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TRIBUTO

Esta sencilla obra es un homenaje a don Carlos Vial Espanto-
so (1900-1995), quien dedicé su vida a esta actividad con mucha
pasion y perseverancia. Estudié derecho pero desde muy joven se
vio atraido por el mundo de la Bolsa, llegando a especializarse en
arbitrajes de los precios de las acciones que se transaban en Chile
y en Nueva York. Luego de alcanzar una importante fortuna en el
negocio bursdtil fue elegido presidente de la Bolsa de Comercio
en 1933. En su carrera como empresario alcanzo la presidencia
de la Compaiiia Sud Americana de Vapores y posteriormente fundo el
Banco Sud Americano. Su ideario social cristiano y su generosidad hacia
la comunidad se vio expresada en su pensamiento social, a través
de la reparticion de parte de las utilidades de las empresas que
dirigia, entre sus trabajadores. También realizo numerosas obras
benéficas entre las que se destacan la construccion de la maternidad
del Hospital Clinico de la Universidad Catélica, el financiamiento
mes a mes de operaciones al corazon para enfermos de escasos
recursos, la creacién de la Fundacién Santa Ana y la Fundacién
Arraydn.

Su apellido materno proviene de un titulo nobiliario concedido
por el Rey de Espaiia a subditos de Galicia que lograron la proe-
za de espantar una invasion de osos que amedrentaba la ciudad.
En Estados Unidos, curiosamente los mercados a la baja se les
simboliza con la imagen de un oso, bearish markets.
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PROLOGO

Conocf hace ya mas de quince afios al autor de este intere-
sante libro. Su brillantez, precision en el andlisis y claridad
en la resolucién de problemas me han impresionado siempre
muy favorablemente. En aquellos tiempos sostuvimos largas e
interesantes conversaciones sobre la importancia del ahorro y
su correcta inversion en la formacion de una riqueza personal
que lleve a niveles altos de libertad y seguridad individual. El
autor ha continuado estudiando el tema, lo amplia y presenta
profundamente, haciendo de este libro algo muy atractivo.
Como todo aquel que realmente domina un tema, es capaz
de explicarlo directamente de manera que la gran mayoria
del publico pueda entenderlo. Creo importante sefialar que el
autor transparenta en muchas ocasiones que el desarrollo de la
creacion de riqueza alcanza su justificacion cuando esta acom-
pafiado de un alto grado de responsabilidad con sus semejantes.
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En la primera parte del libro, el autor aborda el viejo tema
del consumo y el ahorro, cuya problemadtica estard siempre
vigente. Con un enfoque novedoso e ilustrativo, y ayudandose
con una excelente presentacion gréfica, logra exponer el tema
en una forma muy didactica.

En capitulos posteriores, cuando trata el tema de la espe-
culacion, establece una relacion entre ésta, el sentido del dine-
ro y la connotacion que la riqueza tiene en nuestra cultura
judeo-cristiana y cristiano-catdlica. Se explica muy clara y
oportunamente la influencia de la tradicion biblica erroneamente
interpretada en los conceptos acerca del dinero y la riqueza.
El andlisis de esta parte de la obra concluye brillantemente
apuntando a que no se trata tan sélo de acumular dinero,
sino de lograr la armonia entre poseer dinero, para lograr un
mejor desarrollo y libertad como personas, y el permitirnos
compartir y estimular a quienes nos rodean.

En la segunda parte del libro se motiva a quienes deseen
optar, con su capital, a rentabilidades mayores que las ofre-
cidas por el sistema financiero, a invertir en la Bolsa, pero
con riesgo controlado, utilizando el Analisis Técnico Bursatil.

Aunque exista una gran cantidad de literatura, folletos y
textos enciclopédicos sobre la Bolsa, el presente trabajo hace
un aporte al tema desde la perspectiva del Andlisis Técnico,
en un lenguaje simple y al alcance de la comprensién de
todos los que gusten de esta complicada drea.

El libro esta dirigido a los numerosos espectadores del fend-
meno bursatil que siempre han mirado con interés el mercado,
pero que no se atreven a ingresar a €l sin una guia objetiva.
En forma amena, el autor expone los principios basicos del
funcionamiento de la Bolsa que permiten comprender mejor
su anatomia, y por otra parte, analiza las diferentes situaciones
que se producen al invertir en la Bolsa, desde el punto de
vista de las emociones del inversionista que toma el riesgo.
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El juego de la Bolsa es un remate de expectativas futuras
del comportamiento de las empresas, y el precio de la ac-
cién no es mas que el reflejo, entre otros factores, del valor
esperado de las empresas que ellas representan.

Los que causan los movimientos del mercado, los fun-
damentalistas, ejecutan sus maniobras a largo plazo. En el
intertanto, el precio de las acciones desplegara ciclos en el
corto plazo, para llegar, finalmente, a coincidir con el precio
final del ciclo de largo plazo. Como se plantea en el libro:
“El andlisis técnico es el arte de rastrear en el mercado los
movimientos causados por otros, siguiendo las huellas dejadas
a su paso, mediante el seguimiento de la evolucion del precio
de las acciones y sus volumenes transados”. Tanto fundamen-
talistas como tecnicistas tienen la razon.

Sabemos que es enorme la tentacion de seguir las recomen-
daciones de los corredores y medios de comunicacion, antes
que obtener una opinién propia luego de un razonamiento.
Para los que prueben su independencia de pensamiento, po-
drén tener una gran satisfaccion al utilizar el analisis técnico.

Debido a que no existe forma de predecir el futuro, este
tipo de andlisis tiene la ventaja de ponernos en la senda de
las probabilidades de ocurrencia de los sucesos. No se trata
de una operacién matemadtica exacta que tenga resultados ase-
gurados, pero si mds probables. El lector encontrara en estas
paginas las claves necesarias para interpretar, con un buen
grado de acierto, el mercado bursétil en el mediano plazo,
asi como también una metodologia de analisis para seguir la
evolucion del precio de las acciones y poder realizar inver-
siones bursdtiles con riesgo controlado. La Bolsa no es un
juego, pero si, es un arte mds que una ciencia.

Como senalé al comienzo, debemos sentirnos muy afor-
tunados al tener la oportunidad de conocer este libro en el
actual, presente y auspicioso estado de desarrollo de nuestro
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pais. Quienes lean esta obra, no s6lo aprenderdn una técnica
muy avanzada de efectuar sus inversiones bursatiles, sino que,
ademas, lo hardn de una manera interesante y amena.

Roberto de Andraca B.
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LA BUSQUEDA

...y el profeta se levanté y comenzo a dirigir su discurso
a la multitud reunida en el mercado de la plaza de la ciudad.

“;Oh, hermanos mios! ;Vosotros realmente deseariais con-
seguir la verdad sin tribulaciones, el conocimiento en forma
fdcil, grandes logros sin esfuerzo y progresos sin sacrificios?” .

Inmediatamente la multitud se apifié en torno a él'y co-
menzo a gritar entusiasmada: “;Si, sii, siii...por favor!”

“Excelente, me parece justo...”, dijo el profeta. “Yo os
preguntaba porque solo queria saber... Esperdos sentados a la
sombra, y si algiin dia descubro algo asi, confiad que vendré
a comunicdroslo.”

Cuento Sufi
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Capitulo I

INTRODUCCION

“Yo no ensefo.., solo cuento.”
MICHEL DE MONTAIGNE

Ma’ls tarde o mds temprano, casi todas las personas se ven
ineludiblemente involucradas en su vida con el tema del di-
nero, ya que no se puede escapar a ello, si se opta por vivir
dentro de la organizacion de la sociedad y sus reglas. En la
dimensién material del mundo en que vivimos, siempre se
requiere finalmente del dinero como medio de intercambio
de bienes y servicios.

Por otra parte, es natural que las personas se intriguen con
las diferentes formas de obtener dinero, y principalmente con
aquellas que son ingeniosas y minimizan el esfuerzo tradicional
para ganarlo con el sudor de la frente.

Siendo muy joven, recién casado, en una reunién familiar
en casa de mis padres, escuché a mi tio Pietro contar acerca
de sus proezas y su método para jugar a la ruleta en el ca-
sino. Bdsicamente, su martingala consistia en elegir la docena
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que no hubiera salido por lo menos durante tres tiradas de
la bolita, y ésa era elegida como aquélla donde la préxima
bolita tendria mayor probabilidad de caer, y debia, por lo
tanto, ser cargada con fichas en cada una de las doce casillas.
En el caso que la siguiente bolita lanzada no cayera en dicha
docena, se aumentaba la apuesta anterior, de manera tal que,
si en la subsiguiente tirada salia premiado cualquier nimero
de la docena, esta ganancia permitiria recuperar lo perdido
anteriormente, y ain ganar.

Impresionado, y pensando que mi tio era un héroe por
haber descubierto tan astuta estratagema para obtener dinero
en forma fécil, confieso que esa noche me dormi con la cabeza
llena de fantasias. Al dia siguiente, con mis conocimientos
elementales de estadisticas, calculé que la probabilidad de que
saliera premiada la docena elegida era 95.9%, antes de llegar
al tope méximo de apuesta permitido por el casino.

Entusiasmado por esta confirmacion “tedrica”, nos entren-
amos debidamente con Cecilia en la forma de cémo teniamos
que hacer las apuestas, y viajamos al casino de Vina del Mar,
el siguiente fin de semana, para poner la martingala a prueba.

No puedo realmente describir el jibilo que sentiamos cuando
se cumplia nuestro juego, una y otra vez durante esa noche.
Las ganancias no eran grandes sumas, pero nos alcanzaban
para salir a comer y bailar, pagar el hotel y la bencina de
nuestra flamante Citroen AX-330, para regresar a casa.

Durante varios aflos mantuvimos la costumbre de ir de vez
en cuando al casino, hasta que, en una oportunidad conversando
del tema con mis amigos René y Eduardo, me espetaron que
las probabilidades por mi calculadas no eran tales, debido a
que la probabilidad de ocurrencia de cada docena frente a
toda tirada de bolita, era siempre 33.3%, tal como es 50% la
probabilidad que salga cara o sello, en el caso del lanzamiento
de una moneda, ya que éstos debian ser considerados como
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sucesos independientes. Es decir, la probabilidad que saliera la
docena elegida no iba aumentando con el nimero de tiradas,
sino que permanecia en un valor constante de 33.3%.

La vez siguiente que concurrimos al casino con Cecilia, me
invadié la inseguridad acerca de las probabilidades de nues-
tra forma de jugar; ;y si mis amigos tenfan razén...? Pues
sucedid, con esa carga negativa que llevaba, que esa noche
perdimos en cinco minutos el dinero que tenfamos disponible
para apostar. Luego de ese episodio, durante mucho tiempo
abandonamos la costumbre de ir al casino.

Afos después hemos vuelto esporddicamente al casino a
jugar, y la mayoria de las veces la martingala funciona bien.
Ello se debe a que la teoria de los grandes nimeros hace
tender al equilibrio la ocurrencia de los sucesos, y por esta
razon, la probabilidad de que la bolita siguiente caiga en la
docena que aun no ha salido, efectivamente va aumentando.

Aprendi de ese episodio que, para ganar, se debe actuar
con confianza y fe.

A raiz de esa experiencia, siempre guardé los recuerdos
de las fuertes emociones que suscita el juego de azar, pero
también me convenci de que el juego en el casino no era el
camino para acumular dinero.

Otro episodio, relacionado con el tema del dinero, me
ocurrid algunos afnos después, cuando estaba trabajando como
ingeniero asesor en una importante empresa.

Un dia, el gerente general, don Roberto, me mandé llamar
y carifiosamente me anuncié que iba a hacerme un regalo.

Al entrar a su oficina me empez6 a decir: “Estimado José, el
regalo que quiero hacerle es la revelacion de un secreto acerca
del dinero... La mayoria de las personas saben este secreto,
pero no logran comprenderlo a tiempo”. Yo, sorprendido, le
escuchaba atentamente: “Ser rico es una decision al alcance
de todos...”, y tomando su calculadora Hewlett Packard hizo
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delante de mis ojos el ejercicio simulado de colocar sistemdtica
y disciplinadamente el equivalente de un ahorro mensual de
U$300 a una tasa de interés durante 15 afios. jLas cifras que
aparecian en el visor de la calculadora, al término del periodo
considerado, eran siderales! Efectivamente era asi de facil, solo
que debia lucharse contra uno mismo para no interrumpir el
ahorro y perseverar durante 15 afios...

Al dia siguiente comprobé que las cifras calculadas por
don Roberto eran altamente sensibles a la tasa de interés que
se le aplicara al ejercicio. El sistema financiero de renta fija
era la alternativa de minimo riesgo para ahorrar, pero también
era la menor tasa disponible en el mercado.

Luego, el desafio era entonces encontrar una alternativa de
hacer rentar el capital ahorrado a tasas mayores de interés, con
riesgo controlado dentro de lo posible, de modo que esa acti-
vidad fuera, ademds, compatible con mi trabajo de ingeniero.

Asi fue como decidi investigar la alternativa de renta
bursétil, pero invirtiendo directamente, y no a través de fondos
mutuos. Ese seria para mi el verdadero desafio.

Comencé entonces a introducirme en el mundo bursatil a
través de concienzudos andlisis de informacién fundamental de
las empresas, tales como: estados financieros, balances, relacion
precio/utilidad, valor libro, etc., lo cual era muy tedioso de
realizar, y finalmente terminaba siendo también un juego de
azar, si se deseaba especular en el corto plazo.

Lamentaba en esos tiempos, no poder realizar el tipo de
andlisis estadistico, ya que con las herramientas disponibles
para realizar cdlculos matemadticos era una tarea titdnica, y
todo el esfuerzo desplegado se consumia en engorrosos analisis
que quedaban rédpidamente obsoletos al finalizar cada dia, sin
llegar a conclusiones concretas.

Afortunadamente, con la irrupcion de la era de la com-
putacién y el vertiginoso desarrollo de softwares estadisticos
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de los ultimos afnos, finalmente he encontrado las herramientas
y las teorias para realizar la més apasionante actividad, como
hobby: el andlisis técnico del mercado bursatil, es decir, el
seguimiento de los precios de las acciones para estimar las
tendencias del mercado, basandose en indicadores estadisticos.

El atreverse a este “juego”, con el firme propdsito de tri-
unfar, significa someterse a un verdadero entrenamiento para
dominar las emociones humanas que surgen espontineamente,
y que lo impulsan a tomar decisiones contrarias a las correctas.
En esta actividad entra a jugar la naturaleza humana como
un factor importante en las decisiones de compra o venta de
acciones, las cuales estaran influenciadas, inevitablemente,
por emociones y sentimientos, como el susto, la ambicion,
la excesiva confianza, la negligencia, el riesgo desmedido, la
insensatez, la tenacidad, la fortaleza, la paciencia y, muchas
veces, la incapacidad de reconocer frente a los demads el haber
cometido un error, antes que las pérdidas sean demasiado
grandes.

Frente a las bajas repentinas de los mercados, el impulso
natural serd asustarse y vender, aunque sea a un precio mas
bajo al cual se comprd, para, de este modo, sentirse a salvo;
o al contrario, sumarse a la euforia de compra en los ciclos
de alza de precio y quedarse clavado con acciones compradas
en su punto maximo de precio, mirando aténito luego como
bajan.

El sélo intentar dominar estas emociones e impulsos, es
una experiencia de crecimiento interior que vale la pena.

Un sistema de andlisis que “funcione” es la quimera bus-
cada por muchos, durante largos afos; pero con el desarrollo
que ha alcanzado la computacién y la informética, hoy puede
ser una realidad. Sin embargo, todo sistema de andlisis estara
siempre acechado por la tentacion de interpretar emocional-
mente las situaciones bursatiles, ya que, por nuestra naturaleza

27



humana, tenderemos a verlas como deseamos que sean, y no
como realmente son. El sistema propuesto en este libro tiene
una légica incorporada y permite detectar sefiales de compra y
criterios de venta en forma objetiva, ayudando, de este modo,
a liberarse de la trampa de las emociones.

Durante el desarrollo de esta obra, la cual en un principio
tenia s6lo un alcance técnico bursatil, fue imposible abstraerme
de la necesidad de investigar acerca del significado y el uso
del dinero, para el ser humano. Esta parte del trabajo ha sido
tanto o mas interesante que el trabajo técnico desarrollado, ya
que me aporto el soporte espiritual y filoséfico sobre el tema.

Debo confesar que durante un tiempo, todo lo que habia
desarrollado hasta entonces sobre la Bolsa y el dinero perdio
el significado, y me parecid casi un inttil juego infantil, com-
parado con la verdadera mision que tenemos como seres hu-
manos sobre el planeta. Mds tarde comprendi que la relacion
con el dinero, en el mundo fisico en que nos manejamos,
es ineludible y serd mejor llevarla a cabo en la forma més
inteligente posible, poniéndola al servicio de nosotros, para
lograr un mejor desarrollo integral como personas.

Los grandes pensadores han venido repitiendo desde siempre
y en forma apasionada la gran pregunta: ;Estd moralmente
justificada la ambicién y la posesion del dinero? Es imposible
un juicio objetivo. Todo depende de la posicion filoséfica de
cada uno.

El dinero tiene un halo de misterio. Mucha gente gasta
su vida entera tratando de obtenerlo, y algunos, incluso, hasta
mueren en el camino; pero a veces, cuando lo obtienen, se
dan cuenta de que igualmente no son felices.

Resulta 16gico y natural que el hombre quiera poseer dinero.
El dinero ayuda a conseguir independencia y comodidades,
ofrece pequefias alegrias y satisfacciones; pero existe el gran
riesgo de caer subyugado ante él, por el poder que otorga, y
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puede suceder que, finalmente, la persona termine siendo un
esclavo del mismo, dedicado a cuidarlo y no el dinero a su
servicio, perdiendo a su vez toda ética en el comportamiento
social con sus semejantes.

No se trata solamente de acumular dinero, sino de lograr
la armonia entre poseer dinero, para lograr un mejor desarro-
llo material, y el compartirlo con quienes nos rodean como
enriquecimiento intelectual y espiritual. Esto si es ser rico.

Para la mayoria de los seres humanos que no tienen dinero,
el ganarlo es una necesidad cotidiana. Para otros, significa
un placer, y no por el dinero en si, sino porque se trata de
una ganancia en el verdadero sentido de la palabra. El “juga-
dor” de la Bolsa vive casi una auténtica embriaguez cuando
el dinero lo gana con ideas que demuestran su validez al
verse confirmadas por el mercado. La satisfaccion de haber
ganado racionalmente es para €l una alegria ain mayor que
obtener el dinero mismo. No puedo evitar en mi interior un
duelo permanente entre dos personalidades. Mientras una me
aconseja por razones éticas no participar en la especulacion,
la otra se frota alegremente las manos, de s6lo pensar en el
posible beneficio y lo excitante de la experiencia.

Para aplicar al mercado bursatil las herramientas y criterios
estadisticos descritos en este libro, se requiere alimentar con
informacién una base de datos en forma diaria, manejada en
un computador.

El éxito en el mercado bursatil serd el premio para aquellos
que logren mantener la base de datos al dia, para ser interpretada
con esmero, perseverancia y rigurosidad en la aplicacién de
los procedimientos que se adopten.

Este libro no pretende abarcar toda la informacion exis-
tente relativa al andlisis técnico, ya que el campo que abarca
este tipo de estudios es muy amplio y estd cambiando con-
tinuamente. Pero lo que si me atrevo a asegurar es que los
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principios bdsicos del funcionamiento de los mercados y la
forma de actuar de las personas, no cambiardn jamaés.

Este libro encierra la sabiduria de gente con experiencia
de largos afos en el tema, y podrdan entender mejor su ver-
dadero significado quienes hayan tenido alguna vivencia real
con el mundo de la Bolsa.

Si el lector busca un tratado de economia y estadisticas se
va a frustrar. Si quiere entrar en una aventura de sugerencias
y conceptos con los que puede o no estar de acuerdo, se va a
entretener. Como dijo Voltaire, el unico pecado imperdonable
es el no ser entretenido.
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Capitulo II

ACERCA DE LOS TOROS Y LOS 0SOS

Bajo el emblema de la Bolsa y el signo de la especula-
cion, se encuentran enfrentados el toro y el oso, tratando de
conseguir, cada uno de ellos, el triunfo. Frente al imponente
0s0, el bear, se alza el bull, el toro de fuerza tremenda, que
arremete contra todo lo que se cruza en su camino y, de una
cornada, lo lanza hacia arriba. En el fragor de la lucha, el
toro trata de derribar al oso, el cual por su parte, espera el
momento de atenazar al toro con sus potentes garras, para
estrangularlo. Ellos simbolizan asi los ciclos al alza y a la
baja del precio de las acciones.

En todas las Bolsas del mundo los bulls y los bears
se desafian y luchan con métodos, a veces salvajes. El re-
sultado de esa lucha no depende sélo de la constancia de
los adversarios, ni tampoco de sus fuerzas. Existen también
otros poderes de tipo estratégico, tactico y de dominio de las
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emociones humanas, que se suman a la lucha, a la hora de
la victoria final.

En estas lides bursdtiles, se ha llegado incluso a construir
adjetivos tales como bullish, para describir mercados al alza,
y bearish para mercados a la baja. El uso de estos términos
no solo es de Nueva York o Londres, sino de todo el mundo.
Nadie fuera del ambiente bursatil entenderia a quien le hablara
en esta jerga taurina, pero si todos entenderan, sin lugar a
dudas, que una tendencia bullish es un sintoma tranquilizador.

El término bearish tiene su origen en Estados Unidos,
donde se cuenta que algunos cazadores vendian la piel del
oso antes de haberlo cazado. Equivalen hoy en dia a aquellos
que cuentan con la baja del mercado y especulan confiando
en ella, es decir, venden una accién que no poseen y que
piensan adquirir posteriormente.

El precio de una accion es la resultante de la lucha entre
el toro, el comprador, y el oso, el vendedor. Los toros empu-
jan los precios hacia arriba y los osos arrastran los precios
hacia abajo. La direccién en que se mueven los precios revela
quién va ganando la lucha. El precio al cual se cierra una
transaccion es aquel en que un toro y un oso acordaron hacer
trato. Ese precio representa el consenso de sus expectativas.
Los toros seguirdn pensando que el precio subird y, por otro
lado, los osos seguirdn pensando que se deslizara hacia abajo.

Aparte de los toros y los osos, la contienda del mercado
bursatil se puede también simbolizar como una corrida de
toros. El especulador seré el torero que desafiara con sus agi-
les movimientos a la imponente bestia despiadada, de fuerza
incontenible: el mercado. El torero triunfard cuando, después
de la faena de pases y diestras verdnicas, logre acertar, con
su espada, la estocada final, para poner fin a la agonia de la
lucha, asi como el especulador logra deshacerse de una accion
comprada barata, en el precio mdximo de su ciclo.
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Permitaseme hacer la cita de Don José Ortega y Gasset,
quien se refiere a las corridas de toros en su libro La caza
y los toros:

“El toro es el profesional de la furia, y su embestida,
lejos de ser ciega, se dirige clarividente al objeto que la
provoca, con una acuidad tal que reacciona a los menores
movimientos y desplazamientos de éste. Su furia es pues una
furia dirigida, como la economia actual en no pocos paises.
Y porque es en el toro dirigida, se hace dirigible por parte
del torero. Lo que hace falta es comprender la embestida en
todo momento, conforme se va efectuando, y esto implica una
compenetracion genial y espontdnea.”

Si uno logra comprender a fondo la maduracion y ex-
piracién del ciclo al alza de la accion estudiada, el dar la
orden de venta para salirse en el momento oportuno, sera
equivalente a dominar el arte de la tauromaquia.

Fabula de toros

En lo alto de una colina se encontraban un toro joven y un
toro viejo mirando hacia el valle, repleto de atractivas vacas
pastando. El toro joven le dice al viejo: “jAnda,...bajemos
corriendo y, con suerte, podremos agarrar a unas cuantas vacas
para hacerles el amor!”. El toro viejo se lo quedé mirando y
esbozando una sonrisa le dijo: “No, hijo. Caminemos lenta y
cuidadosamente hasta abajo, y les haremos el amor a muchas
mas”.

Mediante el uso riguroso de un sistema, que se basa en
el Anélisis Técnico del mercado bursatil, es posible minimizar
los errores humanos, producto de decisiones tomadas en base
a las emociones influidas por el ambiente, y se puede mejorar
el nimero de aciertos al comprar una accién al precio mas
oportuno, para luego venderla al evolucionar a un precio mayor.
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Capitulo III

ACERCA DEL DINERO Y LA RIQUEZA
EN NUESTRA CULTURA

“.... mds fdcil es que un camello entre por el ojo de la aguja,
que un rico en el reino de los cielos.”
(MT 19,21-24)

El tema principal de este libro es acerca de la forma de ob-
tener dinero mediante la especulacion bursétil; pero en nuestra
cultura se encuentra arraigado un concepto peyorativo sobre
la acumulacién de dinero y mds adn, acerca de la especula-
cion. La mayoria de las personas tiene esta sensacion frente
al tema y serd siempre beneficioso intentar averiguar cudles
son sus posibles origenes.

Las connotaciones éticas acerca del dinero estdn arrai-
gadas en nuestra cultura, la cual ha sido fuertemente influen-
ciada por el legado de la tradicién biblica. Las normas de
comportamiento, referidas a lo econémico, transmitidas por el
judaismo al cristianismo y luego a la cultura europea, fueron
tan s6lidas que en el siglo XIX, la era industrial, el capitalismo
y el libre comercio, no fueron capaces de desarraigarlas.
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Las enseianzas de Jests
acerca del dinero y la riqueza

En Israel, durante el periodo helenistico, se formaron los
grandes latifundios y esto fue causa de que muchas personas
quedaran desplazadas o fueran absorbidas por las grandes
fincas de cardcter feudal. Este proceso se acentudé durante el
reinado de Herodes y empez6 a producir un abismo cada vez
mayor entre ricos y pobres.

Este fue un periodo de grandes injusticias cometidas por
la clase adinerada, la cual realizaba especulacion aprovechén-
dose de las necesidades de los mds desvalidos, otorgaba
préstamos a intereses usureros que terminaban en la ruina
total del deudor, quien en muchos casos debia darse él mismo
como esclavo para poder pagar sus deudas, y muchas otras
practicas poco éticas.

En este ambiente social hace su aparicion Jesus, con la
mision de entregar su mensaje renovador que terminaria por
cambiar la “Ley del Talién” imperante, por su mensaje de
amor al préjimo: “No hagas a otros lo que no deseas que
hagan contigo”.

En los escritos podemos observar que las palabras de Jesus
contienen muchas afirmaciones de critica sobre la riqueza y
las posesiones materiales. La pardbola del rico y Lizaro, del
labrador rico, del joven rico y muchas otras, producen la
impresion de que Jesus era opuesto a los ricos y favorecia
s6lo a los pobres.

Sin embargo, la mayoria de los intérpretes de la Biblia no
creen que Jesus condenara las riquezas ni a los ricos como tales,
sino que unicamente condenaba el apego desmedido a la riqueza
que hacia que las personas se olvidaran de todo principio ético.

Jests se expresaba mediante abundantes pardbolas para
que las personas de aquella época entendiesen mejor sus ense-
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flanzas, pero sus palabras terminaron siendo traducidas e in-
terpretadas al pie de la letra por los predicadores de los dos
siglos siguientes, aunque los simbolos hoy hayan cambiado
y varien de una cultura a otra.

Analizando la famosa pardbola del joven rico, que acude a Jesus
queriendo hacerse discipulo suyo, creyendo que €l es digno porque
ha guardado la ley, vemos que Jesds no le discute acerca de sus
méritos pasados, ya que por sus ensefianzas podemos ver que es casi
imposible observar integralmente la Ley. El joven habia observado
la letra de la Ley, pero Jesus le insta a observar también el espiritu
de la Ley: “Si quieres ser perfecto, vende lo que tienes y ddselo a
los pobres y tendrds tesoro en el cielo, y ven y sigueme.”

Y entonces, Jesus dijo a sus discipulos: “De cierto os
digo, que dificilmente entrard un rico en el reino de los cielos.
Y aiin os digo, que mads fdcil es que un camello entre por el
ojo de la aguja, que un rico en el reino de los cielos.” (Mt
19,21-24).

Para el joven rico, obedecer perfectamente al espiritu de
la ley suponia renunciar a la riqueza, pero esa riqueza era
precisamente lo que le habia permitido observar los preceptos
rituales de la ley, y no s6lo le habia dado un puesto en la
sociedad, sino que ademads, constituia ésta su propia identidad.

La explicacién mds interesante del sentido literal de la
frase final de la pardbola se refiere a la dificultad del paso de
un camello por el ojo de la aguja. En la ciudad de Jerusalén,
en aquellos tiempos, existia una ley que prohibia, la entrada de
camellos cargados con mercaderias después de la puesta del sol.
Las puertas de la ciudad eran cerradas y solamente era posible
ingresar a ella a través de unos porticos laterales, mucho mas
pequefios y de baja altura, llamados “ojos de la aguja”.

Los mercaderes que deseaban ingresar después del ocaso
con sus camellos, debian lograr que los animales se arrodi-
llaran y se arrastraran para poder pasar bajo los portales. Si
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estaban cargados no podian arrodillarse y, por lo tanto, debian
dejar la carga del lado de afuera, de la misma manera que
los mortales deberemos despojarnos de los bienes materiales
cuando abandonemos esta vida.

Se generaliza a menudo esta respuesta que Jesus dio al
joven, como si se tratara de un mandato general dado a todos
los cristianos. Pero esta interpretacion podria ser inexacta. El
mandamiento fue una directriz dada a este joven, arrogante a
causa de su riqueza, porque Jesus detectdé que era la riqueza,
precisamente, la fuente de su confianza.

En si misma, la renuncia a la riqueza no era tan importante
como poner ésta al servicio de las necesidades de los demas.

Como podemos observar, en un comienzo, pareciera que
Jesus fue radical en condenar la riqueza y en su llamado a re-
nunciar a ella. Pero, examinando las cosas mas detenidamente,
vemos que su mensaje es una exhortacion que pretende mover
a las personas a que obren con solidaridad.

En la Biblia se pueden encontrar toda una gama de diferentes
enfoques acerca del problema de la riqueza y su propiedad,
desde las arremetidas fanaticas de algunos profetas en contra
de los ricos, hasta la respuesta didédctica y serena de otros.
Pero siempre el denominador comun es la preocupaciéon por
el bienestar humano, y sélo difiere la forma de expresarlo a
través de las diferentes generaciones.

Se puede observar que la Biblia no respalda el capitalis-
mo puro ni la concentracion de la riqueza en manos de unos
cuantos, como tampoco respalda la redistribucion obligatoria
de los bienes. Ella exhorta a que las personas sean moderadas
y practicas en atender las necesidades de los mds desvalidos.
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Capitulo IV

ACERCA DEL DAR Y EL AGRADECER

“Entonces, un hombre rico le dijo: Hdblanos del dar....

Y él contesto:

Dais muy poca cosa cuando dais de lo que poseéis.
Cuando dais algo de vosotros mismos, es cuando realmente
dais.

;Qué son vuestras posesiones sino cosas que atesordis por
miedo a necesitarlas mafiana? ;Y qué es el miedo a la
necesidad, sino la necesidad misma?

Hay quienes dan poco de lo mucho que tienen y lo dan
buscando el reconocimiento, y su deseo oculto malogra sus
regalos.

Y hay quienes tienen poco y lo dan todo. Son éstos los
creyentes en la magnificencia de la vida, y su cofre nunca
estd vacio.

Hay quienes dan con alegria y esa alegria es su premio.

41



Hay quienes dan con dolor y ese dolor es su bautismo.
Hay quienes dan y no saben del dolor de dar, ni buscan
la alegria de dar, ni dan conscientes de la virtud de dar.
Dan como, en el hondo valle, da el mirto su fragancia al
espacio.

A través de las manos de los que son como ésos, Dios
habla y, desde el fondo de sus ojos, sonrie sobre la tierra.

Es bueno dar algo cuando se ha pedido, pero mejor es dar
sin demanda, comprendiendo.

Y, para la mano abierta, la biisqueda de aquel que recibird
es mayor goce que el dar mismo.

Todo lo que tenéis serd dado algiin dia.

Dad, pues, ahora que la estacion de dar es vuestra, y no
de vuestros herederos.

Decis a menudo: “Daria, pero sélo al que lo mereciera...”
;Y, quiénes sois vosotros para que los hombres os muestren
su seno y descubran su orgullo, para que asi vedis sus
merecimientos desnudos y su orgullo sin confusion?

Mirad primero si vosotros mismos merecéis dar y ser un
instrumento del dar.

Porque, a la verdad, es la vida la que da a la vida,
mientras que vosotros, que os creéis dadores, no sois sino
meros testigos.”

