E
q
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I Nuestro primer y més sencillo plan de especulacion, serfa intentar incorporarnos a la
12000 tendencia alcista en cualquiera de esos retrocesos!®.
oo
0000 Si en este retroceso, el soporte no resultara perforado, podriamos comprar colocando
9500 . .
- 00 el stop ligeramente por debajo del soporte.
8000
7500 . . . .. , .
- 7000 Si, por el contrario, la tendencia fuese bajista, seria normal y relativamente frecuente
- S50 que el precio retrocediera y se dirigiera hacia las zonas de resistencia antes de desplegar
= 5000 .
- una nueva onda a la baja.

Este hecho se aprecia con claridad en los graficos recogidos en las figuras 2 y 3.

La tendencia del Euro Stoxx 50 en el grafico de 15 minutos que hemos recogido en la
figura 2 es bajista, asi como en el grafico de 15 minutos recogido en la figura 3. Tal y
como se puede observar en los dos graficos, el Euro Stoxx experimenté retrocesos hasta
zonas de resistencia previas antes de desplegar una nueva onda a la baja.

Definida la tendencia, nuestra misién consistird en incorporamos en el momento en
que se agote el retroceso.

En la figura 14 se recoge un grafico diario del Nikkei desde agosto hasta noviembre de

la bt . .
donos que 2005. Como podemos facilmente comprobar, la tendencia era claramente alcista.
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Fig. 14.- Grdfico diario del Nikkei

16 En muchas ocasiones no compramos porque creemos que ese retroceso serd el inicio de un mercado bajista, en lugar de pensar
que se trata de una simple fase correctiva dentro de una tendencia alcista.
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Hemos sefialado con una elipse el retroceso del precio, momento en el que se nos ofre-
ci6 una magnifica oportunidad para incorporarnos a la tendencia dominante.

Si nos fijamos con mas detalle observaremos que la figura desplegada por el precio en
el retroceso ha sido una pauta plana. Esta figura es una clasica figura de continuacion de
la tendencia previa, en este caso la alcista, y que nos ofrece la posibilidad de incorpo-
rarnos a la tendencia durante el descanso, es decir, durante la formacion de la pauta
planal”.

Si nos fijamos con mas detalle veremos que la onda C retrocede por debajo del final
de la onda A, y que la onda C a su vez parece haber dibujado una pauta de agotamiento
conocida como fallo de quinta'.

Nuestro primer y mas sencillo sistema exige conocer la tendencia y su fuerza. Si es
alcista, compraremos en retrocesos hacia zonas de soporte y con un stop ligeramente por
debajo del soporte, minimo de la onda C.

Si es bajista, venderemos en el rebote cerca de zonas de resistencia y colocaremos el
stop ligeramente por encima de la resistencia.

De este modo, gracias a este sistema podremos adoptar posiciones cuando la tenden-
cia se ha iniciado y experimentado un descanso pero, sin embargo, no podemos obviar
que este sistema tiene un inconveniente: en un determinado momento, podriamos entrar
justo cuando la tendencia esté agotandose. Esta es la razon por la que conviene colocar
los stops en un sitio adecuado y ejecutarlos si llega la ocasion.

No obstante, si la tendencia fuese alcista, al haber entrado en una zona de “sobreven-
ta”, aunque el mercado se girase, tendriamos cierto margen para cancelar las posiciones
con pérdidas reducidas

Si la tendencia fuese bajista, al haber entrado en una zona de “sobrecompra”, aunque
el mercado se girase al alza, tendriamos cierto margen para cancelar las posiciones con
pérdidas reducidas.

Cuando el mercado se encuentra dentro de una tendencia alcista, con cierta frecuencia
se producen escapadas al alza que duran tres o cuatro dias, el maximo y el minimo de
cada dia exceden a los del dia anterior. Tras ese tramo al alza, el mercado se suele parar
o retroceder parte de las ganancias previas antes de iniciar un nuevo estiron.

17 v. J.L. Cava, op. cit. concretamente en el punto IV.2.6 del capitulo IV, se explica la forma de aprovechar estos retrocesos para
incorporarnos a la tendencia.

18 Esta figura es estudiada en el capitulo VI del libro citado.
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Teoricamente, estos retrocesos deberian ser vistos como una oportunidad de adoptar
una posicion en el sentido de la tendencia dominante, en este caso, alcista.

Para calcular el retroceso, debemos identificar el comienzo y el final de la onda que va
a ser retrocedida.

Una forma sencilla de descubrir el final de la onda, cuando se presenta la ocasion, es
utilizando los conceptos de “maximo aislado” y “minimo aislado” definidos por Charles
Drummond en su libro How to Make Money in the Futures Markets.

Drummond nos dice que en un determinado dia se produce un “maximo aislado” cuando
el méximo marcado ese dia se encuentra por encima de los maximos del dia anterior y del
posterior. El maximo del dia intermedio representa una zona de resistencia significativa.

En un determinado dia se producira un “minimo aislado” cuando el minimo de ese dia

se encuentra por debajo de los minimos del dia anterior y del posterior. El minimo del
dia intermedio representa una zona de soporte significativa.

Dentro de una tendencia alcista, el dia en que se produzca un “minimo aislado” pro-
bablemente sera el comienzo de un nuevo tramo al alza, se habra formado un suelo.

Dentro de una tendencia bajista, el dia en que se produzca un “minimo aislado” pro-
bablemente serd el momento en el mercado iniciara un movimiento lateral dentro de la
tendencia bajista dominante. Si tras producirse el “minimo aislado”, el mercado se man-
tuviera por encima de ese nivel durante los tres dias siguientes, estaria indicando que
probablemente se habria formado un suelo a corto plazo y probablemente el precio expe-
rimentard un rebote, o al menos que la presién vendedora iba a ceder temporalmente.

Dentro de una tendencia bajista, el dia en que se produzca un “maximo aislado”, pro-
bablemente serd el comienzo de un tramo a la baja, se habra formado un techo.

Dentro de una tendencia alcista, el dia en que se produzca un “maximo aislado” pro-
bablemente serd el final de un tramo al alza y el inicio de un movimiento correctivo den-
tro de la tendencia alcista. Si tras producirse el “maximo aislado”, el mercado se mantu-
viera por debajo de ese nivel durante los tres dias siguientes, estaria indicando que pro-
bablemente se habria formado un techo a corto plazo y probablemente el precio experi-

mentara un retroceso, o al menos que la presion compradora iba a ceder temporalmente,
desplegando un movimiento lateral.

Habiendo establecido un criterio para determinar los puntos de comienzo y de conclu-
sion de los tramos, podremos determinar ahora los porcentajes de retroceso, niveles para

comprar dentro de una tendencia alcista o para iniciar nuevas posiciones cortas dentro de
una tendencia bajista.
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Los porcentajes de retroceso mas frecuentes son 38,2%, 50% y 61,8%. La mayoria de
los programas de trading tienen comandos para calcularlos de forma automatica.

Los niveles de retroceso donde coinciden varios retrocesos de Fibonacci!® (combina-
cion de un retroceso del 61,8% de una onda y 38,2% de otra onda ambas desplegadas en
el mismo sentido de la tendencia dominante) constituyen una importante herramienta
para determinar posibles puntos de entrada, niveles de soporte significativos.

En torno a los retrocesos de Fibonacci o los niveles en los que coinciden varios retro-
cesos de Fibonacci, deberiamos buscar figuras de agotamiento y divergencias alcistas
que nos anticipen la conclusion de la onda a la baja, y el inicio de un nuevo tramo al alza.

En una tendencia bajista, valdrian los mismos conceptos pero en sentido contrario.

Los “maximos aislados” y los “minimos aislados” pueden tener cierta influencia en el
futuro porque indudablemente representan zonas de resistencia y soporte respectiva-
mente.

La conclusion de las ondas se puede detectar utilizando las figuras de agotamiento
que estudia la Teorfa de la Onda de Elliott. Concretamente me refiero a las pautas ter-
minales, pautas de impulso con fallo de quinta?? o tridngulos “no-limitados”.

L.6. Eleccién del producto segin la fase de la tendencia del precio

Lo maés importante es no perderse las grandes oportunidades que ofrece la Bolsa de
vez en cuando, un claro ejemplo lo podemos encontrar en el grafico de la figura 4.

Si la tendencia alcista estuviera muy bien instalada, podriamos especular comprando
warrants call u opciones de compra?! porque la tendencia al alza seria fuerte. De ese
modo, tendriamos nuestro dinero en “repos” de Deuda Publica?? y a la vez nos aprove-
chariamos de la tendencia, con el minimo riesgo. También podriamos vender opciones
de venta? (puf) cerca de las zonas de soporte.

19 Como propone Joe DiNapoli.
20 v. J. L. Cava, op. cit.

21 Resultaria conveniente comprar opciones de compra con vencimiento muy alejado, superior al afio, para reducir al maximo el
efecto negativo que el paso del tiempo ejerce sobre el valor de la prima

22 Nos referimos a depositos soportados en Deuda Publica (Letras del Tesoro, Bonos u Obligaciones del Estado). Estos depdsitos
se instrumentan mediante la compraventa de Deuda Publica con pacto de recompra en una fecha posterior y a un precio fijado de
antemano. Es una inversion en Deuda Piblica a corto plazo en la que se garantiza al inversor una retribucién (intereses) por dife-
rencia entre el precio de compra y el de recompra.

Se trata de una cesién temporal de la propiedad de los titulos. Legalmente el titulo es transferido al comprador (inversor) duran-
te el periodo de duracién del “repo” y al vencimiento del periodo el vendedor recompra el activo al comprador (inversor) por el
precio de venta original mas los intereses generados (precio de recompra fijado de antemano).
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Si la tendencia bajista fuese muy acusada, podriamos especular comprando warrants
put u opciones de venta24, porque la tendencia a la baja seria fuerte. De ese modo, ten-
driamos nuestro dinero en “repos de Deuda Publica” y a la vez nos aprovechariamos de

la tendencia, con el minimo riesgo. También podriamos vender opciones de compra?’
(call) cerca de las zonas de resistencia.

Si la tendencia fuese débil, lo mejor seria no aplicar sistemas de seguimiento de ten-
dencia. En este caso, se podrian vender cerca de la resistencia opciones de compra
(call’s) de los vencimientos mas proximos con stop por encima del nivel de resistencia.

O vender cerca de los soportes, opciones de venta (puts) de los vencimientos més cer-
canos con stop por debajo del nivel de soporte.

La diferencia entre los depésitos tradicionales y los depdsitos soportados en “repos” de Deuda Publica, reside en la garantia. Los
depositos tradicionales ofrecen la tnica garantia de la entidad financiera, mientras que los “repos” ofrecen la garantia de la Deuda
Publica.

“Repo” es un ap6cope de “repurchase agreement” o pacto de recompra.

23 En este caso seria conveniente vender opciones de venta con vencimiento muy préximo a la fecha de la operacién. No olvidar

que en el caso de la venta de opciones es preciso aplicar un estricto sistema de cancelacion de posiciones por si el precio del
subyacente se moviera en sentido contrario al inicialmente esperado.

24 Resultaria conveniente comprar opciones de venta con vencimiento muy alejado, superior al afio, para reducir al maximo el
dafio que pudiera causar el paso del tiempo sobre el valor de la prima.

25 En este caso serfa conveniente vender opciones de compra con vencimiento muy préximo a la fecha de la operacién. No olvi-

dar que en el caso de la venta de opciones es preciso aplicar un estricto sistema de cancelacién de posiciones por si el precio
del subyacente se moviera en sentido contrario al inicialmente esperado.
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IL1. Teoria de la Opinién Contraria

“Be fearful when others are greedy and greedy when others are fearful”2s, Warren
Buffett. Warren Buffet es conocido por ser uno de los especuladores que menor niimero
de errores comete.

“Llamase generalmente juego este negocio Y yo digo que es el hombre este juego”, dijo
José de la Vega en el siglo XVII refiriéndose a la Bolsa. José de la Vega es autor del pri-
mer libro que se escribi6 sobre la Bolsa. José de la Vega era espafiol, nacido en la muy
noble y leal villa de Espejo, en Cérdoba.

La Teoria de la Opinién Contraria considera que, cuando la mayoria de los intervi-
nientes tienen la misma opinién sobre el futuro comportamiento del mercado, la proba-
bilidad de que se mueva en sentido contrario al esperado por la masa, es muy elevada.

La razén es sencilla: si la masa cree que la Bolsa va a subir, lo mas probable es que la
mayoria de las personas hayan comprado ya ¥, por lo tanto, quedard menos dinero para
realizar nuevas compras.

Igualmente sucede, pero en sentido contrario, cuando la opinion de la masa es bajista.
Si la gran mayoria cree que la Bolsa va a bajar, probablemente habran vendido yay logi-
camente quedard menos papel por salir al mercado.

El objetivo de los seguidores de la Teoria de la Opini6n Contraria es detectar aquellos
momentos en los que el sentimiento de los inversores alcanza valores extremos dentro
de una tendencia.

Tratan de cuantificar el sentimiento de la masa y buscan sus valores extremos porque
suelen anticipar los posibles puntos de giro, o el inicio de pautas correctivas dentro de la
tendencia dominante.

Para cuantificar el sentimiento de los inversores se valen, entre otros instrumentos, de
encuestas realizadas entre gestores de fondos, entre analistas independientes o entre
inversores particulares, calculan el ratio “put/call”, observan la evolucién de la volatili-
dad de los indices bursatiles mas seguidos (S&P 500, NASDAQ 100, DAX-Xetra), pres-
tan atencion a los titulares de los periddicos o a los de los informativos de las cadenas de
television con mayor audiencia.

Supongamos que la tendencia de un indice bursatil fuese alcista y que en un momento
determinado se registrase un elevado nivel de confianza, entonces lo mas probable es
que el indice se encontrase cerca de la parte superior del canal alcista.

26 “Sea prudente cuando la alegria desorbitada se aduefie de la masa, y confiado cuando el abatimiento excesivo domine el senti-
miento de la masa”, segin la traduccion libre realizada por el autor.
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En la figura 15 hemos sefialado con circunferencias rojas los tres puntos en los que pro-
bablemente se habra registrado un optimismo extremo.

Como la tendencia es alcista, deberiamos considerar que lo mas probable es que, tras
alcanzar un elevado consenso alcista, se produzca un retroceso o un movimiento lateral
que lleve al precio a la base del canal, sin perjuicio de que, una vez concluya esa fase
correctiva, lo mas probable es que despliegue una nueva onda al alza puesto que se
encuentra dentro de una tendencia alcista. Por esa razoén, deberiamos evitar adoptar posi-

ciones largas en momentos de optimismo extremo.

Si la tendencia fuese alcista pero existiera un elevado pesimismo, el precio probable-
mente se encontraria cerca de la parte inferior del canal alcista. Seria el lugar adecuado
para buscar el momento de incorporarnos a la tendencia alcista (adoptar posiciones lar-
gas), siempre y cuando nuestro sistema de especulacion nos proporcione la sefial corres-
pondiente.

También en la figura 15 hemos sefialado con flechas los tres puntos en los que proba-
blemente se habra registrado un pesimismo extremo. Como la tendencia es alcista, lo mas
probable es que, tras alcanzar un miedo excesivo, se forme un suelo (pauta de agota-
miento y divergencias alcistas) y que seguidamente se despliegue una nueva onda al alza.

Tendencia alcista:
Evitar comprar en momentos .
de optimismo extremo s

Fig. 15
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Si la tendencia de la Bolsa fuese bajista, deberiamos aprovechar aquellos momentos en

los que, tras un rebote, los inversores se muestran confiados en la continuidad del tramo
alza para adoptar posiciones cortas.

En la figura 16 hemos representado con flechas los tres puntos en los que probable-
mente se habrd registro un optimismo extremo. Como la tendencia es bajista, el precio
se encontrard probablemente cerca de la parte superior del canal bajista. Seria, por lo
tanto, el momento adecuado para buscar la ocasién de incorporarnos a la tendencia bajis-
ta (adoptar un posicion corta), siempre que nuestro sistema dé la sefial.

En la figura 16 hemos representado con circunferencias rojas los tres puntos en los que
probablemente se habra registrado un pesimismo extremo. Como la tendencia es bajista,
lo més probable es que el precio se encuentre en la parte inferior del canal y,
se produzca un rebote, aunque a continuacién se desplieguen nuevas ondas a 1

esa razon, deberiamos evitar adoptar posiciones cortas en aquellos momentos
el pesimismo alcanza niveles maximos

al menos,
a baja. Por
en los que

Tendencia bajista:
. <

Evitar vender en momentos s .~

de pesimismo extremo N

Fig. 16

José de la Vega publicé en Amsterdam en 1.688, escrito en ¢
se escribi6 en el mundo sobre la Bolsa. Su titulo:
Curiosos entre un Filésofo agudo, un Mercader dis

astellano, el primer libro que
“Confusion de Confusiones, Dialogos
creto y un Accionista erudito”.
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A la hora de explicar la razon de los movimientos de la Bolsa, mi admirado D. José dice:
“Llamase generalmente juego este negocio y yo digo que es el hombre este juego”.

Efectivamente, los sentimientos de miles de personas se agrupan formando una enorme
corriente psicologica que hace mover los mercados. El grafico que recoge la evolucion del
precio es, en definitiva, la representacion de la psicologia de la masa que interviene en el
mercado, tal y como hemos dicho anteriormente.

Resumen

Tendencia alcista

Evitar comprar en momentos
de optimismo extremo
Comprar cuando el pesimismo
alcanza valores extremos

Tendencia bajista

Evitar adoptar posiciones cortas

en momentos de pesimismo extremo
Vender cuando el optimismo alcanza
valores extremos

Fig. 17
IL2. Detectando extremos de mercado: medidas del miedo y de la confianza
I1.2.1. Caidas bruscas del volumen de posiciones abiertas

Los seguidores de la Teoria de la Opinién Contraria observan con gran atencion la evo-
lucion del volumen de posiciones abiertas?’” en los contratos de futuros sobre los que ope-

ran (futuros sobre indices bursatiles, materias primas, divisas, bonos, etc.).

La idea es sencilla: si el volumen de posiciones abiertas fuese muy elevado y de repente
se produjera una brusca reduccion del mismo, tendriamos una clara sefial de cancelacion
de las posiciones que tuviéramos abiertas.

27 En inglés, open interest. Este concepto y la interpretacion de sus fluctuaciones seran estudiadadas en el capitulo [X.
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Capitulo II. Psicologia de la masa

La brusca reduccion del volumen de posiciones abiertas se produce por la cancelacion
de gran parte de las posiciones que los especuladores mas avezados traian en el sentido
de la tendencia.

Si estuviésemos ante una tendencia alcista, la repentina y brusca reduccién de] volu-
men de posiciones abiertas nos estarja informando de que los especuladores més agresi-
vos habrian cancelado sus posiciones largas. Este hecho anticiparia la conclusién del
movimiento al alza y la formacién de un posible techo.

No resulta fiable operar utilizando como tnico instrumento la Teoria de la Opinién
Contraria. Lo ideal es combinar esta valiosa herramienta con el resto del arsenal técnico.

I1.2.2. Encuestas

Una de las encuestas mas seguidas por los participantes en el mercado es Ia efectuada
por Investor's Intelligence.

Conocida como “Advisors Sentiment Index”, se realiza el martes de cada semana entre
asesores independientes, y se publica al dia siguiente.

Puede encontrarla en la siguiente direccién:

http://www. im'estorsintelliuence.com

Cuando el porcentaje de alcistas es superior al 55% se considera que existe un elevado
optimismo.

Lecturas que podemos calificar de pesimistas se obtienen cuando el porcentaje de alcis-
tas es inferior al 35%. Este hecho sucedié tras e] atentado contra las Torres Gemelas.

Ahora bien, que el porcentaje de alcistas llegue al 55% no nos tiene que hacer creer que
de forma inmediata el S&P 500 va a experimentar una fuerte caida.

El dato de sentimiento no debe ser estudiado de forma aislada, hay que interpretarlo en
conjuncién con el resto del arsenal técnico y en sintonia con la tendencia dominante.
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Si la tendencia fuese muy acusada al alza, los indices podrian seguir subiendo aunque
el porcentaje de alcistas fuera elevado. De la misma manera pero en sentido contrario,
dentro de una fuerte tendencia bajista, los indices podrian seguir cayendo aunque el por-
centaje de alcistas fuese inferior al 35%.

Dentro de una tendencia alcista, un porcentaje de alcistas inferior al 35% nos debe
inducir a pensar que probablemente un suelo esta proximo, y por ello se deberia buscar
la oportunidad para adoptar posiciones largas e incorporarnos en el sentido de la ten-
dencia dominante.

Y dentro de una tendencia bajista, un porcentaje de alcistas del 55% o superior, nos
debe inducir a pensar que probablemente un techo estd proximo, y por ello se deberia
buscar la oportunidad para adoptar posiciones cortas ¢ incorporarnos en el sentido de la
tendencia dominante.

Algunos especuladores en lugar de trabajar con el dato correspondiente al porcentaje
de alcistas o de bajistas, tabulan la diferencia entre ambos.

11.2.3. Volatilidad.
I1.2.3.1. indice de volatilidad del S&P 500 y del NASDAQ 100

Sin perjuicio de que estudiaremos en profundidad el concepto de volatilidad en el capi-
tulo XIII dedicado a las opciones, ahora diremos que la volatilidad es la tendencia a fluc-
tuar bruscamente del precio del activo subyacente.

La volatilidad es una magnifica medida del miedo o de la confianza de la masa.

Aumentos de volatilidad se asocian con procesos de bajada de precios. Por el contra-
rio, descensos de volatilidad se asocian con procesos de subida de precios.

Resulta conveniente comparar el grafico que recoge la evolucion del precio con el de
la volatilidad.

En la figura 18 se ha comparado la evolucion del S&P 500 con su indice de volatilidad
(VIX).

En la figura 19 se ha comparado la evolucion del NASDAQ 100 con su indice de vola-
tilidad (VXN).

Si no disponen de un servicio de suministro de datos o el que tienen contratado no les
proporciona el dato de volatilidad, pueden consultarlo en las direcciones siguientes:

VIX :

httD://stockcharts.com/dcf/servlet/SC.wcb‘?c=$VIX
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INASDAQ 100 (1,494.88, 1,505.12, 1,487.78, 1,483.08) - 1800

N

VXN

W
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= 0
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Fig. 19.- Grdfico diario del NASDAQ 100 contado y del VXN

Uno de los indices de volatilidad mas seguido por los especuladores es el indice de
volatilidad del S&P 500 (VIX).

Tradicionalmente se ha considerado que bajos niveles de volatilidad, al mostrar un sen-
timiento de confianza por parte de los inversores, suelen darse cerca de los techos del
mercado. Y, por el contrario, que niveles alto de volatilidad anticipan la formacion de un
suelo.

El indice VIX, creado por el Chicago Board Options Exchange en 1993, estaba origi-
nalmente basado en las opciones sobre el S&P 100, pero a partir del 29 de septiembre de
2003 se refiri6 al S&P 500.

Durante los tltimos afios, el indice VIX ha sido muy (til a la hora de anticipar techos
y suelos de mercado.

En el afio 2000, se coloc por debajo del nivel 20 antes de que el S&P 500 experi-
mentara un retroceso del 26%. En marzo de 2002, el VIX también se coloco por debajo
de 20, y el S&P 500 cay6 un 32%, tal y como pueden apreciar en la figura 18.

También anticip6 la formacion de suelos. Después del 11 de septiembre de 2002, el
miedo de los inversores llevé al indice VIX por encima de 40, concretamente alcanzo
50,48 el dia 9 de octubre. A continuacion, el S&P 500 subid un 21%.
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Antes de la subida iniciada por el S&P 500 en el mes de marzo de 2003, el VIX alcan-
20 41,26 el 12 de marzo, y el S&P seguidamente subid un 28%.

Desde el mes de mayo de 2003, el VIX se mantuvo por debajo de 20 vy, sin embargo,
el S&P 500 no retrocedi6, més bien sucedié todo lo contrario. No fue la primera vez que
ha sucedido esta circunstancia. A comienzos de los afios noventa se produjo algo simi-
lar. En aquellos afios, el indice VIX presento lecturas por debajo de 10 Y, sin embargo,
las bolsas continuaban subiendo. El VIX no fue entonces de gran utilidad como indica-
dor de opini6n contraria. Cuando las bolsas son capaces de mantener su tendencia alcis-
ta con niveles tan bajos de volatilidad, nos encontramos ante un claro signo alcista.

Si acabamos de decir que un claro signo alcista es que las bolsas sean capaces de subir
partiendo de niveles bajos de volatilidad, este hecho resulta atin mas significativo si tene-
mos en cuenta que el afio 2003 fue el tercer afio del ciclo presidencial?8.

Otros indices de volatilidad ampliamente seguidos por los especuladores son el del
NASDAQ 100 (VXN) y el del DAX-Xetra (VDAX).

Algunos analistas creen que los indices de volatilidad han perdido su utilidad como
indicadores de opini6n contraria. Sin embargo, humildemente creo que no es asi.

La razén es sencilla: para detectar un suelo o un techo de mercado no basta con tener
en cuenta Unica y exclusivamente que la volatilidad haya alcanzado un valor absoluto
que consideremos extremo, sino que también es necesario valorar la pauta desplegada
por la volatilidad (de continuacion o de conclusion, segun la Teoria de la Onda de Elliott)
y los factores estacionales que pudieran estar ejerciendo su influencia en ese momento.

Antes de analizar la pauta y sin perjuicio de que estudiemos mas adelante los ciclos
mas importantes que afectan a las bolsas, querriamos dejar constancia de que el afio 2003
fue el tercero del ciclo presidencial, el afio previo a la celebracién de las elecciones en
los EE.UU. Estadisticamente la Bolsa suele subir en el tercer afio del ciclo presidencial

estadounidense con una probabilidad superior al 80%, tal y como estudiaremos en deta-
lle en el capitulo XI de este libro.

i 28 Taly como se estudia en el capitulo XI, durante el tercer afio del ciclo presidencial las Bolsas suelen experimentar fuertes subidas.
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Fig. 20.- Grdfico diario del VIX (enero a junio de 2002)

Una vez hechas estas dos puntualizaciones, observemos la figura 20. Fijémonos con-
cretamente en el comportamiento del VIX desde el 27 de marzo hasta el 4 de junio de
2002.

El indice VIX hizo un minimo en 19,23 el 27 de marzo. Marc6 un nuevo minimo en
19,01 el 10 de abril, cerrando ese mismo dia en 20,22. Se observa con claridad la impo-
sibilidad de perforar el soporte situado en torno a 19, y una clara divergencia alcista en
el indicador de momento (MACD). Este hecho nos estaba informando de la pérdida de
fuerza de la tendencia bajista del indice de volatilidad y de que muy probablemente se
estaba formando un suelo en torno a ese nivel.

El 17 de mayo y el 23 de mayo, el indice VIX volvid a aproximarse a 20 pero no per-
ford ese nivel. Los dos intentos fallidos de perforar la zona 19-20, puso en evidencia el
buen funcionamiento de este soporte. Por si fuera poco, el indice dibujé suelos crecien-
tes. El indicador de momento, que hasta ese preciso instante habia dibujado una diver-
gencia alcista, presentd tres minimos crecientes.

El 3 de junio, el indice VIX super? la recta directriz bajista con el indicador de momen-
to por encima de cero y cortado al alza, confirmando el agotamiento de la pauta bajista.
Y finalmente el 4 de junio super6 los maximos del 29 de abril.

Tal y como se puede observar en el figura 18, el S&P 500 cay6 con fuerza durante el
periodo comprendido entre abril y julio de 2002.
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Capitulo Il. Psicologia de la masa

Vayamos ahora al afio 2003. Como hemos dicho anteriormente, este afio fue el tercero del ciclo
presidencial estadounidense, y durante este tipo de afios las bolsas suelen subir con fuerza.

$i observamos la figura 18, veremos que la cotizacién del S&P 500 inicié una clara tendencia
alcista desde minimos del 12 de marzo de 2003, que lo llevo desde los 789 puntos hasta los 1.155,
logrados el 26 de enero de 2004, sin experimentar tan siquiera una correccion significativa, sim-
plemente desplegd un tridngulo entre el 17 de junio y €l 26 de agosto de 2003. Durante todo ese
periodo, la tendencia de la volatilidad fue claramente bajista.

A finales de noviembre de 2003, tal y como pueden observar en la figura 18, la volatilidad del
S&P 500 (VIX) se encontraba en un nivel que podemos considerar historicamente bajo.

Un andlisis basado exclusivamente en el nivel alcanzado por la volatilidad, nos hubiera lleva-

do a la conclusion de que un nivel tan bajo de volatilidad estaba indicando que el S&P 500 se
encontraba cerca de un techo.

Obviamente, tal y como podemos ver en el grafico, figura 18, tal conclusién hubiera sido errd-
nea. En noviembre de 2003, el S&P 500 no sélo no se encontraba cerca de un techo, sino que

estaba a punto de iniciar un fuerte tramo al alza. Algo similar ocurri6 con el NASDAQ 100 y con
el DAX-Xetra.

Probablemente no hubiéramos llegado a esa conclusién erronea, si hubiésemos tenido en cuen-
ta la pauta desplegada por la volatilidad (VIX). Ademas, desde el punto vista estacional, el mes
de noviembre historicamente, al igual que el de diciembre y enero, es un mes alcista, tal y como
estudiaremos en el capitulo XI dedicado a los ciclos que afectan a las Bolsas.

En el grifico del VIX se observa que, a pesar de los maximos alcanzados a mediados de
noviembre, no consigui6 superar los méximos previos. No se dieron dos techos y dos suelos cre-
cientes, ni se dibujé ninguna de las pautas de agotamiento que estudia la Teoria de la Onda de
Elliott . Tampoco se produjo un cruce al alza de las medias en el grafico de la volatilidad.

Desde noviembre, el VIX continué con su tendencia bajista y el S&P 500 con su tendencia
alcista.

Niveles bajos de volatilidad, obligan a prestar atencién también a la pauta desplegada por el
precio. Si el precio del indice bursétil (S&P 500) no ha dibujado una pauta de agotamiento del
movimiento al alza previo, y si la pauta desplegada por la volatilidad tampoco es de agotamien-
todel movimiento a la baja previo, consideraremos como escenario mas probable la continuacién
de la tendencia alcista aunque el nivel de volatilidad estuviera en niveles relativamente bajos.

2Algunas de ellas son estudiadas en el “Sistemas de Especulacion en Bolsa” de J.L. Cava.
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Es més, si en el grafico del precio las medias estuvieran cortadas al alza y el ADX30 presenta-
ra una clara pendiente positiva, consideraremos como escenario mas probable la continuacion
del movimiento al alza del precio aunque la volatilidad estuviese en niveles muy bajos.

El hecho de que los indices burstiles sean capaces de subir con tan bajos niveles de volatili-
dad, es un signo evidente de la fortaleza de la tendencia alcista, maxime si ademads se encuen-
tran en el tercer afio del ciclo presidencial.

Lo verdaderamente util es combinar el analisis de la tendencia del precio y el de la volatilidad,
sin olvidar que es el movimiento del precio el que desencadenard las sefiales de compra y de venta.

Cuando la tendencia alcista madure, antes de que el precio se gire a la baja, probablemente el
grafico de la volatilidad habra dibujado una pauta de agotamiento (o un simple cruce de medias
significativas) de su previa tendencia bajista anticipindonos el final de la tendencia alcista del
precio.

I1.2.3.1.1. Relacion “precio /volatilidad”

Hemos comprobado que el cociente entre el precio del indice, por ejemplo cotizacion del S&P
500, y su nivel de volatilidad (VIX), suele indicar con bastante exactitud aquellos momentos en
los que se alcanzan verdaderos valores extremos, que anticipan paradas dentro de una tendencia
0 nos pueden servir como sefial para buscar pautas de agotamiento del movimiento del precio.

En la figura 21 hemos representado un gréfico diario que representa el cociente entre la coti-
zacion del S&P y el indice VIX.

Tal y como podemos observar en el grafico, en enero de 2004 este cociente alcanzo el nivel 80,
nivel que actué como una resistencia desde enero de 2004 hasta septiembre de ese mismo afio.

El nivel 80 resultaba especialmente significativo porque fue el nivel maximo alcanzado en el
afio 2000, cuando estallé la burbuja tecnolégica y las Bolsas iniciaron un descenso que las lle-
varon a hacer minimos en octubre de 2002.

Comparando el grafico superior de la figura 18 y el de la figura 21 durante el afio 2004, se
observa con claridad que los extremos del canal alcista del indice S&P 500 se corresponden con
la zona 80 del cociente “S&P 500/indice VIX”.

Finalmente, podemos observar que ese nivel fue superado en el mes de septiembre de 2004,
aunque seguidamente volvi6 a caer por debajo del nivel 80 en el mes de octubre, y a continua-
cion volvio a superarlo, confirmando el inicio de una nueva onda al alza y la continucion

30 Este indicador de momento se estudiara en el capitulo VIII de este libro.
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de la tendencia alcista del precio y bajista de la volatilidad, tal y como se puede com-

, probar observando el gréfico superior de la figura 18 y el de la figura 21 a finales de
2004.

. Si ahora observamos la figura 22, donde hemos recogido el cociente entre el indice
- ; NASDAQ 100 y el indice VXN de volatilidad del NASDAQ, observaremos que la zona
80 actud como resistencia entre enero y octubre de 2004. La rotura de tan importante
resistencia se produjo en el mes de noviembre, confirmando la tendencia alcista del pre-

) cio y bajista de la volatilidad, y anticipando el desarrollo de una nueva onda al alza, tal
A. y como se puede comprobar comparando el grafico superior de la figura 19 y el de la
ol figura 22. ‘
AS 1 |

Si ahora comparamos las figuras 21 y 22, observaremos que la rotura al alza de la zona \
80 que se produjo en el cociente “S&P /VIX” en el mes de octubre, sin embargo, no fue h
confirmada por el cociente “NASDAQ 100/VXN” hasta el mes de noviembre, lo que i ‘
reforzo la idea de la continuidad del movimiento al alza de los indices y del movimien-

to a la baja de la volatilidad3!. Por esta razon, resulta aconsejable la utilizacion conjunta ‘
P de ambos cocientes.

Lel

|
f
en . |
Cla 125 SPS0O/VIX (115.160, 115.160, 115.160, 115.160) E 125 i
0 ] - w
’ C |
Otl' 1107 o110
106 Eo1os
100 F 10
30, - |
o
0. 90 E e ‘
85 Foss i i
n el ol F 1
lle- o - Ji
|
|
704 - 70
65 E e |
4, se }
’ 60 - 60 i
1 CON E ‘
55-] E o 1‘
503 F 50 ‘[ }
|
004 T R T B T T g e R e e Y e et e Jv
~ s [2003 Tadoa " Trew " Tofar ' Tapr " [uiay " Jotn o Jaiag " Sep Jobt " [Now oes ™" J2bds TFet Totar ™ o™ vty Poun Tl g o [0t " Tov b i i
inua- 1
1cidn Fig. 21.- Grdfico diario del cociente S&P 500 / VIX.

|
31 Lo que desaconseja la venta de opciones de compra, tal y como estudiaremos en los capitulos XIII y XIV dedicados a las ‘
opciones.
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Fig. 22.- Grdfico diario del cociente Nasdaq 100/ VXN.

Puede obtener graficos similares a los recogidos en la figuras 21 y 22 en la siguiente
direccion:

http://www.stockcharts.com/charts/

Una vez en ella, dirijase al apartado: “SharpCharts”. Si quieren obtener el cociente
entre la cotizacion del S&P 500 y el indice VIX de volatilidad, deberia escribir
$SPX:$VIX en la casilla “Create a chart”, y finalmente presionar sobre “Go”.

Si quiere obtener el cociente entre la cotizacion del NASDAQ 100y el indice VXN de
volatilidad, deberia escribir “$NDX:$VXN” (sin las comillas) en la casilla “Create a
chart”, y presionar sobre “Go”.

O en la siguiente direccion:

http://www.bolsacava.com/volatilidad.htm

I1.2.3.2. Sistema de especulacién basado en un concepto dindmico de la volatilidad

Los especuladores suelen utilizar el VIX'y el VXN desde un punto de vista dinamico,
frente a un concepto estatico que se fije tnica y exclusivamente en el valor absoluto del
numero.
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Los especuladores comparan el nivel actual de la volatilidad con el de la media simple
de las diez ultimas sesiones, y prestan escasa atencion al valor absoluto de la volatilidad.
Ahora bien, en todo caso las posiciones que pudieran adoptarse deberén estar siempre en
sintonia con la tendencia dominante.

Supongamos que la tendencia del precio fuese alcista.

Siel nivel actual de la volatilidad se encontrara un 5% por debajo de la media simple
de las diez dltimas sesiones32, considerariamos que el mercado est4 parado, sin tenden-
cia y, por lo tanto, no operariamos porque las ganancias a obtener serian escasas?? por-
que probablemente el precio se encontraria cerca de la parte superior del canal. Es decir,
no realizariamos ninguna compra.

Por el contrario, si el nivel de volatilidad se encontrara un 5% por encima de la media
simple de la volatilidad de las diez ultimas sesiones3, mejor aun si se encontrara un 10%
(0 incluso un 12%) por encima de la media, deberiamos estar muy atentos porque podri-
amos estar en el momento adecuado para abrir una posicion larga3s. Légicamente, los
indicadores de momento estarian en zona de “sobreventa”.

Este sistema de especulacion funcioné muy bien desde octubre de 2002 hasta media-
dos del mes de enero de 2006. Durante ese periodo, los indices bursatiles se encontraron
inmersos dentro de una fuerte tendencia alcista.

Los movimientos de la volatilidad por encima de la media indicaban con claridad y
precision zonas de “sobreventa”, adecuadas para realizar compras cerca de los soportes,
estrategia que estaria en plena sintonia con la tendencia alcista dominante.

Si la tendencia hubiese sido bajista, la caida de la volatilidad por debajo de la media
indicarfa la proximidad de una zona de “sobrecompra”, nivel adecuado para realizar ven-
tas (posiciones cortas) cerca de una resistencia, estrategia que estaria en sintonia con la
tendencia bajista.

Evidentemente no podemos decir que este sistema sea perfecto, pero sefiala con bas-
tante fiabilidad zonas de soporte dentro de una tendencia alcista o zonas de resistencia
en una tendencia bajista.

32 Recordemos que la volatilidad suele moverse en sentido contrario al precio. Si la volatilidad esta por debajo de su media, el
precio estard subiendo.

33 Desde 1989 hasta 2005, el SP 500 ha experimentado descensos en los 5 dias siguientes a aquél en el que la volatilidad (indice
VIX) estuvo como minimo un 5% por debajo de su media simple de las 10 ultimas sesiones.

34 Recordemos que la volatilidad suele moverse en sentido contrario al precio. Si la volatilidad esta por encima de su media, el
precio estara cayendo.

35 Desde 1989 hasta 2005, cuando el indice VIX ha estado como minimo un 5% por encima de su media simple de las 10 ultimas
sesiones, durante los 5 dias siguientes el SP 500 tuvo un comportamiento mas alcista que su media semanal.
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Algunos especuladores que operan en el futuro sobre el S&P 500, utilizan los movi-
mientos de la volatilidad para fijar el nivel de stop para la cancelacion de las posiciones
abiertas en el caso de que el precio no se mueva en el sentido esperado.