Extraido del libro
“El profeta” de Khalil Gibran
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La vida misma nace y se desarrolla gracias a dones mis-
teriosos y esfuerzos humanos continuos. Habitualmente no
nos detenemos a pensar en ello. Tomamos y usamos lo que
tenemos a nuestra disposicion sin valorarlo demasiado. Nues-
tros pensamientos giran preferentemente alrededor de lo que
nos falta. Nos cuesta percibir que la conviccién profunda del
derecho de ser lo que se es, y tener lo que se tiene, depende
de la capacidad de valorar y agradecer. Nada es realmente
nuestro si no sabemos agradecerlo.

Hacer mal uso de lo que ha sido creado por la naturaleza
o el hombre, o derrocharlo, o permitir que se destruya por
desidia, es en si mismo la negacion de la gratitud. Muchas
veces los valores de nuestra civilizacion nos hacen desestimar
lo que puede tener valor, o utilidad para otros. Nos impulsan
a consumir mas alld de la propia necesidad, sin respetar el
buen uso. Nos transmiten la exigencia de recibir, cada vez
mas, sin tener que agradecer. El derroche, el consumo mads
alld de lo que uno puede apreciar, asimilar y agradecer es un
despojo, ya que se quita a aquellos que podrian necesitarlo.

La gratitud es el acto mas profundo a través del cual cada
uno recrea vida y vitalidad. La alegria de recibir agradecimiento
es una fuente extraordinaria de energia. La gratitud no sélo se
expresa en pensamiento o palabras. Estd en la alegria misma
de hacer, amar y responder. La gratitud esta presente cada vez
que sabemos reconocer lo valioso que hay en nosotros o en
los demds, en todos los actos y pensamientos positivos, en la
capacidad de interesarse en las personas, en el cuidado inteli-
gente hacia uno mismo y los demds. La gratitud promueve la
capacidad de amar, del mismo modo que nos enseia a saber
agradecer, porque nos integra en el mundo de lo valioso. En
la emocién que acompafia todo agradecimiento verdadero ya
es evidente cuanto uno valora lo recibido; nos hace sentirnos
mads ricos, y despierta el deseo de devolver amor y atencion.
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Con la capacidad de agradecer logramos restablecer el vin-
culo con las fuerzas del universo y con nuestras propias energias
positivas, porque nos reconciliamos profundamente con la vida,
y nos otorgamos el permiso de gozar de lo que es transitoria-
mente nuestro.
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Capitulo V

QUE ES Y PARA QUE SIRVE EL DINERO

«

.. no todo es oro lo que brilla.”
DICHO FAVORITO DE MI PADRE

“money makes the world turn around, the world turn around...”
ESTRIBILLO DE LA CANCION DE LA PELICULA CABARET

La palabra dinero, generalizada por los trovadores de la Edad
Media, deriva de la palabra denarius, que era una moneda
de plata equivalente a 10 ases que se usaba con anterioridad
en la ciudad de Roma, en Italia.

Asimismo, segtn algunos autores, la palabra moneda de-
riva del verbo latino moneo que significa advertir. La moneda,
por lo tanto, advierte su valor y lo que se puede conseguir
con ella.

No esta claro en su origen historico si el dinero fue creado
espontdneamente en la transicion desde el trueque al intercam-
bio monetario, o fue inventado bajo la presion de las fuerzas
del mercado, para flexibilizar las transacciones comerciales.
Antes de inventarse un medio circulante, se requeria una plena
conjuncion de intereses entre un vendedor y un comprador,
para el intercambio de bienes y servicios, mientras que después
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de la existencia del dinero no necesariamente el comprador
debia tener un bien intercambiable de valor equivalente y de
interés para el vendedor. Con el dinero recibido, producto de
la venta, el vendedor podia conseguir luego el bien necesitado
con alguien que tuviera dicho bien disponible a la venta.

iSi el dinero fue un invento, es uno de los mds extraor-
dinarios!

Para algunos historiadores, en el origen existi6 la armonia
dentro de las economias tribales, regidas por leyes claras y
comprensibles para todos. Luego, con la invencién del dinero
provino el caos, la abstraccion total de su significado, la
acumulacion privada, la explotacion de unos por otros y la
pérdida de la transparencia en las relaciones de intercambio.
De lo que no cabe duda es que nosotros hemos creado el
dinero y reproducimos, extendemos y consagramos su uso
dia a dia.

Desde que se eché a girar la rueda del dinero, no ha ce-
sado la polémica en torno a él, sus consideraciones morales,
su impacto en las personas, su influencia en las relaciones
interpersonales, o sus efectos integradores en la economia.

De lo que tampoco cabe ninguna duda es que el complejo
mundo de hoy es impensable sin un medio circulante, y se
duda que sin él la economia de los paises hubiese alcanzado
el actual desarrollo.

Como producto propio de una sociedad mercantil, el dinero,
siempre es de propiedad de alguien. Como materia inconsis-
tente ha de satisfacerse a si mismo apuntando hacia algo que
estd fuera de €l. Si el dinero tuviera vida propia, podriamos
describirlo como un animal en biisqueda constante de duefio y
de objetos o servicios en los cuales metamorfosearse, al acecho
de un propietario y de un sentido en la vida. Pero el dinero
no tiene esa vida; quien la tiene es su poseedor, y es €l, en
definitiva, quien debe buscar un sentido para su dinero.
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El dinero puede ser definido en forma simple como un
medio simbdlico de valor que permite facilitar el intercambio
de bienes y servicios. Pero en realidad es mucho mas que
eso. Como dice Martin Hopenhayn en un ensayo sobre el
dinero: El dinero es una especie de ninguna cosa capaz de
convertirse en cualquier cosa.

El valor del dinero es mucho mayor de lo que estd es-
crito en un billete 0 en una moneda. El dinero nos permite
hacer cosas que no se pueden comprar con él. Es uno de
los medios que el hombre tiene para entrar en contacto con
la abundancia del universo, y al mismo tiempo, nos ensefia
a tratar con ella. Es el vehiculo que nos transporta hacia la
abundancia. El dinero simboliza el fruto del esfuerzo humano.
El dinero es energia que puede ser utilizada por las personas
para desarrollarse como seres humanos integrales, compartiendo
con quienes los rodean, y, por sobre todo, para dar libertad.
Libertad econémica significa no hacer nada que no se quiera,
por dinero, y tampoco dejar de hacer algo que se quiera, por
falta de €l. Por ejemplo, si uno no puede alejarse de su lugar
de trabajo, aunque sea para tomarse un descanso, entonces
no se es libre. Si las obligaciones son tales que ocupan la
mayor parte de su actividad emocional, entonces no se es
realmente libre. Si se tiene dificultades en sostener su posicion
o su estilo de vida, entonces ha caido en su propia trampa
y ha perdido su libertad. El dinero es un medio a nuestra
disposicion para mejorar la calidad de nuestra vida, asegurar
al individuo mayor proteccion frente a la inseguridad bdsica,
y otorgarle a su vez mayor libertad.

El tener libertad e independencia para ganarse el sus-
tento diario es el lujo mds grande al cual se puede aspirar.
El verdadero millonario es aquel cuyo capital o renta no
depende de nadie, y es suficiente para cubrir sus necesidades
y aspiraciones.
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Desde el punto de vista practico, en el plano fisico de
nuestra realidad, es imposible arregldrselas sin dinero. En el
mundo en que nos desenvolvemos, el dinero es el simbolo
de la supervivencia. Pero también es el simbolo clave del
ego. El dinero puede ser mal usado, como instrumento de
poder, o para ufanarse del triunfo frente a los demds. Muchos
evalian su valer de acuerdo a sus posesiones, o al standard
de vida que tienen.

Con frecuencia encontraremos que el tema predilecto de
las peliculas del cine es acerca de un malvado personaje que
busca apoderarse de dinero para tener mucho poder y subyugar
a los demads, o robos ingeniosos de dinero... pero en ficcién o
realidad... ;para qué el hombre se da tanto afan por conseguir
dinero si, al final de cuentas, el conseguirlo no es garantia en
absoluto de lograr el objetivo principal en la vida?

La vocacion del ser humano es lograr la felicidad, como dijo
el filésofo francés Lacordaire; pero lamentablemente, en nuestra
sociedad occidental frecuentemente se confunde la felicidad
con el tener cosas materiales.

Producto de lo anterior, existe una gran cantidad de per-
sonas infelices, ya que no todos poseen el dinero suficiente
para satisfacer los impulsos de tener cosas.

La publicidad nos incita a una buisqueda insaciable de nuevos
bienes, de nuevas experiencias, de nuevos simbolos de status y
éxito. Nos bombardea con avisos intentando convencernos de
que no tener lo dltimo, lo méds avanzado, es equivalente a ser
desgraciado. Que la felicidad estd en las cosas nuevas que se
adquieren, y que para mantenerla hay que estar al dia, desha-
ciéndose de lo viejo y comprando lo nuevo. Todo se basa en
modas fugaces, y solamente lo dltimo y mds sofisticado permite
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mantener el status. Se nos induce a pensar que tener éxito en
la vida consiste en poder seguir esa marcha frenética, siempre
cambiante que nos acosa en forma permanente.

La obtencién de éxito, fama, dinero o poder, tienen en
comun la propiedad de no garantizar una genuina satisfaccion.
El placer que otorgan tiene corta duracién. La felicidad que
producen las cosas materiales dura el tiempo que toma acos-
tumbrarse a ellas. Una vez que eso ocurre, la nueva situacion
material, como la nueva casa, el nuevo automovil, las nuevas
cosas en general, se hacen rapidamente habituales y, al per-
der su novedad, dan la sensacién de haber estado alli desde
siempre, de ser parte normal de la vida. Pero en realidad,
cada cosa que poseemos nos posee a su vez. Cada objeto que
incorporamos a nuestra propiedad, agrega una preocupacion
adicional por su posible destruccion, y exige dedicarles energia
y atencion. Como la energia de que disponemos no es ilimi-
tada para cuidar y apreciar los bienes, entonces facilmente se
puede llegar al derroche y el despilfarro indtil.

Para gozar la vida a costa de estas cosas habria que de-
dicar la existencia a tener mds y mas. Habria que correr y
correr, como si la vida fuera un desafio por vencer. Si hubiera
una montafia, habria que escalarla y llegar a su cumbre, para
vencerla. Como reza una frase que me regalara mi esposa,
hace algunos afos: “La felicidad se encuentra a lo largo del
camino, no solo al final.”

La filosofia oriental nos aconsejaria no preocuparnos de
llegar a la cumbre de la montafa, sino gozar de su camino
mirando a su alrededor, para disfrutarlo sin metas. Cada mo-
mento es todo lo que hay, y se debe aprovechar espontdnea-
mente, tal como se nos presenta, nada mds. Transformarlo en
una competencia, es perderlo.

Existen personas que no gozan de gran bienestar externo
y, no obstante, logran una vida plena. Pero también hay casos
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de personas a quienes la falta de comodidades las vuelve re-
sentidas y les produce gran amargura, en tanto que a otros las
comodidades a que se han acostumbrado, les producen tedio.
Lo que parece estar claro es que la felicidad depende de algo
interior al hombre, de su vision amable de la realidad y de
la aceptacion de si mismo y de sus circunstancias. Mientras
mas sentido se le encuentre a la vida que lleva cada uno, a
su familia y a su trabajo, esa vida tiene mas calidad y nos
lleva mas cerca de la felicidad.

El poseer cosas materiales no pasa de ser un espejismo.
Basta ver las caras tensas de tantos que viven para poseer cosas,
sus agobios, sus enredos, sus urgencias, su desconfianza, sus
reproches, su mal humor a flor de piel. Eso, definitivamente,
no es la felicidad. El problema es que no existe cantidad de
dinero que lo haga sentir a gusto, si no se estd a gusto con
uno mismo. Es cierto que en la vida no se da con frecuencia
eso de que el hombre feliz era el que no tenia camisa, pero lo
importante es poner el dinero en nuestras vidas, en su verdadero
contexto. El objetivo principal es lograr la paz y la felicidad.
El afan por conseguir acumular dinero sé6lo tendra sentido si
contribuye a lograr estos objetivos. De otro modo, se puede
convertir en nuestro peor verdugo. Existe el gran peligro de
quedar atrapado en el dinero y desconectarse de la realidad,
volviéndose insensible frente a las necesidades de los demas.

Es muy posible que la felicidad sea una sensacion unida a
cosas muy simples como una vida libre de obligaciones que nos
disgusten, un trabajo espiritualmente enriquecedor, una familia
unida, un facil acceso a la satisfaccion de las necesidades
basicas, la capacidad de disfrutar un paisaje, estar libre de
envidia, de codicia, de ambicién por tener mds de lo nece-
sario, y, por sobre todo, no percibir la vida como una lucha.

La prosperidad es mucho mds que ganar dinero. La
prosperidad no es tan s6lo la riqueza econdmica, ya que la
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acumulacion de dinero por si sola no resuelve el problema
de fondo. Hay que gozar de buena salud para disfrutarla y
para lograr que continie produciendo mdas riqueza. Es la
prosperidad la que trae consigo el dinero. Es comin encontrar
a personas adineradas que actian como si fueran pobres, y a
personas pobres que se comportan como si fuesen ricas. Si
alguien es adinerado pero no préspero cuando se le acabe
el dinero, nunca mds volverd a tenerlo. La prosperidad es
un estado interior.

El acumular dinero también puede ser una experiencia de
crecimiento interior, ya que puede permitir entender las sutile-
zas de la vida y conocer aspectos escondidos de uno mismo.
La meta es lograr un desarrollo armoénicamente centrado en
el “ser”, y no solamente en el “tener”. El tener debe estar al
servicio del ser.

Pero, a pesar de todo lo dicho, recordemos que el tema
principal de este libro es doble: a) cémo acumular dinero, por
esa misma razén era muy necesario tener claridad sobre los
riesgos que encierra el dinero, y b) como obtener de éste be-
neficios reales, para desarrollarnos como individuos integrales.
El deseo de ser rico, entendiéndose como el deseo de tener
una vida mas abundante y plena, es perfectamente normal, y
no tiene nada de condenable. Es fundamental que sepamos
qué es lo que deseamos en la vida, para poder fijar las metas.

Los seres humanos desarrollamos nuestra vida en tres
planos: El plano fisico, el plano intelectual, y el plano emo-
cional. De los tres planos anteriores se genera un cuarto,
el plano espiritual. Ninguno de éstos es mejor o mds noble
que el otro, son todos importantes y deseables. Ninguno de
éstos puede desarrollarse plenamente, si los otros no estin
en plena expresion de vida. Todos sabemos acerca de las
serias consecuencias de vivir solamente para el cuerpo fisico,
olviddndose del desarrollo intelectual y del alma. Tampoco
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es mas noble vivir solamente para el alma y negar la mente
o el cuerpo, como tampoco es recomendable vivir solamente
para el intelecto, dejando de lado el desarrollo del alma y el
cuerpo.

Es necesario llegar al balance perfecto de estos tres as-
pectos de la vida para lograr una buena armonia. La vida
verdadera es la expresion maxima de nuestra entrega, a través
de nuestro cuerpo, mente y alma.

No se puede ser realmente feliz o estar satisfecho, a menos
que nuestro cuerpo esté viviendo en pleno todas sus funciones,
asi como también nuestro intelecto y nuestra alma.

En el plano fisico, el uso de las cosas materiales puede
contribuir a lograr la plenitud de nuestros cuerpos, desarrollo
de nuestra mente y despliegue de nuestra alma. De ahi la
importancia de disponer de dinero para proveerlas.

Vivir plenamente en el cuerpo significa disponer de bue-
na comida, ropa confortable y célido abrigo, asi como de
necesario descanso y recreacion. Poder beber, comer y estar
alegre, cuando es oportuno, no significa vivir solamente para
la gratificacion de los deseos, sino permitir el desarrollo ple-
no de todas las funciones e impulsos del cuerpo, como parte
de la expresiéon normal de la vida, siempre que se enmarque
dentro de la ética de no dafar a los demds.

En el plano intelectual, vivir plenamente significa tener
acceso a la cultura, disponer de buenos libros y de tiempo
para estudiarlos, oportunidades para viajar a tierras lejanas,
observar otras culturas, conocer a otras personas y, lo mds
importante, tener una compaiiia intelectual. El mundo intelec-
tual también se desarrolla en la pareja, en los proyectos de
vida para si mismos y su descendencia. Para vivir plenamente
lo intelectual se debe disponer, ademds, de recreaciones, y
rodearse con todos los objetos de arte y belleza que uno sea
auténticamente capaz de apreciar.
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Para vivir plenamente el plano espiritual, es necesario
tener mucho amor. Es necesario aprender a sentir el mundo
exterior y a sentirse uno mismo. La mayor felicidad reside
en entregarnos y en el dar a los que amamos. El amor en-
cuentra su expresion espontdnea y natural en el acto de dar.
Si la persona no tiene nada que ofrecer, ni material ni espiri-
tualmente, es dificil que pueda cumplir su papel de marido o
padre, esposa 0 madre, o como ciudadano, hombre o mujer.

Compartir con los que nos rodean y ser capaz de contri-
buir, en lugar de depredar en nuestro transitar por este mundo,
es lo que da sentido a la vida, mientras continuamos como
especie cumpliendo el plan trazado que atin no terminamos
de develar. Descubrir cudl es la finalidad en la vida, signi-
fica llegar a conocer la razén de nuestra existencia en este
planeta. Si todos los seres humanos procurasen saber cual es
su mision, ciertamente la humanidad se encontraria hoy en
mejores condiciones.
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TERCERA PARTE

COMO FORMAR UN CAPITAL






Capitulo VI

CAMINOS PARA FORMAR UN CAPITAL

“Nadie logrard ser rico
con lo que gana, sino con lo que ahorra.”
BENJAMIN FRANKLIN

Por donde comenzar, es sin duda la pregunta que primero
se nos viene a la mente, cuando uno desea formar un capital.
La relacion con el dinero suele no ser facil. La educacion que
recibimos, la sociedad en que nos desenvolvemos, y nuestro
propio acondicionamiento intelectual, nos inclinan a creer que
la riqueza y la buena vida son sélo para los demads, o que
sOlo pueden lograrse por predestinacion.

El individuo que tiene un capital a su disposicién tie-
ne grandes posibilidades porque se le abre un horizonte
de opciones que puede evaluar, para luego elegir la mads
conveniente.

De todas las formas que existen para acumular dinero, tales
como: asaltar un banco, estafar a otras personas, explotar el
trabajo de otros pagando sueldos bajos, traficar drogas, con-
traer matrimonio con una persona rica, recibir una herencia,
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ganarse la loteria, o trabajar y ahorrar; s6lo la ultima es una
opcién que estd al alcance de todos, porque depende con
plena seguridad de nosotros mismos.

La tnica fuente legitima de que dispone un individuo es
su capacidad de trabajo, y en funcion de éste, su capacidad de
ahorro. La capacidad de generar ingresos mediante el trabajo
es una condicién propia de las personas, y es el vehiculo de su
realizacion. Un trabajo realizado con diligencia y entusiasmo,
por simple que sea, produce un efecto positivo en la persona
misma y en el grupo laboral en donde se desarrolla. El tener
trabajo es una de las cosas mds grandes que puede ocurrirle
a un individuo.

Mas aun, el trabajar en lo que le guste, jes lo mejor que
puede a alguien sucederle!

El trabajo es el esfuerzo aplicado, es aquello a lo cual
consagramos nuestras energias para lograr algo util. En este
sentido, el trabajo no es tan sélo la tarea con la cual nos
ganamos el sustento, sino aquello que hacemos de nuestra
vida. Aristételes senalaba: “La felicidad reside en la actividad
tanto fisica como mental”. Reside en hacer cosas de las que
pueda uno enorgullecerse, y de las que, por lo tanto, disfrute
realizandolas. Las mayores alegrias de la vida no son las que
se apartan de nuestro trabajo, sino las que se avienen con
dicha labor. Los que se pierden la alegria del trabajo, de la
labor bien realizada, se pierden una parte muy importante del
disfrute de su vida.

Por supuesto, uno podria “hacerse rico” robando o esta-
fando el dinero de otros, con lo cual se lograria el objetivo
de acumular dinero. Pero si se procediera de esa forma, la
persona se expone a consecuencias muy graves que pueden
finalmente causarle un dafio irreparable. Por tltimo, podria caer
en la trampa emocional y sicoldgica de estar siempre sintiendo
pasos tras de si, o estard siempre esperando el momento en
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que sera atrapado por la justicia. Estas formas de acumular
dinero no cumplen el objetivo de ayudar al desarrollo personal,
y, por lo tanto, no parecen ser el camino mas recomendable.

Por dltimo, estd el camino de la buena fortuna que, sin
lugar a dudas, existe. Pero basar la formacion de un capital
en la probabilidad de obtener un premio de azar, es s6lo un
romanticismo.

El consejo mads sabio es estudiar, ya que en algunos casos
permite acceder a empleos mejor remunerados, pero, sobre
todo abre una puerta a la cultura, a mayor inquietud intelectual
y acceso a campos modernos del conocimiento. El estudio,
el trabajo y el ahorro estdn al alcance de todos. Lo que se
requiere es perseverar.
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Capitulo VII

LA TRAMPA DEL CONSUMO Y LAS DEUDAS

“Unlesss you have unlimited resources,
you cannot have everything”
RON BLUE

Una de las tareas mds arduas que enfrenta el joven profesional,
cuando entra al mundo laboral, es desarrollar una disciplina
para no dejarse atrapar por la maquinaria del consumo des-
controlado, y terminar gastando mds de lo que gana, o peor
aun, no ahorrar.

Si elegimos vivir bajo las reglas del sistema econdémico
establecido dentro de la sociedad, hay s6lo una alternativa:
ganar intereses o pagar intereses. Las deudas son lo opuesto
al ahorro, con la diferencia que el ahorro es voluntario. En el
caso de las deudas, hay que pagar obligatoriamente, jaunque
no podamos!

Cuando se tiene un monto ahorrado, éste se servira del
sistema para ganar intereses y crecer.

El sistema financiero y comercial de la sociedad donde
desempeinamos nuestro trabajo estd diseilado para facilitar el
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endeudamiento a través del consumo. Serd muy frecuente en-
contrar todo tipo de ofertas de tarjetas de crédito entregadas
sin costo a domicilio, sin cargo anual, y absolutamente gratis.
Las tarjetas de crédito son el “genio en la botella” que nos
hace entrar médgicamente en el mundo del “hdgalo realidad”,
permitiéndonos comprar todo aquello que no podemos tener.

También serd usual encontrarse cotidianamente con pro-
paganda machacandonos los oidos, tratando de convencernos
de que todos los problemas se pueden solucionar acudiendo a
la financiera de turno, a retirar dinero en tan solo 24 horas.
En los spots de los avisos en television se muestran iméage-
nes de gente feliz recibiendo dinero como si se lo regalaran.
Obviamente, la publicidad en este caso es mas en beneficio
del que avisa, que del usuario. Ademds, las tasas de interés
que cobran las financieras o las casas comerciales son muy
superiores a las del sistema bancario.

Una vez que el individuo estd “ingresado”, debe comen-
zar a pagar intereses al sistema, en vez de hacer trabajar al
sistema para si mismo.

Por otra parte, las ofertas que uno encuentra en la mayoria
de las campafas publicitarias no son para que usted ahorre, sino
para hacerle mas eficiente el consumo. Rara vez ese dinero
logrard separarse para ser depositado en una cuenta de ahorro.

Me atreveria a decir que cualquiera que sea el nivel de
ingreso, la mayoria de las personas gasta mds de lo que gana,
tiene poco o ningln dinero ahorrado, tiene deudas a plazos,
y carece de un plan econdmico de largo plazo.

La mala costumbre de gastar mds de lo que se gana para
vivir, es independiente del nivel de ingresos. Cualquiera que
sea la cantidad de dinero que se gane, siempre se gasta todo,
y aun mas. Los gastos “necesarios” siempre crecen, a menos
que protestemos. Nunca es suficiente... porque si se gana mas,
jse gasta mas!
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Se podria afirmar que nuestra generacion no ha desa-
rrollado el hédbito de ahorrar para planificar la compra de
un bien, dado que lo puede conseguir en forma inmediata a
crédito. “Gaste ahora, y pague maiiana” . Pero rapidamente el
crédito disponible puede convertirse en un problema cuando
no se tienen predeterminados los limites de los gastos. No
se trata de no incurrir en deudas, pero debe tenerse presente
que el endeudamiento indiscriminado puede producir grandes
dolores de cabeza.

No se trata de pagar todo al contado, s6lo se hace la
advertencia de que el uso indebido de las deudas nos impo-
sibilitard hacer un buen manejo de nuestro dinero.

Uno habré experimentado que, independientemente del nivel
de ingresos, a medida que fueron pasando los afios, las cuentas
fueron creciendo hasta parecernos abrumadoras. Finalmente,
la meta de todos los meses se transformé en lograr pagar las
cuentas. Pero siempre mantuvimos la noble intencién de que
si al final del mes sobraba algin dinero, éste se destinaria a
ahorro. Pero infaliblemente, cada mes terminaba, si no “ras
ras”, con un saldo en contra.

Con ese estado de deudas es muy dificil pensar en los
suefios que realmente nos interesa realizar, y nos diremos que
cuando se terminen las deudas, entonces si que los realiza-
remos. Cada mes dedicamos la mayor cantidad de dinero y
energia a pagar cuentas. Incluso se llega a conseguir trabajar
horas extras s6lo para reducir o eliminar las deudas. En el
esfuerzo por dominar el monstruo de las deudas, perdemos la
calidad de nuestra vida, y la reducimos tan s6lo a dos hechos:
trabajar y pagar cuentas. Esta es la trampa en que la mayoria
caemos; dejamos nuestra vida en suspenso mientras esperamos,
y confiamos en que nuestras finanzas mejoren. Mientras tanto,
las cuentas siguen creciendo, aumenta la ansiedad y se siente
que la vida estd en vilo.
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Si la persona quiere mantenerse dentro del sistema establecido,
no tiene alternativa, ya que es muy importante el comportarse
como una persona responsable y cumplidora, para reforzar su
autoimagen. Pero, por otro lado, el sistema no le dard tregua,
conminédndolo a mantener al dia los pagos de los compromisos
adquiridos, o de otra manera serd expulsado fuera del sistema
como persona “non grata”. Esto hace que uno esté progra-
mado inconscientemente a pagar en primer lugar las deudas,
al momento de recibir el sueldo, a fin de mes.

Cuesta mucho llegar a entender que, mientras estemos
vivos, es natural que haya cuentas que pagar, y que los sue-
fos deben ser incorporados al presente y no ser postergados
indefinidamente, ya que la vida que tenemos hoy es lo tnico
que poseemos.

Finalmente entendi que las cuentas deben ocupar la di-
mension apropiada en la vida, asi como una de las muchas
responsabilidades que debemos asumir, pero ciertamente no
una responsabilidad dnica, abrumadora y avasalladora.

La solucién de mas corto plazo no es conseguir mas di-
nero, sino aprender a manejar el dinero de que disponemos
hoy. Los problemas econdémicos se deben resolver no tan sélo
con mas dinero, sino también con imaginacion.

Tomando el control de sus deudas

El primer sentimiento que se nos produce es que odiamos
las cuentas, y, si pudiéramos, lo primero que hariamos si
tuviéramos dinero extra, seria saldarlas cuanto antes. De ahi
en adelante, nos diriamos, vamos a comprar todo al contado,
y nunca mds volveriamos a endeudarnos. Pero la vida en el
mundo real no es asi. ;Cuantas veces no hemos rebajado el
saldo de deudas en las tarjetas de crédito para, al corto tiempo,
estar nuevamente en lo mismo?
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Lo mas sensato que he encontrado, después de pasar largos
aflos pagando cuentas, es la proposicion de la autora Carol
Keeffe, quien nos propone tomar el control de las deudas mi-
rando hacia adelante. El sistema propuesto se basa en abonar
el minimo requerido, aunque suene extrafio.

La mayoria de las personas dedica desesperadamente todo
su esfuerzo a saldar cuanto antes todas las deudas a crédito.
El problema es que pueden transcurrir afios, y no podremos
garantizar haberlas saldado todas. Lo mds grave es que du-
rante este periodo incierto de tiempo estaremos sacrificando
la calidad y el goce de la vida diaria.

Lo mas dificil de aceptar de este sistema es la contradic-
cion que conlleva en si mismo, ya que para toda persona que
sabe de calculos financieros dird que mientras mas pronto se
salde la deuda, mas rentable es la operacion. El problema es
que no se puede garantizar que esa diferencia de dinero serd
efectivamente ahorrada, sino que nuevamente se trasladard
a mayor gasto. El punto crucial es que, mientras tanto, con
el afan de salir eficientemente de dichas deudas en el menor
plazo posible, se comienza a postergar la calidad de vida.

Si uno optara por abonar el minimo al pago de las deudas,
la pregunta inevitable es: ;...y qué pasa con los intereses que
estamos pagando durante tan largo plazo?

Después de muchos afios de gastar casi todo el sueldo
tratando de saldar las deudas, para ahorrarnos los elevados
pagos de intereses, probablemente no habremos logrado ahorrar
absolutamente nada. Tampoco esta vez la teoria predicada por
los expertos financieros funciona en la vida real, porque si no
somos capaces de materializar realmente esa capacidad de pago
disponible en ahorro, jmal podemos esperar tenerlo! Al margen
de los intereses pagados, lo que importa es lo que si funciona.

El sistema propuesto resulta porque toma en cuenta la
naturaleza humana y sus debilidades y por otra parte libera
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un excedente para ser destinado a ahorro y permite preservar
la calidad de vida dentro de los limites que nos haga sentir
recompensados luego del esfuerzo desplegado. Abonar el minimo
a las tarjetas de crédito o a las deudas, es encarar de frente
el problema emocional. Estamos actuando y no reaccionando,
en el supuesto que hayamos detenido el uso de las tarjetas,
para ir extinguiendo en el tiempo la deuda.

Cuando hacemos un abono a la tarjeta de crédito, estamos
tomando dinero de hoy y destindndolo a pagar cosas que
compramos en algin momento en el pasado. Y peor atn,
utilizando las tarjetas de crédito, permanecemos en la urgen-
cia de pagarlas en primer lugar, y empezar a vivir después.
Cada vez que utilicemos las tarjetas de crédito, estaremos
postergando nuestra decision de vivir y ser libres.

Obviamente, la Unica manera de que el sistema de abo-
nar el minimo funcione, es dejando de utilizar las tarjetas de
crédito. Abandonar su uso es més facil de decir que de hacer.
Sobre todo si uno estd acostumbrado a gastar mds de lo que
gana, entonces le va a tomar mds tiempo y cierta cantidad de
energia cambiar la tendencia. Para conseguir algo diferente,
tiene que empezar a hacer algo diferente. No lograremos la
libertad mientras el monstruo de las deudas controle nuestras
vidas.

El plan de accidn deberia ser reestructurar los pasivos
con una buena entidad crediticia, que le cobre una tasa de
interés razonable, a un plazo suficientemente largo de modo
que su actual situacion de pago de deudas mensuales se vea
reducido, y el excedente pueda ser destinado a ahorro.

El individuo que ha logrado formar un capital, tiene grandes
posibilidades, porque se le abre un horizonte de opciones que
puede evaluar. La ausencia de deudas nunca podrd compararse
con la posibilidad de tener opciones para evaluar, si se tiene
dinero ahorrado. Cuando se dispone de un capital ahorrado se
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tiene la libertad de elegir accediendo a las opciones que auto-
maticamente acompafian al hecho de tener dinero disponible.

Tener las cuentas pagadas no equivale a la “felicidad” .
Tener control sobre el dinero y tener un plan que haga reali-
dad los suefios y cumpla metas, si equivale a la “felicidad” .
El éxito en el manejo del dinero reside en descubrir qué es lo
que se desea en forma objetiva, y tratar de conseguirlo. Este
es el secreto que gatilla la motivacion por el ahorro. Cuando
el ahorro no tiene un objetivo tangible, se vuelve aburrido y
se pierde el entusiasmo para llevarlo a cabo. Cuando estamos
haciendo planes o haciendo algo que realmente deseamos, nos
sentimos revitalizados, productivos y motivados. La estrategia
es lanzarse a la accion para rescatar la libertad y empezar a
planificar desde hoy sus suefios, junto con pagar las deudas.
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Capitulo VIII

ACERCA DEL AHORRO

“Con relacion a la prdctica del ahorro, hay dos clases de individuos:
Los que saben su significado y lo llevan a cabo;

y los que a pesar de saberlo, no logran llevarlo a cabo jamds.”

J. MELI

Cuando a uno le hablan de ahorrar, inmediatamente piensa
en las deudas que tiene, y parece absurdo pretender hacerlo
si puede destinar esos fondos a saldar dichas deudas. Pero de
todos modos, nos decimos: “si a fines de mes, luego de pagar
rigurosamente todas las cuentas, los gastos del mes para la
casa, y si no hay ninguna emergencia, sélo entonces, si sobra
algo, lo destinaré a ahorro”. En mi experiencia, este méto-
do jamds ha funcionado porque siempre surgirdn situaciones
atractivas u “obligatorias” para gastarlo todo, y el resultado
a fines de mes es jincluso negativo!

Es muy comiin actuar de esa manera. El gran problema es
que asi se puede pasar la vida entera esperando terminar de
pagar las deudas, ya que siempre aparecerdn nuevas, mientras
estemos vivos. Como dice la autora Carol Keeffe, “ni siquiera
después de muertos terminaremos de generar deudas”.
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Durante muchos afios quizds habremos intentado diferentes
métodos y sistemas con el objetivo de controlar los gastos,
para lograr un excedente destinado al ahorro. Incluso no se-
ria raro que hubiéramos intentado llevar las cuentas con el
computador, para s6lo conseguir saber al final de mes, con
una exactitud impresionante, cémo se habia gastado hasta el
dltimo centavo, pero nunca logramos que ese sistema nos
ayudara a generar un saldo para ahorro.

Un sistema que da resultado en la préactica consiste en
apartar la cantidad que se desea ahorrar al comienzo del mes,
ya que de esta forma enfrentaremos la debilidad de nuestra
naturaleza humana, que intentard traicionar el objetivo pro-
puesto, traspasando a consumo los excedentes destinados a
ahorro. Uno estd programado mentalmente para pagar en primer
lugar las deudas, al momento de recibir el sueldo de fin de
mes, ya que el “sistema” no le dard tregua, conminandolo a
mantener al dia los pagos de los compromisos adquiridos, o
de otra manera, serd expulsado fuera de €l. Este temor hace
que cuando recibimos el sueldo, uno termine pagandoles a
todos, menos a uno mismo, que es quien trabajé para ganar
aquel dinero. Recuerde que es legitimo que una parte de lo
que usted gana sea para que la ahorre.

Vencer la inercia para tomar la decisién de pagarnos a
nosotros mismos, antes de pagar las deudas, es realmente
dificil. Si lo dejamos para fines de mes, lo mas probable es
que no estemos dispuesto a hacerlo porque el valor marginal
de los ultimos pesos que nos quedan en los bolsillos para
terminar el mes, tienen un valor altisimo para nosotros por
la sencilla razén que jes todo lo que nos queda!

Por eso es que cuando la persona se inicia al mundo la-
boral, tomando en cuenta lo dificil que es poner en préctica el
ahorro, y, por otra parte, considerando que en esa etapa de la
vida los jovenes suelen formar un hogar y necesitan dedicar
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su atencion a consolidar la relacion de pareja, es recomenda-
ble elegir una opcion automatica de ahorro. Esto permitird,
ademas de lograr el objetivo de formar un capital, disponer
de mayor tranquilidad para dedicar toda la energia para desa-
rrollarse en el plano laboral y familiar, durante los primeros
diez afios. Una alternativa de ahorro automdtico es solicitar
a su empleador que le descuente por planilla mensualmente
un monto que usted determine, y se lo deposite a interés en
una cuenta de ahorro.

Para poder ahorrar, no se deberia vulnerar la proporcién
de deudas versus ingresos. Hay que mantener ciertas relaciones
estudiadas. Dependiendo de los ingresos, habitos y el nivel de
vida de cada grupo familiar, varia, pero se puede establecer
con un buen sentido comtin, una proporciéon como la siguiente:

1) 10% ahorro.

2) 25% dividendo hipotecario o arriendo.

3) 20% intereses, cuotas préstamos y emergencias.

4) 45% gastos de mantencion del hogar.

La clave del éxito de este sistema reside en que, una vez
que se distribuyen los dineros y se asigna un monto para
los gastos de mantencién del hogar, todos los gastos, desde
el jabon hasta la comida del perro, tendran que provenir de
la cantidad que quede, porque no habrd mas dinero hasta el
mes siguiente. jjEse es todo el dinero de que se dispone para
llegar hasta el proximo fin de mes!!

Cuando hagamos esto, lograremos una sensacion de ali-
vio y control. Se acabaron los autoengafios y los juegos. Lo
que tenemos como ingresos menos las cuentas, incluido el
ahorro, constituye el saldo automdtico y limite de nuestros
gastos hasta fin de mes.

Una de las razones por la cual muchos no ahorran, es que
actian desmereciendo las pequefias cantidades y se proponen
metas muy altas, o nada.
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En el caso de que usted sea de las personas que no ha
aprendido a ahorrar, lo mds probable es que el sentimiento
que le sobrevenga, cuando tome conciencia del verdadero
potencial que encierra el ahorro, y mire retrospectivamente
su vida laboral, sea de impotencia. Le cabrd intimamente la
certeza de que pudimos haberlo llevado a cabo, mas la desidia
y el hédbito del consumo, nos la gan6. Como justificacion y
consuelo nos diremos que nunca nos sobrd ni un solo peso al
final del mes, para ser ahorrado. jTodo lo contrario, muchas
veces terminamos el mes con un saldo en contra! Es dificil
mirar hacia atrds y ver tantos afios transcurridos de amorti-
zaciones de deudas y postergaciones de suefos, jsélo para
descubrir que estamos; en el mismo lugar donde empezamos,
respecto al ahorro!

Lo mas importante es empezar a pagarse a usted mismo,
es decir, a ahorrar.

Estoy absolutamente convencido de que cualquiera podria
seguir viviendo casi exactamente igual si su ingreso fuera
5 6 10% inferior a su ingreso actual, y destinar ese monto
al ahorro. Haga cualquier cosa que funcione para realmente
empezar, pero jhdgalo ya!

Muchas personas estan tan ocupadas trabajando, que no
tienen tiempo para ganar dinero. Como veremos a continua-
cién, el trabajo por si mismo no produce gran acumulacién de
dinero, pero si puede hacerlo el habito del ahorro sistematico.
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Capitulo IX

EL PODER ESCONDIDO DEL AHORRO

“El ahorro, como el drbol,
crece a partir de una pequeiia semilla.”
J. MELI

“El tiempo es oro.”
SABIO PROVERBIO

En este capitulo analizaremos las diferentes formas de aho-
rro que es posible desarrollar dentro del sistema financiero
establecido.

Cuando nos refiramos al ahorro lo haremos pensando que
el objetivo es formar un capital en el largo plazo, cuyo monto
sea tan importante que pueda otorgarnos incluso la libertad
de vivir de él. Por lo tanto, para el ahorro de corto plazo
con el objetivo de darnos pequeios gustos, muchas de las
afirmaciones serdn validas, pero no seran analizadas.

Como nos lo ensefiaran, sin mucho entusiasmo en el co-
legio cuando pequeiios, hay dos formas de producir el ahorro,
para que crezca en el tiempo.

Monto fijo inicial, por una sola vez

Este sistema se refiere a destinar un monto inicial y mantenerlo
durante un tiempo de largo plazo colocado en el “sistema”,
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a una tasa de interés conveniente. Este sistema no considera
aportes de ahorro en forma mensual, sino que es el caso tipico
de la persona que recibe una cantidad importante de dinero y
desea hacer algo mds con ella que gastarsela en el consumo
de tantas cosas atractivas publicitadas.

La presentacion del resultado de este sistema se hard en
forma gréfica, ya que el lenguaje visual es mucho mas claro
y grato para hacer simulaciones. Ha sido comprobado que los
resultados presentados en forma de tablas numéricas requieren
un doble esfuerzo para el lector para asimilar su mensaje, y
muchas veces no logra el objetivo de transmitir adecuadamente
la informacion.

La formula y nomenclatura utilizada para la construccion
del Gréfico N° 1 es la siguiente:

M = Monto Inicial, expresado en US$.

F = Valor Futuro, expresado en US.

r = Tasa de interés mensual, expresada en %.
n

= Numero de afnos.

F=M*(1+r/100) A (n*12)

Como se puede observar, el valor futuro es directamente
proporcional a la cuota inicial de ahorro. Para comodidad del
lector, el monto inicial invertido que aparece en el Grafico
N° 1 es 1 U$, de manera que pueda multiplicarse el resultado
obtenido por el equivalente del monto inicial de cada persona
en particular, que desee hacer su propio ejercicio.
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Grafico N° 1

Valor futuro de 1 US$ ahorrado hoy y mantenido durante
diferentes plazos a distintas tasas de interés mensual
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Comentario del grafico:

Para efectos de andlisis, y en consideracion a aquellos que
llevamos ya unos cuantos afios de vida laboral transcurrida,
me permitiré tomar para el ejemplo un periodo de largo pla-
zo de 20 afos. Para los jovenes, pensar en un periodo de 20
aflos hacia adelante podrd parecerles toda una vida; pero en
cambio para un adulto de 40 afios o mds, mirar hacia atrds
es como cerrar los ojos, y darse cuenta de que fue casi ayer
cuando tenfa veinte. Seguramente debe ser porque mirar el
camino cuando ya se ha transitado es mucho mds fécil, que
para un joven, a quien la incertidumbre natural del futuro lo
hace evadirse en las entretenidas actividades del presente, con
todo un mundo por delante por explorar.

En el gréfico, la tasa de interés mensual aparece parametri-
zada en lineas que van desde 0.5% hasta 2.5%. Dependien-
do de la capacidad de la persona para tomar riesgo con sus
ahorros, existen diferentes opciones que van desde las muy
seguras hasta otras “menos” seguras.

Por ejemplo, se considera opcion segura los depdsitos a
plazo en cuentas de ahorro del sistema bancario, las cuales
han dado en promedio, en los dltimos 15 afios, alrededor de
una tasa de interés de 0.5% real mensual.

Se considera como opcién de mediano riesgo, por la
composicion de renta fija y renta variable, la opcion de las
cuentas de ahorro de los Fondos de Pension, cuya renta-
bilidad promedio, desde que se inicid el sistema en Chile
en 1981, ha sido alrededor de una tasa de interés de 1.0%
real mensual.

Se considera como alternativa de mayor riesgo la de aho-
rrar en cuotas de Fondos Mutuos Accionarios, los cuales han
tenido en los ultimos 15 afios una rentabilidad promedio de
alrededor 1.6% de interés real mensual.
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Resultados:

Para la opcién de minimo riesgo, 0.5% como tasa real
mensual, el monto inicial de 1 U$ hace veinte afios se ha
transformado en 3.5 U$. Si suponemos que la cantidad inicial
fuera U$ 10,000, entonces al término del periodo habremos
obtenido U$ 35,000.

La rentabilidad promedio anual del periodo fue 12.5%.
Si bien en términos de rentabilidad, la cifra no es tan baja,
debemos admitir que no impresiona a nadie.

Para la opcion de riesgo medio, 1.0% como tasa real men-
sual, el monto inicial de 1 U$ se ha transformado en 11 US$. Si
suponemos que la cantidad inicial fuera U$ 10,000, entonces
al término del periodo habremos obtenido U$ 110,000.

La rentabilidad promedio anual del periodo fue 50%. jLa
cifra obtenida no estd nada de mal!

Pero si analizamos la opcién de riesgo mayor, 1.6% co-
mo tasa real mensual, el monto inicial de 1 U$ se ha transforma-
do en 45 US$. Si suponemos que la cantidad inicial fue U$
10,000, entonces al término del periodo habremos obtenido
U$ 450,000.

La rentabilidad promedio anual del periodo fue 220%.
iiLa cifra obtenida es realmente increible!!

La rentabilidad promedio mensual alcanza estos increibles
niveles debido al efecto exponencial de incremento del capital
en los ultimos afios del periodo.

La conclusién mads interesante aun es que optar por la op-
cién de “mayor” riesgo en un periodo de 20 afios, no involucra
tal riesgo. Probablemente la rentabilidad de cada afio tendra
sus oscilaciones a lo largo del periodo, pero como se trata de
plazos largos, las posibles fluctuaciones que se presenten, no
lograran afectar la rentabilidad al final del periodo. Siempre
se comete el error de trasladar el concepto de riesgo de los
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Fondos Mutuos Accionarios en el corto plazo a objetivos de
largo plazo, lo cual no es aplicable.

Monto de ahorro en cuotas mensuales

Este sistema se refiere al ahorro sistemdtico llevado a cabo
en forma mensual, el cual sera mantenido acumulativamente
en el “sistema”, a una tasa de interés conveniente. Este sis-
tema no considera aporte al inicio del periodo, sino que es el
caso tipico de la persona que, de la unica fuente de ingreso
mensual, logra desviar una suma destinada a ahorro.

Al igual que en el caso anterior, la presentacion de este
sistema se hard en forma gréfica, por las ventajas que representa.

P = Cuota Mensual de Ahorro, expresada en US$.
F = Valor Futuro, expresado en US$.
r = Tasa de interés mensual, expresada en %.

n = Numero de afios.

F=P*100/r*((1+r/100)A (n*12)-1)

Como se puede observar, el valor futuro es directamente
proporcional a la cuota mensual de ahorro. Para comodidad
del lector, el monto mensual de ahorro que aparece en el
Grafico N° 2 es de 1 U$, de manera que el resultado pueda
multiplicarse por el equivalente del monto mensual ahorrado
por cada persona en particular, que desee hacer su propio
ejercicio.
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VALOR FUTURO (US$)

Grafico N° 2

Valor futuro de 1 US$ ahorrado mensualmente
durante diferentes plazos y tasas de interés mensual
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Comentario del grafico:

Para efectos de andlisis, al igual que en el caso anterior,
el periodo serd un plazo largo de 20 afios.

Se desarrollara el anélisis de las tres alternativas de tasa
de interés que ofrece el mercado, en funcion del “riesgo” que
la persona desee tomar.

Resultados:

Para la opcién de minimo riesgo, 0.5% como tasa real
mensual, el monto mensualmente ahorrado de 1 U$ durante
veinte afios se ha transformado en U$ 462. Si suponemos
que la cantidad total ahorrada en cuotas fue de U$ 240, al
término del periodo habremos obtenido una rentabilidad global
de casi 90%.

Si el ahorro mensual, en vez de haber sido de 1 U$, hu-
biese sido por ejemplo U$ 300 (aproximadamente 10 UF.),
entonces la cifra obtenida al final del periodo hubiera sido
equivalente a U$ 138,600.

Debemos admitir que la cifra no impresiona mucho.

Para la opcién de riesgo medio, 1.0% como tasa real
mensual, el monto mensualmente ahorrado de 1 U$ se ha
transformado en U$ 989. Si suponemos que la cantidad total
ahorrada fue de U$ 240, al término del periodo hubiéramos
obtenido una rentabilidad global de casi 305%.

Si el ahorro mensual, en vez de haber sido de 1 U$, hu-
biese sido por ejemplo U$ 300 (aproximadamente 10 UF.),
entonces la cifra obtenida al final del periodo hubiera sido
equivalente a U$ 297,000.

jLa cifra obtenida comienza a ser atractiva!

Pero si analizamos la opciéon de “riesgo” mayor, 1.6%
como tasa real mensual, el monto inicial de 1 U$ se habrd
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transformado en U$ 2,758. Si suponemos que la cantidad total
ahorrada fue de U$ 240, al término del periodo habremos
obtenido una rentabilidad global de casi 1.030%.

Si el ahorro mensual, en vez de haber sido de 1 U$, hu-
biese sido por ejemplo U$ 300 (aproximadamente 10 UF.),
entonces la cifra obtenida al final del periodo hubiera sido
equivalente a U$ 827,000.

jLa cifra obtenida es realmente impresionante!

Es importante destacar, al igual que en el caso anterior,
que la conclusion mds interesante es que optar por la opcion
de “mayor” riesgo en un periodo de 20 afios, no involucra
tal riesgo y, por otra parte, rinde los resultados espectaculares
calculados.

Aunque durante los préximos 20 afios no se obtuviera
una rentabilidad tan espectacular de 1.6% real mensual con-
siderada en el ejercicio, de todos modos deberia ser ésta la
senda correcta que deberiamos intentar para hacer crecer, en
forma acelerada y cémoda, nuestros ahorros.

(Cudntas veces no hemos sofiado con sacarnos la loteria?
Con el sistema descrito, cada persona tiene en sus manos la
férmula para fabricarse su propio premio de la loteria jsélo
se requiere perseverar en el ahorro sistemdtico!

Como comentario final es importante no olvidar el hecho
indiscutible de que el valor intrinseco de un 1 U$ ahorrado es
equivalente a generar un ingreso mucho mayor, dependiendo
de su nivel de sueldo, por el efecto de los impuestos y leyes
sociales. En otras palabras, 1 U$ ahorrado equivale a mds de
1 U$ de ingreso.

Un ejemplo actual que nos demuestra lo acertado del
ahorro sistemdtico lo podemos observar en el caso de Chile
y el capital acumulado por el sistema de ahorro previsional,
en vigencia desde hace 15 afios. El capital acumulado en
este periodo alcanza aproximadamente a los U$ 28,000 mil-
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lones, lo cual ha constituido un factor muy importante para
la consolidacion de una estructura financiera vigorosa para el
desarrollo del pais.

Debe destacarse que toda la argumentacion planteada acerca
del éxito del ahorro exige un pais con una economia estable
que permita tener horizontes de largo plazo.

Como ha podido demostrarse, el poder escondido del ahorro
se encuentra en la combinacion de la tasa de interés y el largo
plazo, siendo ambos factores muy importantes para lograr el
crecimiento exponencial del capital, pero con la diferencia de
que el tiempo transcurre sin esfuerzo, aunque si se requiere
afdn para buscar la mejor alternativa para incrementar la tasa
de interés. Cuando el tiempo ya ha transcurrido habremos
perdido el potencial de nuestro aliado natural, y ya poco se
puede hacer para recuperar esa ventaja.

No necesariamente significa transformarse en un avaro,
ni que su vida se convierta en una tortura por conseguirlo,
sino que en forma lenta y pausada, mediante el ahorro siste-
matico, pagando las deudas, pero cuidando la calidad de vida
del presente, se puede lograr el poder escondido del ahorro.

(Comprar casa o arrendar?

Cuando se trata de evaluar los pro y los contras de ser pro-
pietario o arrendatario es un asunto muy delicado, porque
involucra evaluar econdmicamente una decisiéon que muchas
veces es emocional. Siempre en las cosas del matrimonio y
la familia habremos dejado de lado el aplicar los criterios
netamente econdmicos, dejandolos sélo para las evaluaciones
de oficina. De las puertas de la casa hacia adentro no corren
mas que las decisiones que otorguen mas felicidad, aunque
no sean financieramente muy rentables. Pero a pesar de lo
dicho, me voy a permitir impugnar lo planteado, y si el lec-
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tor no esta de acuerdo, lo entenderé de todo corazon, porque
siempre he estado en su lugar.

Supongamos que hace 15 afios atrds usted compr6 mediante
un crédito hipotecario su casa avaluada en U$ 150,000, y para
ello el banco le exigi6 como aporte propio el 25% del valor
de la casa, es decir U$ 37,500. Si este capital hubiera sido
colocado en la cuenta de ahorro de los Fondos de Pension,
a una tasa de 1% real mensual, promedio de los ultimos 15
afos, del Gréfico N°1 podemos observar que el capital se
habria multiplicado por 6 veces, es decir, el capital que dis-
pondriamos hoy seria de U$ 225,000.

Si estimaramos que la plusvalia de aquella propiedad
hubiera tenido un incremento de 50% en estos ultimos 15
aflos, entonces hoy una casa equivalente tendria un valor de
U$225,000. Lo increible es que con el capital inicial ahorrado
jpodriamos comprarla hoy dia al contado!

Por supuesto que durante el periodo analizado habremos
estado pagando mensualmente un arriendo equivalente al di-
videndo de una propiedad de esa categoria, lo cual permite
comparar en forma justa esta alternativa.

Es innegable que la decision financiera es extraordinaria.
Pero ;por qué tan pocas personas la toman? La explicacion
tiene relacién con la valoracién que hacen las personas del
sentimiento de estar viviendo “en lo propio”, argumento que
es indiscutible, respetable, y tiene su precio. jEl gusto de
hacer un arreglo o modificacién en la casa que es propia, es
“impagable”! ;7 Lo importante es tomar la decisién, en uno u
otro sentido, estando consciente del significado de los célculos.

Uno de los errores mds frecuentes que nos toca observar
es el de personas que abonan a la deuda hipotecaria para
sentirse viviendo “mds en lo propio”, lo cual no produce
ninguna diferencia en la practica. Ciertamente, abonar mads
hard que la deuda quede saldada mds rdpido, y posiblemente
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pueda reducir los pagos de intereses en algunos miles, pero...
(qué le ocurre a la calidad de vida, en el intertanto, si la res-
tringimos con aquel propdsito? La respuesta es muy personal
y dependerd de las necesidades de la familia dependiendo en
qué etapa se encuentre.

Acerca del endeudamiento

(Debe uno solicitar crédito o no? No es una pregunta fécil
de responder. La cuestion de los préstamos es muy delicada.
Para algunas personas, un préstamo, sobre todo si es un monto
importante, puede revelarse catastréfico. La fluctuacién de las
tasas de interés suele reservar sorpresas desagradables. Por
otra parte, sin ciertos préstamos contraidos en el momento
oportuno, muchas empresas no habrian podido expandirse o
no se habrian salvado de situaciones dificiles. Una cosa es
segura: si la persona es cuidadosa en su andlisis, sabrd si debe
servirse o no del dinero de otros. La prudencia pareciera ser
en este caso buena consejera. Hay personas que no se atreven
en su vida a pedir un préstamo, pero también de este modo se
pierden buenas oportunidades. Todas las que han triunfado se
han servido en algin momento del dinero prestado. Hay que
hacerlo de manera inteligente. Una vez que haya evaluado su
capacidad de devolverlo, confie en usted mismo, y no olvide
que la fortuna suele sonreir a los audaces. La opcion del en-
deudamiento es aconsejable, siempre y cuando se disponga
de una rentabilidad alternativa mejor que la tasa de interés
cargada por la entidad crediticia. La evaluacién del riesgo es
el punto critico en este tipo de analisis.

Lo tdnico que no tiene sentido y estd altamente contra-
indicado, es el endeudamiento para destinarlo al consumo.

84



Capitulo X

COMO ACELERAR LA RENTABILIDAD DE SU CAPITAL

“La imaginacion es mds importante que el conocimiento.”
ALBERT EINSTEIN

Para acelerar la rentabilidad de un capital existen dos ca-
minos, asociados al riesgo que estemos dispuestos a tomar:
desarrollar un proyecto propio o poner el capital en renta
variable en el mercado bursatil; pero manejado por nosotros
mismos, en vez de delegar su administracion colocandolo en
un Fondo Mutuo Accionario.

El camino de emprender un proyecto propio es dificil.
Muchas veces, aunque haya sido evaluado técnica y econd-
micamente en términos conservadores, el desconocimiento
de los resquicios operativos del proyecto en particular y de
la comercializacién del producto encierra en si el verdadero
riesgo que atenta contra el éxito del proyecto.

Los proyectos “green field” que salen adelante normalmente
son realizados por instituciones con buena situacion financiera.
Los privados pequefios que tienen €xito en su proyecto propio
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merecen todo tipo de elogios, porque habrdn logrado vencer
muchas dificultades antes de triunfar.

El otro camino es colocar el capital en la Bolsa, la cual
puede dar rentabilidades mucho mayores que el sistema fi-
nanciero, pero debe hacerse con riesgo controlado. La renta-
bilidad de un capital invertido en acciones, en el largo plazo
siempre serd mejor que la rentabilidad del sistema financiero,
a menos que la empresa en particular donde se ha invertido
vaya a la quiebra.

Este sistema para acelerar la rentabilidad de un capital
estd recomendado para las personas que deseen hacerlo
“profesionalmente”, es decir que tengan formado un ca-
pital y tengan la disponibilidad de tiempo para vigilar
su desempefio, y poder guiar la rentabilidad utilizando
las herramientas del Andlisis Técnico Bursatil explicadas
en la Parte Quinta de este libro.

De acuerdo a la experiencia desarrollada en la aplicacion
del anélisis técnico al mercado bursitil, como se explicard
en los capitulos correspondientes, es perfectamente posible
obtener una rentabilidad real media mensual de 3%.

En el préximo ejemplo analizaremos el impacto de creci-
miento que puede tener un capital colocado a tasas mayores
de interés que el sistema financiero.

Supongamos que la persona del ejemplo empez6 a trabajar
a los 25 afios. Hoy ya tiene 45 afios, su situacion familiar esta
consolidada, y su vida laboral durante los pasados 20 afios le
ha permitido seguir las pautas de ahorro mensual del capitulo
anterior. El capital propio de que dispone para su proyecto
bursatil es de U$ 100,000.

A continuacién repetiremos el ejercicio en un grifico
similar al del capitulo anterior, pero se le han agregado lineas
de tasas de interés hasta 5.5% mensual. (Ver Grdfico N° 3)
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VALOR FUTURO (US$)

Grafico N° 3

Valor futuro de 1 US$ ahorrado hoy y mantenido durante
diferentes plazos a distintas tasas de interés mensual
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Comentarios:

Si la persona de nuestro ejemplo tiene 45 afios, el hori-
zonte razonable para el ejercicio serd un plazo a futuro de 10
aflos. Para este ejemplo se tomard la tasa real mensual de 3%.

De acuerdo a los resultados del grafico se puede observar
que en un plazo de 10 afos, el poder multiplicativo del capital
seria de 35 veces. Es decir, si el capital inicial de la persona
de nuestro ejemplo fuera de U$ 100,000, al cabo de 10 afios
obtendria un capital de U$ 3,500,000.

Sélo por curiosidad calculemos como variaria el capital
inicial si se lograra una tasa real mensual de 3.5% en vez de
3%. De acuerdo a los resultados del grafico se puede observar
que en un plazo de 10 afios el poder multiplicativo del capital
seria de 60 veces en vez de 35 veces. Por lo tanto, en este
caso el capital al final del periodo seria U$ 6,000,000.

Cuando ya se disponga de un voluminoso capital como
el del ejemplo, éste en promedio podra rendir, a renta fija o
variable en el sistema, como para vivir sobradamente de él.

Lo anterior ha sido s6lo un ejemplo matematico de fic-
cién, pero es absolutamente correcto. Quizds en la realidad
los resultados sean mucho menores, pero lo importante es
comprender que es totalmente factible y puede ser realizado
por cualquiera que se lo proponga.
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Capitulo XI

QUE ES LA BOLSA

“Quien entra aqui, deja atrds toda esperanza...”
LA DIVINA COMEDIA DE DANTE ALIGHIERI

La Bolsa es el punto de encuentro entre la oferta y la demanda
de capitales. La oferta es ejercida por los inversionistas cuyo
objetivo es obtener rentabilidad de sus dineros. Por otra parte,
la demanda de capitales proviene de las sociedades emisoras
de titulos de propiedad y de titulos de crédito, creadas con
el objeto de captar financiamiento para proyectos rentables
de inversion.

El financiamiento de inversiones que tienen un periodo
de maduracién relativamente prolongado, requiere obtener
capitales a largo plazo mediante la emision de valores de
largo plazo, como bonos o debentures. Asimismo, la creacion
o ampliacion de una empresa requiere el aporte de capitales
a plazo definido, no exigibles, a través de la emision de ac-
ciones. Ambas formas de captacion de recursos necesitan la
existencia de ahorrantes dispuestos a comprometer su capital
por un plazo relativamente largo.
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Sin embargo, pocos son los dispuestos a adquirir tales
instrumentos, si no se les asegura previamente su liquidez a
precios convenientes, ante la eventual necesidad de recuperar
los dineros aportados. Esta liquidez sélo la puede asegurar un
mercado eficiente, donde concurran libremente vendedores y
compradores, y en el cual los precios establecidos correspondan
a un justo equilibrio entre la oferta y la demanda.

La regulacion del mercado es una de las funciones mads
importantes que debe desarrollar la Superintendencia de Valores,
y tiene como objetivo fundamental el mantener un mercado
ordenado, evitando manipulaciones de precios, y asegurar la
plena confiabilidad del sistema, impidiendo irregularidades y
otorgando total igualdad de oportunidades a todos los que de-
seen participar en él.

Desde el punto de vista practico, la Bolsa cumple un papel
sumamente util, al proveer a compradores y vendedores de
acciones un lugar fisico de reunion para que puedan efectuar
sus transacciones, a través de los servicios que prestan los
corredores de la Bolsa.

La Bolsa es complementaria del sistema bancario, el cual
otorga créditos de corto, mediano y largo plazo.

De ser un simple mecanismo de financiamiento, la Bolsa
se ha convertido hoy en un instrumento de estrategia funda-
mental al servicio del poder econémico del pais.

La Bolsa es considerada también como una institucion
que ayuda a gestionar la liquidez del ahorro. La confronta-
cion entre las ordenes de compra y las 6rdenes de venta de
acciones, como en un remate, expresa la diversidad de las
opiniones que se materializan finalmente en las transacciones.

La Bolsa, por otra parte, tiene un papel social al asegurar la
difusién de los titulos de propiedad entre los multiples inversio-
nistas. La Bolsa favorece la movilidad del capital permitiendo
que el dinero colocado en titulos accionarios sea facilmente
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transferible. Los productos son moviles y liquidos, pudiendo
ser utilizados incluso como medio de pago en transacciones,
como por ejemplo, la participacion en la propiedad de una
empresa. El mercado participa asi en la reestructuraciéon del
capital de las sociedades y en los cambios que se producen
en las estructuras industriales y comerciales.

Todas las acciones de una empresa forman lo que se de-
nomina, la sociedad anénima (S.A.).

Con su adquisicién, los inversionistas colocan su dinero
a disposicion de las grandes empresas para la realizacion de
nuevos proyectos rentables. Pero también entre ellos se en-
cuentran quienes desean dinamizar su capital, cambiando sus
acciones de acuerdo a la coyuntura y fluctuaciones que pre-
sentan las cotizaciones, es decir, los llamados “especuladores”.

La Bolsa es el remate de expectativas futuras del com-
portamiento de las empresas. Para muchos, la Bolsa es un
Montecarlo sin musica, un casino de juego en el cual uno se
puede jugar, en una tarde, una importante suma de dinero, en
medio del ajetreo de las ruedas. Pero para los “especuladores”
concienzudos, no es un juego de azar.

Entretanto, con el avance de las comunicaciones y la glo-
balizacion de los mercados, todas las Bolsas del mundo fun-
cionan cada vez mds intercomunicadas. Los acontecimientos
en cualquier parte del mundo pueden conmover los mercados
bursatiles y hacer tambalear por un momento el mundo fi-
nanciero.

Detras de todo ese movimiento frenético de la Bolsa,
ahora y siempre, ha estado la ambicién de poder y el deseo
de ganar dinero. Esto se realiza con inteligencia, pero tam-
bién con ideas, inventos, informaciones secretas, y también
aprovechandose de la ingenuidad de los demas.

Ese mundo nunca descansa, girando noche y dia sin parar.
Tras el cierre de la Bolsa de New York, la gente se agolpa
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en la Bolsa de Tokio, para luego seguir en Mildn, Frankfort
y Londres. Y cuando llega el final de la jornada en Paris, ya
hay miles de agentes norteamericanos preparandose para un
nuevo dia de confrontacién bursdtil en Wall Street.
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Capitulo XII

BREVE HISTORIA DE LA BOLSA

La Bolsa de valores es una institucién muy antigua la cual
parece tener sus origenes en Roma, en el muy célebre Colle-
gium Mercatorium, evocado por el historiador Tito Livio, como
lugar de especulacidn financiera. Esta practica no sobrevivié al
caos politico que caracterizé al ocaso del Imperio Romano y
se debid esperar a las ferias comerciales de la Edad Media y
el Renacimiento, para que la Bolsa reviviera definitivamente.

Entre las diversas explicaciones del origen de la palabra
Bolsa, la mds probable se remonta al siglo XIV, en Bélgica,
en la ciudad de Brujas donde se reunian los negociantes en el
hotel del caballero Van der Buerse y sus parientes venecianos
Della Bursa. Esta familia usaba un escudo de armas donde
figuraban tres bolsas de oro.

El nombre seria luego extendido, asi, a la asamblea y mas
adelante seria adoptado por otros mercaderes de las grandes
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ciudades belgas y extranjeras, como Amberes, Amsterdam y
Lyon, a partir del siglo XV.

En 1694 fue creado en Inglaterra el centro bursitil de la
City, el cual jugé un papel fundamental en el desarrollo de
los mercados financieros.

En 1724, Francia se dota de una moderna Bolsa, por
decreto real, la cual se ubicaba en calle Vivienne, en Paris.
En 1808 se puso la primera piedra del palacio Brongniart,
ordenado por Napole6n I, donde funciona la Bolsa de Paris
hasta los dias de hoy.

Las demds Bolsas aparecen a partir del siglo XVIII. La
Bolsa de fondos publicos de Bruselas fue creada en 1801.

La Bolsa de Norteamérica, el New York Stock Exchange
Board, ubicado en la célebre calle llamada Wall Street, de
New York, nace en 1817.

Wall Street es una calle que va desde Roosevelt Drive,
cerca del East River, hasta la vieja iglesia de La Trinidad. Esta
calle adquirié ese nombre debido a un muro construido a lo
largo de ella con el objeto de mantener encerrado el ganado
e impedir el ingreso de los indios, poco tiempo después de
que New York fuera fundada como un centro de comercio
holandés, en el ano 1609.