Generalmente, suelen utilizar un stop de 3 puntos en el nivel de volatilidad del S&P
500, tal y como s¢€ explica a continuacion.

Si la tendencia del indice fuese alcista y 1a volatilidad estuviera cayendo, mantendrian
posiciones “largas” (compras) hasta que la volatilidad no superase el maximo del dia
anterior mas tres puntos.

En el caso de que la tendencia del indice fuese bajista y la volatilidad estuviera subien-
do, mantendrian posiciones “cortas” (ventas en descubierto) hasta que la volatilidad se
situara por debajo del minimo del dia anterior menos tres puntos.

Un sistema muy usado por los especuladores que trabajan en el futuro sobre el S&P
500 es el siguiente: 8¢ desencadena una sefial de compra cuando el indice VIX cierra por
encima de un nivel que resulte de incrementar la media simple de las 10 ultimas sesio-
nes en un 12%,y s¢ cancelaran las posiciones largas (venta) cinco dias mas tarde.

Como se deduce facilmente, este sistema no tiene en cuenta el nivel absoluto del VIX.

Pues bien, desde 1991 hasta octubre de 2005, esta sencilla estrategia hubiera proporcio-
nado beneficios en el 60% de las ocasiones en que desencaden6 una sefial de compra, y
las ganancias obtenidas durante €s€ periodo de tiempo habrian duplicado a las pérdidas.

I1.2.4. Ratio put/call: global e indices

La utilizacion del ratio put/call para detectar posibles extremos de mercado parte de Ia
siguiente idea:
_Si un inversor tuviera expectativas alcistas sobre la marcha de los mercados, muy pro-

bablemente compraria opciones de compra (call).

-Si, por el contrario, sus expectativas fuesen bajistas, muy probablemente compraria
opciones de venta (put).

Si la mayoria de los participantes en el mercado tuvieran expectativas alcistas acerca
de 1a marcha futura del mercado, se registraria un gran volumen de compras de opciones
de compra (call).

Del mismo modo pero en sentido contrario, un sentimiento bajista se manifestaria en
un elevado volumen de compras de opciones de venta (put).
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Cada media hora, el Chicago Board Options Exchange (CBOE), publica el volumen
de compras de opciones de compra y el de compra de opciones de venta, y calcula el
cociente entre el volumen de opciones de venta y opciones de compra negociados. Es el
conocido como ratio put/call.

Puede encontrar este dato en: http://www.cboe.com/MktData/default.asp

Los especuladores siguen muy de cerca la evolucion del ratio con el objeto de conocer
el sentimiento de los inversores, y si ese sentimiento esta intensificandose o debilitando.
El ratio put/call constituye un magnifico indicador de lo que piensa la masa.

Si este cociente fuese superior a la unidad, nos informaria de que los participantes en el
mercado tienen expectativas bajistas sobre la marcha futura del mercado, porque el niimero
de opciones de venta (pur) adquiridas superaria al de opciones de compra (call) compradas.

Este cociente resulta mas fiable cuando alcanza valores extremos y se suele utilizar
como indicador de opinién contraria.

El CBOE facilita la siguiente informacion:

- Volumen de compras de opciones de compra y de venta sobre acciones.
- Volumen de compra de opciones de compra y de venta sobre los indices.
- Ratio put/call global, de acciones y de indices.

11.2.4.1. Ratio put/call global

Se suele trabajar con una media de 10 ¢ 5 dias del ratio put/call global, que abarca
las compras y ventas de opciones de compra y de venta sobre acciones e indices.

Lecturas altas muestran excesivo sentimiento bajista (lo que por la Teoria de la Opinién
Contraria nos deberia hacer pensar que el suelo estd proximo) y lecturas bajas muestran

excesivo sentimiento alcista (en este caso, probablemente el precio estaria cerca de un
techo).

El ratio put/call suele moverse entre 0,52 y 1,13 en el Chicago Board Options

Exchange (CBOE), de 0,35 hasta 0,75 en el Equity, y de 0,77 a 1,55 en el OEX (Indice
del SP 100).

Cuando el ratio registra niveles proximos a los extremos de las bandas que hemos defi-
nido en el parrafo anterior, es probable que el S&P 500 esté cerca de un punto de giro.

Si el ratio put/call del CBOE alcanzara un nivel de 0,52, probablemente estaria cerca

de un techo a corto plazo. Si, por el contrario, tomase un valor de 1,13, probablemente
estaremos cerca de un suelo a corto plazo.
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Podemos aplicar las Bandas de Bollinguer al ratio put/call para detectar extremos de
mercado, posibles puntos de giro, tal y como se ha hecho en la figura 23.

Pues bien, consideraremos que se alcanza un nivel extremo de miedo cuando al cierre
de un determinado dia, el ratio put/call se coloque por encima de la Banda Superior de
Bollinguer (tomando una media de 20 sesiones con una desviacion de 2).
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Fig. 23.- Ratio “put/call” del CBOE.

2005

Cuando el ratio supera la banda superior y al dia siguiente se coloca por debajo, con-
sideraremos que ha habido un maximo en el nivel de miedo (elevado volumen de com-
pra de opciones de venta frente al volumen de opciones de compra), y que probable-
mente estaremos ante una sefial significativa, que nos obligaria a prestar atencion a la
pauta desplegada por el precio por si hubiese dibujado una figura de agotamiento del
movimiento a la baja previo en un grafico “intradiario”, o se produjera un cruce violen-
to de las medias en un grafico “intradiario”. En tal caso, podriamos abrir una posicion en
el sentido del giro, sin olvidar colocar un stop de proteccion para limitar las pérdidas.

Si el nivel extremo de miedo se alcanzase en un mercado bajista, lo mas probable es
que el precio estuviera a punto de experimentar un rebote o desplegar un movimiento
lateral, es decir que se produzca un movimiento correctivo del tramo a la baja previo.

En tal caso, podriamos optar por aprovechar parte del rebote o permanecer fuera del
mercado durante los proximos cinco dias. Evidentemente no seria una gran sefial de
compra, pero tampoco seria el mejor momento para adoptar posiciones cortas porque la
mayoria de los participantes en el mercado serian muy bajistas.
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Sila tendencia fuese bajista y se produjera un movimiento al alza del precio, y el ratio
put/call alcanzase la parte inferior de la Bandas de Bollinguer (por el elevado nivel de
compra de opciones de compra frente al de opciones de venta), y en un dia determinado
se girara al alza, se deberia observar el comportamiento del precio y si se hubiese dibu-
jado una pauta de agotamiento del movimiento al alza (del rebote), o las medias se hubie-
sen cruzado a la baja, podriamos adoptar una posicion corta, siempre con un stop de pro-
teccion. En este caso, probablemente seria una sefial muy provechosa.

Las mejoras sefiales serian aquéllas en las que se alcanzase un nivel extremo de miedo
(parte superior de las Bandas de Bollinguer) y el precio se encontrara en una clara ten-
dencia alcista. O cuando se alcanzase un alto grado de confianza (parte inferior de las
Bandas de Bollinguer) y el precio se encontrara en una clara tendencia bajista.

Este ratio presenta un inconveniente: en algunas ocasiones las cifras que tenemos en
cuenta se encuentran desvirtuados como consecuencia de operaciones casadas que reali-
zan los grandes especuladores. Por esa razén, las sefiales resultan mas fiables cuando se
dan en el ratio put/call global y en el de los indices.

Muchos especuladores trabajan con una media de 5 dias del ratio en lugar de hacerlo con
el propio ratio. Cuando la media de 5 dias alcanza el nivel 1, lo més probable es que el mer-
cado esté cerca de un suelo. Por el contrario, cuando la media presenta una lectura proxi-
ma a 0,55, consideramos que lo més probable es que el mercado esté cerca de un techo.

Puede obtener gréificos similares a los de la figura 23 en la siguiente direccion:

http://www.bolsacava.com/volatilidad.htm

IL.2.5. Informacién procedente de los directivos

En los EE.UU., los directivos de una sociedad y los inversores que posean un porcen-
taje significativo (més del 5%) del capital social, estan obligados a informar a la

Securities and Exchange Commission (SEC), de las compras y ventas que realicen de
acciones de la sociedad

La SEC tabula toda esa informacién y publica una vez al mes un informe con las com-
pras y ventas de acciones realizadas por ese colectivo.

Los directivos y los inversores (insiders) que poseen una elevada participacion en el
capital social de una sociedad, son los que mejor conocen la situacion y perspectivas de
la empresa. Su informacion es muy fiable porque estan dentro de la compaiiia.

Siellos decidieran comprar acciones de la sociedad, es porque confiarian en la buena
marcha de la empresa y tarde o temprano la cotizacién de las acciones lo reflejara.
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el contrario, los directivos o los inversores de referencia vendieran acciones de la
sociedad en la que trabajan o de la que detentan una participacion significativa, lo harian por-
que estarian pensando que el mercado esta descontando unas expectativas excesivamente opti-
mistas. Por lo tanto, creen que las acciones estén cotizando a un precio superior al que corres-
pondierfa en funcién de los beneficios esperados, y optan por vender.

Si, por

Este movimiento fue muy llamativo en los afios 1999 y 2000, cuando los directivos de las
principales empresas de tecnologia vendian grandes paquetes de accones de sus sociedades. Era
el caso de los administradores de Dell o Microsoft, entre otros muchos. Algunos ejecutivos lle-
garon incluso a manifestar publicamente en aquel momento, en plena burbuja especulativa de
los valores tecnoldgicos, que los precios que habian alcanzado sus acciones era muy exagera-
dos y que ellos mismos creian que era un buen momento para venderlas.

En el afio 2004, los administradores y propietarios de Google también manifestaron publica-
mente su intencion de vender un gran paquete de acciones.

Segiin mi propia experiencia, cuando los directivos compran suelen estar mas acertados y, por lo
tanto, son mas fiables que cuando deciden vender las acciones de la empresa en la que trabajan.

Resulta de gran utilidad ver el niimero de ejecutivos que compran o venden acciones de su
empresa. Evidentemente resultara tanto mas significativo cuanto mayor sea el nimero de direc-

tivos que adopten la misma decision.

En las paginas de Yahoo (http:/finance.yahoo.com) pueden encontrar informacion sobre el
namero de titulos que poseen los directivos de las sociedades cotizadas en las Bolsas estadou-
nidenses asi como de las compras y ventas que realizan.

Por ejemplo, si quisieran conocer esta informacién referida a Microsoft podrdn encontrarla

en la siguiente direccion: hitp://finance.yahoo.com/q?s=MSFT, y consultando el apartado
Ownership. Dentro de este apartado encontraran tres casillas: Major Holders, Insider

Transactions e Insider Roster.

11.2.6. Titulares de los periodicos

En primer lugar, quiero dejar clara la siguiente idea: en la mayoria de las ocasiones, no resul-
ta provechoso comprar o vender tras la publicacién de una noticia porque el movimiento del
precio suele haberlo descontado en gran medida antes de su publicacion. Sin embargo, resulta
muy til observar la reaccion del precio a la publicacion de una noticia.

Por ejemplo, si tras conocerse la noticia se produjera una fuerte caida y en el periodo siguien-
te el precio recuperara todo el descenso, probablemente se habria formado un suelo significa-
tivo. Si el fuerte retroceso y la inmediata recuperacion se produjeran cerca de un sopor-
te, con divergencias alcistas en los indicadores de momento y un elevado pesimismo, lle-
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gariamos a la conclusion de que el tramo a la baja desplegado tras conocerse la noticia,
probablemente serfa el tltimo de la tendencia bajista previa. Y, por lo tanto, tendriamos
una sefial fiable de la formacion de un suelo.

En otras ocasiones, nos encontraremos con que, en contra de lo esperado, el precio
reacciona a la baja tras la publicacion de noticias que nos informan de la favorable mar-
cha de la economia de un pais o de una empresa en particular. Este hecho nos obligaria
aconsultar el grafico de la evolucion del precio de las acciones de la empresa o del indi-
ce, porque muy probablemente se habria formado un techo. Si observaramos la forma-
cidn de divergencias bajistas y cruces a la baja de las medias en graficos horarios, ten-
driamos una sefial més fiable que nos confirmaria el inicio de un movimiento a la baja.

Lo importante no es la noticia, sino la reaccién del mercado a la noticia.

Alos directores de los periddicos econdmicos les gusta que sus contenidos den una sen-
sacion de seriedad, que demuestren que sus periodistas son inteligentes y estan bien infor-
mados. Tienen miedo de parecer ignorantes o mal informados a los ojos de sus lectores. La
informacion financiera en general, y la bursatil en particular, suele ser contradictoria, inclu-
soen un mismo dia observamos noticias y comentarios que apuntan en sentidos diferentes.

Tampoco debemos olvidar que a los directores de los periddicos lo que realmente les
interesa es vender ejemplares. Si no venden, no obtienen ingresos y probablemente les
despediran. Por esta razon, el director del periddico intenta recoger en su periodico lo
que cree que puede interesar a sus lectores. En una palabra, quiere dar en el clavo, y el
clavo es el corazon de sus lectores, sus sentimientos. El director del periodico se con-
vierte de este modo en la expresion genuina de lo que piensa la masa.

Supongamos que una ola de optimismo afectara a los participantes en el mercado
(masa), los directores de los periédicos llevarian a la portada de sus periddicos titulares
y graficos que hablarian de la fortaleza del mercado. De toda la informacion disponible,

darian preferencia a las noticias que hablaran de lo bien que marcha la Bolsa y de la favo-
rable evolucion de la economia.

Si, por el contrario, una ola de pesimismo invadiera el mercado, los directores publicari-
an en las portadas de sus periodicos graficos y titulares que informaran de la presion ven-
dedora que afecta a las bolsas. De toda la informacién disponible, darian prioridad a las noti-
cias que hablaran de la debilidad de las bolsas y de la desfavorable marcha de la economia.

El conocimiento de lo que piensan los inversores particulares es de gran importancia
para los especuladores. Por esa razon, resulta muy conveniente conocer y valorar los titu-
lares (s6lo los titulares, porque nos informan de una situacion extrema) de la prensa eco-
némica, porque es una fuente de informacién muy valiosa a la hora de conocer lo que
piensa la mayoria de los participantes en el mercado.
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Generalmente, cuando el director de un periodico, como exponente maximo de lo que
piensa la masa, se hace eco en su portada de la fortaleza mostrada por el mercado, alen-
tando el apetito comprador de sus lectores, muy probablemente el mercado se encontra-
r4 cerca de un techo, a corto o medio plazo.

Por el contrario, cuando el director de un periédico, como exponente maximo de lo que
piensa la masa, se hace eco en su portada de la debilidad del mercado asustando a sus
lectores, muy probablemente estaremos cerca de un suelo, a corto o medio plazo.

Quiero insistir que cuanto mas se destaque en los periddicos (y en los informativos de
las cadenas de television) la fortaleza o a la debilidad del mercado, tanto mas probable
sera que el mercado esté cerca de un techo o de un suelo respectivamente.

Cuando se dé esta circunstancia, sera el momento adecuado de prestar atencion al gra-
fico del indice correspondiente porque estaremos cerca de un extremo, y probablemente
a punto de que se inicie un movimiento en contra del sentido de la tendencia previa.

Cuando el mismo titular aparece en la portada de dos o tres periddicos econdmicos a
la vez, debemos concluir que el punto de giro estara muy proximo.

Si el titular aparece en revistas o periédicos econémicos muy influyentes (The
Economist, Business Week o The Wall Street Journal), la probabilidad de que estemos
ante un punto de giro es mas alta que cuando esos titulares son publicados por revistas
o periddicos de menor tirada.

Lo dicho en este epigrafe resulta de gran utilidad cuando en los mercados no existe una
tendencia muy acusada.

Cuando la tendencia es fuerte, el titular del periodico nos avisaria del inicio de un breve
retroceso dentro de la tendencia dominante. Ese movimiento correctivo dentro de la ten-
dencia dominante, nos brindaria una magnifica oportunidad para incorporarnos a la ten-
dencia dominante si no lo hubiéramos hecho anteriormente.

Finalmente, quiero destacar un hecho curioso: en los periodicos, en los programas que emi-
ten las cadenas de television y de radio, y en las revistas de contenido econdmico casi nunca
se recomienda vender. Sin embargo, existe una acusada tendencia a recomendar compras.

No es recomendable operar basandose inica y exclusivamente en la Teoria de la
Opinién Contraria. Lo mas conveniente es integrar esta informacion dentro del arsenal
técnico, y utilizarla en conjuncion con nuestro sistema de especulacion.

IL 2.7. Informacién publicada por las bolsas o por organismos oficiales

11.2.7.1. Commitment of Traders (COT)
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El Commitment of Traders, es un informe de las posiciones abiertas en los mercados
de futuros en funcién de la categoria de los intervinientes en el mercado.

El Commitment of Traders es publicado por el Commodity Futures Trading Comision
(CFTC), e informa de las posiciones largas y cortas (niimero de contratos) abiertas sobre
un determinado contrato en la fecha a que se refiere el informe.

La COT agrupa a los intervinientes en los mercados de futuros en cuatro categorias en

funcién del volumen de posiciones abiertas: commercials, noncommercials, nonreporta-
bles y spreaders.

La CFTC ha establecido para cada contrato el nimero de contratos o posiciones abier-
tas a partir del cual un operador debe declararse como comercial 0 noncommercial.

El concepto de contrato o posicién abierta es ampliamente explicado en el capitulo
VIII, concretamente en el apartado VIII.1.6.

Por ejemplo, en el caso del gas, el nivel que se ha establecido como barrera a partir de
la cual hay que informar son los 200 contratos abiertos. Si una persona tiene menos de
200 contratos abiertos no tiene la obligacién de informar, pero si tiene mas debe decir a
la CFTC si es un comercial o noncommercial.

Los brokers envian un informe con las posiciones a la CFTC, que recoge y agrupa toda
la informacion recibida de los intermediarios financieros. La CFTC publica esta informa-
cidn cada viernes y se refiere a las posiciones abiertas el miércoles inmediato anterior.

La direccién de su pagina en la Red es: http://www.cfic.gov/cfte/cfichome.htm

El grupo de los commercials esta integrado por empresas o particulares que intervie-
nen en los mercados de materias primas para cubrir los riesgos derivados de su propio
negocio. También son conocidos como hedgers. Superan los limites de posiciones abier-
tas establecidos por la CFTC, y estan obligados a informar. Y deben demostrar que tie-
nen la mercancia y que tienen la necesidad de realizar operaciones de cobertura.

Se suele considerar que este grupo es el mejor informado, porque su negocio gira en torno
al producto sobre el que realicen operaciones de cobertura en el mercado de futuros. Y ade-
mds se les considera unos magnificos especuladores porque no se ven influidos por las emo-
ciones. En definitiva, se considera que suelen estar en el lado correcto del mercado.

El segundo grupo, el de los noncommercials, esta integrado por los grandes especula-

dores, como los hedge funds. No necesitan probar que tienen las mercancias. Intervienen
en los mercados simplemente para especular.
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Se considera que este grupo es menos fiable que el anterior. Esta integrado principalmente por
gestores de fondos que invierten en materias primas o divisas o futuros financieros. La experien-
cia me ha ensefiado que este segundo grupo €s un magnifico indicador de opinion contraria en los
mercados de divisas. Durante la fuerte subida experimentada por el “euro/dolar” en enero del afio
2003, estuvieron permanentemente adoptando fuertes posiciones cortas.

El tercer grupo, el de los pequefios especuladores, son aquéllos que realizan operaciones y man-
tienen posiciones abiertas por debajo de los limites establecidos por la CFTC. Se le considera el
grupo peor informado y, por lo tanto, un magnifico indicador de opinion contraria. Si los peque-
fios especuladores mantuvieran fundamentalmente posiciones largas (los otros dos grupos funda-
mentalmente tendrén posiciones cortas, puesto que se trata de un juego de suma cero), probable-
mente estariamos cerca de un techo de mercado. En sentido contrario, probablemente estariamos

cerca de un suelo de mercado.

Finalmente, los spreaders que tienen posiciones de compra y de venta casadas pero en diferen-
tes vencimientos.

La CFTC también establece el limite maximo de posiciones que puede tener abierto un espe-
culador. Con esta medida pretende impedir, al menos “tedricamente”, que, mediante la acumula-
cion de posiciones, los grandes especuladores obtengan el poder suficiente para mover los mer-

cados.

A la hora de interpretar la informacion suministrada por el Commitment of Traders es preciso
tener en cuenta lo siguiente: los commercials tienden a mantener un volumen histéricamente alto
de posiciones cortas cerca de los principales techos del mercado. En ese instante, los especula-
dores suelen tener un elevado volumen de posiciones largas abiertas.

(Esto significa necesariamente que los comercials estan siempre en lo cierto y que los especu-
ladores no lo estan nunca?

Los commercials generalmente mantienen posiciones cortas porque estan largos en el contado,
que constituye el objeto de su negocio. Durante toda la subida, al haber mantenido e incrementa-
do el numero de posiciones cortas, muy probablemente han estado perdiendo dinero en las ope-
raciones de futuros, pérdidas que compensarian con los beneficios obtenidos en los mercados de
contado. Por el contrario, los especuladores han estado obteniendo beneficios durante toda la
subida y logicamente, al final de la tendencia se encuentran cargados de posiciones largas.

Por este motivo, debemos tener en cuenta que la informacion facilitada por el Commitment of
Traders es especialmente valiosa cuando el volumen de posiciones abiertas por los com-
mercials alcanza niveles historicamente altos, porque indica que la tendencia del precio estd
cerca de su conclusion, el precio esta cerca de un techo o de un suelo. Sin embargo cuando

70 www.bolsacava.com

(i

6




is Cava

nte por
(perien-
aen los
del afio

'y man-
idera el
peque-
 funda-
obable-
ariamos

diferen-

In espe-
cumula-
0s mer-

preciso
nte alto
specula-

especu-

ontado,
ementa-
las ope-
ados de
toda la
1S,

ment of
DS com-
cio esta
cuando

ava.com

Capitulo II. Psicologia de la masa

el volumen de posiciones abiertas

por los commercials esti lejos de alcanzar sus valores
extremos desde una perspectiva his

torica, el dato no resulta de gran utilidad.

Usted mismo puede construir un i
Commitment of Traders.
el indicador con el resto

ndicador con la informacién proporcionado por el

Y crear un sistema de especulacion apoyado en él o combinar
del arsenal explicado en este libro.

11.2.7.2. Informacién de los cuidadores («

especialistas”, en la terminologia
anglosajona)

Los especialistas son los encargados de dar liquidez a un contrato de futuros.

En principio, parece una profesi

on de alto riesgo, sin embarg
demandado por los cuantiosos ben

0, €5 un puesto muy
eficios que proporciona.

Hay una ratio muy seguido

por los especuladores en futuros, es el
ratio (SSSR).

specialist short sale

Esta ratio nos informa del
por los “especialistas” respe
miembros del mercado. La contra
(inversores poco informados)

Nos interesa buscar valores extre
60%, nos indica que los cuidadore
mada esta con una clara predispos
mos cerca de un techo de mercado

mos. Cuando el specialist short saje Fratio supera el
s estan fundamentalmente cortos y la masa desinfor-
icion alcista, por esa razén consideraremos que esta-

Por el contrario, cuando el specialist short s

ale ratio se coloca por debajo del 40%, nos
indica que los cuidadores estin fundamental

mente en el lado largo y la masa desinfor-
mos cerca de un suelo de mercado.

Amedida que se han ido amp

liando las oportunidades para realizar arbitrajes, este ratio
ha ido perdiendo fiabilidad.

11.2.8. El sentimiento en base a una informacién objetiva

Con los indicadores de sentimiento, |

0s especuladores buscan detectar puntos extre-
mos de confianza o de miedo.
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man desentimiento existente en ese preciso instante, pero el sentimiento puede cam-
biar durante el periodo que media entre la elaboracion de la encuesta y la confeccion
de la siguiente. Ademds, las respuestas de los encuestados son subjetivas, reflejando
sus emociones y sentimientos, no necesariamente las inversiones que estan llevando a

cabo.

Al utilizar indicadores de sentimiento subjetivos, resulta muy dificil determinar cuan-
do se alcanza un valor extremo.

Rydex es una especial gestora de fondos de inversion que publica diariamente la can-
tidad de dinero invertida en su gama de fondos (mas de 40 fondos). Rydex Fund Group

se constituyo en 1993.
Estos datos nos permiten analizar el sentimiento de los inversores en base a una infor-

macién objetiva: donde estan los inversores colocando realmente su dinero. Utilizando
esta informacion no trabajaremos con opiniones sino con inversiones efectivamente rea-

lizadas.
11.2.8.1. “Rydex Cash-Flow Ratio”3¢

Diariamente podemos calcular el cociente entre las cantidades invertidas en fondos de
inversion alcistas y en fondos de inversion bajistas, y a continuacion elaborar un grafico
que recoja la evolucion diaria de este cociente. 4

De este modo, podemos obtener un grafico que facilmente nos permita comparar el
nivel actual del cociente con los niveles alcanzados en el pasado, y de ese modo detec-
tar los valores extremos, que probablemente anticiparan un punto de giro.

“Decisién Point” elabora el “Rydex Cash-Flow Ratio” con la siguiente formula:

(Variacién FIAM + Variacion Fondos Bajistas) / (Variaciéon Fondos alcistas + Variacion
Fondos sectoriales)
Cuanto mas alto sea el valor del ratio, mayor sera el miedo de los inversores. En sen-

tido contrario, cuando mas bajo sea el valor del ratio, mayor sera la confianza de los
inversores en la buena marcha de las bolsas de valores.

Para ayudarnos a determinar valores extremos, podemos utilizar las “Bandas de
Bollinger” con una media exponencial de 20 sesiones y una desviacion de 2.

36 Ver figura 40 del capitulo IV'y comentarios relacionados con ella.
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- IL2.8.2. “Rydex Asset Ratio” Si en lu

gar de trabajar con las variaciones experimen-
5n j g tadas por el patrimonio de los fondos, lo hacemos con el volumen total de su patrimo-
do nio, obtendremos el Rydex Asset Ratio.
) a ]

Nosotros preferimos trabajar con el Rydex Cash-Flow Ratio.
n ] 1 El grafico es proporcionado bajo suscripcion por Decisién Point.

Su direccion en Internet es http://www.decisionpoint.com

n- .v 11.2.8.3. “Rydex Nova-URSA Ratio” ‘
u 4 |
P El grupo RYDEX tiene un fondo de inversién denominado Nova y otro denominado E
URSA.
br' 3 i
do El fondo denominado NOVA replica al S&P 500. De tal manera que si usted espera que
oa- i ¢l S&P 500 suba, entonces deberia comprar participaciones del fondo de inversién
. NOVA.
El fondo denominado URSA es un fondo bajista sobre el S&P 500. De tal manera que
¢ si usted espera que el S&P 500 caiga, entonces deberia comprar participaciones del
de t  fondo de inversion URSA.
ico ] ‘
Podemos obtener un indicador del sentimiento de los inversores dividiendo el valor del |
] - patrimonio del fondo NOVA (alcista) entre el valor del patrimonio del fondo URSA |
- el } L (bajista). @
ec- % ;
Cuanto més alto sea el cociente, mayor serd la confianza de los inversores y, por la
Teorfa de la Opini6én Contraria, mayor serd la probabilidad de que estemos cerca de un !
techo. Se consideran lecturas bajistas (exceso de optimismo), cuando el cociente toma
. un valor entre 3 y 1. 13
10N |
: Cuanto més bajo sea el cociente, mayor serd el miedo de los inversores Y, por la Teoria ,f
| t  de la Opinién Contraria, mayor sera la probabilidad de que estemos cerca de un suelo. i
Ielms , Se consideran lecturas alcistas (exceso de pesimismo), cuando el cociente toma entre 0,7 r‘
0 ; ' ylaunidad. f
de - 11.2.9. Detectando burbujas: el sentimiento y el analisis fundamental
: ) Entre los métodos tradicionales de valoracion de acciones que han sido mas utilizados ‘
para determinar si la cotizacion en Bolsa de las mismas es alta o baja, podemos sefialar
los siguientes:
com 5. www.bolsacava.com 5
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- Precio (cotizacién por numero de acciones) / Resultados después de impuestos
- Precio (cotizacion por niimero de acciones) / Dividendos repartidos
- Precio (cotizacién por namero de acciones) / Valor contable

Sin embargo, cuando nos enfrentamos a una burbuja bursatil, a una codicia desatada,
estas medidas no suelen ser tenidas en cuenta ni por los inversores ni por los analistas.

En lugar de esos ratios suelen utilizar el siguiente:
Precio (cotizacién por nimero de acciones) / Volumen de ventas

En el afio 2000, el ratio anterior (precio/volumen de ventas) de algunas empresas tec-
nolégicas, concretamente nos referimos a Sun Microsystems llego a ser de 10. Esto es lo
mismo que decir que el valor de la empresa, segun su cotizacion en el NASDAQ, era 10

veces su volumen de ventas.

.En qué estaban pensando los inversores? ;Quién se par6 a pensar el nimero de afios
que serian necesarios para obtener alguna rentabilidad a la inversion realizada en accio-
nes de esa empresa? No olvidemos que para vender, la empresa tiene que adquirir los
factores productivos necesarios para obtener los productos terminados, asi como pagar
los impuestos directos, que gravan los beneficios obtenidos.

Obviamente en este caso se trataba de una cotizacion desproporcionada, incluso ridi-
cula por lo elevada, y, sin embargo, los inversores particulares e institucionales deman-
daban con fuerza estos titulos hasta que estall6 la burbuja a comienzos del afio 2000.

Se pone de manifiesto con el ejemplo anterior que, utilizando el analisis fundamental,
podemos descubrir cuando los precios de las acciones se encuentran en una burbuja
especulativa.

Podemos utilizar el analisis fundamental para detectar grandes suelos en las cotizacio-
nes. La combinacion del anélisis fundamental y el analisis técnico resulta especialmen-
te util cuando los multiplicadores (precio/beneficios o precio/cash-flow) se encuentren
en minimos, y ademas el grafico del precio haya dibujado una pauta de agotamiento de
un movimiento a la baja.
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Principios generales de interpretacion de los indicadores
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lIL1. Principios basicos de interpretacion del momento
III.1.1. Introduccién
II1.1.2. {Qué miden los indicadores de momento?
III.1.3. Clases de indicadores |
III.1.4. Periodos de tiempo \
IIL.1.5. Principios de interpretaciéon del momento |
II.1.5.1. “Sobrecompra” y “sobreventa”

lI1.2. Divergencia

[11.2.1. Concepto
[I1.2.2. Tipos de divergencias |
[I1.2.3. Importancia de una divergencia

[I1.2.3.1. Nmero de techos o suelos

111.2.3.2. Periodo de tiempo empleado

111.2.3.3. Proximidad del indicador de momento al nivel de equilibrio, cero. |
I1.2.3.4. Fallo de la divergencia

AL d

j
n , www.bolsacava.com 75 ‘




Capitulo Ill. Principios generales de interpretacion de los indicadores de momento

IIL1. Principios basicos de interpretacién del momento

IIL.1.1. Introduccion

Muchas veces hemos oido decir: “La tendencia es nuestra amiga, debemos operar en
el sentido de la tendencia”.

Esencialmente es cierto, pero hay que hacer una precision: al final de los movimien-
tos, la tendencia no es nuestra amiga, mas bien es todo lo contrario. Es entonces cuando
los indicadores de momento son de gran ayuda porque ponen de manifiesto la pérdida de
fuerza que sufre la tendencia y, por lo tanto, la necesidad de aplicar un sistema de espe-
culacién acorde con la nueva situacién.

En el capitulo IT hemos utilizado un indicador de momento, el MACD, para determi-
nar el sentido de la tendencia, y en los capitulos siguientes utilizaremos otros indicado-
res de momento para detectar los posibles puntos de giro.

Una de las mejores y més utiles aplicaciones de los indicadores de momento, es la de
mostrarnos los posibles puntos extremos dentro de una tendencia.

Los indicadores suelen ser mas faciles de interpretar que las pautas. El principal incon-
veniente que presenta el uso de los indicadores es que con mucha frecuencia suelen pro-
ducirse contradicciones entre unos y otros, o incluso con el mismo indicador cuando se
aplica a periodos de tiempo diferentes.

Unos indicadores son buenos para detectar puntos de giro, mientras que otros lo son
para seguir las tendencias.

Por esa razén, a la hora de elaborar nuestro sistema de especulacion, debemos trabajar
con indicadores que no sean coincidentes.

Debemos conocer qué indicador funciona mejor ante unas circunstancias determina-

das, pero antes hay que saber qué mide y como funciona. En muchos casos, existe una
interpretacion alternativa a la propuesta por su creador.

Hasta que no dominemos esos aspectos no podremos confiar en las sefiales que pro-
porcionen.

Operar con éxito en los mercados exige hacer dos tipos de andlisis: Uno que enfoque
el mercado desde una perspectiva de medio plazo, lo que podemos llamar tendencia
intermedia (entre 6 y 40 semanas), podemos obtener esta perspectiva trabajando con
indicadores que abarquen un periodo mensual y semanal.
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Y otro que enfoque el mercado desde una perspectiva de corto plazo (desde 6 semanas
a diario), esta perspectiva podemos obtenerla con indicadores que abarquen un periodo
semanal, diario y horario.

El andlisis técnico es el arte de identificar cambios de tendencia en sus primeros
momentos, y seguir la nueva tendencia hasta que tengamos evidencias claras de que se
ha agotado e iniciado otra nueva. La mejor manera de identificar tendencias es usar
varios indicadores y entonces estudiar las sefiales que cada uno de ellos proporciona.

La Teoria de la Onda de Elliott, concretamente con las extensiones de Neely, resultara
de gran utilidad a la hora de realizar una aproximacion a la tendencia intermedia del mer-
cado. Nuestro primer objetivo sera determinar la pauta que esté desplegando el merca-
do, o los escenarios mas probables y, al menos, saber si el precio estd dibujando una
pauta de agotamiento o de continuacion de la tendencia previa.

La Teoria de la Onda de Elliott viene a ser al analisis técnico lo que el esqueleto al cuer-
po del ser humano. Y si seguimos con el simil, los indicadores de momento serian los
musculos.

El anélisis del momento sera de gran utilidad cuando no sepamos el tipo de pauta que
esté desplegando la cotizacion del producto analizado. En tal caso, trabajaremos con indi-
cadores que abarquen un periodo mayor de tiempo, por ejemplo, diario, semanal, men-
sual, etc., hasta que la figura se aclare por si misma. Y utilizaremos las sefiales de los indi-
cadores “intradiarios” para adoptar posiciones y, por lo tanto, estar en el mercado.

La decision ultima para abrir o cancelar una posicion se debe adoptar a partir del movi-
miento del precio, no del indicador de momento.

II1.1.2. ;Qué miden los indicadores de momento?

El término momento se refiere a la velocidad de la tendencia del precio, al impetu del
movimiento.

La expresiéon momento es un término genérico que engloba un conjunto de indicado-
res que tratan de suministrar informacion sobre la velocidad de la tendencia del precio,
como el MACD, el RSI, el TRIX o los “estocasticos”, entre otros.

Estos indicadores nos informan si la tendencia del precio (alcista o bajista) se estd ace-
lerando o desacelerando, si los precios estan subiendo o cayendo de forma mas répida o
mas lenta.
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Muchos programas de ordenador incluyen un indicador con este nombre (momento),
pero en este libro no nos referiremos exclusivamente a este indicador, sino al conjunto
de aquéllos que, a pesar de sus diferentes denominaciones, en esencia tratan de medir lo
mismo: la velocidad de la tendencia de] precio.

En algunos libros los denominan indicadores y en otros osciladores, ambos términos
¢n este contexto pueden considerarse sinénimos. La tnica diferencia radica en que los
denominados osciladores deben su nombre a que su representacion grafica oscila dentro
de un campo previamente sefialado.

En este capitulo vamos a ocuparnos de los principios generales de interpretacién del
momento. Estos principios son de aplicacién a todos los indicadores y osciladores de
momento, si bien cada uno de ellos tiene sus propias caracteristicas y atributos.

En esencia, las tendencias de los mercados son conducidas por fuerzas psicolégicas.

Por propia experiencia sabemos que nuestras emociones se desplazan de un extremo a
otro, desde la complacencia al miedo, y viceversa. Esto hace que los indicadores de
momento fluctien de un estado de “sobrecompra” a otro de “sobreventa”. En este senti-
do, los indicadores de momento reflejan la psicologia de la masa y miden la intensidad
de las emociones de la mayoria de los participantes en el mercado.

IIL.1.3. Clases de indicadores

Martin Pring 37 agrupa los indicadores en tres grandes apartados:

-Seguidores de tendencia: Estos indicadores van retrasados respecto del movimiento
del precio y, por lo tanto, se giran después de que lo haya hecho la tendencia.

Dentro de este grupo, Pring incluye a las medias moviles, al MACD, TRIX, los movi-
mientos direccionales Y On Balance Volume, entre otros,

Siel precio se encuentra dentro de una fuerte tendencia, al ser mas lentos, nos permi-
tirdn estar en la tendencia durante mas tiempo.

-Osciladores: Suelen identificar mejor los puntos de giro. En algunos casos se adelan-
tan o coinciden con el movimiento de] precio.

Dentro de este grupo incluye al estocastico, al Momentum, al RSI, al CCI y al ROC
entre otros.

) Autor de un magnifico libro cuyo titulo es “Martin Pring on Market Momentum” (1993) que ha sido una de las obras indispen-
sables a la hora de elaborar este libro, y cuya lectura recomendamos.
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Al adelantarse pueden proporcionar mayor numero de sefiales falsas. Cuando la ten-
dencia es débil, resultan de gran utilidad.

-Otros: Proporcionan informacion sobre la fortaleza de la tendencia. Estos indicadores
pueden ser coincidentes y en algunos casos se adelantan a la tendencia.

Dentro de este grupo incluye: la linea de “Nuevos Méaximos/Nuevos Minimos”, Ratio
“Put/call”, linea “Avance/Descenso” del NYSE y la del NASDAQ, consensos alcistas,

entre otros.

I11.1.4. Periodos de tiempo
Los especuladores siempre intentan descubrir los cambios de tendencia cuanto antes.

Debe quedar claro que la tendencia prevaleciente sigue en vigor hasta que el peso de
la evidencia nos informe de que se ha agotado.

Con esto queremos decir que mas de un indicador de momento deberia confirmar el
cambio de tendencia, un solo indicador seria insuficiente. Deberian coincidir, por ejem-
plo, el MACD, el Estocastico, los “DI's” y el ADX, y las medias®.

Todos los indicadores, por muy validos que sean, de vez en cuando fallan. Por ese
motivo, debemos utilizar un conjunto de indicadores. Cuando la mayor parte de ellos
estén de acuerdo, podriamos confiar en el agotamiento de la tendencia.

Un mismo indicador de momento puede ser aplicado a un grafico de 5 minutos, a uno
diario o semanal. La interpretacion del indicador y las sefiales que proporcione seran
idénticas pero teniendo en cuenta que se refieren al periodo de tiempo con el que este-
mos trabajando.