Esta calle se convirtié rdpidamente en un centro de actividad
comercial, debido a que conectaba los muelles que prestaban
servicio al comercio por el rio Hudson en un extremo, y al
negocio de importacion del rio East, en el otro.

Los primeros comerciantes tuvieron muchos negocios,
compraban y vendian productos del sector agropecuario, ta-
les como pieles de osos, melaza y tabaco, comercializaban
monedas extranjeras, aseguraban mercancias y especulaban
con la tierra.

En 1789, el primer congreso de Estados Unidos se reuni6
en el Federal Hall localizado en Wall Street y autorizd la
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primera orden de una emisiéon de U$ 80 millones en bonos
del gobierno, para absorber el costo de la guerra. Dos afios
mas tarde, se adicionaron a los bonos del gobierno las ac-
ciones de bancos cuando Alexander Hamilton, secretario del
Tesoro, fundé el primer Banco de la nacién, llamado Banco
de los Estados Unidos, y ofrecid las acciones al puiblico. Los
empresarios de Wall Street pronto empezaron a programar
remates de acciones y bonos, tal como lo realizaban para los
productos agricolas y, finalmente, formalizaron esta organi-
zacion fundando La Bolsa de Valores de New York (NYSE).

La edad de oro de la Bolsa comienza a finales del siglo
XIX y llega hasta la primera guerra mundial.

En 1914, la City situada al este de Londres, se convierte
en el centro financiero del mundo, seguido de cerca por la
plaza de Paris.

La fuerte inflacion de los periodos entre la primera guerra,
la crisis de 1929 y luego la segunda guerra mundial, propinan
duros golpes a los mercados europeos, lo que permite a New
York ocupar el primer puesto, lugar que mantiene hasta hoy.

La Bolsa en Chile

Los primeros intentos de crear una Bolsa en Chile se reali-
zaron en 1840, con muy poco éxito, debido al bajo desarrollo
econdmico del pais, en aquellos anos.

Hacia 1884 se empieza a consolidar el desarrollo de las
sociedades andnimas, por lo que ya se justifica la creacion de
un mercado de valores que permitiera transar las acciones de
las sociedades an6nimas que habian sido reglamentadas por ley
en 1854. Finalmente, el 27 de noviembre de 1893, se fundd
la Bolsa de Comercio de Santiago, cuyo edificio centenario
se ubica en la esquina de las calles Moneda y Bandera, en
la ciudad de Santiago.
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Este fue un paso trascendental para inyectar vitalidad y
dinamismo a la economia nacional. En esos afios, ya existian
329 sociedades an6nimas, la mayoria dedicadas a la mineria,
ademds de 44 sociedades extranjeras que, si bien eran pocas
en nimero, representaban el 81% del capital nominal de las
sociedades nacionales.

Hoy en dia, Chile cuenta con una Bolsa muy moderna
y agil en donde se transan titulos de mas de 360 empresas.
Ademas, en los dltimos afos se ha dotado de una Bolsa Elec-
trénica a la altura de los centros bursatiles mas desarrollados,
en cuanto a sus sistemas informaticos.

Las principales plazas financieras mundiales

El espectacular desarrollo de los mercados financieros du-
rante los afios ochenta, respecto a volimenes de actividad e
incremento de las cotizaciones, asi como la desaparicion de
las barreras reglamentarias, han favorecido la globalizacién
de las redes financieras entre los grandes mercados.

Actualmente existen tres Bolsas realmente internacionales:
New York, Tokio y Londres. Los demds mercados actian en
funcién de estas plazas.

Nueva York

Esta es la plaza financiera més importante del mundo,
por el gran volumen transado y su influencia en las demas
Bolsas. Este importante centro financiero estd ubicado en la
famosa calle Wall Street, y en él se manejan varios mercados.

El mds importante es el New York Stock Exchange (NYSE),
en el cual son admitidas aproximadamente 1500 sociedades de
primer orden. Agrupa al 70% de las transacciones realizadas
en ese pais.
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El segundo mercado es el American Stock Exchange
(AMEX), donde se transan titulos de mas de 2.000 sociedades.

Finalmente, la National Association of Securities Dealers
Automated Quotations System (NASDAQ), que es una Bolsa
electronica en la que son cotizadas de forma continua mas de
3.000 sociedades no admitidas en los grandes mercados, aunque
esto dltimo estd cambiando y se pueden encontrar hoy en dia
acciones de empresas de prestigio tales como Microsoft y ofras.

Tokio

La Bolsa de Tokio, denominada Kabuto-cho, es el segun-
do centro mundial de capitalizacion. A pesar de que cada vez
ingresan mds inversionistas extranjeros, de las 1.600 sociedades
transadas, muy pocas no son japonesas.

Londres

El London Stock Exchange, situado en la City, es la pri-
mera plaza financiera de Europa. En ella se transan alrededor
de 2.000 sociedades. De todas las Bolsas del mundo, Londres
es la plaza que cuenta con mas sociedades internacionales
inscritas en su cotizacion.

Alemania

Las Bolsas de Franckfort y Dusseldorf, al igual que el
sistema financiero, se encuentran en manos de los bancos, los
cuales poseen los titulos de las sociedades y estan faculta-
dos para recibir 6rdenes de compra y venta por parte de los
inversionistas. En 1991 se inauguré un sistema informaético
muy moderno para operar las transacciones denominado IBIS.
Frankfort pretende llegar al nivel de la Bolsa de Londres, y
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debe para ello dotarse de los instrumentos necesarios. A pesar
de todo, la clientela financiera europea sigue prefiriendo la
plaza de Londres.

Suiza

A pesar de contar este pequefio pais con siete Bolsas,
las transacciones principales se efectian en tres mercados:
Zurich, Ginebra y Basilea.

Desde Mayo de 1988, existe un gran mercado electrénico
de opciones y futuros denominado SOFFEX, de gran eficiencia.

Bélgica

La Bolsa de Bruselas estd en una etapa de modernizacion
total, al igual que la Bolsa de Paris. En 1991 lanz6 un nuevo
indicador de tendencia a tiempo real, denominado BEL 40. La
Bolsa de Bruselas comparte con la de Londres el privilegio
de tener un alto nimero de sociedades internacionales en sus
transacciones.

Luxemburgo

Este mercado es famoso por las ventajas fiscales que pro-
porciona. Los organismos de inversiones colectivas estable-
cidos en Luxemburgo no pagan impuestos sobre ganancias
y capital. Ademas, no se aplica ninguna retencién sobre los
dividendos distribuidos.

Holanda
Amsterdam es una de las plazas financieras mas antiguas.

Hasta 1945 se encontraba situada en el tercer lugar mundial,
detrds de New York y Londres.
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Las Bolsas de Extremo Oriente
y América Latina

Durante la década de los afios noventa han surgido en la es-
fera financiera internacional plazas muy interesantes, desde el
punto de vista de sus altas rentabilidades, pero con mercados
mads inestables y de mayor volatilidad, las cuales son afectadas
directamente por los acontecimientos politicos de esos paises.
Pero a pesar de ello, muchos inversionistas arriesgan su for-
tuna especulando en éstos, tras las prometedoras ganancias.

Entre los paises de estos continentes se destacan las Bol-
sas de Hong Kong, Setl, y Bangkok, en Extremo Oriente; y
Chile, Brasil, Pert, Argentina y México, en América Latina.
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Capitulo XIII

COMO FUNCIONA LA BOLSA

“Los precios de las acciones de la Bolsa

se asemejan a las olas del mar:

adquieren fuerza, se levantan en la espuma

para luego desvanecerse en la orilla de la playa...”
J. MELI

La primera impresion que obtiene un observador principiante
de la Bolsa es que se trata de un “juego” del mas puro azar
y buena suerte.

Afortunadamente, este “juego” social esta gobernado por
la naturaleza del comportamiento humano, por decisiones to-
madas en base a las emociones que se producen frente a la
ambicion por ganar mucho rapidamente, o frente al panico de
sufrir grandes pérdidas en forma inesperada. Lo anterior hace
que definitivamente no sea un juego de azar, y esté gobernado
por el equilibrio de la oferta y la demanda, a lo largo de las
evoluciones del precio durante los ciclos.

La rentabilidad histérica de la Bolsa, como puede de-
mostrarse, es mucho mayor que la rentabilidad del sistema
financiero, pero tiene el inconveniente de estar caracterizada
por ciclos formados por momentos de gran auge, seguidos
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luego de grandes catdstrofes. Boom y crash, bullish y bearish
son términos inseparables. El uno no puede existir sin el otro.
Amparado bajo el ambiente del auge va creciendo comodamente
el boom. Ya al final del periodo, la situacién parece un globo
a punto de reventar, y bastard cualquier acontecimiento para
desatar, de modo fatal, el crash, la catistrofe esperada por
todos.

Una de las leyes de la historia de la Bolsa es que no se
produce nunca una catéstrofe bursatil de gran nivel que no
haya sido precedida de un periodo de un auge excepcional,
y que no existe boom que no termine en un crash.

Para comprender la Bolsa en su conjunto hay que co-
nocer el mecanismo de los movimientos al alza y a la baja,
los bulls and bears, como se producen los ciclos, como se
desarrollan y como llegan a su maduracion. De acuerdo a la
l6gica de la Bolsa, no puede considerarse como un axioma
que las acciones buenas suben y las que no lo son bajan.
Tampoco puede considerarse como axioma el que todas las
acciones bajan de precio cuando la situacién econdmica es
mala, y que, cuando es buena, tienden a subir.

El “juego” de la Bolsa es un remate de expectativas fu-
turas del comportamiento de las empresas, y el precio de la
accion no es mds que el reflejo, entre otros factores, del valor
esperado de las empresas que ellas representan.

Por lo tanto, el valor de las acciones estard afectado por
la apreciacién y el sentimiento que tenga el publico, el cual
muchas veces no es estrictamente racional y se deja llevar por
euforias y depresiones tipicas del comportamiento humano.

La Bolsa es un fendmeno social en el cual participan fuer-
temente las emociones al momento del remate de las acciones.
Los individuos se sumardn a la euforia del alza, impulsan-
dolas mas arriba ain de su verdadero valor, o se sumaran al
pénico de venta, para ponerse a salvo frente a una caida del
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precio, acelerando aun mas su caida. Siempre tras la euforia
llega el desencanto.

Los soci6logos han realizado intentos ingeniosos de repro-
ducir las condiciones del comportamiento de una multitud en
un laboratorio, con fines de investigacion, pero dificilmente
ha podido ser logrado. A pesar de ello, la Bolsa es quizés el
mejor laboratorio que se pueda encontrar en forma natural,
para observar el comportamiento colectivo humano.

Los socidlogos Milgram y Toch definen el comportamiento
colectivo como aquel que se origina espontidneamente, es re-
lativamente poco organizado, bastante impredecible, sin plan
en su curso de desarrollo y depende de la estimulacién mutua
de los participantes.

Una de las formulaciones tedricas acerca del comporta-
miento colectivo es la Teoria de la Convergencia, la cual se
centra en las caracteristicas culturales y de personalidad de los
miembros de una colectividad, sefialando como estas similitu-
des alientan una respuesta colectiva a una situacién dada. Esta
teoria considera el comportamiento colectivo como algo mas
que un impulso insensato, y admite que el comportamiento
colectivo puede ser racional y dirigido hacia una meta.

Por otra parte, la Teoria del Contagio, acerca del compor-
tamiento colectivo, define el contagio como “una diseminacion
relativamente rapida, involuntaria y no racional de un estado
de animo, impulso o forma de conducta...” Esta teoria hace
hincapié en forma exagerada en los aspectos no racionales del
comportamiento colectivo. En esto se basa lo que se conoce
como “efecto manada” .

La forma de reaccionar de los individuos ha sido siempre
predecible frente a la ambicién y al miedo a la bancarrota.
El mercado asume que el publico o la masa seguird compor-
tdndose de la misma forma, como lo ha hecho siempre, de
acuerdo a su naturaleza intrinseca.
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La Bolsa debe analizarse, a pesar de su nombre, no como
una bolsa o conjunto de acciones sino a partir de cada accién
en particular. Por esta razon, los indicadores generales de evo-
lucién de rentabilidad bursétil, tales como el IPSA para la Bolsa
chilena o el Dow Jones para Wall Street, no tienen significado
préactico para los pequefios inversionistas que desean especular.

El indicador general es un indice que mide solamente el
valor del conjunto de acciones que se transan en la Bolsa de
Comercio, y permite observar sus variaciones como un todo.

Sin perjuicio de lo dicho anteriormente, sucede con fre-
cuencia que, cuando el indicador general refleja un incremento
se produce una especie de euforia colectiva que arrastra como
en una marea al alza a “todas” aquellas acciones que atn no
se encuentran sobrecompradas o caras. Las acciones que estén
ya en la condicion de sobrecompradas, a pesar del incremento
del indicador, pueden incluso descender, para ajustar su precio
a valores razonables de mercado.

Al contrario, cuando el indicador refleja una baja, se pro-
ducird una estampida, acelerando la caida de precio de todas
las acciones que se encuentran sobrecompradas. Las acciones
que no estén en esa condicion, pueden incluso subir, a pesar
del descenso del indicador general.

106



Capitulo XIV

EL DESAFIO DEL MERCADO

“Quien adora pequeiieces, no merece grandezas.”
ANDRE KOSTOLANY

El mercado bursétil, con las numerosas empresas que tran-
san acciones en la Bolsa, puede ser muy poco claro para el
principiante que desee ingresar a él. Ademads de los cientos de
acciones para elegir, existen demasiados expertos, analistas,
corredores y recomendaciones en los medios de comunicacion
que bombardean al pobre inversionista desorientdndolo con
diferentes puntos de vista, muchas veces, contradictorios entre
si. Lo mds probable es que el lector haya experimentado con
mads de alguno de los siguientes métodos, para intentar tener
éxito en la contienda bursatil:

* Comprar acciones de empresas destinadas a la grandeza
Probablemente usted ha escuchado las historias de acciones

que valian centavos algunos afios atrds y ahora se cotizan en
varias decenas de veces su valor original. Fuera de ser casos
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anecdoticos, la probabilidad de descubrir una de esas acciones
y perseverar en mantenerlas hasta que desplieguen su potencial
valor, es realmente minima. En cada nueva area de negocios
pronto habré varias empresas compitiendo, pero finalmente sélo
una o maximo dos serdn las lideres, y el resto resultardn como
el promedio de los otros sectores, si es que no son peores. Las
estadisticas, por otra parte, muestran que durante los primeros
cinco anos, el 75% de los nuevos negocios no resultan.

* Comprar acciones de gran popularidad

Como inversionista principiante uno desea acciones segu-
ras y de rentabilidad moderada. Es muy fécil dejarse tentar
por las acciones que compra la mayoria de las personas. El
problema es que las acciones tan populares generalmente estan
sobrecompradas o caras, debido a la gran demanda del publico
y de los inversionistas institucionales. Por otra parte, ocurrird
que, cuando para el publico deje de ser la favorita, su precio
declinard rapidamente en la medida en que se extingue su de-
manda y se esfuma su popularidad. Las acciones bajan de precio
mucho mads rdpido de lo que tardan en subir. La predileccion
del publico por una determinada accién cambia frecuentemente
y, por lo tanto, este método generalmente resulta un fracaso.

* Comprar acciones dateadas

La pasada de informacion “a firme” es casi un deporte en
las reuniones donde se toca el tema bursétil, ya que a todos
nos gusta presumir de expertos en asuntos de acciones.

Generalmente los datos que uno escucha no pueden ser
“chequeados” para comprobar su validez. La informacién pue-
de ser sesgada, exagerada, o lo peor de todo, completamente
falsa. Aunque la historia fuera cierta, nunca se sabrd cudntas
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personas antes que usted la escucharon ya. En el caso que nos
encontremos al final de la cadena de la informacidn, la pro-
babilidad que el precio ya tenga reflejado el impacto de este
dato es mayor, y puede que se termine comprando cuando ya la
accion se encuentra madura y lista para comenzar su descenso
de ajuste de precio. Por ultimo, la persona que pasa el dato
puede estar interesada en causar un movimiento de precio de
esa accion para sacar ventaja personal.

Por lo tanto, actuar en funcion de los datos escuchados,
rara vez da los resultados que uno espera, y no constituye un
método para asegurarse ganancias en el mercado.

* Comprar acciones en su precio mas bajo

Este método en si mismo es muy presuntuoso, ya que im-
plica que el especulador sabria de antemano cudl serd el punto
donde se invertira la tendencia, y comenzard el ciclo al alza. El
concepto de la estrategia es valido, pero hay que tener en cuenta
que cuando comienza el desplome de precio de una accién, luego
de haber estado cara, usualmente se llega a profundidades injus-
tificadas. El panico de la caida de precio gatilla nuevas ventas que
arrastran nuevas caidas de precio. En este tipo de situaciones es
muy dificil predecir cudl serd el precio minimo para comprar.
Por tultimo, este sistema es valido si se tuviera la certeza de
que, luego de una caida de proporciones, dicha empresa se
volverd a recuperar a niveles de precio interesantes. El método
de comprar en el punto de inflexion es muy dificil de lograr y
pertenece a las proezas que cuentan los mentirosos bursatiles.

* Comprar acciones y mantenerlas indefinidamente

El éxito de esta estrategia se basa en que las acciones
que se elijan, deben ser de una empresa cuyos resultados de
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hoy se mantengan en el tiempo y, por supuesto, que sean
mayores a la inflacién. Casi todas las empresas progresan a
través de ciclos de alta rentabilidad inicial, expansion, madurez
y declinacién. Bastaria s6lo con analizar el comportamiento
de las empresas ligadas al negocio de la celulosa, el cual,
por definicién estructural, tiene un comportamiento ciclico.
Por esta razén el comprar y mantener acciones sin observar
el comportamiento de sus ciclos, tampoco es una muy buena
estrategia.

Una aproximacion diferente al mercado:
El analisis técnico bursatil

Todas las estrategias descritas anteriormente tienden a fallar,
porque se basan en informacion poco confiable, o en premisas
erradas. Todos sabemos lo dificil que es obtener informacién
acerca de una compafiia y mds aun de sus planes futuros. Por
supuesto que los prospectos publicos contienen informacién
que ya ha sido internalizada en el precio, y carece de todo
valor. Por lo demads, la Superintendencia de Valores impide
que se utilice informacién privilegiada, sancionando dréstica-
mente a quienes profitan de ella.

Afortunadamente existe una estrategia de inversion bursatil
que se basa en el andlisis técnico, el cual permite, mediante
el andlisis de series de tiempo, rastrear el desarrollo de los
ciclos del precio de las acciones y, con la ayuda de indicadores
estadisticos, tomar decisiones con riesgo controlado.

De esta manera, el especulador moderno tendra la opcion
de seguir las evoluciones de los precios de cada accién en
particular, para llevar a la préctica las decisiones de compra
y venta que le permitan marginar la diferencial de precio a
su favor.
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Capitulo XV

DOS ESCUELAS PARA ANALIZAR EL MERCADO

“La Bolsa no es un juego, pero si
es un arte mds que una ciencia.”
ROBERTO DE ANDRACA

En lo relacionado con los diferentes actores del “juego” de
la Bolsa, se pueden diferenciar dos grupos.

Uno, es el grupo de inversionistas que han desarrollado un
analisis profundo y han llegado a una conclusion definitiva, y
ademds tienen los medios para ejecutar maniobras que causardn
un movimiento en el mercado. A este mismo grupo pertenecen
también aquellos que poseen informacion privilegiada que atin
no se divulga, porque la operacién se estd fraguando, y pueden
causar grandes movimientos del mercado, con los consiguientes
pingiies beneficios para los ejecutores del movimiento.

El otro, es el de los “especuladores” comunes, como la
mayoria, que desarrollan la habilidad para detectar los mo-
vimientos que ellos no han causado, pero que les permite
comprar a precios convenientes y luego vender las acciones
con un margen a su favor. A este grupo pertenece también
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la gran masa de operadores de las oficinas de corredores de
bolsa, los cuales por la naturaleza de su trabajo logran captar
el flujo de informacidén, al materializar las transacciones de
los que causan movimientos en el mercado.

Asimismo, existen dos escuelas de anélisis bursatil que,
a lo largo de la historia de la Bolsa, han tomado posiciones
antagoénicas cuando se trata de analizar el comportamiento del
mercado: la Fundamentalista y la Tecnicista.

El Analisis Fundamental Bursatil

La paternidad de este tipo de andlisis le es atribuida a Ben-
jamin Graham. Esta distincién le fue otorgada porque a raiz
de su contribucién se comenzdé un andlisis financiero mads
serio de las empresas. Graham naci6 en 1894 y, a los 20 afios,
recibi6 el grado de bachiller en ciencias de la Universidad
de Columbia, destacandose siempre como un amante de las
matemadticas y la filosofia. A pesar de no tener instruccién en
materias financieras, comenzd su carrera en Wall Street, en la
firma Henderson & Loeb, como mensajero, y después siguid
ascendiendo posiciones hasta llegar a ser socio de la firma.

Dentro de la obra realizada por este gigante de la historia
bursétil de USA, se encuentran los famosos libros Security
Analysis, publicado en conjunto con David Dodd, en 1934,
inmediatamente después de la gran depresion del mercado
norteamericano de 1929,y The Intelligent Investor, publicado
en 1949.

El analisis fundamental tiene como objetivo la evalua-
cién global de las condiciones financieras de una empresa
en particular, para ser usada en la determinacion de su valor
intrinseco y en la proyeccion de sus utilidades futuras. Los
fundamentalistas sostienen que cualquier cambio en sus re-
sultados se vera reflejado en los dividendos y, por lo tanto,
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en los precios de sus acciones. Si las utilidades se perfilan
sin expectativas, los especuladores venderan esos titulos, por-
que se presume que la compafifa anunciara bajos dividendos.
Luego, la venta de acciones aumenta la oferta y el precio de
esa accion tiende a caer.

Si las utilidades se perfilan como una buena expectativa,
muchos especuladores querrdn tener esa accion. Se presume
que el valor de la empresa y sus dividendos se incrementardn
y como resultado del incremento de la demanda, el precio de
las acciones subira.

Para predecir si una empresa tendrda un desarrollo compe-
tente, en relacion con sus metas de ventas, utilidades, creci-
miento y a como éstos afectaran su precio futuro, se requiere
de la tarea de un analista profesional.

Para ser un buen analista fundamental se requiere ser una
especie de profeta, pero sin el beneficio de la inspiracién divina.
Como pobre sustituto, el analista fundamental debe revisar el
pasado de la empresa, revisar sus planes de inversién e inte-
riorizarse de las habilidades del grupo de ejecutivos claves.

Para los inversionistas principiantes que deseen adoptar el
enfoque fundamental bastard con entender, a lo menos, cierta
informacion esencial y sus implicancias en las decisiones de
compra y venta de las acciones:

a. Relacion Precio / Utilidad:

Este indice es de gran importancia para los fundamentalistas
y dice relacién con el nimero de veces que las utilidades por
accidn estdn contenidas en el precio. Expresado de otra manera,
el precio transado para una determinada accién equivale a un
multiplo de las utilidades anuales por accion.

RPU = Precio de mercado por accién

Utilidades Anuales por accidn
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Muchas personas suelen interpretar este indice como el
nimero de afios que demorarfan en recuperar su inversion.
Mirado de esta forma, también podria interpretarse que el valor
inverso del RPU seria como una cierta rentabilidad nominal
anual. Por ejemplo, para una RPU de 12, equivaldria a una
rentabilidad nominal anual de 8.33%.

En la prensa normalmente aparece este indice, pero es
calculado en base a las utilidades reportadas para el periodo
anterior, con respecto al precio actual, por lo que, no se puede
considerar un indice realista.

En términos précticos, se puede interpretar que una accion
estd cara cuando presenta una RPU alta, y por el contrario,
estd barata cuando presenta una RPU baja. Historicamente se
puede considerar que un valor razonable para este indice es
alrededor de 13, aunque depende del sector que se esté anali-
zando. Sin embargo, en periodos de auge bursatil, los valores
de referencia tienden a subir. Por ejemplo, en Chile, durante
el periodo del auge bursatil 1994-1995, el valor promedio se
encontraba alrededor de 20.

Para que este indicador cumpla realmente con su funciéon
instrumental, deberia utilizarse en su cdlculo los flujos futuros
de la empresa.

b. Rendimiento en Dividendos:

Este indice se refiere al porcentaje de retorno que repre-
sentan los dividendos respecto al precio actual de mercado
de una accidn:

Rendimiento en Dividendos = Dividendos por accién (anual) * 100

Precio de mercado por accién

La importancia que se asigna a este indicador depende
de la importancia que el inversionista le otorgue al pago de
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dividendos. Muchos inversionistas piensan que dividendos es-
tables en el tiempo son una indicacién de fortaleza financiera
de la empresa. Pero este razonamiento no es necesariamente
correcto, ya que los dividendos pagados son el reflejo de la
politica de reparto de utilidades aprobada por el directorio de
la empresa. Muchas veces ocurre que, aunque las utilidades
hayan disminuido, el directorio puede decidir mantener estable
el monto de los dividendos pagados, a cuenta de utilidades
futuras, con el objetivo de proyectar una imagen de solidez
a sus inversionistas. También puede suceder que, aunque las
utilidades se hayan incrementado, el directorio decida mantener
el monto de dividendos.

Al igual que la RPU, no existe una exacta correlacion
entre este indicador y la calidad de la inversion.

¢. Valor Bolsa / Valor Libro:

En términos simples, el Valor Libro de una accién es la
cantidad de dinero que un accionista puede aspirar a recibir,
si los activos tangibles de la compafiia fueran vendidos al
valor que aparecen en los balances, después de pagar todos
sus pasivos.

El precio de una accioén en el mercado es comparado con
su Valor Libro para determinar su posicidén con respecto a su
“valor real”.

Algunas veces puede ocurrir que el precio de una accién
esté por debajo del Valor Libro. El analisis fundamental in-
terpreta esta situacion como una sefial de compra, ya que la
empresa se estarfa transando por un valor inferior al valor
neto de sus activos. Al invertir en una accion de este tipo y
manteniéndola por un tiempo, el inversionista eventualmente
podra tener una ganancia si el precio sube para ajustar el
indice de ese determinado sector. Muchas empresas nuevas
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o de alto crecimiento tienden a tener alto Valor Libro. Algu-
nas de estas empresas que no tienen un flujo de caja estable,
comparado con empresas de larga tradicion, deben reinvertir
sus utilidades al no tener facilidades de crédito, en vez de
pagarlas como dividendos. Por lo tanto, se puede mal inter-
pretar este incremento de su Valor Libro como si fuera un
incremento de sus activos.

Como se puede observar, la tarea del analista fundamental
no es del todo segura ni ficil, y los esfuerzos que debe des-
plegar para captar en su verdadera esencia la real situacion
de una empresa, son muy grandes.

El Analisis Técnico Bursatil

De acuerdo a la definicion del prestigiado autor Martin Pring,
el andlisis técnico es el arte de identificar los cambios de
tendencias de los precios de las acciones en su comienzo, y
de mantener una posicion en el mercado hasta que el peso de
las evidencias indiquen que dicha tendencia se ha revertido.

En términos practicos, este analisis es el arte de rastrear
en el mercado el movimiento causado por otros, siguiendo
las huellas dejadas a su paso, mediante el seguimiento de la
evolucion del precio de las acciones y sus volimenes transados.

La paternidad de este tipo de andlisis se le atribuye a
Charles Dow, quien inici6 estos estudios estadisticos en
1903 y demostrd el comportamiento ciclico de los precios
de las acciones, basdndose en el concepto del equilibrio
perfecto de la oferta y la demanda. El axioma principal
en que se basa esta teoria es que el mercado internaliza
en el precio toda la informacién relativa a la accién de la
empresa analizada, y establecerd tendencias al alza o a la
baja, perfectamente definidas. La contribucion de Charles
Dow al analisis técnico moderno es innegable. Su enfoque
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aport6 un método totalmente nuevo en la historia del analisis
de los mercados bursatiles.

El precio y los volumenes transados son el lenguaje del
mercado. Es la tnica forma real en que el mercado expresa lo
que estd haciendo o intenta hacer. El andlisis técnico le toma
la delantera a otro tipo de estudios tales como financieros,
macroecondmicos, politicos, etc., en términos de que es el mas
puro reflejo de la inteligencia del mercado, en si mismo.

Como se trata de un remate entre compradores y vende-
dores de acciones, este tipo de andlisis distingue dos flujos de
dinero, segin el grado de acierto para obtener un diferencial
de precio positivo en las transacciones: El Dinero Astuto y
el Dinero Ingenuo.

El Dinero Astuto podrd disimular sus intenciones en el
mercado de muchas formas, pero no puede finalmente es-
conderlas. El mercado reflejard todos sus movimientos, en
términos de variaciones de precio, cambios en los volimenes
transados, y todo tipo de indicador estadistico definido me-
diante el andlisis técnico.

Quienes estin detras del Dinero Astuto no son gente miste-
riosa. Son, simplemente, todo el grupo de gente que interpreta
correctamente el mercado. La conformacion del grupo de los
Astutos estd continuamente cambiando, y realmente no tiene
importancia alguna conocer su identidad para el desarrollo
de este “juego”.

En sus origenes, en los afios 1920 a 1930, el andlisis
estadistico y la confeccion de las cartas con series de pre-
cios eran hechas a mano por los seguidores de este estilo de
andlisis. Lamentablemente, rara vez lograban estar al dia con
sus estadisticas y cdlculo de indicadores. Su credibilidad era
relativa y se les llamaba despectivamente, “cartistas”. Con
la irrupcién de los computadores, en 1950, se crearon técni-
cas estadisticas modernas para el andlisis bursatil, llevado a
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cabo por instituciones. Finalmente, al término de la década
de 1970, se puso a disposicion del publico los computadores
personales, abriéndose de esta manera un nuevo horizonte de
andlisis técnico al alcance del inversionista comun.

Los tecnicistas, hoy en dia, han alcanzado su madurez,
gracias a la computacién y a softwares amigables, que desplie-
gan con un minimo de esfuerzo, toda clase de indicadores y
diagramas que permiten hacer a tiempo los anélisis requeridos
para tomar decisiones bursdtiles. Es de mencionar que el solo
hecho de usar la ayuda de un computador le confiere un aura
de “misterio” inmerecida.

Los avances tecnoldgicos en herramientas computacionales
amigables estan abriendo un nuevo horizonte a la ciencia
bursatil y terminardn por conferirle una nueva dindmica a
esta drea de negocios, permitiendo la participacion activa de
un gran nimero de especuladores “modernos”.

Hoy en dia, el andlisis técnico es ya aceptado como una
area de estudios bursétiles en la mayoria de las universidades
norteamericanas y firmas de corredores de Bolsa. En los mer-
cados desarrollados, rara vez se realizan grandes inversiones
sin revisar antes el ambiente que ampara el andlisis técnico.
Aun asi, a pesar de esta aceptacion sin discusion de su validez,
el nimero de personas que lleva a cabo con éxito el tipo de
andlisis técnico permanece relativamente bajo.
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Capitulo XVI

EL ANALISIS FUNDAMENTAL VERSUS
EL ANALISIS TECNICO

“...y después de un combate sin consecuencias, se sentaron a conversar.
El cruzado, un europeo del norte, comento que en el pais donde vivia,
en el invierno, la superficie de los lagos se hacia tan dura que se
podia cabalgar sobre ella. El sarraceno lo miré con desconfianza,
y confirmé algo que siempre habia escuchado: los cristianos eran
unos mentirosos.”

WALTER SCOTT

El andlisis fundamental es un método legitimo de analisis
de las empresas y, por lo tanto, de la proyeccién del precio
de las acciones; pero se basa en antecedentes contables con
por lo menos seis meses de retraso, y por otra parte, estard
ligado indefectiblemente a la materializacion de los planes
de la empresa en el tiempo futuro. Esto hace que este tipo
de andlisis sea utilizado por los inversionistas de largo plazo.

No debe restarse valor al hecho de que los acontecimien-
tos futuros pueden trastocar este tipo de andlisis en forma
impredecible, ya que no se dispone de una bola de cristal
para predecir el futuro, en ningun sentido. A veces, incluso,
se derrumban ramas enteras de un sector, como consecuencia
de nuevos descubrimientos técnicos. Para preverlos, habria que
ser futurélogo en vez de especialista en la Bolsa. Aunque se
conozca a fondo una rama determinada, no se puede saber
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de donde surgird la competencia de todo el sector, o de una
empresa en particular.

Pero esas evoluciones o cambios estructurales a largo
plazo, no tienen realmente mucho que ver con los auténticos
movimientos ciclicos de la Bolsa.

La gran mayoria de los inversionistas en el mercado bursatil
sigue el tipo de andlisis fundamental, el cual se basa en los
andlisis de los balances, utilidades, relacion precio/utilidad,
valor libro, informaciones o noticias acerca de toma de con-
trol de la empresa, fusiones, divisiones, nuevas tecnologias
y productos. Pero, ademds, estd influenciado por el dato del
amigo o del corredor, dato incomprobable, pero que constituye
la gran tentacion de tomarlo como cierto.