Cuanto mayor sea el intervalo temporal del grafico, més significativa sera la sefial que
nos proporcione el indicador. La sefial que proporcione un indicador referido a un inter-
valo temporal de 30 minutos serd menos significativa que la que proporcione el mismo
indicador pero referido a un periodo semanal.

Al analizar una tendencia, lo primero que debemos tener en cuenta es el periodo de
tiempo durante el cual la tendencia ha estado desplegandose, 5 minutos, 15 minutos, 30
minutos, 60 minutos, diaria, semanal o mensual.

Para que una tendencia de corto plazo (por ejemplo, en un grafico de 60 minutos) se
agote, se necesitard menos tiempo que otra que se esté desplegando en un grafico diario,
semanal o mensual.

38 Todos estos indicadores seran estudiados en los capitulos siguientes de este libro.
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Si vamos con nuestro coche y queremos cambiar el sentido de la marcha, necesitare-

mos mas tiempo y espacio si vamos por una autopista a 120 Km./h. que si fuéramos por
una carretera comarcal a 60 Km. /h.

Cuando adoptemos una posicion, debemos tener una idea lo mas clara posible de la
direccion de la tendencia principal y de su fuerza.

Esta idea es dificil de obtener cuando la tendencia se encuentra en las primeras etapas
de su desarrollo. En esos momentos la Teoria de la Onda de Elliott nos puede ser de gran
utilidad, probablemente el precio desplegara una onda y a continuacién experimentara
un retroceso proximo al 61,8%. Serd de gran utilidad combinar el analisis realizado en
base a la Teoria de la Onda de Elliott con la informacion proporcionada por los indica-
dores de momento referidos a un grafico semanal o mensual. Cuando la tendencia esta
asentada, serd mas facil detectar su sentido y fortaleza.

Si llegaramos a la conclusion de que la tendencia es bajista, y, por lo tanto, fuéramos
conscientes de que los movimientos en contra de la tendencia principal son dificilmente
aprovechables, deberiamos ser muy cautelosos a la hora de adoptar posiciones largas en
sentido contrario al de la tendencia dominante, incluso aunque los indicadores de
momento de corto plazo se mostrasen favorables a hacerlo. Adoptar en este caso posi-

ciones largas invitaria al fallo, no importa lo atractiva que pudiera resultar la oportuni-
dad que nos ofreciera el mercado.

Por lo tanto, si llegaramos a la conclusién de que la tendencia es bajista, intentariamos
adoptar posiciones cortas cuando los indicadores de momento se girasen a la baja y, si

es desde una zona de “sobrecompra”3?, mucho mejor, porque el recorrido a la baja pro-
bablemente seria mayor.

Si consideraramos que la tendencia es alcista, adoptariamos posiciones largas cuando
los indicadores de momento se girasen al alza y si lo hicieran desde una zona de “sobre-
venta” seria més fiable porque el recorrido al alza seria mayor40,

IIL1. §. Principios de interpretacién del momento

El andlisis técnico tradicional y la Teoria de la Onda de Elliott emplean con frecuencia
técnicas tales como la perforacion violenta de la linea “2-4” de la pauta del precio, el tra-
zado de lineas de tendencia uniendo los maximos o minimos de la pauta desplegada por
el precio, los cruces de las medias o se apoyan en lo que ha sucedido en el pasado cuan-

do el precio ha dibujado las famosas figuras de “hombro-cabeza-hombros”, entre otras,
para detectar la conclusion de una tendencia.

39 Este concepto y el de “sobreventa” se explica en el punto IIL.1.5.1 de este capitulo. Ademas, en los capitulos dedicados a cada
uno de los indicadores se estudian estos dos conceptos pero referidos al indicador concreto que es objeto de estudio.

40 Estimado lector, seria conveniente que volviera a leer lo dicho en los puntos IL.1 y I1.2 del capitulo II.
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Pues bien, estas técnicas también pueden ser aplicadas a la representacion grafica de
los indicadores de momento.

En la figura 24, se ha recogido el grafico horario de la cotizacion de las acciones de
Telefonica en la Bolsa de Madrid, se aprecia con claridad la figura de “hombros-cabeza-
hombros” dibujada por el indicador MACD.

Esta figura anticip con gran precision la fase correctiva (en este caso, movimiento a
la baja) dentro de una tendencia alcista, sufrida por la cotizacion de Telefonica desde el

13 al 21 de diciembre.
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Fig. 24.- Las figuras de “H-C-H” también funcionan con los indicadores

En la figura 60 del capitulo V, se puede observar en el grafico semanal del IBEX que
el indicador de momento (estocastico) dibujé en plena zona de “sobrecompra” una figu-
ra de “H-C-H”, formada durante el periodo comprendido entre abril de 2003 y septiem-
bre de 2003 (a la izquierda del grafico). Esta figura anticip6 con gran precision el inicio
de un movimiento lateral (parén) dentro de la tendencia alcista dominante.

En la figura 61 del mismo capitulo V, dedicado al “Estocastico”, se puede observar que
en el grafico semanal del Index Doélar, el indicador estocastico dibujo una figura inver-
tida de “hombros-cabeza-hombros”, formada durante el periodo comprendido entre
octubre de 2003 y febrero de 2004 (a la izquierda del grafico), que sirvio de base para
provocar un movimiento al alza, un rebote dentro de una tendencia bajista.
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Capitulo lll. Principios generales de interpretacion de los indicadores de momento

Se pone claramente de manifiesto que estas técnicas, que hasta ahora se han aplicado

fundamentalmente al movimiento del precio, pueden ser aplicadas también con éxito a
los indicadores de momento.

La diferencia méas importante es que un giro en la tendencia del momento es s6lo eso un giro
en el momento, y no implica necesariamente un giro posterior en la tendencia del precio.

Es cierto que en muchas ocasiones el giro del indicador momento acompaiia al giro del
precio con un pequefio retraso, pero no lo hace en todas.

Debe quedar muy clara la siguiente idea: que el indicador de momento cambie de
direccion no significa obligatoriamente que también lo vaya a hacer el precio. El giro del
indicador de momento es una sefial que nos ayuda a confirmar la vuelta del precio, es
una condicidn necesaria pero no suficiente para que se produzca un cambio en la ten-
dencia del precio. Es sélo un aviso.

Por lo tanto, la sefial de compra o de venta solamente puede ser desencadenada como

consecuencia de un giro en la tendencia de los precios, no por un giro en la tendencia del
indicador de momento.

IIL.1.5.1. “Sobrecompra” y “sobreventa”

Algunos indicadores de momento suelen representarse graficamente como un oscila-
dor que se mueve de un extremo a otro. Estos extremos son conocidos como niveles de
“sobrecompra” o “sobreventa”. Entre ambos limites se deberian encontrar la mayor parte
de los movimientos del precio del producto objeto de estudio.

En algunos casos, como sucede con el indicador de momento RSI o con el Estocastico,
los indicadores tienen extremos finitos, es decir, que cuando alcanzan un determinado
nivel sabemos si estan “sobrecomprados” o “sobrevendidos”.

En otros casos, como sucede con los indicadores de momento MACD o CCI, sin
embargo, no tenemos esas referencias, no sabemos donde se encuentran esos tedricos

limites. En estos casos, los inferimos comparando las lecturas registradas en la actuali-
dad con las alcanzadas en el pasado.

Segin los manuales clasicos de Analisis Técnico, un nivel de “sobrecompra” o “sobre-

venta” representa un punto en el que existe una probabilidad muy alta de que se produzca
un giro de 180° en el sentido de la tendencia del precio.

Segiin esos manuales, cuando el oscilador registra una lectura que podemos calificar
de “sobrecomprada”, deberiamos comprobar si en el grafico del precio se esta dibujan-
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do alguna pauta de agotamiento o los indicadores de momento presentan divergencias
bajistas. Si fuera asi, deberiamos cancelar al menos una parte de las posiciones largas
adoptadas previamente, reduciendo de este modo nuestra exposicion al riesgo de que se
produzca una correccion-profunda.

Es el momento en el que muy probablemente los titulares de caracter alcista estarian
apareciendo en las portadas de los periddicos, y en el que nuestras emociones nos esta-
rian empujando a comprar mas, estos signos confirmarian la sospecha de que el merca-
do se encuentra cerca de una resistencia y seria un buen momento para empezar a redu-
cir posiciones largas porque probablemente el mercado estaria a punto de experimentar
un retroceso, aunque solo fuese temporal.

Segun los manuales clasicos de Analisis Técnico, si el oscilador alcanzase un nivel de
“sobreventa”, deberiamos comprobar si en el grafico del precio se estuviera dibujando
alguna pauta de agotamiento o si se estuvieran formando divergencias alcistas. Si fuera
asi, podriamos cancelar una parte de las posiciones cortas.

Es el momento en el que los titulares de caracter bajista muy probablemente estarian
emergiendo, y en el que nuestras emociones nos empujarian a adoptar nuevas posiciones
cortas, estos signos confirmarian la sospecha de que el mercado estaria cerca de un
soporte y seria un buen momento para empezar a reducir posiciones cortas porque al
menos se podria producir un rebote temporal.

Cuando los osciladores se mueven en el sentido de la tendencia prevaleciente, tienden
a recorrer una distancia mayor y aproximarse a los extremos (“sobrecompra” o “sobre-
venta™), incluso suelen permanecer mas tiempo-en las zonas extremas, que cuando se
producen movimientos en contra de la tendencia.

Veamos la figura 25.

Observamos que la tendencia principal es alcista. Los movimientos del indicador sue-
len situarse en territorio “sobrecomprado” y permanecer alli por mas tiempo que en las
reacciones.

Los movimientos a la baja (retrocesos dentro de la tendencia alcista) se agotan justo al
llegar a la linea que sefiala el nivel de “sobreventa”, algunas veces el indicador de
momento no llega ni a tocarla. Esta es una caracteristica propia de un mercado alcista.

La primera onda al alza del mercado alcista suele venir acompafiada de un movimien-
to brusco de los indicadores que los lleva a superar violentamente la linea de “sobre-
compra” y adentrarse con gran facilidad en las zonas de “sobrecompra”.
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Capitulo ll. Principios generales de interpretacion de los indicadores de momento

El hecho de que los indicadores de momento se adentren con fuerza en las zonas de

“sobrecompra”, es una clara evidencia de que se ha agotado la tendencia bajista previa
y de que se ha iniciado un nuevo y vigoroso mercado alcista.

Precio

Mercado
alcista

Un extremo en el
c indicador de momento advierte
del inicio de un mercado alcista

Momento

Sobrecompra

Equilibrio

Sobreventa

Fig. 25

En la siguiente figura hemos recogido el grafico que representa la evolucién del pre-

cio del futuro sobre el petréleo (crude oil) desde abril de 2005 hasta el 24 de octubre de
ese mismo afo.

Se observa con claridad que a finales de mayo el estocastico alcanzé la zona de “sobre-

compra”, indicandonos que se habia acabado la correccién (concluy6 una pauta plana) e
iniciado un nuevo tramo al alza.
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Fig. 26.- Grdfico diario del “Crude Oil”

El 9 de septiembre, €l indicador se adentré con claridad en la zona de “sobreventa”,
anticipando el inicio de una fase correctiva.

Se observa en la figura 26 que a mediados de julio el indicador se acercd a la zona de
“sobreventa” pero no pudo permanecer dentro de ella, por debajo del nivel 30. Constituia
un evidente signo de fortaleza de la tendencia y anticip6 la conclusion de la fase correc-
tiva iniciada a comienzos de ese mismo mes.

En la figura 27 se ha recogido el grafico horario del IBEX 35 correspondiente al peri-
odo que va desde el 23 de agosto de 2005 hasta el 20 de septiembre.

Se aprecia con qué claridad el indicador de momento, en este caso el RSI, nos sefiala
el inicio de un nuevo tramo al alza al alcanzar el nivel 70 el 1 de septiembre de 2005.
Desde entonces se mantuvo con gran comodidad por encima del nivel 50, con una lige-
risima penetracion a mediados del mes, en lo que fue la ltima onda a la baja de la pauta
correctiva iniciada el 12 de septiembre.
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Fig. 27.- Grdfico horario del IBEX 35
Veamos ahora la figura 28.

En este caso hemos representado lo que suele suceder cuando nos enfrentamos a un
mercado bajista.

Durante un mercado bajista, el indicador de momento suele situarse rapidamente en

territorio “sobrevendido” y permanecer alli por mas tiempo que en los rebotes, reaccio-
nes al alza dentro de la tendencia dominante.

Los movimientos al alza (rebotes dentro de la tendencia bajista) se agotan justo al lle-
gar a la linea que sefiala el nivel de “sobrecompra”, algunas veces el indicador de
momento no llega ni a tocarla. Esta es una caracteristica propia de un mercado bajista.

La primera onda a la baja del mercado bajista suele venir acompafiada de un movi-
miento brusco de los indicadores que los lleva a perforar violentamente la linea de
“sobreventa” y adentrarse con gran facilidad en esa zona extrema

El hecho de que los indicadores de momento se adentren con fuerza en las zonas de
“sobreventa”, constituye un mercado es una clara evidencia de que se ha agotado la ten-
dencia alcista previa y de que se ha iniciado un nuevo mercado bajista.
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Precio

Mercado
alcista

No llega a
alcanzar el limite
de sobrecompra

Sobrecompra

Equilibrio

Sobreventa

| Lectura extrema.
Inicio de un
mercado bajista Momento

Fig. 28

En la figura 29, hemos recogido un grafico mensual del indice Nikkei.

Fl indicador de momento, estocastico, entré en zona de “sobreventa”, anunciando el
inicio de una tendencia bajista, a finales del mes de mayo del afio 2000.

Esta sefial resultd especialmente significativa porque se obtuvo a partir de un grafico
semanal.

Como podemos observar, desde ese momento el indice Nikkei entr6 en una fuerte ten-
dencia bajista.

En septiembre de 2003, el indicador de momento super? el nivel 70, “sobrecompra”,
anunciando el desarrollo de una onda al alza.

A comienzos del mes de abril de 2002, el indicador superd el nivel 30 pero se gird a la
baja al llegar a las cercanias del nivel 40. Este movimiento nos informé de la conclusion
de la pauta correctiva (movimiento al alza dentro de una tendencia bajista) que se habia
iniciado en el mes de septiembre del afio anterior.
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En la figura 30 se representa un grafico mensual del Index Doélar. El indicador de
momento, estocastico, entrd en zona de “sobreventa”, anunciando el inicio de una ten-
dencia bajista, en junio de 2002.

Esta sefial resultd especialmente significativa porque se obtuvo a partir de un grafico
semanal.

Se observa con claridad que a pesar del movimiento al alza del indicador durante los
siete primeros meses del afio 2004, no pudo salir de la zona de “sobreventa”. Y el cruce
a la baja que se produjo a comienzos del mes de agosto de ese afio, nos informé con gran
precision de la conclusién del movimiento lateral (rebote dentro de la tendencia bajista)
que se inicid a finales del afio 2003, y el inicio de una nueva onda a la baja.

En julio de 2005, el indicador de momento superd el nivel 70, “sobrecompra”, anun-
ciando el desarrollo de una onda al alza. En ese momento, la sefial proporcionada por el
indicador de momento se oponia a la recomendacion realizada por Warren Buffet*! de
vender délares. La cotizacion del dolar siguio subiendo hasta enero de 2006.

Este hecho pone otra vez de manifiesto que debemos seguir unica y exclusivamente las
sefiales que proporcione nuestro sistema de especulacion. Las recomendaciones de los
gurus deben ser estudiadas y filtradas por nuestro sistema.

I11.2. Divergencias

I11.2.1. Concepto

Los analistas técnicos comparan permanentemente la evolucion del precio con la de los
indicadores de momento (RSI, MACD, Estocésticos, etc.)

Si el precio y el indicador se mueven en sintonia, consideran que la tendencia goza de
buena salud.

Ahora bien, si el movimiento del precio no se ve confirmado por el movimiento del indi-
cador, se produce una sefial a la que es necesario prestar atencion por si nos estuviera avi-
sando del agotamiento de la tendencia o del inicio de una fase correctiva dentro de ella.

Decimos que se produce una divergencia entre el precio y el indicador, cuando el
segundo no confirma el movimiento del precio.

También decimos que existe una divergencia cuando el movimiento del precio no con-
firma el movimiento del indicador.

41 Buen especulador que tiene fama de equivocarse muy pocas veces.
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Capitulo lll. Principios generales de interpretacion de los indicadores de momento

El concepto de divergencia es de aplicacion a todos los indicadores de momento.

La divergencia nos informa de una clara pérdida de impetu de la tendencia dominante,
es una clara sefial del debilitamiento de la tendencia del precio. Sin embargo, no sabe-
mos si la tendencia estd cerca de su conclusion o, si tras el parén, volvera a desplegar un
nuevo tramo. Por esa razon, la divergencia es condicién necesaria pero no suficiente para
que se produzca el agotamiento de la tendencia previa y el inicio de otra nueva en sen-
tido contrario. Tendremos la confirmacion del agotamiento de la tendencia cuando, como
consecuencia del movimiento desplegado por el precio, se produzca la perforacioén vio-
lenta de la linea “2-4” de la pauta o se crucen las medias.

En la parte de la izquierda de la figura 28 se ha representado un supuesto en el que el
precio va marcando maximos crecientes mientras que los maximos del indicador son
decrecientes, lo que pone de manifiesto el debilitamiento de la tendencia alcista.

Consideraremos que la tendencia dominante contintia hasta que tengamos pruebas evi-
dentes de que ha concluido. Una divergencia es una condicién necesaria pero no sufi-
ciente para que se produzca la conclusion de la tendencia previa.

En la figura 7 del primer capitulo, se observa una clara divergencia entre el comporta-
miento del precio y del indicador de momento. El precio consigue maximos crecientes y
el indicador hace minimos decrecientes.

Sin embargo, no nos estaba anticipando la formacion de un techo, sino una simple
parada dentro de la tendencia alcista, tal y como podemos comprobar mirando la figura
8. Si volvemos a la figura 7, observaremos que las medias no llegaron a cortarse en nin-
gin momento, se aproximaron, se besaron y a continuacién volvieron a separarse y
adoptaron nuevamente una clara pendiente positiva (fue una clara sefial de compra).

Por lo tanto, no podemos desencadenar una orden de compra o de venta porque haya-
mos visto una divergencia. Las érdenes de compra o de venta se desencadenan tnica y
exclusivamente como consecuencia de los movimientos del precio.

IIL.2.2. Tipos de divergencias

Decimos que se produce una divergencia alcista dentro de una tendencia bajista del
precio, cuando el movimiento del precio dibuja minimos decrecientes y el indicador de
momento hace minimos crecientes, tal y como pueden ver en la figura 31.

La divergencia nos avisa de que la tendencia bajista del precio esta perdiendo fuerza,
pero no sabemos si va a concluir o simplemente si se detendra para desplegar una nueva
onda a la baja tras el descanso.
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Precio
1
2
3
3
Indicador 2 —
de momento 1

Fig. 31.- Divergencia Alcista

Decimos que se produce una divergencia bajista dentro de la tendencia alcista del pre-
cio, cuando el movimiento del precio dibuja maximos crecientes y el del indicador de
momento hace maximos decrecientes, tal y como pueden ver en la figura 32.

La divergencia nos avisa de que la tendencia previa alcista esta perdiendo fuerza, pero
no sabemos si va a concluir o simplemente se detiene para desplegar una nueva onda al
alza tras el descanso.
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Fig. 32.- Divergencia Bajista

I11.2.3. Importancia de una divergencia

A la hora de valorar la importancia de una divergencia atenderemos a los factores
siguientes: numero de techos o suelos que la integran, el periodo de tiempo que ha
empleado en su formacion y la proximidad del indicador al nivel cero.