El anélisis técnico, por su parte, utiliza como tnica fuente
de informacion la evolucidn de los precios de las acciones
y los volimenes transados. Otro factor que es considerado
casi como un axioma, en este tipo de andlisis, es que el mer-
cado internaliza en forma casi instantdnea las informaciones
relacionadas con cada empresa, como por ejemplo fusiones,
divisiones, quiebras, etc., reflejindolas en el precio casi inme-
diatamente, mucho antes que sean de dominio ptblico. Muchas
veces se podra observar que, cuando se entregan noticias al
publico, los precios de las acciones no varian. Esto se debe al
hecho de que estaban ya reflejadas en el precio.

La verdadera informacion fundamental que causa movi-
mientos de mercado tiene su origen en la fuente interna de
la empresa, e involuntariamente otorga a los “insiders” la
ventaja de conocerla y actuar en consecuencia, a pesar de los
esfuerzos de la Superintendencia de Valores para controlarlos.
Luego, los profesionales descubren la noticia y las grandes
instituciones toman importantes posiciones en sus carteras.
Finalmente, la informacion llega a los ingenuos inversionistas
comunes y corrientes, quienes empiezan a comprar atraidos
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por el bullicio de la fiesta, lo que impulsa el precio aun mds
arriba. Los tecnicistas plantean que, aunque ellos no tengan
acceso a esta informacion privilegiada, mediante la observacion
cuidadosa del comportamiento del precio se puede detectar el
“perfume” del dinero astuto, y sin saber detalles mayores de
los acontecimientos en particular, pueden tomar posiciones de
compra, mucho antes que el publico en general.

El andlisis técnico no intenta predecir el comportamiento
del precio de las acciones, sino que sigue las evoluciones del
mercado y saca sus conclusiones en consecuencia, ayudandose
de indicadores estadisticos, que permitirdn hacer un juicio
objetivo, evitando de esta forma tomar malas decisiones emo-
cionales.

El andlisis técnico, que analiza los ciclos que desarrollan
las acciones, desde estar “baratas” hasta ponerse “caras”, se
aplica preferentemente a plazos medianos, desde una semana
hasta algunos meses, a diferencia del andlisis fundamental,
que se aplica a més largo plazo.

La especulacién a largo plazo o a mediano plazo implica
terrenos fundamentalmente distintos. Las reglas del juego de
esos dos campos son distintas, y las de uno de ellos no pu-
eden ser aplicadas al otro. Cuando uno se pasa de un campo
al otro, no tendrd éxito en ninguno de los dos.

Como se concilia el Analisis Fundamental
con el Analisis Técnico

La diferencia de apreciacion de la realidad de ambas corrientes
hace que el juego de la Bolsa sea posible y eterno, ya que
jamds existird un consenso en el andlisis del mercado bur-
satil.

La controversia entre las dos corrientes de analisis, la
fundamental y la técnica, estd centrada en que no pueden
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ambas tener la razon al mismo tiempo. Este fendmeno podria
ocurrir en espacios de tiempo muy cortos; pero, a la larga, no
pueden coexistir. El autor André Kostolany describia que la
l6gica de la aritmética de la Bolsa es: dos méas dos es igual
a cinco menos uno, queriendo expresar asi, que en el plazo
inmediato el mercado no refleja el resultado del anélisis fun-
damental; pero luego, al correr del tiempo, se concilia con
las predicciones.

Los que causan los verdaderos movimientos del mercado
son los profesionales fundamentalistas, y quienes siguen €sos
movimientos que ellos no han causado, son los tecnicistas.

El gran ndmero de inversionistas de largo plazo que uti-
liza con éxito el andlisis fundamental atestigua los méritos
de dicho enfoque. Sin embargo, el andlisis técnico también
tiene un mérito considerable, aunque aun no todos los inver-
sionistas crean en él.

Por dltimo, dentro de las mismas corrientes de fundamen-
talistas y tecnicistas, es comun encontrar diferentes interpre-
taciones y conclusiones a partir del andlisis de la misma
informacion. jEsa es la verdadera gracia del juego!

Un observador inteligente dijo “...si todo el mundo pu-
diera comprar al precio minimo y vender al precio maximo,
el minimo se volveria el mdximo y el mdximo el minimo”.

Otro hecho importante que colabora a la existencia de
dos bandos de jugadores, unos comprando y otros vendiendo
acciones, radica en que los inversionistas pueden, s6lo en prin-
cipio, definir si serdn jugadores de largo plazo o de mediano
plazo, pero en la préctica la mayoria cambiard su parecer en
funcién del comportamiento del mercado y sus emociones, 0
en funcién de los imprevistos de urgencia econémica que le
ocurran. Esto hace que en todo momento sea posible concretar
las transacciones de compra venta de acciones, independiente
de la posicion del precio en el ciclo.
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No obstante todo lo anterior, el mercado sera el arbitro
final, tanto para fundamentalistas como tecnicistas, e indepen-
diente de como percibamos las noticias o interpretemos como
bullish o bearish las situaciones, el mercado se comportard
exactamente como él quiera hacerlo, y no como nosotros
deseariamos.
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Capitulo XVII

EL JUEGO DE LOS ASTUTOS Y LOS INGENUOS

“Chi pecora si fd, il lupo se lo mangia.”
DICHO SICILIANO DE MI ABUELO

El juego de la Bolsa es el equilibrio perfecto de la oferta
y la demanda. En todo juego se requieren dos oponentes y,
por lo tanto, nadie puede comprar una accién a menos que
alguien la venda y, por otra parte, nadie puede vender una
accion a menos que otra persona desee comprarla.

Asi entonces, una accion subird de precio al restrin-
girse su oferta o aumentar su demanda, llegando hasta
un maximo de precio al cual ya el publico considere
que estd cara o “sobrecomprada”, y ya nadie mds tenga
interés en adquirirla. En ese momento, quienes compraron
barato deseardn venderlas para materializar su ganancia
virtual, aumentando de este modo la oferta al mercado.
Este aumento de oferta producird una baja del precio de
la accion hasta un precio tal que el mercado considere que
estd barata o “sobrevendida’, y muchos vean con interés
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su adquisicion. Este aumento de la demanda hard volver
a repetir el ciclo anteriormente descrito.

Esto se puede comprobar en todo mercado bursétil y en
cualquier accién. Por supuesto que no se puede pretender que
la serie de precios describa una curva ascendente o descen-
dente, en forma perfecta, continua y sin oscilaciones, ya que
estard afectada por muchos eventos externos e informacién
del sector, las cuales producirdn perturbaciones a su periplo
entre los puntos maximos y minimos, todo lo cual no logrard
alterar mayormente su Orbita central.

Las vibraciones que se observan son la expresion de la
sobrerreaccion del mercado frente a los acontecimientos, y
de “ruidos” en el sistema. Por supuesto que si las series de
tiempo se realizaran en base semanal, las vibraciones casi
desaparecerian, permaneciendo solamente la tendencia central.

Las oscilaciones diarias de corto plazo son movimientos
impredecibles, incalculables y muchas veces contradictorios.
Esto hace que el juego bursatil de corto plazo sea algo muy
parecido al juego de azar neto, lo cual estd fuera del alcance
de este libro.

Por lo tanto, el meollo del juego residird en la habili-
dad para rastrear buenas oportunidades de compra y, una vez
evolucionado el precio, en proceder a su venta marginando
la diferencia a su favor.

En este contexto, el “juego” de la Bolsa consistira en
intentar traspasar la ganancia virtual reflejada al otro lado
del espejo, hacia el mundo fisico tangible. Mientras eso
no se logre, todas las ganancias virtuales que se puedan
calcular son imaginarias, y para todos los efectos préc-
ticos, no cuentan. S6lo tendrdn validez cuando se hayan
tomado las decisiones necesarias para traspasarlas al plano
fisico concreto. Antes de lograr esto, s6lo seran ilusiones
especulativas.
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Entonces, en este juego habrd dos grupos de gentes: los
“astutos” y los “ingenuos”.

Los astutos tienen dinero como capital propio, tienen pa-
ciencia y nervios lo suficientemente templados para no reac-
cionar con exagerada excitacion ante cualquier acontecimiento
de menor importancia, y tienen ideas propias, es decir, saben
actuar de manera cerebral utilizando la mente de modo re-
flexivo y conceptual.

Los ingenuos, por su parte, son aquellos que tienen poco
dinero como capital propio y generalmente superado por sus
deudas, tienen poca paciencia, sus nervios son débiles y no
alcanzan a comprender que la Bolsa no reacciona automatica-
mente ante cada uno de los acontecimientos que se producen,
como podria pensarse que deberia hacerlo de acuerdo con la
l6gica. El ingenuo carece de capacidad de analisis conceptual
y actiia de manera puramente emocional. Si los otros compran,
¢l compra también; si los otros venden, él hace lo mismo.
Se trata de una molécula mds de la masa y actda con ella.

En la Bolsa, consecuentemente, todo dependerd en qué
manos se encuentren las acciones. Si son los astutos quienes
poseen la mayor parte de ellas, la Bolsa estard bien dispuesta
para un movimiento al alza interesante, aun cuando las noticias
no sean en absoluto favorables.

Si por el contrario, la mayor parte de las acciones estdn
en manos de los ingenuos, cualquier noticia pesimista, por
poco importante que sea, puede provocar el desastre.

Es muy facil comprar una accién en el fondo del ciclo,
ya que habrd muchas personas deseosas de deshacerse de
ellas para ponerse a salvo, pero es muy dificil hacerlo, por-
que, sicolégicamente, el miedo a que sigan bajando serd la
fuerza que se nos oponga. Asimismo, es muy facil vender
una accién en el tope maximo de su ciclo, ya que muchas
personas deseardn sumarse a la fiesta del alza, pero es muy
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dificil hacerlo, porque la ambicion serd la fuerza que se nos
oponga, haciéndonos creer que seguirdn subiendo, a pesar
de que las indicaciones técnicas muestren que el ciclo esta
por expirar.

Asi, como podemos apreciar, dependera de nosotros mis-
mos el pasar a formar parte del grupo de los astutos o de
los ingenuos.

También es muy comun que ocurra que luego de un gran
andlisis fundamental o técnico tomemos una posicién en
el mercado que resulte equivocada. Hemos actuado como
“astutos”, pero involuntariamente pasaremos a formar parte
del grupo de los “ingenuos”.
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Capitulo XVIII

DESARROLLO DE LOS CICLOS

“Como en la naturaleza, en lo bursdtil también se producen ciclos
con oscilaciones entre mdximos y minimos. Todo lo que sube, ha de
bajar; y lo que baja, ha de subir.”

J. MELI

El mercado es un oponente de cuidado que usard todas sus
argucias para confundirnos, pero al final no podra evitar dejar
plasmadas sus huellas en el precio, develando asi sus intenciones.
Intentara confundirnos en el desarrollo de sus ciclos, extendien-
do los cambios de tendencias al final del periodo, efectuando
confusas oscilaciones; pero, finalmente, no podrd eludir pasar
por cada una de las etapas de su ciclo inexorable: nacimiento,
desarrollo, maduracién, expiracién y desplome.

El desarrollo de los ciclos sigue la siguiente dindmica:

Supongamos que la Bolsa se encuentre deprimida y las
cotizaciones hayan descendido profundamente, tras un periodo
de auge anterior. La causa pudiera deberse a un sobrecalenta
miento de la economia y la autoridad econdémica hubiera
determinado controlar el crecimiento desmedido mediante el
alza de los intereses como medida antinflacionaria, ya que
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siempre, detrds del crecimiento excesivo, estard agazapada
la inflacién. Hay poco dinero disponible en el sistema para
comprar acciones, y entre los inversionistas domina el pe-
simismo respecto al desarrollo de la economia del pais y
las actividades de las empresas. Las acciones, a causa de su
caida, han sido ahora recogidas a precio de liquidacién por
los astutos. En esta situacion, si se difundieran noticias ne-
gativas y el precio de las acciones no decayera, significaria
que ya préacticamente todas las acciones se encuentran en
manos astutas. Luego, el mercado podria entrar en un letar-
go a ese nivel durante un determinado tiempo, exceptuando
pequeiios movimientos sin importancia, causados por noticias
de dividendos, que, como ya estaban previstos, no tendrian
mayor influencia.

Al cabo de cierto tiempo, cuando las autoridades econd-
micas del gobierno evaluaran que la economia se ha ajustado
e incluso ha frenado su crecimiento, entonces el banco emi-
sor rebajaria la tasa de interés, para encauzar nuevamente
el crecimiento que se encontraba regulado a causa de los
altos intereses. A partir de ese momento, habria mas dinero
disponible y la Bolsa se volveria nuevamente una alternativa
atractiva. Llegarfan asi los primeros especuladores, los mas
duros profesionales, los pioneros, que comenzarian a comprar,
como es natural, a precios ya en alza, ya que de otro modo no
habrian salido a la venta de las firmes manos de los astutos
en que se encontraban.

Al principio se compraria poco y despacio, a precios timi-
damente en alza para atenuar la tendencia pesimista. De esta
manera llegarian nuevos interesados, las cotizaciones subirian
un poco mds y, paulatinamente se gatillaria una reaccién en
cadena: menos pesimismo, nuevas compras, precios altos, op-
timismo, precios mas altos, etc. Asi se desarrollaria la primera
fase del movimiento al alza.
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Bajo la influencia de la rebaja de la tasa de interés se
volveria a enderezar el curso de la economia y llegarian nuevas
noticias sobre utilidades de las empresas.

Los precios de las acciones acompaiiarian este nuevo desa-
rrollo optimista, fundamentado econdmicamente y comenzarian
su carrera al alza de manera paralela.

Al mercado acudirian cada vez mds interesados, especula-
dores, y pequefios inversionistas. En un momento dado, gracias
al optimismo general, al tipo de intereses y a las crecientes
utilidades de las empresas, se llegaria casi a la euforia. Lle-
garian cada vez mds compradores que harian elevar a grandes
alturas los precios. No se veria riesgo alguno y predominaria
tan s6lo un ilimitado optimismo. Esta fase es una sobrerre-
accion del mercado.

A esta altura del juego, los astutos que habian comprado
a precios muy bajos al inicio del ciclo, ya han terminado de
distribuir sus acciones vendiéndolas a muchos ingenuos, que se
han unido a la fiesta del alza a ultima hora. Incluso, muchos
de ellos serdan capaces de conseguir créditos para comprar
acciones aprovechando los bajos intereses.

Un mercado sobrecomprado o caro, y cargado de crédi-
tos es extraordinariamente peligroso; existe el riesgo cierto
de que se derrumbe en cualquier momento, aunque no tenga
motivos reales para ello. Es el tipico caso de un gran nimero
de poseedores de acciones inexpertos y temerosos, los que
desearian salirse rdpidamente, aunque fuera con una ganancia
minima, o incluso con una pérdida minima. Dejando de lado
que no tienen experiencia, y dada su situacién financiera, no
deberian haberse permitido comprar acciones, quizds porque
han empleado dinero que debian tener en reserva para otros
fines, o lo han hecho consiguiendo crédito.

Como esta euforia tiene efectos inflacionarios, el banco
emisor comienza a hacerse mds prudente y empieza a elevar
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nuevamente la tasa de interés y a restringir la liquidez. Los
ingenuos que compraron en plena euforia ain esperardn que
vengan otros, mds ingenuos que ellos, a comprarles sus accio-
nes a mds altos precios. Pero a consecuencia del alza de los
intereses, el flujo de dinero comienza a disminuir y los precios
de las acciones frenan su alza. Como algunos especuladores
no pueden ya vender mas alto, deciden abandonar el mercado
y venden. Al principio lo hacen despacio y en poco volumen.
Esta es la primera fase del movimiento de caida. Poco a poco
van llegando las malas noticias econdmicas, y ello se acompafia
de un descenso del precio de las acciones. Las cotizaciones
descendentes y las malas noticias vuelven asustadizos a los
demads, y comienza asi otra vez la reaccion en cadena, pero
en direccion contraria. Las ventas causan caidas de precios
y aumentan mds aun las ventas, produciéndose finalmente
un péanico que terminard con una desbandada general. Esta
también es otra fase de sobrerreaccion del mercado, pero el
periodo de caida es mucho mds corto que el de ascenso.

En el caso de una baja de las cotizaciones, son los
astutos los que compran en su gran mayoria, dado que se
sienten mucho menos afectados por el panico producido por
la baja, y ademds disponen de dinero, de paciencia y de
ideas. En la mayoria de los casos en que ocurre esta baja, se
trata de una caida que alcanza una profundidad injustificada,
de la que solo es culpable la histeria del publico y las ventas
generalizadas por parte de los poseedores de las acciones.
Puede llegar a ocurrir que los ingenuos ya lo hubieran ven-
dido todo y las acciones quedaran en manos de los astutos
por un tiempo, esperando que comience nuevamente el ciclo
de alza de precio.

Resulta paraddjico que en el caso de subida de los pre-
cios de las acciones, los volimenes de las transacciones son
pequefios, cosa que indica la continuaciéon de la tendencia
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ascendente, hasta que se alcanza el momento en que se pro-
duce un aumento general del publico que acude a comprar
como hipnotizado por las acciones. Estd claro que el publico
reacciona bajo presion sicoldgica. En el punto mds bajo se
trata de una acumulacién en manos de los astutos, unos po-
cos tan sé6lo. En el punto mds alto de las cotizaciones, de un
reparto en muchas manos de ingenuos.

Paralelamente a estos movimientos, las grandes instituciones
financieras podrian utilizar la maquinaria de la publicidad para
hacer al publico sensible a la Bolsa. Las nuevas emisiones de
acciones se ofrecerian agresivamente al publico, a través de
los bancos y se ofrecerian, ademas, créditos blandos. Después
que los ingenuos hubieran comprado sus acciones, llega el
momento en que eso no continda. Los precios se estancan
o bajan algo. Muchos poseedores de acciones comienzan a
perder su paciencia. Para ellos es una sorpresa desagradable.
Cuando adquirieron las acciones tenian el convencimiento, tras
las promesas de los promotores de la maniobra, de que las
cotizaciones subirfan con toda seguridad. Si la Bolsa bajara,
considerarian aquello como un agravio personal y una alta trai-
cién. La mayoria del publico que acude al boom bursétil estd
poco adiestrado, y en absoluto vacunado contra las pérdidas y
ni siquiera puede pensar que, a pesar de las recomendaciones
de los promotores, las cotizaciones puedan bajar o llegar a
veces a profundidades insospechadas.

Algunos afios atrds, Richard Russell, uno de los mas gran-
des seguidores de la teoria Dow, establecid un principio muy
importante. Demostré que durante los primeros dos tercios
del ciclo ascendente, el publico general o ingenuos, se com-
porta temeroso y durante el tercio final se vuelve confiado
y optimista. Esa confianza dura los dos primeros tercios del
ciclo descendente y se convierte en temor hacia la fase final
del ciclo a la baja.
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Por otro lado, los astutos se comportan confiados durante
los dos primeros tercios del ciclo ascendente, y se vuelven
temerosos al llegar el tercio final del ciclo. Su actitud teme-
rosa dura los dos primeros tercios del ciclo a la baja y se
convierte en actitud confiada y optimista al llegar el ultimo
tercio del ciclo.

Asi ha quedado establecido el mapa de la batalla. Mientras
los astutos estdn comprando acciones durante los dos primeros
tercios del mercado al alza, los ingenuos se las estin ven-
diendo. El gran cambio se produce al llegar al dltimo tramo.
Ahora, los astutos distribuirdn las acciones compradas previa-
mente, y que los ingenuos en forma gozosa les arrebatardn
de sus manos. Los astutos continuardn descargdandose de sus
acciones durante los dos tercios del mercado a la baja, y el
publico seguird comprandolas confiando ciegamente en que
el precio repuntard. Una vez que se llega al tercio final del
ciclo a la baja, se percata de que en realidad algo anda mal, y
comienza a vender sus posiciones, las cuales son nuevamente
compradas por los frios y calculadores astutos, que no olvidan
el desarrollo de los ciclos.

Al margen de la teoria de Russell, el especulador cuidadoso
debiera comenzar a comprar recién en la primera fase de alza,
cuando ya se ha confirmado la tendencia alcista. Luego debe
dejar correr los acontecimientos, comenzar a vender cuando
el movimiento del alza parece eufdrico, y terminar de vender
cuando los precios ya han confirmado la expiracién de su
ciclo alcista.

Lo anterior aparece como un proceso muy simple, pero
en la realidad no lo es. Sin la ayuda del andlisis técnico,
esta actitud es extraordinariamente dificil de lograr. La mayor
parte de los asistentes a la Bolsa piensa siempre en la misma
direccion, y por eso es dificil apartarse de la opinion general.
Resulta duro ser optimista cuando todos estan afligidos, y ser
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pesimista cuando todos gritan de alegria. Por esta razon, la
clave estd en actuar de manera analitica y no guardar consi-
deracion alguna a la opinion del publico bursatil.
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Capitulo XIX

ACERCA DE LOS ESPECULADORES

“Si la especulacion bursdtil fuera tan fdcil,
no habrian mineros, lefiadores,

ni otros trabajadores en labores pesadas.
Serian todos especuladores.”

ANDRE KOSTOLANY

Siempre escuché de mis mayores, cuando era pequefio, que
debia tenerse mucho cuidado con la Bolsa, porque el abuelo no
le habia hecho un buen favor a su reputacion, especulando en
ella. Efectivamente, y sin razén objetiva, en nuestra cultura el
término “especulador” tiene una connotacién de desprestigio.
Tanto es asi, que en la definicién para este término dada en
el Diccionario de la Real Academia Espafola, se refiere a la
especulaciéon como la accién de efectuar operaciones comer-
ciales o financieras con la esperanza de obtener beneficios,
basados en las variaciones de precios, y acota que es usado
frecuentemente con sentido peyorativo. Por supuesto que existe
una ética para especular.

El verbo especular, etimolégicamente proviene del latin
Speculari, derivado de speculum o espejo y specere o mirar,
que significa la imagen reflejada en un espejo. Combinando
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ambas acepciones, la literal y la etimoldgica de esta pala-
bra, se podria pensar que la accién de especular es como
asomarse al mundo de la realidad virtual reflejada en un
espejo en busca de informacién futura que permitird tomar
decisiones en nuestro mundo real del presente, para emular
la imagen proyectada.

A la familia de los especuladores pertenecen muchos per-
sonajes famosos de la historia. El primer especulador podemos
ya encontrarlo en la Biblia: José de Egipto, quien se dedicé a
especulaciones verdaderamente arriesgadas. Este hébil consejero
de finanzas del faradn supo sacar a tiempo las consecuencias
de los suefios de su seflor con las siete vacas gordas y las
siete vacas flacas. Durante los siete afios de abundancia de-
cidi6 almacenar los excedentes de las cosechas, acumulando
asi grandes cantidades de cereales que, durante los afios de
escasez, volvié a poner en el mercado.

Pero no todo el que esta relacionado con la Bolsa es un
especulador. En el mundo debe haber miles de agentes de
Bolsa, asesores de inversiones, administradores de carteras,
empleados de las distintas Bolsas que cantan los resultados,
y millones de personas que han convertido el “juego” de la
Bolsa en una profesion.

Existen, ademads, los inversionistas que llevan a cabo enor-
mes transacciones en las que se juegan millones. Pero los
conceptos inversionista y especulador no deben confundirse.

El inversionista o financista se interesa por su negocio,
trata de asegurar mayorias en los directorios de sus empresas,
planea fusiones, consigue en la Bolsa el capital necesario
para lanzar nuevos proyectos y, por medio de la Bolsa, logra
controlar las sociedades que quiere dominar, causando grandes
movimientos de ventas y compras de acciones, que tienen
consecuencias importantes en los precios de las acciones de
toda la Bolsa.
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El especulador, por su parte, es un espectador pasivo de
los movimientos que €l no ha causado, pero de los cuales
intenta beneficiarse. Lejos del bullicio, libre de las confron-
taciones de las ruedas, el especulador reflexiona sumido en
si mismo, y medita sus movimientos alejado del mundanal
ruido. El especulador normalmente trabaja solo, no tiene jefe
ni empleados y puede disponer de su tiempo con total libertad;
pero, a su vez, tiene que habituarse a estar en un permanen-
te estado de alerta, para saber interpretar correctamente las
tendencias del mercado.

Siempre existird la polémica acerca de si la persona es
un “especulador”, término peyorativo, o es un “inversionista”,
término socialmente aceptado. La especulacion implica tomar
riesgo en situaciones que si resultan como pensamos, pode-
mos obtener ventajosas rentabilidades. Bajo esta definicion,
una persona que realice un andlisis riguroso, fundamental o
técnico, con el objetivo de minimizar el riesgo al comprar
una accion, no es un especulador sino un inversionista, de
largo o corto plazo.

En la Bolsa entonces, no hay tan s6lo inversionistas de
largo plazo, sino también “especuladores”, quienes compran
acciones solamente por un breve espacio de tiempo. Unica-
mente desean actuar por un periodo muy breve, a veces de
veinticuatro horas o de unos cuantos meses, y su proposito
no es invertir realmente su dinero en las empresas, sino ob-
tener un diferencial de precio entre la compra y la venta de
una accion.

El grupo de los especuladores es extraordinariamente im-
portante para el buen funcionamiento de la Bolsa. De no exis-
tir, habria que inventarlos, ya que mediante sus transacciones,
elevan la cifra de las operaciones. Esto es muy importante,
ya que mientras mayor es la cifra, mayor es la garantia de
liquidez para los inversionistas, cuando desean convertir sus
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acciones en dinero. En una Bolsa con gran volumen de tran-
sacciones es posible comprar o vender un importante volumen
de acciones, sin alterar esencialmente el mercado.

En una Bolsa con pequefias transacciones esto no seria
posible, ya que con la compra o venta de un gran volumen,
se afectaria inmediatamente la tendencia del mercado.

El especulador es criticado porque toma de otros sus ga-
nancias. Pero analizando la situacion, y a modo de reivindicar
su fama, sélo “perjudica” a los que tienen que vender sus
acciones, habiéndolas comprado a precios mas altos. Aquellos
especuladores que desarrollan su estrategia en los tramos del
mercado al alza, pueden obtener sus ganancias al comprar y
vender sus acciones a otros sin perjudicarlos. Por otro lado,
deberd tenerse presente que las reglas son iguales para todos
y el especulador, astuto o ingenuo, pagard sus errores otor-
gandole ganancias a los demads. jEsto lo hace un juego justo!
Por lo tanto, el aspecto fascinante de la Bolsa es aprender a
minimizar los errores.

En la actualidad, el ciudadano orientado de manera pro-
gresista debe tener al menos un minimo de conocimientos
financieros y acerca de la Bolsa, o dicho de otro modo, sobre
la “especulacion”. La forma que cada uno elige para ahorrar
es asunto personal, y cada uno elegird una u otra forma de
inversion, evaluando el riesgo que estd dispuesto a sostener.
Al especular, no existe proteccion absoluta contra el riesgo,
pero a lo menos se puede intentar un sistema que lo minimice,
aunque no existe una ciencia tedrica que pueda aprenderse
sin la ayuda de la experiencia.

Antes de llegar a comprender acertadamente la “especu-
lacién bursétil” y, mds aun, antes de dominarla, aunque sea
tan s6lo un poco, hay que pagar caro el aprendizaje. Puede
decirse que el dinero ganado en la Bolsa es el salario del do-
lor. Primero llegan los sufrimientos, y s6lo después se gana el

140



dinero. Se puede afirmar que quienes no especulan, o que al
menos no colocan su dinero en inversiones con cierta fantasia,
no logrardn multiplicar facilmente sus recursos.

En una oportunidad le preguntaron a André Kostolany, uno
de los bolsistas mds famosos del mundo, si estaria dispuesto a
aconsejar a su hijo que se dedicara a la especulacién bursétil.
“;Por supuesto que no!”, fue su respuesta, “Si yo tuviera un
hijo, deberia ser compositor. El segundo, pintor; y el terce-
ro, periodista o escritor”. Y afladié: “Pero el cuarto, deberia
ser necesariamente ‘especulador’, jpara poder socorrer a sus
otros hermanos!”.

La especulacion en la Bolsa es lo que para otros es el
juego de la ruleta en el casino. La especulacion es un juego
intelectual que, para aquellos que apasiona, produce mas sa-
tisfaccion que el propio dinero.

Enfrentado al mercado, el especulador tiene s6lo dos po-
sibilidades: el precio de la acciéon que ha comprado puede
subir, o puede bajar. Cuando de las dos posibilidades se ha
optado por la buena, todavia no es ello causa suficiente para
presumir, ya que puede ser un golpe de suerte, como cualquier
juego de azar.

Cuando el especulador logra tener éxito, tiene que com-
portarse modestamente, y en ningln caso hacer alarde de ello,
ya que incluso el més torpe podria lograr éxito en la Bolsa,
sobre todo porque la tendencia del mercado, como se verd
mads adelante, la forman los ingenuos que son las moléculas
integrantes de la multitud que mueve el mercado bursatil.

Cuando el especulador principiante no logra tener éxito, no
debe lamentarse. Como decia un colega de trabajo, siempre
cuando las cosas no resultan como esperamos, no podemos
evitar pensar que la otra opcién que teniamos era la que debi-
mos haber tomado. Obviamente esto sucede porque conocemos
el resultado de la que no fue lo suficientemente buena. Si la
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opcion elegida fuera la que da los buenos resultados, jno nos
detendriamos siquiera a cuestionarlo!

So6lo una gran experiencia concede al especulador eso
que se llama sensibilidad y tacto para apreciar una determi-
nada situacion. Hasta el especulador con mas experiencia y
acostumbrado a desenvolverse incluso en las mds dificiles
circunstancias puede equivocarse, y yo me atreveria a decir ain
mads: tiene que equivocarse para poder reunir las experiencias
suficientes. Un “especulador” de Bolsa que en su vida no se
haya arruinado alguna vez, no merece ese nombre.

Una antigua regla de oro de los especuladores aconseja
que: cuando uno se pase toda una noche sin dormir, a causa
de una inversién en la Bolsa, debe deshacerse inmediatamente
de ella.

La mejor definicion del especulador de Bolsa que he en-
contrado es la siguiente: El especulador es como el buen
jugador de poker, el cual gana mucho cuando tiene buenas
cartas, y cuando tiene malas, pierde poco.

Acerca de las caracteristicas
que debe tener un buen especulador

Para triunfar en la contienda bursitil, el “especulador” que sigue
los métodos tradicionales debe ser casi un ser excepcional.

Aparte de ser un erudito en finanzas, debe tener desa-
rrollada la perspicacia, es decir la capacidad de comprender
la coherencia de las situaciones y poder distinguir entre lo
l6gico y lo ilégico de las noticias de la prensa.

Debe tener desarrollado el sexto sentido de la intuicion.
Normalmente los largos afios de experiencia le ayudardn en
forma natural a tener esta 16gica subconsciente.

Debe tener paciencia y nervios templados, para saber es-
perar a que se hagan realidad sus planes.
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Debe tener seguridad en las propias convicciones, pero
en el momento preciso en que descubre el propio error, debe
saber ser consecuente y salirse de esa posicion. Como corola-
rio de las caracteristicas anteriores, la obstinaciéon y tozudez
son las peores. Por desgracia, los especuladores no tienen a
menudo el temple y el dinero suficientes para resistir. Como
consecuencia, al final sélo conservan la razén de su légica,
pero ya no pueden beneficiarse de ella.

En suma, como puede verse, el especulador que se en-
frenta al mercado con los medios tradicionales, aparte de
ser un erudito para comprender las finanzas de las empresas,
leer las noticias y recoger los rumores, debe ser perspicaz,
intuitivo, paciente y decidido, es decir, casi un superhombre
para triunfar.

Afortunadamente, las herramientas del andlisis técnico
bursatil permiten cambiar las caracteristicas que debe tener
el especulador y simplifican el perfil del “jugador” haciéndolo
mds semejante al individuo normal.

El “especulador moderno”, el que utiliza el andlisis técnico
bursatil, tiene la tranquilidad de que no requiere analizar afa-
nosamente los balances ni estados financieros de las empresas
ni visitar a su corredor para saber los ultimos rumores, porque
le asiste el convencimiento que cualquier movimiento subte-
rrdneo, mas pronto que tarde, se verd reflejado en el precio
de las acciones y, en consecuencia, a través de indicadores
estadisticos podrd detectarlo, y finalmente determinar si es
momento de comprar o de vender.

Por lo tanto, el “especulador moderno” debe ser un indi-
viduo informado, para mantener al dia su cultura general de
los acontecimientos que ocurren, pero en estricto rigor, sélo
se le exige como maximo, que rescate de la prensa los precios
de cierre y volumenes de transacciones de las empresas que
componen su base de datos.
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La caracteristica fundamental que debe tener el especu-
lador moderno es la perseverancia y rigurosidad para seguir
un procedimiento en forma sistematica y no violar las reglas
establecidas, con impulsos emocionales o corazonadas de ul-
timo momento.