Comparando esta informacién con la facilitada por otros indicadores no coincidentes,
como por ejemplo, el volumen, las lineas de “avance/descenso” o el volumen de posi-
ciones abiertas, se puede obtener una idea mas proxima a la realidad.

I11.2.3.1. Nimero de techos o suelos

En una tendencia alcista, cuanto mayor sea el nimero de maximos decrecientes mas
significativa sera la divergencia, y légicamente mayor sera la pérdida de impetu del
movimiento del precio y, por lo tanto, mas probable sera la formacién de un techo.

Hemos representado una divergencia bajista que consta de tres maximos decrecientes
en la figura 32.

www.bolsacava.com 93




El Arte de Especular: Las técnicas que mejor funcionan José Luis Cava

En una tendencia bajista, cuanto mayor sea el nimero de minimos crecientes mas sig-
nificativa ser4 la divergencia, y l6gicamente mayor sera la pérdida de impetu del movi-
miento del precio y, por lo tanto, mas probable sera la formacion de un suelo.

Hemos representado una divergencia alcista que consta de tres minimos crecientes en
la figura 31.

En la figura 33, hemos recogido un grafico semanal de Nokia, observaran una diver-
gencia alcista en el indicador estocastico que anticip6 el desarrollo de una onda al alza
durante los meses de agosto, septiembre, octubre y comienzos de noviembre de 2004.
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Fig. 33.- Grdfico semanal de Nokia

I11.2.3.2. Periodo de tiempo empleado

Cuanto mayor sea el periodo de tiempo que medie entre el instante en el que el indi-
cador de momento alcanza su maximo y en el que lo hace el precio, mas significativa
sera la divergencia y, por lo tanto, mas probable serd la formacion de un techo o de un
suelo segln el sentido de la tendencia previa.

La divergencia alcista que hemos recogido en la figura 33 tardé en formarse cuatro
meses, desde mediados de mayo hasta finales de agosto, y a continuacion la cotizacion
de Nokia subid desde los 8,90 euros hasta los 12,99 euros alcanzado a comienzos de
noviembre de 2004.
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111.2.3.3. Proximidad del indicador de momento al nivel de equilibrio, cero

Martin Pring dice en su libro “On Market Momentum” que, cuando el precio consigue
marcar nuevos maximos y el indicador de momento ha dibujado una divergencia bajis-
ta, deberiamos fijarnos en la Gltima onda al alza del indicador de momento. Pues bien,
cuanto menos se aleje el indicador del nivel cero en el Gltimo tramo al alza, tanto més
débil serd la tendencia del precio y, por lo tanto, mas probable sera la formacién de un
techo.

En la figura 34 hemos hecho una representacion idealizada de una divergencia bajista.
Segin nuestra experiencia este tipo de divergencias se suele dar con mucha frecuencia
durante la formacién de pautas terminales con extensién de primera*?, pautas a las que
Elliott denoming tringulos diagonales. Tras la perforacién de Ia linea “2-4” se suele pro-
ducir un brusco retroceso, en proporcién a la gran divergencia bajista formada previa-
mente.

Maximos crecientes

Precio

Méximos decrecientes

Momento ligeramente
por encima de cero

Indicador
de momento

Fig . 34

§i nos encontraramos con que el precio hubiese hecho nuevos minimos y el indicador

i de momento hubiese dibujado una divergencia alcista, deberiamos fijarnos en la tltima

- onda a la baja del indicador de momento. Pues bien, cuanto menos se aleje el indicador

| del nivel de cero en el ultimo tramo a la baja, tanto més débil serd la tendencia del pre-
cio y, por lo tanto, més probable sera la formacién de un suelo. Ver figura 34-A.

t 42v.]. L. Cava, op. cit

b www.bolsacava.com




El Arte de Especular: Las técnicas que mejor funcionan José Luis Cava

Minimos decrecientes

Precio

\

Momento ligeramente
por debajo de cero

Indicador
de momento

Minimos crecientes

Fig . 34A

I11.2.3.4. Fallo de la divergencia

Si llegaramos a la conclusion de que la divergencia bajista es muy significativa a juz-
gar por el nimero de maximos decrecientes, por el periodo de tiempo empleado y por la
escasa distancia que separa el Gltimo techo del indicador del nivel cero, y finalmente el
movimiento del precio no confirmase la formacion de un techo, entonces seria muy pro-
bable que se produjera un movimiento fuerte en sentido contrario al esperado. En este
caso, un movimiento al alza frente a un esperado movimiento a la baja.

Si, por el contrario, llegdramos a la conclusion de que la divergencia alcista es muy sig-
nificativa a juzgar por el nimero de minimos crecientes, por el periodo de tiempo emple- ;
ado y por la escasa distancia que separa el tltimo techo del indicador del nivel cero, y
finalmente el movimiento del precio no confirmase la formacion de un suelo, entonces 3
seria muy probable que se produjera un movimiento fuerte en sentido contrario al espe-
rado. En este caso, un movimiento a la baja frente a un esperado movimiento al alza. i

Un ejemplo de este hecho podemos observarlo en el grafico de la figura 8.
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Capitulo lll. Principios generales de interpretacion de los indicadores de momento

EI NASDAQ 100 dibujé una gran divergencia bajista que tardo en formarse cuatro
meses, desde septiembre de 2003 hasta diciembre de 2003) y, sin embargo, no fue con-
firmada por el movimiento del precio. Tal y como se puede ver en la figura 8 del capi-

tulo I, el precio y el indicador de momento rompieron con fuerza al alza al iniciarse el
afio 2004.

En este caso, la divergencia bajista nos informé del desarrollo por el precio de un sim-
ple movimiento lateral dentro de la tendencia alcista dominante.
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Capitulo IV. Especulando con el MACD

IV.1. El MACD: Definicién

El MACD (Moving Average Convergence-Divergence) es un indicador de momento
que mide la divergencia o convergencia de una media exponencial respecto a otra refe-
rida a un periodo mas largo.

Es considerado un seguidor de tendencia, pero combinado con el RSI43 puede utilizar-
se como un indicador adelantado.

EI MACD se puede representar por medio de un histograma o por medio de dos
lineas.

| Generalmente se suele trabajar con la versién de las dos lineas, una continua (répida)
L yotra discontinua (lenta).

t  Lalinea continua es la mas rapida, y expresa la diferencia entre dos medias exponen-
 ciales. Generalmente se suele trabajar con los periodos 12 y 26.

La linea discontinua es una media exponencial de 9 periodos de la linea continua.
No obstante, segiin las preferencias de cada persona, se pueden utilizar otros periodos.

Elhistograma representa la diferencia existente entre las dos lineas, la rapida y la lenta.

Ambas representaciones son similares.
La formula empleada para calcular el MACD es la siguiente:

| Linea rdpida (continua): (Media exponencial del precio de cierre de los tltimos 12
| periodos) — (Media exponencial del precio de cierre de los Gltimos 26 periodos)

7 Linea lenta (discontinua): (Media exponencial de 9 periodos de la linea rapida)

L EIMACD es un indicador de momento ideado por Gerald Appel a comienzos de los
| aflos setenta que ha tenido una gran aceptacion, y se encuentra en la mayoria de los pro-
E gramas de analisis bursatil.

i IV.2. Especulando con el MACD

-IV2.1. Importancia del nivel cero

| B Elindicador RSI se estudia en el capitulo V1, si bien la relacién “RSI-MACD” se aborda en el punto IV.4.1 de este capitulo
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Las lineas del MACD se mueven por encima y por debajo del nivel cero, tal y como
hemos podido ver en las figuras 8, 13, 20 y 24 de los capitulos anteriores.

El nivel cero representa el equilibrio.

Cuando la linea continua (rapida) supera el nivel cero, se considera una sefial de inicio
de una tendencia alcista, y cuando lo pierde, sefial de inicio de una tendencia bajista. Esta
sefial resulta muy significativa y exigira nuestra atencion cuando aparezca en graficos
semanales o mensuales.

Tal y como puede ver en el grafico de la figura 35, la linea continua del MACD sema-
nal del IBEX 35 perdi6 el nivel cero en mayo de 2000, anunciandonos el inicio de una
tendencia bajista. Como se puede comprobar, resultd ser una magnifica sefial.

La superacion del nivel cero por parte de la linea rapida del MACD semanal, nos anun-
ci6 en abril de 2003 del inicio de una tendencia alcista.
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Fig. 35.- Grdfico semanal del IBEX 35

Si esta sefial -superacion o pérdida del nivel cero por parte del MACD semanal-, s
combinase con las proporcionadas por el MACD o las medias del precio pero referidas
a otro periodo mas amplio, como el cruce de las dos lineas del MACD mensual o el cruce
de las medias del precio en un grafico mensual, seria ain mas fiable.
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Capitulo IV. Especulando con el MACD

IV.2.2. Cruces

Tradicionalmente la forma mas sencilla de especular con el MACD ha sido con los cru-
ces de las dos lineas del indicador:

— Asi se considera que cuando la linea rapida supera a la linea lenta, se desencadena
una sefial de compra.

— Si, por el contrario, la linea rapida cortase a la baja a la linea lenta, se generaria una
sefial de venta.

Ahora bien, no es recomendable operar atendiendo exclusivamente a los cruces de las

dos lineas del MACD. Es imprescindible situar estas sefiales en el marco formado por la
tendencia dominante y su fortaleza.

Por ejemplo, si consideraramos que la tendencia dominante es fuerte y al alza, un cruce
alabaja de las dos lineas del MACD, probablemente nos marcaria el inicio de un movi-
miento lateral dentro de la tendencia alcista (estando el MACD > 0). Deberiamos apro-
vechar ese retroceso para buscar el momento de incorporarnos a la tendencia alcista mas

que para adoptar posiciones cortas. En tal caso, adoptariamos las posiciones largas cuan-
do las dos lineas se volvieran a cortar al alza.

Por el contrario, si la tendencia dominante es fuerte y a la baja (estando MACD < 0),
un cruce al alza nos indicaria el inicio de un movimiento lateral dentro de la tendencia
bajista. Este movimiento deberia ser aprovechado para incorporarnos a la tendencia

bajista mas que para adoptar posiciones largas. En tal caso, adoptariamos posiciones cor-
tas cuando se produjera el siguiente cruce a la baja.

IV.2.2.1. Cruces en grificos mensuales

El cruce de las dos lineas de un MACD referido a un grafico mensual serd més signi-
ficativo que un cruce referido a un grafico semanal, de acuerdo con lo que hemos dicho
en el punto I11.1.4 del capitulo I1I dedicado al estudio de los Principios de Interpretacion
del Momento. Y el cruce en un gréfico diario serd mas significativo que en uno horario.

El cruce de las dos lineas de un MACD mensual constituye una sefial muy fiable por
si misma.

El cruce al alza de las dos lineas de un MACD mensual, nos estaria indicando el ini-
cio de una tendencia alcista. Y un cruce a la baja, el inicio de una tendencia bajista. Todo

ello con independencia de que las lineas del MACD se encuentren por encima o por
debajo de cero.
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Sinos fijamos ahora en el grafico de la figura 36, observaremos que el cruce al alza de
las dos lineas del MACD mensual del IBEX que se produjo en abril de 2003, marcéd per-
fectamente el origen de la tendencia alcista posterior. Si ahora comparamos este grafico
con el de la figura 35, observaremos que justo en ese momento el MACD semanal supe-

ro el nivel cero.

Un sistema de especulacion que proporciona muy buenos resultados es el de combinar
los cruces en grafico mensual de las dos lineas del MACD con el ciclo presidencial esta-
dounidense, que estudiaremos en el capitulo IX.

El cruce de las dos lineas del MACD representadas en el grafico mensual de la figura
36 se produjo en abril de 2003. Y el afio 2003 fue el tercer afio del ciclo presidencial.

El tercer afio del ciclo presidencial estadounidense suele caracterizarse en media por
significativos movimientos al alza de los indices bursatiles. Por lo tanto, teniendo en
cuenta ambas circunstancias (cruce al alza del MACD mensual y tercer afio del ciclo pre-
sidencial), es evidente que estadbamos ante una sefial muy fiable, tal y como posterior-
mente se demostro.
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Fig. 36.- Grdfico mensual del IBEX 35
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Capitulo IV. Especulando con el MACD

1V.2.2.2. Distancia del cruce al nivel cero

La distancia existente entre el nivel cero y el punto en el que se produce el cruce de las
dos lineas es un dato muy significativo.

La sefial serd mas fiable cuanto mads cerca de cero se produzca el cruce

Tal y como podemos ver en la figura 35, la linea rapida del MACD semanal del IBEX
35 perdio el nivel cero en mayo de 2000, anunciandonos el inicio de una tendencia
bajista.

A partir de ese momento, nuestra estrategia de especulacion deberia dar prioridad a los
cruces a la baja del MACD, porque nos anticiparian el inicio de movimientos a la baja
del precio, tramos en el sentido de la tendencia dominante.

Los cruces al alza, sin embargo, anticiparian el desarrollo de movimientos laterales,
probablemente pautas planas y tridngulos, dentro de la tendencia bajista, que en el ejem-
plo considerado es la dominante.

En el grafico de la figura 35 podemos observar varios cruces al alza y a la baja del
MACD semanal del IBEX.

Cuando la linea rapida cruza a la baja a la linea lenta, se genera una sefial de venta.

Los cruces a la baja, al estar el MACD semanal por debajo de cero, proporcionan sefia-
les mas fiables y el recorrido del precio a la baja serd mayor, y, por lo tanto, deberian ser
aprovechados para adoptar posiciones “cortas”.

Los cruces al alza del MACD semanal, al estar por debajo de cero, anticipan rebotes o

movimientos laterales dentro de la tendencia bajista, y los recorridos del precio al alza
serdn menores.

Fijémonos ahora en la distancia existente entre el cruce del MACD vy el nivel cero,
nivel de equilibrio. Hemos dicho anteriormente que la sefial sera mas fiable cuanto mas
cerca de cero se produzca el cruce.

Tal y como pueden ver en el grafico de la figura 37, como es de esperar, son los cru-
ces a la baja los que estan mds cerca de cero. Y constituiran sefiales mas fiables cuanto
mas cerca del nivel de equilibrio, nivel cero, se produzcan.
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Fig. 37.- Grdfico semanal del IBEX 35

En la figura 38 hemos recogido el grafico semanal del indice DJ Euro Stoxx 50 desde
1999 hasta principios de 2003.

Se observa con claridad que el MACD superd el nivel cero a comienzos de 1999 y
permanecio por encima de ese nivel hasta octubre de 2000. En enero de 1999 se inicid
una tendencia alcista. Y cuando en octubre de 2000, el MACD perdi6 el nivel cero, sefia-
16 con precision el inicio de una tendencia bajista.

Una vez que el MACD se situd por debajo de cero, se produjeron dos cruces a la baja
que anticiparon el desarrollo de dos ondas a la baja dentro de la tendencia bajista.

También se observa con claridad como los cruces al alza de las dos lineas del MACD
anticiparon correctamente tres rebotes dentro de la tendencia bajista, que era la domi-
nante.

Los cruces de las dos lineas del MACD en graficos semanales o mensuales son muy
significativos, y nos anticipan con una gran fiabilidad la formacién de techos y suelos.
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Fig. 38.- Grdfico semanal del Euro Stoxx 50

En este sentido es preciso destacar la magnifica sefial al alza que proporcioné el cruce

al alza de las dos lineas del MACD en un grafico mensual del S&P 500 a finales del mes
de abril de 2003 (Fig. 39)
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Fig. 39.- Grdfico mensual del S&P 500 Contado
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El cruce al alza de las dos lineas del MACD mensual del S&P 500 Contado (fig. 39)
se produjo a comienzos del mes de mayo, justo en el momento en que el MACD en gra-
fico semanal alcanzaba el nivel cero (fig. 40).
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Fig. 40.- Grdfico semanal del S&P 500 Contado

Este ejemplo pone claramente de manifiesto que, cuando se combinan indicadores no
coincidentes o los mismos indicadores pero referidos a periodos diferentes, se logran
sefiales mas fiables y logicamente una mayor confianza.

La sefial que acabamos de estudiar anticipd con gran precision la formacién de un
suelo a medio plazo en el S&P 500, en el Dow y en el NASDAQ 100.

En el capitulo II de este libro*4, estudiamos los ratios de sentimiento que podiamos
obtener a partir de los fondos gestionados por el grupo Rydex. Pues bien, precisamente
en el periodo comprendido entre marzo de 2003 y julio de 2003, el Rydex Cash-Flow
Ratio marcé niveles histéricamente bajos, dominaba el miedo entre los inversores, por
lo que este ratio también estaba confirmando la formacion de un suelo, y légicamente
otorgaba una mayor fiabilidad a la sefial desencadenada por el MACD.

En abril de 2003, el MACD semanal del S&P 500 superd el nivel cero, y las bolsas de
todo el mundo desplegaron un significativo tramo al alza.

44 Concretamente en el punto 11.2.8
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Capitulo IV. Especulando con el MACD

En marzo de 2004, el MACD semanal, aunque por encima de cero, se corté a la baja,
anticipando el desarrollo de un movimiento lateral. Este movimiento lateral durd hasta
finales de agosto, justo cuando el MACD semanal se corté de nuevo al alza. Es preciso
destacar que ese cruce se produjo en una zona significativa: justo en pleno nivel de equi-
librio, el nivel cero, lo que le atribuia un significado mayor. Podemos observar en el gré-
fico de la figura 39 el tramo al alza desplegado por el S&P 500 desde finales de agosto
hasta comienzos del afio 2005.

El cruce a la baja de las dos lineas del MACD mensual del S&P 500 nos proporciond
claras sefiales bajistas a finales de 1999 y comienzos del afio 2000, evidenciando el pin-
chazo de la burbuja tecnologica, tal y como podemos comprobar observando los grafi-
cos de las figuras 36 y 39.

IV.2.3. Divergencias

Los analistas técnicos desean ver divergencias antes de que se produzca un giro en la
tendencia del precio.

Los especuladores consideran que las sefiales que proporciona el MACD, como las que
hemos estudiado en el punto inmediato anterior, son mas fiables si van precedidas de una
divergencia.

Cuando nos referimos a la existencia de divergencias, queremos decir divergencias
entre el comportamiento del precio y del indicador.

La presencia de divergencias, como se ha explicado en el capitulo III al analizar los
principios generales de interpretacién del momento, es una condicién necesaria pero no
suficiente para que se produzca un cambio de tendencia o el inicio de una fase correcti-
va dentro de la tendencia dominante, ya sea al alza o a la baja.

Por esa razon, para confirmar el agotamiento de un tramo y el inicio del siguiente, ade-
més de la divergencia es necesario que las medias se crucen, o que sea perforada la linea
“2-4” de una pauta de agotamiento de Elliott, o se supere una resistencia significativa, o
se perfore un soporte significativo.

En la figura 41 se ha recogido el grafico diario del Index Délar, se observa con clari-
dad que el MACD dibujé una divergencia alcista (el precio hizo minimos decrecientes y
el MACD minimos crecientes) en el mes de diciembre de 2004.
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Fig. 41.- Grdfico diario del Index Délar

En el grafico de la figura 42, podemos observar el movimiento al alza que sigui6 a la
divergencia alcista.
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Fig. 42.- Grdfico diario del Index Délar
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Fig. 43.- Grdfico horario de Telefonica

En las figuras 41 y 42, se ha recogido un ejemplo de divergencia alcista que anticip6
la formacion de un suelo, al menos a corto plazo. En el grafico de la figura 44 observa-
mos dos divergencias alcistas: una de ellas se formé en los meses de enero y febrero de
2004, y otras en los meses de diciembre de 2004 y enero de 2005.

En el centro de la figura 44, podemos observar una divergencia bajista que se formé en
los meses de abril y mayo de 2004. Esta divergencia anticip6 la formacién de un techo,

al menos a corto plazo.

Observemos la figura 43, ;ve la divergencia alcista? La hemos marcado con un circulo.

Se trata de un tipo especial de divergencia alcista conocido como fallo y que estudia-
remos en el punto siguiente.
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Fig. 44.- Grdfico diario del Index Délar

IV.2.4. Fallo
Es una divergencia muy especial.

Supongamos que el precio ha estado cayendo y las dos lineas del MACD han perma-
necido cortadas a la baja y por debajo de cero durante cierto tiempo.

Segun el anilisis técnico tradicional, decimos que hay un fallo bajista de implicacio-
nes alcistas, cuando el precio, tras hacer un nuevo minimo, experimenta un rebote, este
movimiento del precio hace que la linea rapida del MACD se gire al alza y corte a la
linea discontinua.

Seguidamente el precio vuelve a caer, situandose por debajo del minimo inmediato
anterior, la linea rdpida del MACD se gira a la baja, se aproxima a la linea discontinua
pero no llega a cortarla (esto es lo importante, que se acerque pero que no la corte), y a
continuacion se gira al alza.

El fallo nos indica que muy probablemente se ha agotado el tramo a la baja y que como
minimo se producira un rebote al alza, como cualquier otra divergencia, pero el fallo es
mucho mas fiable.

Y sera tanto mds significativo cuanto mayor sea el periodo al que se refiera el grafico.
Un fallo en un grafico semanal es mas significativo que un fallo que se produzca en un
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grifico de 15 minutos, como ya sabemos por lo que hemos dicho en el punto I11.1.4 del |

capitulo III dedicado a los principios generales de interpretacion de los indicadores de
momento.

|
\

En la figura 43 se ha recogido un ejemplo de fallo bajista de implicaciones alcistas en 1
un gréfico horario de Telefdnica. ]‘
|

|

Y en la figura 44 podemos apreciar que en el mes de diciembre de 2004, el MACD

dibujé un fallo bajista de implicaciones alcistas. Y a continuacion la cotizacion del Index
Délar rebot6 con fuerza.

En la figura 45 hemos recogido un fallo b

ajista de implicaciones alcistas, pero forma-
do en un gréfico horario de Telefénica.

\
En este caso, nos encontramos con que el fallo anticipé la conclusién del movimiento ‘
ala baja iniciado el 13 de noviembre y el inicio de una tendencia alcista.

Telefonica (11.8400, 11.8600, 11.8300, 11.8500)

December

Fig. 45.- Grdfico horario de Telefonica. Ejemplo de fallo bajista, con capitulacion. Anticipa la
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F Jormacion de un suelo. Posiciones largas cuando la linea rdpida del MACD alcance el nivel de cero.

la figura 128A del capitulo IX, concretamente en el punto IX.1.3.

' ] Supongamos ahora que el precio ha estado subiendo y las dos lineas del MACD han
l .

i
Otro ejemplo de fallo bajista de implicaciones alcistas se ha recogido en el grafico de !
. . ﬂ'
permanecido cortadas al alza y por encima de cero durante cierto tiempo. |

i
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Decimos que hay un fallo alcista de implicaciones bajistas, cuando el precio, tras hacer
un nuevo maximo, experimenta un retroceso, este movimiento del precio hace que la
linea rapida del MACD se gire a la baja y corte a la linea discontinua.

Seguidamente el precio vuelve a subir, situandose por encima del méximo inmediato
anterior, la linea rapida del MACD se gira al alza, se aproxima a la linea discontinua pero
no llega a cortarla, y a continuacion se gira bruscamente a la baja.

En la figura 46 se ha recogido un ejemplo de fallo alcista de implicaciones bajistas.
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Fig. 46.- Grdfico semanal del Dow de Transportes

IV.2.5. Niveles de “sobrecompra” y de “sobreventa”

Hemos dicho al comienzo de este capitulo que el MACD es un indicador de momen-
to, pero no se presenta bajo la forma de un oscilador, por lo que sélo podremos detectar
niveles extremos de “sobrecompra” o de “sobreventa” en funcién de la distancia exis-
tente entre el nivel alcanzado por el indicador y la linea cero, y comparando dicha dis-
tancia con lo sucedido en el pasado mas reciente.

En la figura 47, se observa que el MACD diario del Index Délar alcanza niveles de
“sobreventa” cuando llega a las cercanias de -1, y niveles de “sobrecompra” cuando
alcanza las cercanias del 0,7
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5 ‘ j Fig. 47.- Grdfico diario del Index Délar
)0 4 3 A
" : Justo cuando el indicador est4 en zona de “sobrecompra” o de “sobreventa”, en zonas
0 extremas, es cuando deberiamos prestar atencion a las divergencias que pudieran formarse.
50 . . . . .
0 Sinos fijamos en la figura 47, observaremos una divergencia alcista formada entre los
s meses de octubre de 2003 y enero de 2004. También podemos observar una divergencia
| bajista formada entre los meses de abril y mayo de 2004, y finalmente una divergencia
- alcista formada entre los meses de diciembre de 2004 y enero de 2005, de la que nos
hemos ocupado anteriormente.
Como fécilmente puede deducirse de la mera observacion del grafico diario del Index
Délar, figura 47, cuando el MACD supera el nivel cero tras haber alcanzado un nivel de
‘tn' “sobreventa”, suele proporcionar una sefial de compra muy fiable.
ar
iS- De la misma manera, cuando el MACD perfora el nivel cero tras haber alcanzado un
is- \ nivel de “sobrecompra”, suele proporcionar una sefial de venta muy fiable. |
Se podrian mejorar los resultados de este sistema, dando prioridad a las sefiales que I
de estén en sintonia con la tendencia dominante. En el supuesto considerado, puesto que la |
do tendencia dominante es la bajista, deberiamos haber dado prioridad a las sefiales para [
adoptar posiciones cortas |
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La tendencia del Index D¢lar fue claramente bajista desde enero de 2003 hasta diciem-
bre de 2004.

Por lo tanto, habriamos obtenido unos magnificos resultados si hubiésemos realizado
todas las sefiales para adoptar posiciones cortas (ventas con la esperanza de recompra a
precios mas bajos) proporcionadas por este sistema. Podriamos haber adoptado como
sefial de cancelacion de las posiciones cortas (recompra de los contratos vendidos pre-
viamente) la superacion por el MACD de la linea cero.

No existe una regla exacta para determinar los niveles de “sobrecompra” y “sobreven-
ta”. La experiencia, la observacion y la aplicacién del método de la prueba y el error, nos
ayudaran en esos momentos.

IV.2.6. Alertas

Podemos utilizar el MACD como un indicador adelantado de la formacion de un techo
o suelo a corto plazo, concretamente nos referimos a la sefial que entre los analistas y
especuladores se conoce como alerta.

Supongamos que la tendencia previa es a la baja, ver figura 48. La linea continua (linea
rapida) se encuentra logicamente por debajo de la linea discontinua (linea lenta) y ambas
por debajo de cero.

En un momento determinado, el precio experimenta un rebote. Como consecuencia de
ese movimiento, la linea rapida se gira al alza y se aproxima a la linea lenta pero no la
llega a perforar, y antes de tocarla se gira a la baja y el precio retoma la senda bajista en
la que se encontraba.

Queremos destacar que en esta primera aproximacion no deberia producirse el cruce
de ambas lineas del MACD, porque si se produjera ya no estariamos ante la figura que
pretendemos explicar en este punto, la alerta.

Este movimiento (giro al alza, aproximacion a la linea discontinua y giro a la baja) nos
indica que, después de este Gltimo tramo a la baja que se acaba de iniciar, lo mas proba-
ble es que las dos lineas del MACD se giren al alza y se crucen, y que el precio desplie-
gue una onda al alza (que podra ser un rebote dentro de la tendencia bajista o la prime-
ra onda de una nueva tendencia alcista).

La aproximacion de las dos lineas del MACD, que llamamos alerta, nos anticipa que
la conclusién de la pauta estd proximaS y que es muy probable que el precio esté a punto

45 Nos informa de que el precio puede estar desplegando la onda 4 de una pauta de impulso. Ver figura 51.
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de desplegar una onda en sentido contrario al de la tendencia dominante, en este caso que
hemos considerado es bajista, figura 48.

Por esa razon, tenemos que estar atentos para realizar los beneficios que pudiéramos
estar obteniendo en aquellas operaciones abiertas en el sentido de la tendencia domi-
nante, en el ejemplo considerado es la tendencia bajista.

Realizaremos los beneficios, cancelaremos las posiciones cortas, justo en el preciso

instante en el que la linea rapida se vuelve a girar al alza, sin esperar al cruce de la linea
discontinua.

Para explicar este concepto nos hemos valido del grafico semanal del IBEX 35 reco-
gido en la figura 48.

Aunque de vez en cuando se produzcan sefiales falsas, esta sefial es de una gran utili-

dad porque nos permite cefiir el Stop y nos prepara para lo que pudiera suceder con la
tendencia en el proximo futuro.

La fiabilidad de la sefial aumenta cuando la combinamos con otros indicadores de
momento, o cuando encaja perfectamente con el recuento de la pauta que hubiéramos

hecho (nuestro mejor recuento), o combinandola con los ciclos que estudiaremos en el
capitulo IX de este libro.

Tal y como se explica en el capitulo IX de este libro, el mes de octubre es el mes de
los grandes suelos y, por lo tanto, es l6gico que la alerta aparezca en el mes de septiem-
bre, tal y como sucedi6 en el grafico de la figura 48

Por lo tanto, si la sefial de alerta se produjera en el mes de septiembre, podriamos con-

siderarla muy fiable ya que nos anticiparia algo que esperamos: el agotamiento del movi-
miento a la baja iniciado en el mes de abril.

El posterior cruce al alza de las lineas del MACD, que se produce en el mes de octy-
bre, constituiria una magnifica sefial de compra, porque si bien estan todavia por debajo
de cero, el cruce se produjo en un momento en el que los factores estacionalmente alcis-

tas (mes de octubre y el segundo afio del ciclo presidencial) empezaban a desplegar sus
efectos.
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Fig. 48.- Grdfico semanal del IBEX-35 Contado

Vayamos ahora al grafico de la figura 49 y concretamente nos vamos a fijar en lo suce-
dido en el periodo que fue desde septiembre de 2001 hasta mayo de 2002.

Durante todo ese tiempo, la linea rapida del MACD se mantuvo por encima de la lenta.
Ademas, ambas estaban por debajo de cero, lo que nos indicaba que el precio estaba
experimentando un rebote dentro de una tendencia bajista. Y, por lo tanto, la estrategia
mas adecuada seria buscar el momento en que se agotase el tramo al alza (el rebote) para
cancelar las posiciones largas que hubiéramos podido adoptar en el sentido contrario al
de la tendencia dominante, y adoptar posiciones cortas en el sentido de la tendencia.

Tal y como podemos ver en el grafico recogido en la figura 49, en un momento deter-
minado, concretamente en febrero de 2002, el precio experimentd un retroceso. Como
consecuencia de ese movimiento, la linea rapida del MACD se gir6 a la baja y se apro-
ximo a la linea lenta sin llegar a perforarla, y justo antes de tocarla se giré al alza 'y el
precio retomo la senda alcista previa.

Debemos insistir en que para encontrarnos ante una alerta deberia producirse la apro-
ximacién de ambas lineas, no un cruce, porque si éste se produjera no estariamos ante
una alerta.
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Este movimiento de aproximacion de ambas lineas sin llegar a cruzarse que se produ-
jo en febrero de 2002, constituy6 un aviso de que, tras el siguiente tramo al alza, lo mas
probable seria que el precio desplegase una nueva onda a la baja, tal y como posterior-

mente sucedi6. El IBEX desplegd una onda a la baja desde mediados de abril hasta
mediados de septiembre.

De acuerdo con esta sefial de alerta, se deberian haber cancelado las posiciones largas

justo en el momento en que la linea rapida volvi6 a girarse a la baja, sin necesidad de
esperar al cruce de la linea discontinua.

Hemos comprobado que esta sefial funciona muy bien en graficos diarios y semanales,
y sobre todo, cuando se da simultdneamente en el grafico diario y en el semanal.

Y si se combina con los factores estacionales se refuerza notablemente su fiabilidad.

Tal y como estudiaremos en el capitulo XI, los meses de abril a julio suelen ser en
media bajistas para las bolsas.

Pues bien, si nos fijamos de nuevo en la figura 49 veremos que la alerta se produjo en
¢l mes de febrero y el cruce a finales de abril. Esta sefial de cancelacién de posiciones
largas deberiamos considerarla muy fiable porque se desencaden6 precisamente donde
suelen darse, en el periodo que va de marzo a abril, justo cuando se inicia un periodo

estacional bajista que suele extenderse hasta el mes de octubre, con una subida durante
los meses de julio y agosto.

Si ademas tenemos en cuenta que las dos lineas del MACD se encontraban por deba-

jo de cero, deberiamos haber cancelado las posiciones largas y simultaneamente abierto
posiciones cortas.

www.bolsacava.com 119




El Arte de Especular: Las técnicas que mejor funcionan José Luis Cava

10000
9500
9000

W*”LWF led

7000

1
H{LLT{'FM‘HH wfmﬁﬁqwmmg oo

- 5500

* %— 5000

-50
-100
-150
-200
-250
-300
-350
400
450
-500
-550
Cancelacion de posiciones 600

L PULELE AL R L LR U lllllllllllllllIIIIIIllI'YlIIIll TT T I T T T TT T T

ul ' [Aug ' [Sep' [Oct' [Nov ' |Dec [2002 | ' Mar ' |Apr |May ' |Jun |Jul |Aug ' |Sep |Oct ' |Nov |Dec |2003 ' |Feh |Mar JAor

Fig. 49.- Grdfico semanal del IBEX-35 Contado

T ————

IV.2.6.1. Como se pueden filtrar las seiiales de alerta

Alo largo de una tendencia, alcista o bajista, se producen numerosos retrocesos o rebo-
tes que provocan giros en la linea discontinua del MACD. Ahora bien, no todas las apro-
ximaciones de la linea continua a la discontinua constituyen alertas validas.

Con el objeto de eliminar el mayor numero posible de sefiales falsas, algunos especu-
ladores exigen que la linea rapida (continua) haya estado como minimo 14 periodos de
tiempo por encima de la linea lenta (discontinua) si la tendencia hubiera sido alcista, y
por debajo si hubiera sido bajista, antes de que se produzca el cruce de las dos lineas del
MACD.

La mejor forma de hacerlo, segln la experiencia de los especuladores que han estu-

diado esta sefial, es considerar como periodo cero aquél en el que se crucen las dos line-

as del MACD y a partir de ese momento retrotraernos 14 periodos.

Si durante ese tiempo la linea rapida (continua) hubiera estado por encima de la lenta
(discontinua), en el caso de una tendencia alcista, considerariamos que la sefial es poten-
cialmente valida.

Si, por el contrario, sélo estuvo 10 6 12 periodos, entonces no considerariamos la sefial
como valida.
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Como hemos dicho en otras ocasiones, no existe un niimero magico que sea aplicable
de forma Optima a todas las situaciones y productos. Si usted quiere puede trabajar con
este periodo o con cualquier otro que usted mismo haya probado y considere fiable. Lo
importante es la idea.

Podriamos aumentar la fiabilidad de esta sefial combinandola con otros indicadores de
momento como los “DI's” y el ADX4, divergencias en graficos horarios y niveles de
“sobrecompra” o “sobreventa”.

Si'en lugar de la aproximacion de las lineas, se produjera un retroceso o un rebote del
precio que provocase la penetracion por la linea répida de la linea discontinua, eviden-
temente la sefial de alerta se negaria. Serfa otra figura, pero no la sefial de alerta tal y
como la estamos explicando en este apartado. Por lo tanto, si se hubiese producido el
cruce, para obtener una nueva seflal necesitariamos como minimo que transcurrieran
otros 14 periodos.

EI MACD representado en forma de histograma, al representar cada barra la diferen-
cia existente entre las dos lineas, hace mas facil verificar el cumplimiento del filtro de
14 periodos.

Cuando las barras del histograma estén por encima de cero, la linea continua se encon-
trara por encima de la discontinua. Lo contrario sucederd cuando las barras estén por
debajo de cero.

Podemos filtrar atin mas las sefiales exigiendo que la diferencia entre las dos lineas en el
momento en que se aproximen, se encuentre dentro de un margen previamente determinado.

Cada especulador puede establecer el margen que considere mas adecuado en funcién
del producto sobre el que se est4 especulando.

No obstante, la mayor parte de los especuladores establecen esa diferencia entre “+0,01
y +0,20” para los retrocesos dentro de un movimiento al alza, y “-0,01 y —0,20”, para los
que se produzcan dentro de una tendencia bajista.

A mediados de septiembre de 2002, el MACD semanal del S&P 500 Contado emitié
una clara sefial de alerta, en este caso anticipé la formacion de un suelo, tal y como
podemos ver en la figura 50.

El corte al alza se produjo en octubre de 2002 indicandonos que lo mas probable era
que se hubiese formado un suelo e iniciado un tramo al alza, tal y como luego sucedié.

46 Indicadores que estudiaremos en el capitulo VIII de este libro
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Tenemos que volver a referirnos al ciclo presidencial, que sera estudiado en el capitu-
lo XI.

El 2003 fue el tercer afio del ciclo presidencial, afio en el que se suelen producir las
subidas mas importantes. El movimiento al alza suele comenzar en el mes de octubre del
afio inmediato anterior, en este caso en el 2002.

Pues bien, tal y como podemos ver en la figura 50, en septiembre de 2002 se produjo
la sefial de alerta y el cruce en el mes de octubre. Coincidio la sefial estudiada en este
apartado con la pauta estacional alcista. Por lo tanto, deberiamos haberla considerado
una seflal muy fiable y, por lo tanto, adoptar posiciones largas con gran confianza, eso
si, sin olvidar los stops de proteccion.

Por si fuera poco, el MACD ademas de dar con claridad la sefial de alerta, dibuj6 tam-
bién una divergencia alcista. Se dieron, por lo tanto, todas las condiciones: factores esta-
cionales, alerta, divergencia y cruce. Y en abril de 2003, las lineas del MACD superaron
el nivel cero. jSe dieron todas las condiciones una tras otra!
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Fig. 50.- Grdfico semanal del S&P 500 Contado

Las alertas son unas sefiales muy valiosas porque en el momento en que se dan, nos
estan avisando de que la pauta esta cerca de su conclusién. Es el momento de buscar la
figura de agotamiento y de empezar a trazar la linea “2-4”, tal y como hemos hecho en
la figura 51.

Cuando las lineas del MACD se crucen nos prepararemos para el giro del mercado.
Comprobaremos si se han dibujado divergencias. En ese momento o en otro préximo a
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Capitulo IV. Especulando con el MACD

él, se producira la conclusion de la pauta anterior y la perforacion de la linea “2-4”. Y,
por lo tanto, es el momento de buscar la ocasion de incorporarnos a la nueva tendencia.
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Fig. 51.- Grdfico semanal del IBEX 35

IV.2.7. Periodos de tiempo

EI MACD puede ser utilizado tanto en graficos mensuales, semanales, diarios e “intra-
diarios”.

Es bastante consistente y se puede aplicar a todo tipo de mercados, si bien es preciso
tener en cuenta la personalidad de cada uno de ellos.

Al ser la cotizacion de los futuros sobre los bonos americanos menos volatil que la del
futuro sobre el NASDAQ 100, las sefiales que proporcione el MACD del NASDAQ
resultardn menos significativas que las que proporcione el del futuro sobre el bono ame-
ricano, estando ambos graficos referidos al mismo periodo.