La otra caracteristica que adquiere importancia capital es la
paciencia, ya que cuando se estd graficando dia a dia la curva
de precio de una accion, debe permitir que la evolucion del
precio deje plasmada, en la pantalla del computador, la orden
de compra o de venta basdndose en indicadores estadisticos
conservadoramente establecidos. Este proceso pareciera que dura
una eternidad para el impaciente, pero no se deberd cometer el
error de apresurarse a interpretar las situaciones como quisiera
que fueran, sino como realmente son. La aplicacién rigurosa
de un procedimiento previamente establecido y consistente
en el tiempo serd la unica forma para minimizar el riesgo.

Para no caer en la euforia colectiva y cambiar la opinién
formada por su método de andlisis riguroso, es mejor que el
“especulador” no acuda personalmente a la Bolsa, y evite el
peligro de contagiarse con ese ambiente caprichoso y variable.
En caso que desee hacerlo, tiene que mostrarse extremadamente
firme y convencido de la certeza de sus puntos de vista, de
modo que las opiniones de los que piensan distinto a €l no
le influyan en absoluto.

En lo que a mi respecta, casi he perdido la costumbre
de visitar la rueda de la Bolsa. Prefiero decidir a solas en mi
oficina, lo més lejos de aquel ambiente bullicioso movido por
reacciones emocionales.
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Capitulo XX

LA TRAMPA DEL EGO

“Es fdcil detenerse cuando uno va de subida,
y dificil hacerlo de bajada.”
NAPOLEON

En el juego de la Bolsa existe un conjunto de reglas basi-
cas que todo especulador o inversionista debiera seguir, en
términos de la mds pura racionalidad, para tener éxito en el
mercado bursatil:

1. Comprar acciones a precio bajo, venderlas a precio
mds alto.

2. Dejar correr las utilidades, pero cortar las pérdidas
rapidamente.

3. Adherirse a posiciones ganadoras, pero nunca a
posiciones perdedoras.

4. Ir con la tendencia.

Para el especulador que siga estas reglas tan simples de
entender, deberia ser imposible no vencer al mercado. La
pregunta es: ;Por qué se hace tan dificil seguirlas?
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El problema reside en nosotros mismos, y no en las re-
glas en si.

Por ejemplo, ocurrird con frecuencia que actuamos apre-
suradamente al comprar acciones a precios altos, para luego
jvenderlas a precios mdas bajos! ;;Como??... Las causas de
este actuar son muchas, y muchas también las excusas para
justificarse uno mismo:

...que no pudo resistirse a la tentacion de aprovechar el
dato “a firme” que le dio el corredor de Bolsa, o... el dato
de aquel amigo que trabaja en aquella empresa y tenia in-
formacién privilegiada que ain no habia sido publicada, o...
como todos estaban comprando determinada accién, cierra
los ojos y ordena comprar esperando unirse también a la
fiesta, o... simplemente como los resultados publicados del
ultimo trimestre de dicha empresa estaban excelentes... Serdn
muchas las razones por las cuales nos veremos involucrados
en decisiones equivocadas, y también serdn muy humanas
las excusas que encontraremos para poder conformarnos de
haber sido tan ingenuos.

A menudo ocurrird también que juzgamos que el precio
de una determinada accién ya llegé a su fondo y compramos.
Comprar en un mercado a la baja es presuntuoso, ya que im-
plica que tenemos el poder de adivinar dénde se producira el
cambio de tendencia. Luego, empezamos a esperar ansiosa-
mente que el mercado nos demuestre que teniamos razén y
nos recompense cambiando la direccién de su tendencia des-
cendente. Por supuesto que esto no ocurrird tan facilmente, y
nos mantendremos “estoicamente” resistiendo el espectiaculo
de ver deslizarse hacia abajo, dia tras dia, el precio de nuestra
accion que considerdbamos barata, en ese entonces. Cuando
ya las pérdidas sean demasiado cuantiosas, recordaremos que
nos habiamos comprometido a cortar las pérdidas rapidamente,
y nos convenceremos, recién entonces, de que seria mejor
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venderlas haciendo la pérdida, diciéndonos que mds valdria
recuperarla comprando otra accién, la cual esta vez si que
subiria. La pregunta es: ;qué hace que sea tan dificil hacer
la pérdida en el momento oportuno?

Otro error peor, que con frecuencia se comete, es intentar
componer la mala decisién de haber comprado una accién en
descenso, mediante la compra de mds acciones a precios mas
bajos aun, para asi mejorar el precio promedio de compra.

Lo que se logra con esto es quizds componer el error
cometido al haber elegido esa accion descendente, pero no
hemos realmente corregido la mala decisién. La pregunta es:
(Por qué estaremos siempre mds dispuestos a arreglar nuestros
errores para que no se noten, que a corregirlos realmente?

Para colmo de males, ocurrird con frecuencia que las veces
que acertamos al haber comprado una accion ascendente, apenas
juzgamos que nos ha dado unos pocos puntos de rentabili-
dad, la rematamos rapidamente para traer esa ganancia virtual
a nuestro mundo fisico real “de billetes”. En ese momento
sentiremos que lo hemos hecho astutamente, felicitindonos a
nosotros mismos. A continuacién miraremos aténitos como,
dia tras dia, aquella accidn, ante nuestros ojos, continud su
carrera ascendente multiplicando las utilidades hipotéticas que
hubiéramos obtenido. Tampoco seremos capaces de seguir
comprando mds acciones de ésta que habia demostrado su
ciclo ascendente. Un jugador efectivo y con prdctica debiera
dejar que continte la racha cuando va ganando, y retirarse
en cuanto comienza a perder. El error imperdonable que co-
mete la mayor parte de los jugadores de la Bolsa consiste
en limitar las ganancias y, como contraparte, dejar que las
pérdidas aumenten.

Estas reglas son continuamente rotas, tanto por aficiona-
dos como por profesionales. Sabemos de sobra cudles son las
reglas para ganar en este juego, pero algo en nuestro interior
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nos impide lograrlo. ;Qué nos empuja a violarlas y exponer
nuestro capital a un gran riesgo?

La fuerza misteriosa que se opone €s nuestro propio ego.

Veamos, desde el punto de vista de nuestro ego, cdmo
nos hace reaccionar en las transacciones bursdtiles:

Apenas escuchamos una noticia o un dato, nos formamos
una opinién, e inmediatamente extrapolamos sus consecuen-
cias. Si fuéramos sabios y prudentes, esperariamos a que el
mercado confirmara nuestra opinién. Pero, al contrario, lo
que frecuentemente hacemos es tomar posicion de compra
en forma inmediata, sin considerar lo que indica el mercado,
y luego esperaremos a que el comportamiento del precio en
el tiempo, nos dé la razon.

Cuando no le acertamos, entonces comienzan las di-
ficultades. Nuestro ego comienza a sabotear nuestra habilidad
para tomar las decisiones correctas. En forma casi tangible
serd como tener adentro un “Otro Yo, con personalidad pro-
pia que nos susurra continuamente sus fantasias. Nos inven-
tard las mds rebuscadas razones para mantener posiciones
perdedoras.

La regla nos dice que debemos salirnos cuanto antes de
una accion que emprenda su rumbo descendente, pero nuestro
ego se interpondrd entre nosotros y las reglas, para poder pre-
servar su autoestima y no reconocer su equivocacion. En vez
de permitir tragarnos nuestro orgullo por habernos equivocado,
impedird corregir radicalmente el error cometido, antes que
las pérdidas sean demasiado grandes.

Otro argumento comun que nos susurrard el ego es que
la pérdida no es real hasta que no se realiza materialmente,
a través de concretar la venta. De este modo, el ego nos
empujard a soportar el calvario de ver descender hasta las
profundidades mads insoélitas el precio de nuestras acciones,
esperando que algin dia se revierta la tendencia, y luego
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suba lentamente acercdndose, con suerte, al precio de com-
pra original. En ese momento nuestra alegria serd inmensa y
sentiremos que teniamos razén al no vender. Pero... ;vale la
pena toda esa energia derrochada y esas noches de insomnio
durante todo el tiempo que se demoré esa accidn en recuperar
la posicién original? Nuestra objetividad nos indicaba que
estdbamos equivocados y debiamos vender, pero el ego se
impuso por sobre la decisidn correcta, para salvar su imagen
y su autoestima.

Cuando algunas veces damos en el clavo, nos invade una
sensacién de superioridad enorme y nos sentimos ganadores
imbatibles, por haber sido tan astutos. En esta situacion nuestro
ego nos empujara a tomar las utilidades rapidamente porque
necesita gratificarse por haber acertado. El ego es infantil,
y requiere gratificacion instantdnea, empujandonos a tomar
prontamente las utilidades, por pequeias que sean; pero serd
esa la recompensa que necesita. Le encanta pavonearse y, por
el contrario, detesta estar equivocado, y lo negard cuando se le
enfrenta a la realidad. Por eso es que uno siempre escuchard
de las proezas y grandes hazafias de los especuladores en el
mercado, pero rara vez ellos contardn las muchas veces que
se han equivocado.

Lo primero que debemos hacer para liberarnos de la trampa
del ego es tomar conciencia de que nuestra naturaleza huma-
na nos induce a actuar de una manera contraria a nuestros
intereses.

Tomar control de nuestro enemigo interno puede ser una
de las tareas més dificiles de lograr. Para vencerlo se requiere
de un esfuerzo permanente.

Para convertirnos en especuladores sin ego se requiere
de una nueva forma de mirar el mercado. Una persona sin
ego apreciard las cosas como son y no por lo que al ego le
gustaria que fueran, sin distorsiones, y actuara de acuerdo a lo
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que ve, no a lo que quisiera ver. El dominio del ego afectara
positivamente no tan sélo su capacidad para desempeiiarse en
el mercado bursatil, sino todas las dreas de su vida personal.

En realidad la Bolsa nos enfrenta en una contienda con
nosotros mismos. Mientras no nos liberemos de las falsas ideas
acerca de como actda el mercado y solamente observemos su
real desarrollo, continuaremos siendo abatidos por é€l.

Los especuladores que adopten este estilo podran lograr
deshacerse de su ego y ser libres, ya que no tendrdn reputa-
cién alguna que defender. Ellos haran lo que el mercado les
indique que hagan. Ellos no intentardn predecir su curso ni
hardn fuerzas para que tome la tendencia que ellos esperan.
Ellos no tendran ego, y les serd muy facil fluir con el mercado
en la direccién que indica. Es facil de decir, dificil de lograr,
pero no imposible. Toma mucho tiempo y esfuerzo abandonar
las viejas practicas, pero tiene una buena recompensa.

Una vez que hayamos reconocido que nosotros somos
nuestro peor enemigo, empezaremos a tomar el verdadero
rumbo para extinguir dicha interferencia en nuestra contienda
con el mercado.

(,Qué se puede hacer para seguir las reglas al pie de la
letra?

Una vez reconocida la naturaleza de la bestia y la influencia
que tiene en nuestras decisiones, se propone dominarla con
la ayuda objetiva de una herramienta estadistica de andlisis
sobre la base de los precios de cierre y volumenes de las
transacciones, aplacando de esta forma al maximo posible
las emociones. El mercado serd interpretado, entonces, por
lo que es, y no por lo que deseamos que sea.

El sistema propuesto que se basa en el andlisis técnico
propone interrumpir el flujo de estimulos que alimentan al
ego, mediante la aplicacion rigurosa de un procedimiento que
se basa en indicadores de inercia estadistica.
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En sintesis, el sistema consistird en una sefial precisa de
compra, la cual se basard en la determinacion estadistica de
una tendencia ascendente confirmada. Este sistema rara vez
indica comprar en el punto de inflexién mds bajo, porque es-
pera confirmar el cambio de tendencia antes de dar el pase de
compra, pero cuando da la luz verde es porque existen altas
probabilidades de dar un buen resultado, debido a la inercia
de la tendencia esbozada. Cualquiera que tome posiciones de
compra demasiado tempranas estard convirtiendo la Bolsa en
un juego de azar, y de este modo estard aumentando inne-
cesariamente su riesgo. Luego, a continuacion, comienza el
desarrollo del ciclo, el cual debe ser seguido con atencion
para rematar la accion cuando haya madurado y esté proxima
a la expiracion de su ciclo ascendente.

La verdadera clave del éxito estard en la compra de entra-
da, ya que si efectivamente dicha accién tiene un desarrollo
ascendente, la decision de vender se convierte en un deporte
entretenido. Debido a que en ese momento uno ya se encuentra
con un margen a favor, esta actividad no es critica, ya que
supone estar intentando acertar a obtener el margen maximo
0, en el peor de los casos, obtener un margen de todos modos
positivo, pero un poco menor.

El sistema, ademads, dard sefales precisas para salirse del
mercado en caso que ocurran debacles inesperadas, actuando
como una “Stop loss alarm” (Alarma de pérdida).

El sistema se basa en las cifras de cierre de cada dia. Este
es el verdadero lenguaje del mercado. Las cifras objetivas
no mienten. La serie de tiempo, compuesta con indicadores,
muestra hacia donde va el mercado. Leer las cifras de cierre,
a diferencia del andlisis fundamental, es una tarea facil que
puede ser realizada por cualquiera. Con el sistema propuesto
serd facil entender su significado. Pero la tarea realmente dificil
serd responder y actuar de acuerdo a las 6rdenes dadas por
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el sistema, para plasmarlas en transacciones concretas. Si el
sistema le ordena que es hora de entrar, jentre! Si el ingreso
de la ultima informacion de cierre le indica salirse, jsalgase!
El actuar en consecuencia marcard la diferencia entre ser un
ganador que ha vencido a su ego y al mercado, o ser uno
mds de la masa de perdedores que permiten que este juego
no termine jamas.
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Capitulo XXI

ACERCA DE LA LEY DE MURPHY

“If anything can go wrong, it will.”
LEY UNIVERSAL DE MURPHY

Seguro que al lector también le habrd sucedido, que al
enfrentarse al estante de su biblioteca para encontrar en forma
urgente su libro favorito, comienza a revisar libro por libro,
empezando desde uno de los extremos de la repisa. Por
ejemplo, si parte desde la izquierda hacia la derecha, en la
medida en que avanza revisando el estante, el libro aquél
no aparece por ninguna parte. Inevitablemente le surge la
duda: “;No se habrd perdido el libro? jJuraria que lo dejé
en el estante!”. Ya a esta altura de la situacion, usted ha
avanzado hasta llegar casi al final del estante, y el libro
ain no aparece, pero de pronto... jahi estd!... jjjusto era el
ultimo!!

Pero a la vez siguiente, cuando nuevamente necesite un
libro, recordara lo que pasé anteriormente y piensa que esta
vez no le volverd a suceder.
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Enfrentado al estante de libros, lo mira con los ojos entre-
cerrados como calculando y lo divide en dos. Esta vez comen-
z0 revisando desde el centro hacia la derecha, pero el libro
buscado en aquella mitad del estante no apareci6. Como le
queda por revisar la otra mitad, usted no sabe si comenzar
su busqueda del centro hacia la izquierda o al revés. Para
resolverlo entonces, saca una moneda y decide que la suerte
lo defina: si sale cara, partird por la izquierda; si sale se-
llo, partird por el centro. Y asi, revisando libro por libro, y
mascullando que quizas esta vez de verdad alguien le sacé
el libro del estante, ya que atin no aparece, llega finalmente
al extremo de esa mitad del estante, donde quedaba el dltimo
libro... jjJusto el que usted buscaba!!

De esto se trata la Ley de Murphy. {Es la ley de la
excepcion!

La comprobacién més simpdtica de esta inexorable ley se
puede observar en aquella situacion que ocurre cuando una
persona estd parada sobre una alfombra, comiendo un pan
con mucha mayonesa. En el caso que ocurriera un percance
y se le resbalara el pan de sus manos, la Ley de Murphy
postula que la probabilidad de que dicho pan caiga boca abajo
serd directamente proporcional al precio de la alfombra. Por
supuesto que, si el individuo estd parado sobre un cubrepiso
ordinario, de seguro el pan caerd boca arriba, y no manchara la
alfombra. Pero... jay! que esté parado sobre una alfombra persa
porque inexorablemente se encontrard con el pan aplastando
en su caida, la mayonesa contra el fino tejido de la alfombra.

Acerca de la Ley de Murphy se han escrito muchos libros,
cada cual mas simpdtico que el otro. En lo personal me divierte
cuando ocurre esta ley y he aprendido a tomarla con humor.

Aplicada al juego de la Bolsa, se parece a un demonio
regocijandose con los especuladores. Es ahi donde se expresa
plenamente la Ley de Murphy.
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Para combatirlo, no se debe dar la oportunidad a esta
ley, ya que inexorablemente ella se alineard para producir el
mayor perjuicio posible al especulador. Por ejemplo, ocurrira
frecuentemente que el precio bajard justo en el momento que
usted comprd, y como probablemente usted lo hizo con fondos
que necesitaba dentro de un plazo determinado, el precio se
mantendrd descendiendo hasta que se cumpla el plazo limite
en que necesita disponer del dinero. Cuando ya no pueda
esperar mds, y haciendo de tripas corazén tome la decision
de venta, el precio en forma alegre y caprichosa comenzara
su carrera ascendente.

Los mortales comunes como nosotros no podremos evitar
preguntarnos: ;Serd posible que la decision de compra o de
venta de una persona como yo afecte el mercado? Y si les
sucede a todos... ;cOmo es posible que exista una trampa
para cada uno?

Estd fuera de todo razonamiento 16gico, pero los que
se atrevan a este juego, invariablemente tendrdn esa sensa-
cién.

Usando el sistema propuesto, el cual se basa en el andlisis
técnico bursatil, y con fondos que no se necesiten con fecha
fija en el corto plazo, se puede sortear perfectamente la Ley
de Murphy, otorgdndole espacio al sistema, tiempo necesario
sin urgencias, y todos los grados de libertad para que actien
los sucesos, pero sin provocar dafios mayores.

En todo caso, para aquellos que no crean en la Ley de
Murphy y tengan un pensamiento rigurosamente cientifico, la
explicacidon de su existencia reside en la naturaleza humana.
Siempre, cuando las cosas no resultan como esperamos, no
podemos evitar pensar que la otra opcion que teniamos era la
que deberiamos haber tomado. Obviamente esto sucede porque
conocemos el resultado de la que no fue lo suficientemente
buena. Si la opcion elegida fuera la que da los buenos re-
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sultados esperados, seguiriamos adelante, sin cuestionar ab-
solutamente nada.

En lo que a mi respecta, de una o de otra forma, jestoy
convencido de que la Ley de Murphy existe!
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Capitulo XXII

ACERCA DEL VALOR DE LAS NOTICIAS

“El politico debe ser capaz de predecir lo que va a ocurrir
mafana, el mes proximo y el aiio que viene, y de poder explicar
después, por qué eso no ha ocurrido”.

WINSTON CHURCHILL

El principal motivo por el cual las personas que se atreven
al juego de la Bolsa toman decisiones equivocadas, es que
toman en cuenta las noticias al pie de la letra. La mayoria
de las personas, influenciadas por éstas, se confunden y no
pueden ver los verdaderos movimientos de los “astutos”.

Las noticias son para los “ingenuos”. Infunden temores
a destiempo, los cuales provocan ventas a precios de gangas
o crean falsas expectativas, las cuales inducen a comprar ac-
ciones que ya estan caras.

La razén por la cual las noticias son de escaso valor,
para estos efectos, reside en que el mercado se mueve con
las noticias de los dias futuros.

Dicho de otro modo, es la demostraciéon de que el mercado
internaliza casi instantineamente las informaciones pertinentes
mucho antes que estas salgan publicadas en la prensa. Cuan-
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do la noticia se hace publica, ya carece de todo valor, para
efectos del mercado.

Si fuera posible reportear hoy las noticias del futuro, habria
mads coherencia entre el contenido de ellas y la reaccién del
mercado. Si eso ocurriera, el juego del mercado adquiriria
un viso diferente, y los ciclos de los precios serian mucho
mas profundos.

Si las noticias fueran malas, habria muchos mas ven-
dedores que compradores y, por lo tanto, los precios caerian
drasticamente, antes que las transacciones fueran ejecutadas.
Por el contrario, si las noticias fueran buenas, habria muchos
mas compradores que vendedores y, por lo tanto, los precios
subirian a miximos muy altos, antes que las transacciones
fueran ejecutadas. Es justamente el desfase entre las noticias
y la respuesta del mercado lo que permite que se lleve a cabo
el juego con éxito por parte de los “astutos”, quienes confian
en la sobrerreaccion del publico, la que se basa en las noticias
como prondstico de cédmo va a reaccionar el mercado frente
a los sucesos.

Podré parecer extrafio para los principiantes, pero si bus-
can una gufa para invertir, es mejor que no lean las noticias
de los diarios.

Esto no debe interpretarse como un prejuicio en contra
de los diarios o los periodistas, sino como una advertencia
para el novato, acerca del tiempo de respuesta que tienen
las noticias en el mercado bursétil. Lo que es noticia en los
diarios, ya dejé de serlo, al momento de salir publicada. La
tnica informacién valiosa es la informacién técnica relativa
al mercado mismo, es decir, como se comportaron los precios
de las acciones y los respectivos volimenes transados. Esta
es toda la informacidn necesaria que se requiere, la cual por
supuesto, no serd titular de primera pédgina de los diarios o
noticia de su revista favorita.
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Las noticias son importantes para los profesionales del
juego o “astutos”, porque ellos si entienden el papel que jue-
gan éstas en el mercado, y asi pueden actuar en forma mads
eficiente, amparados por la confusion. Ellos saben que las
noticias confunden a los “ingenuos” haciéndolos vender sus
acciones cuando los ‘“‘astutos” quieren comprar o, de otro
modo, haciéndolos comprar acciones cuando los “astutos” han
decidido que ya es tiempo de cosechar las ganancias, por
diferencial de precio a su favor.

El publico, en general, tiende a permanecer pesimista y
cauteloso hacia el término de un periodo “bearish”, permitiendo
a los astutos comprar acciones a precios muy atractivos, bajo
el amparo de las malas noticias aun prevalecientes. Por otra
parte, ocurrird que, una vez que el publico se vuelve optimista
y excitado, prevalecerd ese animo durante un tiempo, a pesar
de que el ciclo de alza “bullish” haya expirado, permitiendo
asi a los astutos vender o distribuir a buenos precios sus ac-
ciones al publico ingenuo. De esto se trata el juego, el cual
ocurrird invariablemente cuando se revierte la tendencia en
las partes extremas de los ciclos.

La reaccién del mercado ante las malas o las buenas noti-
cias dependerd de su constitucion técnica, es decir, de si se
encuentra sobrecomprado o “caro”, o sobrevendido o “barato” .

Es al revés de lo que intuitivamente se puede pensar. Las
noticias no guian al mercado, sino que es el mercado, el cual,
al estar sobrecomprado o sobrevendido, usard las noticias para
expresarse, haciendo subir o bajar los precios de las acciones,
para ajustar su precio cuando se encuentran en los extremos
de los ciclos.

Si las acciones estuvieran en manos de los ingenuos, una
noticia especialmente buena no produce ya un gran efecto,
pero una mala noticia desencadenaria una catastrofe bursatil.
Si, por el contrario, fueran los astutos quienes poseyeran la
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mayoria de las acciones, las buenas noticias provocarian una
reaccion de euforia, mientras que las malas noticias no pro-
ducirfan reaccion alguna.

A veces uno se preguntara por qué la bolsa no sube, pese
al retroceso de la coyuntura desfavorable, y por qué descien-
de en un periodo favorable. La explicacion radica en que, si
bien la tendencia de la bolsa y la tendencia de la coyuntura
son, en cierto modo, interdependientes y estan sujetas a las
mismas leyes, no transcurren de modo paralelo, sino desfa-
sadas en el tiempo.

El devenir de los acontecimientos de la vida no puede
predecirse ni acotarse con predicciones rigidas. La vida exi-
ge los miximos grados de libertad para expresarse. Asi, los
acontecimientos ocurrirdn libremente y el mercado respondera
con las oscilaciones propias dentro de su canal, pero siempre
guiado por una conciencia colectiva que lo llevard hacia las
posiciones extremas de sus ciclos. La Bolsa se comporta desa-
rrollando movimientos fractales similares a los planteados en la
teoria del caos. A simple vista parecen movimientos caoticos,
pero responden a un patrén de oscilaciones “ordenadas”, para
lograr el recorrido de las etapas tipicas de los ciclos.

Por supuesto que las afirmaciones acerca del efecto de
las noticias en el mercado tienen varias excepciones. Como
podra observarse en la practica, una noticia que siempre surte
un efecto alentador en el mercado es cuando una compaiia
hace el anuncio de que se dividird en varias empresas y que
los poseedores de acciones pasaran a tener automaticamente
acciones en cada una de las nuevas empresas. Es curioso el
efecto, jpero no falla! En la practica se produce un fenémeno
muy interesante guiado por la reaccién que produce en las
personas el solo hecho que en forma casi “mégica” sus ac-
ciones se multipliquen en cantidad, lo que se traduce en una
especie de alucinacion por estas acciones “multiplicadoras”,
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que terminan desatando una fiebre de demanda muy grande,
impulsando su precio a valores altisimos.

La l6gica indicaria que el valor de las acciones de la em-
presa madre se deberia dividir inicialmente en las acciones de
las nuevas empresas recién formadas, y luego mantener sus
oscilaciones propias de acuerdo a la evolucién de los resultados
de cada empresa en forma individual. Pero, en la préctica, la
mayoria de las veces las nuevas acciones tienden a evolucionar
a precios muy por encima del precio de su emision.

Otra de las excepciones en la reaccion del mercado es la
respuesta en forma casi instantdnea al alza de los intereses,
pero, a poco andar, retoma las oscilaciones y ciclos ineludibles.

Otra de las excepciones en la reaccion del mercado con
las noticias, la constituye la colocacion de American Depositary
Receipt (ADR) en el extranjero. Esta modalidad de financia-
miento es mirada con muy buenos ojos por los agentes loca-
les del mercado. En este sentido, la colocacion de acciones
en el exterior genera importantes beneficios, como ser: dar
a conocer la empresa y el pais en los mercados fordneos y
recoger recursos frescos para financiar los nuevos proyectos
de la empresa.

Una sefial preocupante es cuando los diarios citan, como
explicacién del buen comportamiento de la Bolsa, las compras
de “Fondos Extranjeros”. Todo dependerd de las cualidades,
virtudes y defectos de los compradores extranjeros. Entre ellos
también se dan “astutos” e “ingenuos”, cuyas motivaciones
son a menor plazo que las de los inversionistas institucionales
internos. La mayor parte de los especuladores extranjeros de-
sean, incluso cuando se trata de fondos de pension, efectuarlas
en el corto plazo. Saltan al mercado cuando advierten una
oportunidad, pero por otra parte desean apartarse en cuanto
ven un peligro, o han hecho ya sus beneficios. Todos querrdn
comprar o vender al mismo tiempo. En el momento en que
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compran, se produce un momento favorable, porque estimu-
lan las cotizaciones; pero también provocardn una situacion
desfavorable cuando vendan los papeles, porque se produce
la estrechez tipica del “cuello de botella” para vender.

Cuando los movimientos se desarrollan en ausencia de
noticias, esto se considera un buen sintoma. Los alzas anun-
ciadas de los mercados son mucho menos espectaculares que
aquellas que ocurren “inadvertidamente”.

No hay que fiarse en ningtn caso de las noticias que pro-
vienen de la misma Bolsa. En la mayoria de los casos tales
noticias no determinan las cotizaciones, sino por el contrario,
son las cotizaciones las que hacen las noticias. Tras el cierre
de la Bolsa, todos tratan de explicar las variaciones del cam-
bio o modificacién de la tendencia. Cada uno cree aquello
que mejor se acomoda a sus intereses. El fanatico del juego
siempre encontrard argumentos para explicar las razones de
los movimientos al alza, y lo mismo hard para justificar la
caida de precios.

Finalmente, el inversionista debe estar alerta para encon-
trar las oportunidades excepcionales, ya que se pueden citar
muchos ejemplos de cémo hechos sorpresivos pueden afectar
el precio de las acciones, ya que, por definicion, no pueden
predecirse, pero algunas veces presentan oportunidades de
compra o venta de acciones, obteniendo grandes utilidades,
contra las emociones de la multitud.
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QUINTA PARTE

UN SISTEMA DE ANALISIS






Capitulo XXIII

CONCEPTOS Y HERRAMIENTAS ESTADISTICAS
PARA EL ANALISIS TECNICO

“En lo bursdtil, ningtin acontecimiento futuro tiene certeza absoluta,
solamente puede tener altas probabilidades de ocurrir.”
J. MELI

El andlisis técnico-bursatil consta de multiples formulas esta-
disticas aplicadas a series de tiempo del precio de las acciones
y sus respectivos volimenes transados, y cada dia se incorporan
nuevas técnicas de andlisis. Como el propdsito de este libro
no es agotar el tema ni hacer un compendio de las diferentes
formas de analizar el mercado de manera estadistica, lo cual
aburriria al lector, se describiran solamente las herramientas
principales que usa el sistema de andlisis propuesto, las cua-
les, combinadas, permitirdn obtener una visién global de la
tendencia de cada accion del mercado bursatil.

Para el andlisis de las herramientas estadisticas no se
pondra gran énfasis en las formulas matematicas, ya que pue-
den ser encontradas en cualquier libro de Anélisis Técnico o
de estadisticas. El alcance de este capitulo cubriréd la aplica-
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cioén préctica de los indicadores principales, y los comentarios
acerca de su comportamiento grafico.

Para el lector serd realmente apasionante ver plasmados
estos complejos conceptos matemadticos en un amigable lenguaje
visual, el cual transforma los dridos nimeros en simpéticas
curvas dindmicas, que lo ayudardn a la toma de decisiones
bursatiles.

Considerando el interés del principiante comun, quien ma-
yoritariamente optard por la carga manual de datos de cierre
del mercado obtenidos desde el diario, por ejemplo, se han
seleccionado los indicadores mds representativos y que requie-
ren solamente del precio de cierre y volumen de las acciones
transadas. Esto ahorrard tiempo y esfuerzo en la mantencion
de la base de datos necesaria para operar el sistema.

Los usuarios que accedan a la carga automatica de datos
desde alguin servicio de informacién por via electrénica, obten-
dran, diariamente, para cada accidn, el precio mayor, el precio
menor, el precio de cierre y los volimenes transados. Con
esta informacién quedardn en condiciones de aplicar todos los
indicadores que ofrece el programa MetaStock, pero esto no
significa necesariamente que mejorardn su sistema de andlisis.

Después de intentar por largo tiempo diferentes métodos
estadisticos y complicadas combinaciones de indicadores para
el andlisis, he regresado a los conceptos méas simples que tie-
nen relacién con la observacion objetiva de la evolucién de
las series de tiempo, y que utilizan el minimo de datos. La
verdad del mercado se encontrard en la simpleza, y es esto
lo que finalmente nos permitird fluir con sus tendencias, sin
oponerle resistencia. Si el mercado comienza a moverse al
alza, tomaremos una posicion; si el mercado detuvo su ascenso
e inicia la baja, liquidaremos esa posicion.

No debe olvidarse nunca que el mercado hard lo que
quiere hacer, sin importarle las expectativas que tengan los
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inversionistas y especuladores. Por lo tanto, el unico secreto
del Analisis Técnico residird en aprender a fluir en la direc-
cién del mercado.

Por supuesto que el campo del andlisis técnico estadistico
es tan amplio que cada persona tiene casi la obligacion de
desarrollar sus métodos propios, y recorrer su propio camino.

La dnica advertencia que me atreveria a hacer es cuidarse
de no caer en la trampa de sobreanalizar estadisticamente el
mercado. Son tantos los indicadores que se encuentran dis-
ponibles para ser aplicados que, al final, en vez de orientar
al recién iniciado, pueden desviarlo hacia la total confusién
y contradicciéon de un método con otro.

Pasemos a continuacidon a describir los conceptos y he-
rramientas bdsicas para este tipo de andlisis:

1. Graficos de Series de Precio

La base del andlisis técnico es un grafico que permite ver
la evolucién del precio y el volumen de las acciones transa-
das, en el tiempo. El precio y los volumenes son indicados
en los ejes verticales y las fechas de transaccion en el eje
horizontal. Con mucha razén escucharemos que una grafica
habla més que mil palabras. Ver Figura 23-1.

Existen otros tipos de gréficos utilizados en analisis téc-
nico tales como los Candlestick de origen japonés, Point &
Figure, etc., los cuales no serdn cubiertos dentro del alcance
de este libro, y que pueden ser encontrados en cualquier texto
de Andlisis Técnico.

2. Canal madre de evolucion

Los precios de las acciones raramente expresan sus valores
reales intrinsecos y generalmente se limitan a reflejar la relacién
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entre la oferta y la demanda. No importa de donde provenga
la oferta o la demanda, cuando ésta es vigorosa, los precios
bajan o suben. Por ejemplo, supongamos que el precio de una
accion ha alcanzado un valor estimado de antemano como caro
por el publico. A partir de ese instante dicho precio no ejerce el
mismo poder de atraccién sobre los especuladores. S6lo habra
unos pocos ingenuos interesados en comprar, y aquellos que
tienen las acciones en su poder tratardn de deshacerse de ellas
ahora que alcanzd el precio maximo esperado, para asegurarse
asi sus margenes de beneficios. Con el aumento de la oferta,
como es natural, se presenta la baja. Cuando el precio haya
descendido hasta un nivel que es undnime para el publico que
es una ganga, se detendrd su descenso porque ya nadie estard
dispuesto a vender sus acciones a precio tan vil.

En esta situacion, los analistas llegaran a la conclusion de
que en realidad estd barata y es un buen momento de invertir.
Cuando un poder comprador comienza a acumular acciones
del mercado, se produce una restriccién de la oferta y el
precio comenzara a subir. Frente a la subida inicial de precio
comienza la euforia de compra del publico, aumentando su
demanda, lo que la hard desplegarse hacia su nivel maximo
de precio, es decir hasta su maduracion.

El fenémeno descrito anteriormente es mas fuerte que la
16gica de los hechos fundamentales, demostrando que las compras
y las ventas no se realizan Gnicamente a impulsos de reflexio-
nes fundamentales. Consecuentemente, las cotizaciones oscilan
bajo la presion de la oferta y la demanda, definiendo un canal
ancho de avance al alza o a la baja, claramente establecido.

Para definir el canal madre de evolucién se requerird del
despliegue de los datos de precio de un periodo de tiempo
de a lo menos un afo.

Si el canal madre es descendente, para definir su trazado,
se unirdn sus precios mdximos mediante una linea recta, y
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se trazard una paralela que abrazard los precios minimos. Ver
Figura 23-2.

Si el canal madre es ascendente, para definir su trazado,
se unirdn sus precios minimos mediante una linea recta, y se
trazard una paralela que abrazard los precios maximos. Ver
Figura 23-3.

3. Soportes y Resistencias

De acuerdo a lo anterior, las lineas que definen el canal
madre por el cual se despliega el precio de una determinada
accioén son, como limite inferior la linea de soporte, y como
limite superior la linea de resistencia.

El precio de una accién denominado Nivel de Soporte, es
un precio al cual la mayoria de los inversionistas y especuladores
creen que ya no puede descender mds, por encontrarse dema-
siado barata, y llegado un momento dado comenzara a subir,
a partir de ese nivel, para ajustar su precio. Ver Figura 23-4.

Por otra parte, el precio de una accién, denominado Ni-
vel de Resistencia, es un precio al cual la mayoria de los
inversionistas y especuladores creen que ya no puede seguir
subiendo mas por estimar que esta cara, y llegado un mo-
mento dado, comenzard a descender para ajustar su precio.
Ver Figura 23-5.

El origen de los niveles de soporte y resistencia estd en el
habito que tienen los especuladores de recordar el precio pagado
por una accion. Por ejemplo, si se produce una baja, apenas
suba, ellos estardn deseosos de vender la accion al precio que
la habian comprado, para no perder en la transaccidon. Asi
comienza a formarse una linea de resistencia sicolégica. Cada
vez que se alcanza dicha resistencia y el precio baja, se vuelve
mas dificil de romper, ya que los especuladores reforzaran la
idea de que es imposible que el precio suba mads all4.
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Por otro lado, si se produce un alza, apenas baje de
precio, ellos estardn deseosos de ingresar para comprar a
buen precio. Cada vez que se alcanza dicho precio soporte
y el precio sube, se vuelve mds dificil de romper, ya que los
especuladores reforzaran la idea de que es imposible que el
precio baje mads alla.

Pero lo que debe tenerse siempre presente es que las expec-
tativas de los inversionistas y especuladores cambian con el
tiempo, influidas por los rumores o también por la filtracion
de informacion privilegiada. Cuando esto ocurre, se producen
cambios muy abruptos de los niveles de precio de soporte o
resistencia. Ver Figura 23-6. Una vez que el publico admite
que aquella accion puede ser transada a un precio diferente al
de resistencia o de soporte, comienza un flujo de actividad de
transacciones que lo impulsarad hasta otro nivel de equilibrio.
Incluso los que vendieron sus acciones al precio de resistencia,
estaran dispuestos a comprarlas nuevamente para aprovechar
la racha al alza de dicha accién.

Como dice Steve Achelis, autor del software MetaStock,
la formacion de niveles de Soporte y Resistencia es probable-
mente uno de los eventos mds notables, curiosos y recurrentes
que aparecen en el estudio de los gréficos de precios, sobre
todo porque son determinados en forma colectiva y se basan
en creencias subjetivas. La ruptura de los niveles de soporte
o resistencia puede ser gatillada por cambios fundamentales
que pueden provocar expectativas muy diferentes a las de
los inversionistas. Una vez que esto se produce, las nuevas
expectativas producirdn nuevos niveles de precio.

4. Equilibrios de Oferta y Demanda

El comportamiento de los niveles de precio soportes o
resistencias, planteados en los péarrafos anteriores, se encuentra
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regido y explicado por la gréfica tipica de oferta y demanda.
Ver Figura 23-7.

En el grafico se muestran las lineas de oferta y demanda
para cada nivel de precio dado.

La linea de Oferta muestra la cantidad de acciones que
los poseedores de dichas acciones estdn dispuestos a vender
a un determinado precio. Por ejemplo, cuando el precio sube,
la cantidad de poseedores de acciones dispuestos a vender,
aumenta.

Por otra parte, la linea de Demanda muestra la cantidad
de acciones que los inversionistas estdn dispuestos a comprar
a un determinado precio. Por ejemplo, cuando el precio sube,
la cantidad de compradores disminuye.

Para cada nivel de precio, el grafico del ejemplo muestra
cudantas acciones el mercado quiere comprar y cudntas quiere
vender. Por ejemplo, en el grafico del ejemplo, a $ 800 por
accion hay una oferta de 600 y una demanda de 134.

El Nivel de Soporte ocurre al precio donde la linea de
oferta corta el eje vertical izquierdo. El precio no puede des-
cender mds abajo de 200 $ / accién, ya que a este precio tan
vil no habrd nadie dispuesto a deshacerse de sus acciones.

El Nivel de Resistencia ocurre al precio donde la linea de
demanda corta el eje vertical izquierdo. El precio no puede
seguir subiendo de 900 $ / accidn, ya que no habra comprado-
res dispuestos a adquirir esas acciones a tan elevados precios.

En un mercado libre, estas lineas estan continuamente
cambiando, de acuerdo a las expectativas de los inversionistas
y especuladores, asi como también los niveles de precios, los
cuales deben ir siendo aceptados tanto por compradores como
por vendedores.

Una ruptura hacia arriba del nivel de resistencia es eviden-
cia de un desplazamiento hacia arriba de la linea de demanda.
Del mismo modo, un quiebre hacia abajo del nivel de soporte
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indica que la linea de oferta ha tenido un desplazamiento
hacia abajo.

La mayoria de las herramientas del Analisis Técnico se
basan en el concepto del equilibrio de la oferta y la demanda.
Los graficos de series de precio en el tiempo nos dan una
magnifica panordmica de estas fuerzas en accién.

5. Subcanales de tendencias

A diferencia de los conceptos de niveles de precio de so-
porte y resistencia, los cuales representan barreras de cambio
de precio, una tendencia se define como un cambio de los
precios en forma sistemdtica, producida por un cambio de las
expectativas del publico. Por lo tanto, el precio de una accién
se trasladard vibrando desde la linea de soporte del canal madre
hasta la linea de resistencia de dicho canal, y viceversa, a tra-
vés de subcanales denominados tendencias al alza o a la baja.

Para trazar un subcanal de tendencia, el autor Gilbert Raff
recomienda utilizar la metodologia de una regresion lineal
aplicada a un cierto periodo de datos, en el cual se aprecie
claramente una secuencia de varias oscilaciones marcando
precios minimos y méaximos con pendiente al alza o a la baja.
Una vez dibujada la linea de regresion, se trasladardn dos
paralelas que abrazardn tanto los peaks de precio maximo,
como los de precio minimo. Ver figura 23-8.

Al igual que en el canal madre, la linea superior del sub-
canal serd su nivel de resistencia y la linea inferior de dicho
subcanal serd su nivel de soporte.

Para el lector recién iniciado, debo aclarar que en el
software MetaStock, el trazar la regresion lineal toma tan sélo
un par de segundos para apretar las teclas correspondientes.

Al igual que en los fractales de la teoria del caos, se ob-
serva en este tipo de grificos el fendmeno de la invariabilidad
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de la escala. Desde una perspectiva micro hasta una perspec-
tiva macro se observa la existencia de canales de evolucion
siempre respondiendo a la misma dindmica invariable. En
otras palabras, se observaran ciclos de precios diarios dentro
de ciclos de precios semanales, los cuales, a su vez, forman
parte de ciclos mensuales que, por su parte forman parte de
ciclos de precios anuales.

6. Acerca de la Trampa del Toro y la Trampa del Oso

Como el fendémeno que se produce en la rueda de la
Bolsa es un fenémeno de contagio colectivo, a veces suele
suceder que cuando se producen las rupturas de los niveles de
precio de soporte o resistencia, los operadores cuestionan la
validez de esos nuevos niveles de precios. En esta situacion
de remordimiento por haber roto el limite, el comportamiento
del precio de la accién serd crucial. Pueden ocurrir dos si-
tuaciones. Una: si estos niveles de precio no son respaldados
por el mercado, el precio regresard a los niveles de precio
anteriores. Otra: si el mercado respalda o acepta los nuevos
niveles de precio, éstos continuardn moviéndose en la direc-
cién de la ruptura del precio limite.

De acuerdo a lo anterior, la Trampa del Toro se produce
cuando una ruptura del nivel de precio de resistencia no es
confirmada por el mercado y el precio regresa a su nivel an-
terior. Cuando esto ocurre y uno es cazado por esta trampa,
la situacién es muy grave. En la practica, significa que nos
hemos apresurado a interpretar el mercado y, al comprar, lo
habremos hecho en el peak maximo de precio. Luego, nos
enfrentaremos a altas probabilidades de que el precio baje para
ajustarse hacia abajo, pudiendo incluso llegar a su nivel de
precio de soporte, produciéndonos la pérdida mdxima en el
corto plazo. Si no se desea hacer la pérdida, se deberd sopor-
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tar la agonia de resistir emocionalmente todo el tiempo que
se demore en ascender nuevamente al precio de resistencia,
para recuperar, recién entonces, el precio en el cual fuimos
sorprendidos por esta trampa. Ver Figura 23-9.

En forma contraria, la Trampa del Oso se produce cuando
una ruptura del nivel de precio de soporte no es confirmada
por el mercado y el precio regresa a su nivel anterior. Cuando
esto ocurre, y uno es cazado por esta trampa, la situacion es
menos grave, si no estamos apostando a la baja del mercado
con una operacion de venta en corto. En la practica, significa
que nos hemos apresurado a interpretar el mercado, y habre-
mos vendido baratas nuestras acciones en su minimo precio.
Ver Figura 23-10.

La operacion venta en corto consiste en pedir prestada
una accidn para ser vendida al precio actual, apostando que su
precio bajard y podrd entonces comprarla a un precio menor
para devolverla, marginando la diferencia a su favor, deducido
el costo financiero cobrado por el corredor.

En ambos casos, el analisis de los volimenes de acciones
transadas, asociado a la ruptura de nivel de precio, ayudard a
reconocer si se estd en presencia de una de estas trampas. Si
los volumenes transados son elevados en la ruptura del nivel
de resistencia o de soporte, y en el periodo inmediatamente
siguiente, los volimenes transados son bajos, entonces, la
probabilidad de que sea una trampa es baja.

Por otro lado, si los volimenes transados son bajos en la
ruptura del nivel de resistencia o de soporte, y en el periodo
siguiente los volumenes transados son altos, ello significa que
estaremos en presencia del fendmeno del remordimiento de
los operadores, por haber quebrado los limites sin respaldo
del mercado. En esta situacién, con altas probabilidades, el
precio regresara al cauce del subcanal, dentro de sus limites
de resistencia y soporte.
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Figura 23-10
(Gréfico confeccionado utilizando MetaStock 5.0m.r.)
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7. Promedios maviles

Los indicadores se definen como el resultado de calculos
matemadticos que, a partir de datos de precios y volimenes,
permiten obtener una sefial para anticipar futuros cambios
de precios.

Los promedios méviles caen dentro de la definicidn anterior
y son una de las herramientas mds antiguas y mds populares
del andlisis técnico.

Debido a que en el andlisis de los precios graficados en
forma directa éstos pueden tener fluctuaciones muy grandes
para ser interpretados correctamente, se ha desarrollado la
técnica de suavizarlas mediante el célculo de promedios mo6-
viles, de modo que las distorsiones se reduzcan al minimo.
Existen tres tipos de promedios mdviles: simple, ponderado
y exponencial. En este caso abordaremos a modo explicativo
del concepto, solamente el promedio mévil simple, el cual, a
su vez, es el mas utilizado.

El promedio mdvil simple se define como el precio pro-
medio de una accion para un determinado periodo “n” de dias.
(Por ejemplo 25 dias). Este calculo es realizado sucesivamente
agregando un nuevo ultimo dato y eliminando el primero del
grupo de datos anterior para cada periodo de “n” dias. Graficando
el resultado de este calculo se obtiene una curva suavizada,
como se puede apreciar en la Figura 23-11.

En términos practicos, este indicador representa el con-
senso de las expectativas del publico.

Si el precio de la accidn cruza por sobre su promedio
movil, significa que las actuales expectativas estan por encima
de las expectativas promedio de los ultimos 25 dias, lo cual
se interpretard como que el publico ha comenzado su ciclo
de euforia al alza de esa accion.
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Contrariamente, si el precio cae por debajo de su promedio
movil, significa que las actuales expectativas estdn por debajo
de las expectativas promedio de los ultimos 25 dias, lo cual
se interpretard como que el publico ha comenzado su ciclo
de venta en estampida.

De acuerdo a lo anterior, la interpretacion cldsica serd
comprar cuando el precio cruza hacia arriba su promedio mo-
vil, y vender cuando lo cruza hacia abajo.

El ndmero de dias “n” puede ser optimizado para maxi-
mizar las ganancias en los ciclos de cada accién en particular.

8. Banda envolvente

La banda envolvente se compone de dos lineas trazadas
por sobre y por debajo del promedio movil calculado para
una accion determinada. El porcentaje de desplazamiento de
las bandas que normalmente se utiliza es entre 5 a 15%.

En todo caso, el porcentaje 6ptimo estard relacionado con
la capacidad de variacién del precio en el tiempo para esa
accién, denominada también volatilidad. Mientras mas volatil
es la accion, mayor porcentaje se le deberd aplicar.

El porcentaje de variacion del promedio mévil puede ser
optimizado para maximizar las ganancias en los ciclos de cada
accién en particular.

La interpretacion préctica de este indicador es considerar
orden de venta de la accién cuando el precio alcance la banda
superior. Del mismo modo, se considerard orden de compra
cuando el precio toque la banda inferior. Ver figura 23-12.

9. Banda Bollinger

Esta herramienta de analisis fue creada por John Bollinger
y es similar a la banda envolvente; pero con la diferencia
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de que en vez de ser trazadas las lineas a porcentajes fijos,
por arriba y por debajo del promedio mdvil, son trazadas a
un determinado nivel de desviacién estindar del promedio
movil. La desviacion estdndar es una medida de como los
valores se alejan de su promedio. Si se aplicara por ejemplo
2 desviaciones estdndar y se supusiera que la distribucién de
los valores para el periodo de “n” dias es Normal, en términos
estadisticos, se podria afirmar que si el precio sale fuera de las
bandas, la probabilidad de que regrese hacia su valor promedio
es 98% contra 2%, a que siga fuera de la banda. Dado que la
desviacion estandar es una medida de la volatilidad, las bandas
se ensancharan durante los periodos turbulentos del mercado
y se contraerdn cuando el mercado se aquiete.

La interpretacion mds cldsica es que a un periodo de
estrechez le sigue un periodo de expansion de precio. Ver
Figura 23-13.

10. Indicador Oscilador Estocastico

Este indicador fue creado por George Lane y es uno de
los més populares. Este indicador se basa en la teoria de que
el precio tiende a cerrar cercano al limite superior del rango
de precio dado por el precio maximo y minimo del dia, du-
rante el comienzo de una tendencia al alza. A medida que la
tendencia va alcanzando su madurez, el precio de cierre se
comienza a alejar del limite superior. En las tendencias a la
baja se produce el comportamiento contrario.

El indicador estocdstico es desplegado en dos lineas. La
linea principal es denominada %K y es trazada normalmente
en linea sélida. La segunda linea, denominada %D, es el
promedio mévil de %K, y es trazada en linea punteada.

Por definicién, los valores de este indicador oscilan entre
0% y 100%.
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La férmula para calcular %K es la siguiente:

J%K=100 * ((C-L5)/(HS-L5))

en la cual C es el dltimo precio de cierre, L5 es el menor
valor de los ultimos 5 periodos, y HS5 es el mayor valor para
los mismos tltimos 5 periodos.

La interpretacién més comin de este indicador es consi-
derar sefal de compra cuando la linea %K cruza hacia arriba
la linea %D, y sefial de venta cuando la linea %K cruza hacia
abajo la linea %D.

La otra forma de interpretarlo es utilizar como senal de
compra si ambas lineas del indicador estdn en 0% ascendien-
do y, sefial de venta, si ambas lineas del indicador estdn en
100% descendiendo. Ver Figura 23-14.

Una de las deficiencias que presenta el utilizar este indi-
cador se produce cuando llega a sus extremos sobre 90% o
bajo 10%. En estos casos pierde su condicién de indicador,
ya que puede permanecer pegado en esos valores, mientras
la accién tiene una ascension muy grande o cae a grandes
profundidades. En otras palabras, que el indicador esté sobre
90% o en 100% no significa que la accién no seguird subiendo.
Contrariamente, que el indicador esté bajo 10% o en 0%, no
significa que la accidén no seguird bajando.

Divergencia

Merece destacar como comentario aparte, el hecho de que
cuando se produzca una divergencia entre la tendencia del
indicador y la tendencia del precio, nos enfrentaremos a una
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situacion clésica en la cual se anticipa con altas probabili-
dades de ocurrencia, un cambio de tendencia para el precio.

11. Indicador de Fuerza Relativa (RSI)

Este indicador fue creado por el autor Welles Wilder, en
1978, y es uno de los mds populares en los tltimos tiempos.
Su sigla proviene de su nombre original: Relative Strenght
Index.

La férmula es la siguiente:

RSI=100-(100/(1+RS))

en la cual RS es el promedio de los cierres sobre el precio
promedio de “n” dias, dividido por el promedio de los cierres
bajo el precio promedio de “n” dias.

El RSI es un indicador que por definicién oscila entre
0 y 100, y puede ser aplicado a periodos de dias que van
entre 9 y 25 dias. El mds popular es el aplicado a 14 dias,
pero se sugiere determinar por experimentacion cual es el
“n” que mejor encaja para el mercado en particular que se
estd analizando.

La interpretacién mds comun es aquella que considera
que el precio de una accién estd barato si el RSI se encuentra
por debajo de 30, y por otro lado, que el precio de una accion
estd caro si se encuentra por sobre 70. Ver Figura 23-15.

Una de las deficiencias que presenta el utilizar este in-
dicador se produce cuando llega a sus extremos sobre 80 o
bajo 20. En estos casos pierde su condicién de indicador, ya
que puede permanecer pegado en ese valor mientras la accion
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tiene una ascension muy grande o cae a grandes profundidades.
En otras palabras, que el indicador esté sobre 80 o en 100 no
significa que la accion no seguird subiendo. Contrariamente,
que el indicador esté bajo 20 o en 0, no significa que la ac-
cién no seguird bajando.

Divergencia

Al igual que en el caso del indicador oscilador estocdstico,
merece destacar como comentario el hecho de que cuando se
produzca una divergencia entre la tendencia del indicador y la
tendencia del precio, nos enfrentaremos a una situacion cldsica
en la cual se anticipa con altas probabilidades de ocurrencia,
un cambio de tendencia para el precio.

12. Movimiento Direccional

El movimiento direccional fue desarrollado también por
Welles Wilder y es un indicador oscilante que permite deter-
minar si el precio de una accién se encuentra con tendencia
al alza o a la baja. Por su complejidad, el método de cél-
culo del Movimiento Direccional no estd dentro del alcance
de este libro y puede encontrarse en el libro New Concepts
in Technical Trading, del mismo autor. De todos modos, la
formulacién matemadtica estd incorporada en el software Me-
taStock y puede ser aplicada a las series de tiempo.

Se sugiere graficar la diferencia del direccional positivo
+ DI menos el direccional negativo - DI, para un ciclo de
14 dias.

D=(+DI)-(-DI)
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Como resultado de lo anterior se obtendrd un indicador
que oscilard en ciclos de valores positivos y ciclos de valores
negativos.

La interpretacion de este indicador es considerar que,
cuando el precio comienza a mostrar valores positivos, nos
encontramos frente a un periodo de precios con inercia al alza,
el cual desplegard un punto maximo positivo del indicador,
para luego ir expirando a cero. Por otro lado, se interpretara
que, cuando el precio comienza a mostrar valores negativos,
nos encontraremos frente a un desplome de precio hasta un
minimo negativo del indicador, el cual volverd nuevamente
a cero. Ver Figura 23-16.

196



\ 10Y| JeJy| o4 9661| 30| AON| PO num._ 3ny| [ ung AByIAy| JEI Qo4 S6| 99 AON| ¥6
111l 111 I N Ll —.- 111 111 | L1t L1l I 111 L e e e e NI N
P ap1odos ap voury
\WARS T M
BIDUI)SISAL AP BIUlI| \\ ;
9700
o E soAgeSaN sop1) . 0T
or- = . Eor-
0 3 . i Wle
o1 M_’% P ot
3 SOADISOJ SOPI) E
i E L o
LI TVNOIDOTHIA HOAVIIANT o
E | ofmmopdanp E

(‘¥HY'S YI0I§VIAPY OPUBZI[NN OPBUOIIIJUOI 0IYBID))

91-£7 eangdig

197






Capitulo XXIV

SISTEMA DE INTERPRETACION Y PROCEDIMIENTOS

“Nada en el mundo puede remplazar a la persistencia. Ni siquiera el
talento, ya que es muy comiin encontrar hombres fracasados pero con
talento. Ni siquiera la genialidad, ya que los genios no reconocidos
abundan. Ni siquiera la educacion, ya que el mundo estd lleno de
pelafustanes educados. Solamente la persistencia y la determinacion
son omnipotentes para resolver los problemas.”

CALVIN COOLIDGE

Cuando por primera vez tuve en mis manos el software
MetaStock y aprendi a conocer el potencial que encierra el
Analisis Técnico Bursatil, mediante el uso tan amigable de
esta herramienta computacional, la primera reaccién que me
invadié fue atesorarlo y desear que ojald no lo poseyera nadie
mds, para que, de ese modo, no se divulgara esta herramienta
para analizar el mercado, ya que podia ocurrir que, finalmente,
terminaran todos los inversionistas tomando las mismas deci-
siones de compra y de venta, con lo cual se acabaria el juego.
Posteriormente comprendi que el “juego” de la Bolsa es un
“juego” que no terminard jamds, aunque se divulgue toda la
informacidn existente.

Disponer del software MetaStock es el equivalente a tener
en las manos un violin Stradivarius, incluyendo un perfecto
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manual de como tocar todas las notas de la escala musical,
con sus diferentes matices y tonalidades. Pero para lograr tocar
melodias afinadas y finalmente un gran concierto de Paganini
se requerird de largas horas de entrenamiento, hasta llegar a
comprender realmente el instrumento, y aprender a fluir en
las partituras del concierto.

Es comun observar que los analistas no siempre llegan
a las mismas conclusiones a partir de la misma informacion
analizada, porque este tipo de andlisis se asemeja al arte
de tocar el violin; mucha gente lo hace, pero pocos logran
ser virtuosos. Aun cuando puede variar la calidad de los
intérpretes de la partitura del mercado bursatil, la diferencia
de interpretacion radica en el grado de entendimiento del
mercado, el cual se ird desarrollando en la medida en que
se practique.

Por otra parte, la naturaleza humana se encargard de que,
aunque el individuo posea el conocimiento de lo que debe
hacer, finalmente tendrd que librar una lucha consigo mismo
para no dejarse arrastrar por sus emociones, las cuales pueden
impedir lograr el éxito bursatil.

Desarrollo de un sistema

En este capitulo se expondrd un sistema que se basa en el
conocimiento obtenido a partir de la experimentacion. El procedi-
miento de andlisis ha sido desarrollado aplicando la observacion
sistemadtica y objetiva a multiples casos durante largo tiempo.
La objetividad no surge facilmente, pero puede aprenderse.
Uno puede hacerse mas objetivo conforme se va haciendo
consciente de los prejuicios personales y los toma en cuenta.
Mediante un riguroso adiestramiento, y mediante la observacién
de numerosos casos, se puede plantear un sistema de analisis
apoyado en bases estadisticamente conservadoras.
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Al comienzo, el principiante disfrutard al detectar cémo
el transito del precio de una accién por los subcanales es,
algunas veces, casi perfecto, rebotando abajo en la linea de
soporte, para luego ascender a su linea de resistencia, y asi
varias veces. Cuando esto sea descubierto por él, entonces la
tentacion de esperar el proximo rebote en la linea de soporte,
para comprar, serd irresistible. Pero... jcuidado! No existe
ninguna garantia que el precio no rompa la linea de soporte
y se precipite hacia abajo, ante sus incrédulos ojos. Salvo que
tracemos otras lineas de referencia que nos ayuden a estimar
la probabilidad que el precio se dirija en la direccién que
estamos esperando.

En lo personal, inicialmente me sucedid varias veces. En
una oportunidad, pensando que rebotarian en el nivel de soporte
de un subcanal perfecto, puse parte importante del capital en
aquella transaccién, para luego ver aténito como se rompia
dicha linea de soporte y se precipitaba en una caida durante
larguisimos meses.

Con mucho humor, un abogado, colega de trabajo, me
acotd que eso me habia sucedido por usar una linea de trazos
en vez de linea sélida, para dibujar los subcanales, y que el
precio jse me habia escurrido por entre los trazos!

Por lo tanto, la clave del sistema consistird en apoyar
con puntos de referencia el paisaje bursatil de cada accién
que aparece a la vista del analista principiante, al construir
una serie de tiempo del precio de una accién. El gréfico, en
principio, aparecerd como una curva febril, con oscilaciones
nerviosas, suspendida en el plano, pero no se podrd saber,
a primera vista, en qué direccion mas probable dirigird su
evolucion.

Los pasos que deben seguirse para trazar lineas de re-
ferencia a la serie de precio dibujada, y que seran de gran
ayuda, son los siguientes:
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a) Trazar el canal madre de la accion, para un periodo de
a lo menos un afio de datos diarios.

b) Trazar el subcanal por el cual se encuentra transitando
la accién en el dltimo periodo.

c) Trazar las bandas Bollinger, las cuales fijardn los limites
de las oscilaciones de los ciclos.

Un buen procedimiento de andlisis deberd contemplar las
siguientes fases:

a) Deteccion de una accidén que presente inercia al alza, para
materializar su compra.

b) Establecimiento del comportamiento probable de su ciclo.
¢) Determinacion del momento 6ptimo de venta.

d) Plan de emergencia si la sefial de compra ha sido equi-
vocada.

Los “especuladores” en general gastan una gran parte
del tiempo analizando el mercado, tratando de obtener la sefial
correcta de entrada, pero no le dedican tiempo al andlisis
de qué hacer si su andlisis ha sido equivocado. Tampoco,
por lo general, se predetermina el punto de toma de utili-
dades.

A continuacion se describe el procedimiento de andlisis
para guiar en forma objetiva las decisiones de compra y de
venta de acciones, de manera que no se vean interferidas por
la trampa de las emociones humanas.

Seiales de Entrada o Compra
La entrada correcta es la fase mds importante que determina

en gran medida el éxito de la transaccion de compra y venta
de una accion.
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1. Ruptura de linea de resistencia de un subcanal

Como dicen los expertos con afos en estas lides, “el estar
alejado del mercado en las tendencias a la baja, es la clave
del éxito.” Pero, utilizando esta misma sabiduria, podemos
agregar, que la clave serd intentar detectar en qué momento
esta tendencia a la baja finaliza, y comienza a revertirse.

Cuando el gréfico de la serie de precios muestra sucesivos
peaks, los cuales son de valores descendentes con respecto al
anterior, estaremos en presencia de una tendencia a la baja y
deberemos trazar el subcanal correspondiente. Una vez que
esta tendencia se ha establecido, las fuerzas de la oferta, que
son mas fuertes que las de la demanda, hardn que por un
periodo de tiempo se mantenga dicha tendencia.

La sefial mas segura de entrada o compra de una accién
estard dada cuando el precio rompa la linea de resistencia
de un subcanal descendente, por mds de 5% del valor del
limite. Ver Figura 24-1.

En los subcanales ascendentes a veces ocurre que la ruptura
de la linea de resistencia da la sefial de ingreso con el precio
encima de la banda superior, y se tiende a pensar que no es
conveniente tomar posicion de entrada. Las roturas de subcanal
ascendente generalmente involucran alzas sustanciosas para
alcanzar otro peldafio de equilibrio, y si no se toma posicion,
se privard de esa alza. Ante este tipo de alzas de precio, la
banda de referencia reaccionard curvdndose hacia arriba para
acoger esos nuevos valores tan alejados de su promedio.

El otro punto de gran importancia es que la mayor segu-
ridad de ingreso correcto se logra al inicio del ciclo, porque
no se puede predecir la magnitud de la inercia, siendo impo-
sible predecir ni cudnto durard ni a qué precio llegard. Puede
ocurrir que si uno ingresa mas tarde, ya esté en proceso de
reversion hacia una indicacion de salida.
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2. Conjuncién de oro

La otra unica senal de compra, pero mas especulativa,
estd dada cuando el precio cae al piso de soporte del canal
madre en coincidencia con la banda Bollinger inferior. Ver
Figura 24-2.

Al ser mds especulativa, tiene mayor riesgo, pudiendo
ocurrir a veces que no sea €ése el punto minimo inferior, y
continte bajando el precio hasta desplegar un nuevo minimo
inferior.

Por lo tanto, si se opta por este criterio, debe acompafiar-
se de una “Stop Loss Order”, a un porcentaje determinado,
inferior al precio de compra, el cual protegera la inversion en
caso de ocurrir un quiebre imprevisto de la tendencia. Gene-
ralmente se recomienda usar un porcentaje tal que, incluidas
las comisiones, alcance un total de 10%.

El objetivo de la “Stop Loss Order” es limitar la pérdida
en caso de haber interpretado mal el mercado. Si el precio
cae y la situacién se vuelve en contra, debe salirse de esa
posicion a toda costa. No es hora de jugarse al precio, sino
a la posicion. Si el precio original de entrada fue errado,
salgase y vuelva en otra ocasién a un precio correcto, pero
no se exponga a sostener una pérdida que puede ser larga y
costosa de recuperar.

Como se puede apreciar, la entrada en buena forma es el
paso critico mds importante porque define la mayoria de las
veces el resultado de la operacion.

Para los criterios descritos, lo que vale son los precios
de cierre del dia. Al igual que un escalador de alta montafia
que tantea el lugar preciso donde fijar el clavo en la roca,
el cual serd el punto de apoyo para su préximo paso en la
ruta de su ascenso, en la evolucién del precio durante el dia
hay veces en que el precio llega a valores tales que, si se
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tomaran en cuenta, podria obtenerse una sefial de entrada y
luego, al momento del cierre, esta se ha esfumado y no vuelve
a aparecer hasta mucho tiempo mds, dejandolo cazado en la
Trampa del Toro.

Lo que marca la sicologia del grupo de operadores de las
ruedas es, principalmente, el precio de cierre del dia anterior,
y no el precio maximo alcanzado durante el dia.

Senales de Salida o Venta
1. Cosecha madura

Una vez desplegada la evolucién del precio, la sefial de
salida estard dada cuando la cotizaciéon de la acciéon haya
alcanzado o superado la banda Bollinger superior. Cuando se
ha llegado a esta posicion, debe observarse en qué momento
se produce una reversion del precio, indicando la expiracion
del ciclo al alza, o también cuando rompe la linea de soporte
trazada en los puntos de minimo precio de ese dltimo periodo,
o subcanal ascendente. Ver Figura 24-3.

Muchas veces sucede que el precio de la accidn, una vez
alcanzada la banda superior, permanece vibrando en forma
horizontal durante varios dias o semanas, despegandose de
la banda. Esto es considerado como la trampa del ambicio-
so, ya que no se ha obtenido mayor rentabilidad pero, en su
perjuicio, ha inmovilizado el capital durante ese tiempo. Ver
Figura 24-4.