Cuando el precio se mueve lateralmente, decimos que la tendencia es escasa. Pues
bien, en ese entorno se puede trabajar muy bien con el MACD porque sus giros nos anti-
ciparan con una alta fiabilidad los extremos de la zona de fluctuacion, esto es, los nive-
les de “sobrecompra” y de “sobreventa”. Resulta muy ftil para detectar los puntos de
giro del precio.
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La fiabilidad aumenta cuando el movimiento lateral es amplio, mientras que si, por el
contrario, el rango es muy estrecho, el MACD muy probablemente proporcionara una
gran cantidad de sefiales falsas.

Cuando la tendencia es fuerte, el MACD no es tan 1til porque las lineas no suelen cru-
zarse y cuando lo hacen, se suele dar muy lejos del nivel cero. En este caso, nos limita-
riamos a observar las divergencias que pudieran dibujar las lineas del MACD, puesto que
nos anticiparian, como minimo, un parén dentro de la tendencia dominante. No debemos
olvidar que el movimiento del precio debe confirmar ese parén.

Los cruces del MACD en un grafico mensual suelen ser muy significativos a la hora
de informarnos sobre el sentido de la tendencia.

El cruce al alza del MACD mensual y la superacion del nivel cero por el MACD sema-
nal, suelen marcar el inicio de una tendencia alcista.

Por el contrario, el cruce a la baja del MACD mensual y la pérdida del nivel cero por
el MACD semanal, suelen anticipar el inicio de un mercado bajista.

IV.3. Combinando el MACD con las pautas de Elliott
IV.3.1. Pautas planas+’

En nuestra opinidn, estas sencillas pautas resultan de una gran utilidad para los espe-
culadores y debemos conocerlas muy bien.

La razon es sencilla: dentro de las tendencias suelen aparecer con mucha frecuencia y,
si las dominamos, nos facilitaran enormemente la tarea de incorporarnos a la tendencia
dominante.

Veamos ahora como se suele comportar el MACD cuando el precio despliega una
pauta plana. Conociendo la forma en que se comporta el MACD cuando el precio des-
pliega este tipo de pautas, podremos detectarlas con mas facilidad que si estuviésemos
utilizando unica y exclusivamente la Teoria de la Onda de Elliott.

Supongamos que, tras un tramo al alza, el precio iniciase un movimiento lateral, tal y
como hemos representado en la figura 52.

En el supuesto considerado en la figura 52, pauta plana en una tendencia alcista, nos
encontramos con que la linea rapida del MACD ha cortado a la baja a la lenta en el
momento de iniciarse el movimiento lateral, y ha permanecido por encima de cero. A

47 El conocimiento de este tipo de pautas es muy importante. v. J. L. Cava, op. cit.
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medida que se ha ido desplegando la pauta, ambas lineas han caido, se han aproximado
al nivel de equilibrio, cero, y finalmente se han vuelto a cortar al alza, anticipando la con-
clusién de la pauta correctiva y la reanudacién de la tendencia alcista.

Pues bien, este comportamiento de las lineas del MACD, cortadas a la baja y por enci-

ma de cero, suele ser habitual cuando el precio despliega una pauta plana dentro de una
tendencia alcista.

Por lo tanto, cada vez que veamos que las lineas del MACD se comportan de la forma
explicada anteriormente, consideraremos que lo mas probable es que el precio esté des-
plegando una pauta plana. Todo ello, sin perjuicio de que ademas debamos verificar el
cumplimiento de los requisitos exigidos por la Teoria de la Onda de Elliott4s.

Cuando las lineas del MACD se vuelvan a cortar al alza, nos anticiparan la conclusion
de la pauta plana y la reanudacion de la tendencia previa, tal y como se ha representado
en la figura 52. Segun la Teoria de la Onda de Elliott, la sefial de compra se desencade-

r nard en el momento en que el precio supere la linea “0-b” de la pauta plana.

Si pudiéramos descender a gréficos “intradiarios”, como por ejemplo 60 minutos, com-
probariamos que muy probablemente la sefial se habria desencadenado un poco antes de
la superacion de la linea “0-b”, Justo cuando concluyé la onda 5 de la onda “c” de la
pauta plana “a-b-c”, concretamente cuando el precio superd la linea “2-4” de la pauta de

. : impulso a la baja que suele formarse en las ondas “c” de las pautas planas, o bien cuan-
: do en grafico de 60 minutos se produjo el cruce de las medias.
Y,
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>S-
08
18Y%
nos
1 el 0
. A
48 v. I.L Cava, op. cit.
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Veamos un ejemplo real.

\—LILLI’F — 2600
- 2500
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Fig. 53.- Grdfico semanal del Euro Stoxx 50

Tal y como se puede ver en el grafico semanal del Euro Stoxx 50 de la figura 53, cuan-
do las dos lineas del MACD se cruzaron a la baja, se confirmé el inicio de una pauta
plana.

La conclusién de la pauta correctiva fue confirmada por el cruce al alza de las dos line-
as del MACD. El cruce se produjo cerca de cero, lo que le otorgd una mayor fiabilidad
segun lo que hemos explicado en el punto IV.2.1.

El cruce de las lineas del MACD se suele producir un poco antes de que el precio
supere la linea “0-b” de la pauta correctiva.

En el caso de que el precio experimente una correccion al alza dentro de una tenden-
cia bajista, tendriamos la primera sefial del inicio de la pauta plana cuando la linea rapi-
da del MACD corte al alza a la lenta, a continuacion las dos probablemente subiran y se
dirigiran hacia el nivel de equilibrio, cero. En el momento que las lineas del MACD
vuelvan a cortarse a la baja, tendriamos una sefial del agotamiento de la pauta plana, y
probablemente el precio retomara la senda bajista.

La perforacion de la linea “0-b” de la pauta, confirmaria el desarrollo de una nueva
onda a la baja y, por lo tanto, la continuacion de la tendencia bajista previa.
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Capitulo IV. Especulando con el MACD

En el momento de la Tuptura serd de gran utilidad e] sencill

0 sistema de especulacién
explicado en el punto VIIL6.12.1 y los conceptos de mejor sefial de compra y de venta
explicados en el capitulo VIII, que hemos dedicado al ADX.

1V.3.2. Running Doble Three

Esta pauta correctiva es my

¥ conocida por los seguidores
Elliott, y ha sido estudiada po

de la Teoria de 1a Onda de
I NUMErosos autores, entre ello

s destaca Glenn A, Neely49.

Tras su conclusidn, se suel

€ producir un brusco movimiento en el
dencia previa.

sentido de la ten-

Running doble three

—_—

_—_—

49 Autor de un magnifico libro, “Mastering Elliott Wave”, cuya lectura recomendamos.
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Veamos ahora como se suele comportar el MACD durante el desarrollo de esta pauta
dentro de una tendencia alcista, para que nos ayude a detectarla cuanto antes.

Tras un tramo al alza inicial, la linea rapida del MACD suele girarse a la baja e inten-
ta cruzar a la lenta pero no lo consigue, o si lo consiguiera seria durante un breve perio-
do de tiempo, seguidamente el precio y las dos lineas del MACD suelen desplegar un
nuevo tramo al alza, pero rdpidamente la linea rapida se vuelve a girar a la baja ¢ inten-
ta cortar de nuevo a la lenta pero tampoco lo consigue, o si lo consiguiera permaneceria
muy poco tiempo por debajo de ella. A continuacién, las dos lineas y el precio suelen
moverse bruscamente al alza, dejando en muchas ocasiones el grafico del precio un
hueco? al alza.

Tras la conclusion de la “running”, el precio recorre rapidamente una distancia equi-
valente al 1,618 del tramo al alza inicial.

El movimiento ha sido representado en la figura 55.

Fig. 55

En la figura 55-A hemos recogido un caso real. Una pauta de este tipo la dibujé el
Nikkei entre el 22 de agosto de 2005 y el 8 de septiembre de 2005.

Hemos sefialado con dos elipses de color azul la zona donde se dibujo6 la pauta y el
comportamiento del MACD durante la formacion de la misma.

50 Los huecos son estudiados en el capitulo X de este libro
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Incluso, en el grafico de la figura 55 de arranques! en ] j
momento de la conclusién de [ pauta seguido de una Pauta plana, de continuacién del
movimiento previo.
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IV.3.3. Figuras de agotamiento.
IV.3.3.1. Pauta terminal y tridngulo

Vamos a estudiar en este punto cémo se comporta el MACD cuando el precio dibuja
una pauta terminal o un tridngulo. Las pautas terminales, aunque desde un punto de vista
exclusivamente tedrico las consideremos pautas de impulso, en realidad son tridngulos.
Elliott se refirid a este tipo de pautas denomindndolas tridngulos diagonales. Por esta
razon, estudiaremos en este punto el comportamiento del MACD durante la formacion
de las pautas terminales y los triangulos.

En la figura 56 hemos recogido una pauta de agotamiento desplegada por el S&P 500
Contado en un grafico horario a comienzos del afio 2005.

Se observa con claridad la formacién de una gran divergencia bajista que consta de tres
maximos decrecientes en el MACD y tres maximos crecientes en el movimiento del pre-
cio (x1, 3y 5).

Esta gran divergencia nos inform6 de lo que realmente estaba sucediendo, la tendencia
alcista se estaba debilitando.

Sabemos que la formacion de una divergencia es condicién necesaria pero no sufi-
ciente para que consideremos que se ha producido la conclusion de la tendencia previa
y el inicio de otra en sentido contrario, tal y como se ha explicado en los puntos I1I.2.1
y 111.2.2 del capitulo anterior.

La presencia de este clase de divergencia con tres techos decrecientes, suele avisar de que
el tipo de pauta que puede estar desplegando el precio es una pauta terminal o un tridngulo.

Seguidamente deberiamos comprobar si se dan las relaciones de Fibonacci propias de
este tipo de pautas, ya sea una terminal o un tridngulo’2.

Y de este modo, una vez que hemos detectado el tipo de pauta que el precio puede estar
desplegando, ya estariamos listos para aplicar nuestro sistema de especulacion.
Concretamente estariamos esperando el momento en el que el precio perforase la linea
“2-4” para cursar la orden para adoptar posiciones cortas.

En la figura 56 se ha recogido el ejemplo de una pauta terminal.

Si el movimiento del precio hubiese dibujado un tridangulo, la sefial se desencadenaria
cuando el precio perforase la linea “b-d”. Ver figura 112 del capitulo IX.

En los momentos de la ruptura sera de gran utilidad el sencillo sistema de especulacion
explicado en el punto VIIL.6.12.1 y los conceptos de mejor sefial de compra y de venta
explicados en el capitulo VIII, que hemos dedicado al ADX.

52 v. J.L Cava, op. cit.
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Fig. 56.- Grdfico horario del S&P 500 Contado
IV.3.3.2. Fallo de quinta (doble techo o doble suelo)

Durante la formacion de este tipo de pautass3, el MACD suele dibujar la figura de fallo
que hemos estudiado en el punto 1V.2.4 de este capitulo.

En la figura 56A se ha recogido el grafico horario del IBEX desde el 20 al 26 de enero
de 2006. Tal y como se puede observar, coincidiendo con el fallo de quinta, el MACD
ha dibujado la figura de fallo que hemos estudiado en el punto 2.4.

Le recomendamos que, llegado a este punto, eche un vistazo al grafico de Pfizer reco-
gido en la figura 128A del capitulo IX.

Se observa con claridad la pauta de fallo dibujada por el MACD y la conclusion del
framo a la baja.

Siel MACD hubiese dibujado la pauta de fallo que hemos estudiado en el punto V.2 .4,
y ademés el volumen negociado se hubiese contraido notablemente’, considerariamos
que lo mas probable es que se hubiese agotado el movimiento y formado un suelo o un
techo, segun el sentido de la tendencia previa, y en tal caso podriamos desencadenar

53 v.J.L Cava, op. cit.
54 Nos ocupamos del estudio del volumen en el capitulo IX .

www.bolsacava.com 131




El Arte de Especular: Las técnicas que mejor funcionan José Luis Cava

inmediatamente la correspondiente orden de compra (suelo) o venta (posicion corta tras
la formacion de un techo), aunque no confidasemos plenamente en nuestro recuento.

IBEX 60 (11,176.40, 11,176.40, 11,125.70, 11,136.00)
—I__'_ | -] - 10850
el ‘

I 3
_.——l | [ 10800
—|_-|— L

— T
[oa 25

Fig. 56A.- Grdfico horario del IBEX 35

IV.4. Combinando el MACD con otros indicadores\ de momento
IV.4.1.Combinandolo con el RSI

En este punto combinaremos el MACD con el RSI, y lo haremos de una forma muy
simple: solapando uno sobre el otro sin modificar las escalas respectivas.

El MACD es un indicador més retrasado que el RSI y, combinandolo con el RSI, pre-
tendemos obtener sefiales mas tempranas.

Supongamos que las dos lineas del MACD estuviesen cortadas a la baja y el RSI, por
debajo de las dos lineas del MACD. En tal caso concluiriamos que la tendencia bajista
sigue su curso. La combinacion de ambos indicadores no nos facilitaria ninguna infor-
macion.

Si, por el contrario, las dos lineas del MACD estuvieran cayendo y en un momento
determinado el RSI las cruzase al alza, tendriamos el primer aviso de que la tendencia
bajista estaria perdiendo fuerza.
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En la figura 57 hemos recogido el grafico del Index Délar desde junio de 2003 hasta
enero de 2005.

La tendencia del Index Doélar durante ese periodo fue claramente bajista.

Como podemos comprobar observando el grafico de la figura 57, cuando el RSI supe-
ra a las dos lineas del MACD, nos anticipa el desarrollo de movimientos correctivos al
alza dentro de la tendencia bajista, que es la dominante. Y cada vez que el RSI se colo-
ca por debajo del MACD, nos avisa de que el precio va a desplegar una onda a la baja.

Fijémonos en el punto 2. El RSI cort6 al alza a la linea lenta del MACD a mediados
de enero de 2004. El cruce al alza de las dos lineas del MACD se produjo més tarde. La
tendencia bajista es la dominante (el MACD estaba por debajo de cero, tal y como pode-
mos ver en el eje de ordenadas de la izquierda del grafico), el cruce al alza del RSI anti-
cipd un rebote, sélo un rebote dentro de la tendencia bajista.

Veamos ahora el punto 4. El RSI super0 a la linea lenta del MACD en enero de 2005,
anticipandonos el inicio de un movimiento lateral dentro de la tendencia bajista.

Fijémonos en el punto 1. El RSI perfor6 la linea lenta del MACD en septiembre de
2003, més tarde se produjo el cruce de las dos lineas del MACD. El cruce a la baja del
RSI sefialé con gran precision el inicio de una nueva onda a ia baja.

Veamos ahora el punto 3. El RSI perford la linea lenta del MACD Yy Se 1nici6 un nuevo
tramo a la baja.
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Supongamos ahora que las dos lineas del MACD estuvieran cortadas al alza y que el
RSI estuviese por encima de ellas. En tal caso considerariamos que lo més probable es
que la tendencia al alza siga su curso. La combinacién de ambos indicadores no nos faci-
litaria ninguna informacion.

Si, por el contrario, las dos lineas del MACD presentaran una clara pendiente positiva
y en un momento determinado el RSI cruzara a la baja a las dos lineas del MACD, ten-
driamos el primer aviso de la pérdida de fuerza de la tendencia alcista, y de que proba-
blemente iba a iniciarse un movimiento correctivo dentro de la tendencia alcista.

En el ejemplo anterior, hemos trabajado con un grafico semanal pero esta técnica se
puede aplicar igualmente a cualquier otro periodo, incluso “intradiario”.

Lo decisivo son los cruces del RSI con la linea lenta (discontinua) del MACD.

Queremos advertir que, al ser la escala del MACD distinta de la del RSI, solaparlos
adecuadamente exige cierto cuidado y un poco de paciencia. Para facilitar la tarea, le
recomendamos que realice el solape de atras hacia delante, asegurandose de que el movi-
miento pasado del precio guarda una gran correlacion con los cruces del RSI y MACD.

En la figura 58 se ha recogido un gréfico semanal del IBEX con el MACD y el RSI
solapados.

EI MACD semanal estuvo por encima de cero durante todo el periodo que abarca el
grafico, y la mayor parte del tiempo también estuvo lejos del nivel de equilibrio, indi-
candonos que el IBEX se encontraba dentro de una clara tendencia alcista.

En el mes de marzo de 2004, el RSI se colocé por debajo del MACD. Este movimien-
to mas que anticipar la conclusion de la tendencia alcista y el inicio de otra bajista, real-
mente nos estaba informando del inicio de un simple movimiento correctivo dentro de
la tendencia alcista dominante.

Efectivamente se traté de un movimiento correctivo dentro de una tendencia alcista, las
dos lineas del MACD estaban por encima de cero y el cruce se produjo lejos de cero, y,
por lo tanto, deberiamos haberlo aprovechado para incorporarnos a la tendencia domi-
nante, la alcista, a unos precios inferiores a los maximos logrados a mediados de febre-
ro de 2004.

En el mes de septiembre de 2004, el RSI superd al MACD anticipando el desarrollo de
la onda al alza que se desplegd desde septiembre de 2004 a febrero de 2005.

134 www.bolsacava.com




m

Capitulo IV. Especulando con el MACD

]

- 9500

= 9000

= 7500

E 350

300

250

200

150

100

oot Jran ™ o ey e o g ot Joa INev " Jobe " T8eJrn’ e T ’_'_l—M:L

Fig. 58.- Grdfico semanal del IBEX 35

IV.4.2. Combinandolo con el Estocastico

Hemos introducido este apartado en el presente capitulo por seguir el orden, sin embar-

g0, su estudio se realizaré en el punto V.2 del capitulo siguiente, dedicado en su totali-
dad al indicador estoc4stico.

IV.S. Combinando el MACD con los factores estacionales: Un sistema automaético

Un analisis del comportamiento medio mensual de los indices desde 1950 hasta nues-
tros dias, ha revelado que en media los meses de diciembre, enero, marzo y abril han sido

los meses en los que més han subido las Bolsas, mientras que los meses de mayo a octu-
bre suelen ser en media meses bajistasss.

Combinando el MACD con esos factores estacionales, los especuladores idearon un
sencillo sistema automético de especulacion que vamos a explicar a continuacion, sin

perjuicio de que dediquemos el capitulo XI al estudio en profundidad de los factores
estacionales mas conocidos.

Este sistema goza de una gran cantidad de seguidores porque permite participar en los
movimientos del mercado aunque no se tenga una idea muy precisa del sentido y de la
fortaleza de la tendencia dominante. Obviamente, si ademas supiéramos el sentido y la

55 En el capitulo XI, estudiaremos los factores estacionales.
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fortaleza de la tendencia dominante, la sefial proporcionada por este sistema seria mucho
mas fiable y podriamos confiar mas en ella.

Este sistema automatico ha proporcionado buenos resultados en tendencias alcistas y
bajistas, porque, incluso en mercados bajistas, los factores estacionales alcistas ejercen
su influencia y suelen producirse rebotes.

En esencia consiste en lo siguiente: de las sefiales que proporcione el MACD de acuer-
do con lo dicho en este capitulo, sélo realizaremos aquéllas que estén en sintonia con el
factor estacional.

Es decir, si el MACD desencadenase una sefial de compra, la realizariamos si el factor
estacional fuese alcista. Si, por el contrario, el factor estacional fuese bajista, no ejecu-
tariamos la sefial.

Si el MACD desencadenase una sefial para adoptar posiciones cortas, la realizariamos
si el factor estacional fuese bajista. Si, por el con<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>