Debe tenerse en cuenta que, en algunos casos, la linea de
resistencia del canal madre puede encontrarse por sobre la posi-
cién Cosecha madura. En estos casos particulares se recomienda
observar la evolucion del precio antes de dar la orden de venta,
ya que el precio puede tender a seguir subiendo para alcanzar su
climax en la linea de resistencia superior del canal, por sobre la
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banda superior. En estos casos es conveniente ayudarse con el
indicador de Movimiento Direccional, interpretando no vender
hasta que no expire el ciclo positivo y cruce a negativo.

El juzgar cuindo es el momento 6ptimo de venta, respe-
tando el criterio anterior, es la actividad mas entretenida de
este “juego”. Debido a que el inversionista ya se encuentra
virtualmente con un margen a favor, esta actividad no es critica,
ya que supone estar intentando acertar a obtener el margen
optimo o, en el peor de los casos, a obtener un margen de
todos modos positivo, pero algo menor.

La mejor manera de juzgar el momento 6ptimo de salida
es esperar con paciencia a que el precio describa su maximo
e inicie su descenso. De esta manera tendremos la posibilidad
de aprovechar en toda su extension la inercia del alza, y no
truncandola prematuramente.

2. Condicion obligada

Si durante el periodo de espera a que la cotizacién de la
accion alcance el nivel de precio de la banda superior, se pro-
dujera una sefial de ruptura del nivel de soporte del subcanal
en evolucién, acompafiado de la expiracion del Movimiento
Direccional positivo, deberd interpretarse como una sefial de
venta perentoria sin discusion. Ver Figura 24-5.

Este indicador sera definido como el *““angel guardian” del
sistema. Serd esta instruccion la que evitard hacernos caer en
las espirales de pérdidas esperando o deseando, como humanos
que somos, que el mercado se revierta, y negdndonos a vender.

El método propuesto ayuda a dejar correr las utilidades
y a cortar las pérdidas prontamente, con un andlisis objetivo.
Para mantener esta actitud, se necesita un firme convencimien-
to, cardcter y entrenamiento, a fin de seguir los principios con
fidelidad y de modo consecuente.
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Comentarios generales

Debemos tomar conciencia de que nuestro propdsito es seguir
los movimientos del mercado causados por astutos fundamen-
talistas.

En este tipo de andlisis no serd considerada como com-
plemento de la decisién de compra, informacién de andlisis
fundamental, como por ejemplo la relacion precio/utilidad.
Aunque esta relacion a veces sea mds alta que la recomendada,
desafiando la “légica”, deberd comprarse de todas maneras si
los indicadores y el precio toman inercia ascendente. Deben
ser los indicadores los que decidan y no la interpretacion
subjetiva.

Si bien se ha establecido un procedimiento para comprar
y para vender una accién, no hay que confundir el ahinco con
una obstinacién suicida a la hora de aplicarlo. En el libro Les
dix hommes les plus riches du monde se cita un experimen-
to muy esclarecedor que sugiere que se debe desconfiar de
cualquier forma de obstinacion y saber adaptarse:

“Si se ponen seis abejas y diez moscas en una botella
acostada con el fondo hacia una ventana, se verd que las
abejas no dejardn de tratar de descubrir una salida a través del
vidrio, hasta morir de agotamiento, mientras que las moscas,
en menos de diez minutos, habran salido por la boca, en el
otro extremo. Es el amor ciego por la luz y su inteligencia,
lo que provoca la muerte de las abejas en esta experien-
cia. Se imaginan, en apariencia, que la salida de la prision
debe encontrarse alli donde la luz es mds viva, y actdan en
consecuencia, obstindndose en esa accion demasiado ldgica.
Para ellas, el vidrio es un misterio sobrenatural que nunca
han encontrado en la naturaleza, y como no tienen experien-
cia alguna de esa atmdsfera impenetrable, y su inteligencia
estd mds desarrollada, mds inadmisible e incomprensible les
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resulta aquel obstaculo. Mientras que las ignorantes moscas,
indiferentes tanto a la l6gica como al enigma del vidrio, in-
diferentes a la atraccion de la luz, vuelan frenéticamente en
todos los sentidos y encuentran alli su buena fortuna —que
sonrie siempre a los simples que encuentran su dicha alli
donde los sabios perecen— y terminan necesariamente por
descubrir la abertura que les devuelve su libertad.”

El proceso de decision debe acomodarse, pese a su firmeza,
en una suerte de readaptacion constante. Una nueva decision
rapida, un cambio de rumbo, a menudo puede salvar una
situacion. Al final, no es una ciencia, jes un arte! El arte del
buen jugador de Bolsa consiste en saber reconocer cudl es el
momento oportuno para actuar de un modo u otro.

A pesar de todo lo dicho, es de esperar que igual ocu-
rran errores. Pero la mejor actitud que debe tenerse frente a
los errores es tener horror a equivocarse, a cometer un error
antes de hacerlo. Pero hay que aceptar el error después de
haberlo cometido, aunque lo mas dificil de todo es aceptar
una pérdida en la Bolsa.

Cuando se sufre una pérdida, hay que hacer tabla rasa,
aceptarla, olvidarla y volver a empezar de nuevo desde cero.
Es algo asi como una intervencién quirdrgica. Se requiere
amputar el miembro infectado antes que sea demasiado tar-
de. Uno debe librarse como de la peste misma del querer
recuperar a toda costa el dinero perdido. Esto es dificil de
aceptar y son muy pocos los especuladores que consiguen
actuar de este modo.

Una de las facultades indispensables para el éxito es culti-
var el sutil arte de olvidar los fracasos y mirar resueltamente
el futuro. Los que no aprenden a dar vuelta la pdgina suelen
quedar atrapados por el espectro de sus antiguos errores.
Cada fracaso contiene una preciosa ensefianza. Ademads, se
aprende mds de un fracaso que de un €xito si uno se plantea
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sanamente cudl fue la razén del fracaso y analiza sus ideas,
sus métodos, y sus conceptos. Si se tiene una concepcion
justa del error y si se han analizado bien los motivos de un
fracaso, mejor se comprenderd el camino al éxito.

Nunca se deberia comprar el mismo dia que se remata
una posicién madura, ya que probablemente se comprara caro
al hacer “switch off” o cambio de unas acciones por otras.

De las tres fases: seleccion, ejecucion y administracion,
el sistema propuesto las cubre integralmente. Estadisticamente
se determina la inercia y se da el pase de compra. En la me-
dida en que evoluciona el precio y se aproxima a la banda
superior del precio promedio mdévil, se apronta el zarpe. Con
ayuda del direccional, y la posicién dentro de su canal, se
puede determinar si ya es hora de salirse.

La mejor receta para salirse es, una vez alcanzada la sefal
de venta de su método, vender el 50%. Mediante la observacion
del direccional positivo y su posicion dentro del canal se observa
la evolucién para confirmar si se vende el otro 50% o se deja
hasta que expire definitivamente el ciclo cuando se produzca
la ruptura de la linea de soporte del subcanal ascendente.

Cuando se detecta una tendencia al alza confirmada, la
forma recomendada es hacer la inversiéon de compra en forma
piramidal. Dado que el precio ird marcando peaks y ajustes,
se sugiere que en los descensos de ajustes se refuerce la
compra con una secuencia piramidal del siguiente tipo: 50%,
30% y 20%.

El procedimiento propuesto casi siempre da cuenta de la
Trampa del toro y la Trampa del oso, aunque a veces produce
falsas sefiales, las cuales se deben a ruidos del sistema y de-
berdn ser dilucidadas con el andlisis de los otros indicadores.
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Capitulo XXV

ACERCA DE LOS CORREDORES

“Toma para ti los consejos que das a otros.”
TALES DE MILETO

El mundo bursatil aparece como un apasionante lugar des-
conocido para el comin de la gente, donde a diario jévenes
ejecutivos gritan en la rueda para transar miles de millones
de pesos en distintos negocios y, aparentemente, decidir el
futuro de an6nimos inversionistas.

En Chile, los corredores de la Bolsa de Comercio cada
vez se alejan mds del tradicional personaje que trabajaba en el
negocio con su familia, que concurria personalmente a gritar
en la rueda, que administraba todos los detalles de su oficina,
y que en cien afos no habia evolucionado mayormente.

El mundo bursatil chileno se vio obligado a renovarse
ante la necesidad de crecimiento que experimentd el mercado
durante los afos ochenta. Los corredores locales han debido
adaptarse al cimulo de cambios tecnolégicos, profesionales y
competitivos, para insertarse con €xito en el creciente proceso
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de modernizacién del mercado de valores, pero sin dejar la
tradicion centenaria de la Bolsa Chilena.

Para que el inversionista o el especulador pueda llevar
a cabo la conclusion del andlisis bursatil y materializarla en
la rueda como una orden de compra o de venta de una de-
terminada accién, es preciso hacerlo a través de un corredor
de Bolsa.

La seleccion de un corredor de Bolsa es muy importante
porque serd el colaborador que lo acompafiard a través de una
relacion personal muy estrecha, a lo largo de la aventura de su
estrategia bursatil. Todo el trabajo de andlisis brillante que pueda
llevarse a cabo para determinar una compra o venta de una accién
en un momento especifico, no valdrd de nada si no es plasmado
oportunamente en una transaccién en el mercado. El tener un
corredor 4gil y confiable es fundamental para tener éxito.

Normalmente se recibird la recomendacion de la familia
o de amigos, pero lo mejor es iniciar la busqueda con una
lista de dos o tres candidatos. La seleccion se deberd hacer
después de realizar entrevistas personales, realmente nada di-
ferentes a conversaciones amistosas. La persona seleccionada
debe ser empleado de una firma importante de corredores y
tener experiencia y acceso agil a ella. Ademas de ser de una
buena firma, es importante la calidad humana de la persona
que estard encargada de atendernos, ya que ésta serd una
relacion frecuente y personalizada.

En general, todo corredor entrevistado probablemente
aparecerd como una persona amable en un ambiente de mu-
chas preocupaciones, casi de gran agitacion. No es raro que
un corredor tenga alrededor de doscientos o mas clientes,
aunque no mds de diez sean bastantes activos. Un corredor
obviamente se pasa en el teléfono la mayor parte del dia, y
no puede dedicarle mucho tiempo a un sélo cliente, por lo
tanto, la entrevista debera ser breve.
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La firma de corredores cobra una pequefia comision cada
vez que se compran o se venden acciones. El ejecutivo que
lo atienda, como empleado de la firma, recibird una parte de
esta comision.

Las reglas y el cédigo de ética son estrictos. Entre las nu-
merosas normas establecidas, al corredor se le prohibe garantizar
al cliente que no tendrd pérdidas, ni puede participar de las
utilidades o pérdidas de la cuenta de un cliente.

Otro aspecto de importancia que debe ser considerado es
el tipo de manejo e informes de control de que disponga la
firma y su organizacion administrativa para dar la informacién
requerida por el cliente, ya que un sistema lento o defectuo-
so, puede producir grandes inconvenientes a ambas partes y
terminar afectando la relacion.

Es indispensable de todas maneras que el inversionista
desarrolle un sistema independiente de control de saldos de
existencias y rentabilidad. Esto le permitira, ademds de llevar
un control de las existencias en custodia en la oficina de la
corredora, disponer de informacion oportuna para indicar en
forma precisa sus instrucciones de compra o venta.

Las 6rdenes al corredor deben ser dadas a precio de mer-
cado y para ello se requiere mucha confianza en €l.

Todo aquel que juega en la bolsa sabe que una palabra
dada, un acuerdo de compra o venta oral, es algo inviolable.

Los corredores se encuentran en el medio del flujo de la
informacién real y de esa manera, pueden tomar muy buenas
posiciones de compra y de venta para sus clientes.

Son como personas en medio de un temporal, que saben
exactamente hacia dénde estd soplando el viento porque la
bufanda les flamea en esa direccidn.

Muchas veces no requieren de mayores andlisis para saber
qué ocurrird en el mercado, ya que serd a través de ellos que
los astutos materializardn una posicién causando la correspon-
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diente reaccion del mercado, es decir, afectando la relacion
de la oferta y la demanda.

Para utilizar en forma eficiente al corredor de bolsa, el
inversionista deberia ser prudente y llamar por teléfono ex-
clusivamente cuando sea necesario y no para calmar sus an-
siedades requiriendo informacién intrascendente y ddndole su
opinién al corredor acerca del comportamiento del mercado.
Para ser justos, un cliente que paga una comision baja no
deberia demandar gran parte del tiempo del corredor.

Cuando se coloca una orden o cuando se dan instruc-
ciones se debe ser absolutamente explicitos, para reducir al
minimo los malentendidos. Como los negocios o instrucciones
se dan generalmente por teléfono, se recomienda confirmar
la instruccién mediante una comunicacién por email. Al final
del dia, se recomienda también verificar telefonicamente si
la transaccion fue realizada. Este conjunto minimo de reglas
ayudard a evitar errores que pueden ser muy “costosos’.

Si por omisién o malentendido se dejaran sin efecto las
instrucciones largamente maduradas por el especulador, y ocu-
rriera el cambio de precio previsto no habiéndose materializado
la instruccidn, serd inevitable la molestia y la exasperacion y,
finalmente, podria verse afectada la relacion. Debe cuidarse la
relacion con el corredor como un verdadero activo.

La institucién de los corredores estd interesada en educar
al publico para que siga a diario las noticias de la bolsa, a fin
de que pueda aprovechar las oscilaciones de la curva de precios
de manera positiva. El que se compre y se venda, se vuelva a
comprar y a vender, significa un mayor inversion de capital en
Bolsa y, por lo tanto, aumentan también sus comisiones.

Por esta razon, es 16gico su interés de que el ptblico se
haga sensible a las noticias diarias. Esta supersensibilizacion
hace que se tenga que observar dia a dia, semana a semana,
la marcha de los negocios de una empresa.
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En lo que a mi respecta, casi he perdido por completo
la costumbre de visitar la oficina del corredor, sobre todo
cuando ya he tomado previamente una decision. Sin embar-
go, cuando me dejo arrastrar por la curiosidad y acudo a su
oficina o a la Bolsa, me esfuerzo por mantenerme al margen
del tumulto, de los comentarios, de los rumores e, incluso,
de los informes de las oscilaciones de los precios, para no
dejarme influir en absoluto.
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Capitulo XXVI

DIEZ RECOMENDACIONES UTILES

“Un filésofo que no podia caminar
porque pisaba su barba, se corto los pies”
ALEJANDRO JODOROWSKY

1. Método versus sistema

Siempre se podran desarrollar nuevos sistemas de analisis,
unos mejores que otros, pero el éxito en el mercado se debera
mads a la aplicacién sistemdtica y rigurosa de un método de
analisis elegido racionalmente, que al sistema aplicado en si
mismo.

2. Independencia de pensamiento

Para permanecer en el ambiente bursatil, lo mds reco-
mendable es aprender a ganar dinero analizando el mercado
en forma independiente, mediante las habilidades propias que
usted pueda desarrollar. De este modo podrd transformarse en el
duefio de su propio destino, sin depender de otras personas. Al
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aprender a leer en forma correcta las sefiales del mercado, su
habilidad sera trasladable, y podrd viajar a cualquier mercado
del mundo sin tener que requerir de contactos tortuosos, ni
confiar en datos obtenidos a través de una red de informacion
extrafia. Los buenos datos s6lo son dados a unos pocos, pero
los malos datos son dados a cualquiera.

3. Aprovechar la inercia

Una accién que inicialmente muestra un alza sistematica
de precio, tendrd la tendencia a continuar en esa direccion,
hasta alcanzar su madurez. Una vez que comprobamos que el
mercado ha confirmado la tendencia del cambio de precio, se
deben materializar las transacciones en esa misma direccion. El
mercado mantendrd el rumbo hasta agotar su inercia. Toda la
ciencia residira, entonces, en acertar el momento adecuado de
compra. Lo que si es impredecible es cudnto durara la inercia,
y a qué precio alcanzard su madurez. De ahi la importancia
de entrar en posicién apenas se obtenga la sefial de compra.

4. No sobretransar

Uno de los errores méds comunes es la sobretransaccion.
Como lo comentdramos anteriormente, existe el peligro de
caer en un andlisis de muy corto plazo al utilizar indicadores
que dan sefiales de compra y de venta muy seguido. El mer-
cado chileno se caracteriza por su alta volatilidad, y es facil
caer en un ritmo de compras y ventas demasiado frecuente,
lo que a la larga, hard ganar mayoritariamente a quienes les
pagamos comisiones para operar. Cuidado con crear nuestro
propio monstruo, procesar exceso de informacion y calcular
mas herramientas estadisticas que las necesarias. Los princi-
pios bdsicos no se deben perder de vista, ya que, finalmente,
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el juego de la Bolsa sigue siendo en su esencia muy simple:
comprar a un determinado precio y vender a otro precio mas
alto. Cualquiera puede usar el analisis técnico, pero pocos
llegan a entenderlo cabalmente.

5. Desarrollar la virtud de la paciencia

La virtud de la paciencia todos la conocen, pero pocos
aprenden a practicarla. Aplicar realmente la paciencia es la
parte mas dura, pero sin duda, la méds importante. Uno puede
estudiar libros completos y asistir a conferencias acerca de
cOmo ser un inversionista con €xito, pero es en la espera
paciente donde se materializan las mayores utilidades. Nadie
puede ensefiar la paciencia, y solamente uno puede ser su
propio instructor a este respecto.

6. No cortar los botones de su jardin antes que florezcan

La tnica manera de ganar buenas rentabilidades es cul-
tivar posiciones ganadoras. Si se cortan en forma prematura,
nunca podré tener la oportunidad de verlas dar el maximo de
rentabilidad. La estrategia de rematar una posicion ganadora
para ir en busca de otra, implica un riesgo adicional al salir
al encuentro de ella en el mercado. Si usted ya tiene una
accion ganadora, cultivela, y le dard mayores resultados que
desecharla por otra. Una estrategia astuta seria entonces cortar
las malezas, o acciones estancadas, y abonar las que estdn
llenas de botones de flores. Si cortamos siempre las flores de
nuestro jardin, terminaremos cultivando s6lo malezas.

7. No limitar los precios, ni en la compra ni en la venta

Todas las 6rdenes, tanto de compra como de venta, deben
ser dadas a precio de mercado. Una vez que se determina
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que una accidn esta en condiciones de ser comprada, porque
iniciard su ciclo ascendente, lo importante es comprarla al
precio de ese momento, sin ponerle limites. Lo mismo ocurrira
si queremos liquidar una posicion; debe hacerse a precio de
mercado. Es mds importante lograr una posicidén, que que-
darse fuera, porque no se dio el precio esperado o salirse de
una posicion, si el precio se desploma, que quedarse adentro,
porque no pudo vender al precio esperado.

Muchas personas son partidarias de poner limites a los
precios, pero la verdad es que, esto implicaria que el “espe-
culador” conoce de antemano cémo se movera el mercado,
lo cual es absurdo. El mercado hard siempre lo que debe
hacer, sin importarle a quien deba aplastar. S6lo se requiere
tener confianza en el corredor de Bolsa que nos atiende, y dar
Ordenes a precio de mercado. Si se dispone de informacion
continua se puede saber a qué precio se dio la orden, y luego
comprobar que el precio al cual se hizo nuestra transaccion
sea cercano al de esa hora. En todo caso, la relacion con el
corredor de Bolsa debe ser basicamente de confianza.

8. Otorgarse una recompensa tangible, si triunfa

Cuando se hacen bien las cosas, es importante otorgarse
una recompensa. Pero dicha recompensa debe ser traducida a
cosas tangibles. Mas dinero en la cuenta de transacciones no es
un item tangible. Tomar una merecidas vacaciones, comprarse
algun objeto afiorado, o cambiar el auto, si es una recompensa
tangible. No se considera una recompensa el tomar mds ries-
go transando ese dinero en acciones. Recuerde que la unica
forma de no estar expuesto al riesgo, es no estar posicionado.

Se sugiere que cuando logre ganar en una transaccion,
separe una porcion de las ganancias, 10% por ejemplo y pon-
gala en una cuenta separada.
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La ironia de este negocio hace que el peor especulador,
que ha fracasado en el mercado, para reponerse se tome va-
caciones que no puede costear. Con esto no hace sino acelerar
su bancarrota.

9. No sobrediversificar la cartera

Se han realizado varios estudios de diversificacion de
las carteras para minimizar el riesgo, y todos concluyen que
el nimero minimo razonable, que es cercano al riesgo de
un portfolio extremadamente diversificado, es de 5 titulos.
Jack Gaumitz, en su tesis de doctorado en la Universidad
de Stanford, en 1967, concluyé que el riesgo de un portfolio
diversificado de acciones llega a valores asintéticos en un nu-
mero de 18 acciones. Otro estudio realizado por John Evans,
de la Universidad de Washington, en 1968, concluy6 que un
porfolio de 5 acciones, tenia el mismo riesgo que porfolios
de hasta 60 acciones.

En el seminario entregado por la Wharton School, en
Santiago, en Julio de 1995, por el profesor Jeffrey F. Jaffe,
se demostré que el riesgo de un portfolio de 5 acciones es
25, medido como desviacion standard, y para 1000 acciones
era 20. Es decir, el riesgo sélo se disminuia en un 20% al
aumentar la diversificacién en 200 veces. Por lo tanto, se
concluye que es preferible diversificar el portfolio en pocas
acciones elegidas en diferentes dreas de negocios, pero bien
pastoreadas.

Actualmente, con la tecnologia de software disponible para
la administracion de carteras, es facil caer en la tentacion de
invertir en un ndmero elevado de diferentes acciones, lo cual
al final de cuentas, es innecesario si se quiere diversificar el
riesgo. Si se siguen todas las favoritas, pero se invierte en
tan s6lo un ndmero fijo de ellas, por ejemplo 10, no podra
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evitarse que mds de alguna que no hayamos elegido para nues-
tro portfolio saltard repentinamente hacia un precio maximo
impredecible. Humanamente dardn ganas de estar en todas
las acciones que el procedimiento que estemos aplicando nos
indique, puesto que no podremos saber cudl de todas ellas
serd caballito de oro; pero, por otra parte, sabremos racio-
nalmente que no es necesario estar en todas. Se recomienda
entonces manejarse tratando de tener en cartera las acciones
mas atractivas en torno a un numero entre 5 a 10 maximo,
elegidas en distintos sectores de actividad.

10. No desesperar, siempre habran nuevas oportunidades

Muchas veces nos habré ocurrido que por las més distintas
razones nos quedamos fuera del mercado y no alcanzamos a
tomar una posicién de compra, justo en aquella accién que
era seguro que evolucionara al alza. Nos diremos que una vez
mds la Ley de Murphy se ha ensafado con nosotros, mien-
tras vemos amurrados como todos los demds que compraron,
celebran su decision. También sentiremos que nos hemos per-
dido la dltima oportunidad de subirnos al carro del triunfo.
En verdad, todo lo anterior no es mas que la expresion de la
trampa de las emociones, ya que siempre habrd en el mer-
cado nuevas oportunidades iguales o mejores que las que no
pudimos aprovechar. Todos los dias nacen nuevos ciclos de
acciones con inercia al alza, y aunque el desempefio general
de la Bolsa sea boyante o escualido, nunca dejaran de existir
ciclos ya que, debido a su naturaleza, definitivamente éste es
un juego que no podrd terminar jamas.
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SEXTA PARTE

CONCLUSIONES






Capitulo XXVII

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Como lo habremos experimentado, si optamos por vivir dentro
de la organizacion de la sociedad y sus reglas, nos veremos
ineludiblemente involucrados con el tema del dinero, y siempre
requeriremos finalmente de éste, como medio de intercambio de
bienes y servicios. De acuerdo a lo anterior, mds vale intentar
desarrollar nuestra relacion con el dinero de la manera mas
provechosa e inteligente posible.

En nuestra cultura se encuentra arraigado un concepto
peyorativo sobre la acumulacion de dinero y mds aun, acer-
ca de la especulacion. Este concepto tiene su origen en la
influencia de la tradicion biblica. Pero podemos observar
que si bien las palabras de Jesus contienen muchas afirma-
ciones de critica sobre la riqueza y las posesiones materiales,
El no condenaba la riqueza ni a los ricos como tales, sino
que condenaba el apego desmedido a la riqueza, que hacia
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que las personas se olvidaran de todo principio €tico con sus
semejantes. La renuncia a la riqueza no es el mandato, sino
ponerla al servicio de las necesidades de los demas.

La riqueza se suele expresar como la acumulacion de di-
nero o bienes equivalentes. El dinero simboliza el fruto del
esfuerzo humano. Nos puede permitir hacer cosas que no se
pueden comprar con él, como por ejemplo otorgarnos libertad.
El tener la libertad e independencia para ganar el sustento diario
es el lujo mds grande al cual se puede aspirar. El verdadero
millonario es aquél cuyo capital o renta no depende de nadie,
y es suficiente para satisfacer sus necesidades y aspiraciones.

El éxito, la fama, el dinero o el poder, tienen en comuin
la propiedad de no garantizar una genuina satisfaccion. El
afdn por conseguir acumular dinero sélo tendrd sentido si
éste contribuye a lograr la paz y la felicidad.

El dinero tiene la extrafia cualidad de cambiar su valor
para las personas. Habra veces que perdemos el sentido de su
cantidad y consideramos que U$1000 puede ser una cantidad
poco importante, como también puede ocurrir otras veces que
consideremos que es una suma enorme. En todo caso siempre
es aconsejable tener el debido respeto por el dinero, porque
es trabajo y energia condensada en esa forma.

La capacidad de generar ingresos mediante el trabajo es
una condicién propia de todas las personas y es el vehiculo
de su realizacion. La unica fuente legitima de que dispone un
individuo para acumular dinero es su capacidad de trabajo y, en
funcion de éste, su capacidad de ahorro. Pero lo mas interesante
es darnos cuenta de que para lograrlo debemos hacerlo a través
de la utilizaciéon de nuestro cuerpo. Sin duda el capital mas
importante, que tenemos a nuestra disposicion, es éste. Sélo
a través de él podremos desarrollar la capacidad de trabajo,
la capacidad cognoscitiva de nuestra mente, y el desarrollo
espiritual para la realizacidon de nuestro ser, en todos sus planos.

230



Para la persona que haya comprendido el poder multiplicador
del ahorro, pero se contenta con rentabilidades razonables,
la mejor opcion de ahorro de largo plazo, sin lugar a dudas,
es colocar el dinero en un Fondo Mutuo Accionario, el cual
posiblemente tendrd sus oscilaciones a través del periodo; pero
como se trata de plazos largos, las posibles fluctuaciones que
se presenten, no logrardn afectar la rentabilidad al final del
periodo. Siempre se comete el error de trasladar el concepto
de riesgo de los Fondos Mutuos Accionarios en el corto plazo
a objetivos de largo plazo, lo cual no es aplicable.

Seria muy recomendable que en los colegios se ensefiara
a nuestros hijos los conceptos acerca del dinero y el ahorro,
respetando una vision integral del real significado para el ser
humano. Tengo la esperanza de que a lo menos mis hijos
tomen conciencia del valor del ahorro, porque la componen-
te del tiempo tanto como la tasa de interés son importantes,
con la diferencia de que el tiempo transcurre sin esfuerzo,
pero si que se requiere de afdn para incrementar la tasa de
interés. Cuando el tiempo se ha ido, hemos desperdiciado el
potencial de nuestro aliado natural, y ya poco se puede hacer
para recuperarlo.

Como quiera que sea, los jovenes no deberian dejar pa-
sar el tiempo y no ahorrar, salvo que decidan no hacerlo en
forma plenamente consciente de la trascendencia que tendra
esta decision en su futuro.

La persona que quiera optar con su capital a rentabilidades
mayores y se apasione administrando sus propios ahorros, debe
atreverse a “jugar” a la Bolsa, pero con riesgo controlado.

La Bolsa jamas deberia considerarse como una opcién de
obtener ganancias faciles confiando en la suerte. Para esos
propositos existen otros lugares llamados Casinos de Juego.
Si uno considerara la Bolsa como un casino, entonces esta-
riamos enfrente a un evento probabilistico de obtener cara
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o cruz, como sucede en el lanzamiento de una moneda. Si
especulamos en una accién sin tener suficiente informacion,
ya sea fundamental o técnica, estaremos transformando la
Bolsa en un juego de azar al igual que el lanzamiento de
la moneda. La accién podrd subir o podrd bajar, es decir
las probabilidades de perder son iguales a las de ganar. De
lo que se trata, entonces, es de desplazar las probabilidades
a nuestro favor mediante el uso de informacion estadistica
acerca de la accion que deseamos comprar, de modo que, a
partir del momento de su adquisicidn, ésta tenga una inercia
al alza que nos permita venderla a un precio mayor, otor-
gandonos ganancias. Contrariamente a la creencia popular,
para obtener ganancias no es necesario conocer el precio
que tendrd una accién en el futuro, solo interesa determinar
su inercia al alza, nada mas.

Como hemos visto, el analisis técnico es el arte de rastrear
en el mercado los movimientos causados por otros, siguiendo
las huellas que dejan a su paso, mediante el seguimiento de la
evolucion del precio de las acciones y sus volimenes transa-
dos. Los que causan los verdaderos movimientos del mercado
son los profesionales fundamentalistas, y quienes siguen esos
movimientos que ellos nos han causado, son los tecnicistas.

La Bolsa es un fenédmeno social en el cual participan
fuertemente las emociones, al momento del remate de las
acciones. Los individuos se sumardn a la euforia del alza
impulsandolas mds arriba atin de su verdadero valor, o se
sumaran al panico de venta, para ponerse a salvo frente a
una caida del precio, acelerando ain mds su caida.

Pero a pesar de su nombre, la Bolsa no debe analizarse
como una bolsa o conjunto de acciones sino a partir de cada
accion en particular.

No existe método alguno para predecir el futuro de los
precios de la Bolsa, porque nada puede impedir que el mercado
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pulse y oscile, pero si existe un método que permite seguir al
mercado con altas probabilidades de marginar a favor.

El Andlisis Técnico provee informacion en forma eficiente,
por el solo hecho de basarse en que los acontecimientos rele-
vantes y planes de las empresas se reflejan mds temprano que
tarde en el precio de sus acciones. La observacién cuidadosa
del comportamiento del precio permitird tomar decisiones de
compra estudiadas, y con mayores probabilidades de obtener
ganancias. Este tipo de andlisis no es especulativo.

El precio al cual un inversionista desea comprar o ven-
der una accién dependerd de las expectativas que €l tenga
del comportamiento de esa accién en particular. Este simple
hecho hace que la prediccion del precio de una accion sea un
desafio enorme, ya que estard dependiendo de las expectativas
humanas, que, por supuesto, no son las mismas para todos
los inversionistas y especuladores.

Considerando que el mercado bursatil es el equilibrio per-
fecto de la oferta y la demanda, los ciclos son una realidad
indesmentible. Una de las leyes de la historia de la Bolsa
es que no se produce nunca una catastrofe bursdtil de gran
nivel que no haya sido precedida de un periodo de un auge
excepcional. La unica forma de descubrir tales periodos es
desarrollando una serie de tiempo.

La clave para triunfar reside en establecer un procedimiento
estable en el tiempo y aplicarlo en forma rigurosa, para de
esta forma aplacar el més feroz enemigo de uno, sus propias
emociones. El “especulador” cuidadoso debiera comenzar a
comprar recién en la primera fase de alza, cuando ya se ha
confirmado la tendencia alcista. Luego deja correr los acon-
tecimientos y comienza a vender cuando el movimiento de
alza parece euférico, terminando de vender cuando los precios
hayan confirmado la expiracion de su ciclo alcista. Lo anterior
aparece como un proceso muy simple, pero en la realidad no
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lo es. Sin la ayuda del andlisis técnico, esta actitud es muy
dificil de lograr.

En este contexto, el juego de la Bolsa consistird en tras-
pasar la ganancia virtual hacia el mundo fisico tangible.
Mientras eso no se logre, todas las ganancias que se puedan
calcular son imaginarias, y para todos los efectos practicos,
no cuentan.

Las herramientas del analisis técnico bursatil han permi-
tido cambiar las caracteristicas que debe tener el especulador
y simplifica su perfil, haciéndolo mas semejante al individuo
normal.

El especulador moderno, el que utiliza el anélisis técnico
bursatil, tiene la tranquilidad de que no requiere analizar los
balances ni estados financieros de las empresas, ni visitar a
su corredor para saber los ultimos rumores, porque estard
convencido de que cualquier movimiento subterrdneo, mas
pronto que tarde, se vera reflejado en el precio de las accio-
nes y, en consecuencia, a través de indicadores estadisticos
podréd detectarlo, y finalmente determinar si es momento de
comprar o de vender.

La caracteristica fundamental que debe tener el especu-
lador moderno es la perseverancia y rigurosidad para seguir
un procedimiento en forma sistemdtica y no violar las reglas
establecidas, con impulsos emocionales.

De acuerdo a mi experiencia, s6lo una minoria de ana-
listas técnicos logra determinar los precios futuros en forma
consistente y clara. Sin embargo, en cualquier situacion, el
andlisis técnico puede ser utilizado para reducir el riesgo al
invertir en la Bolsa y mejorar las probabilidades de obtener
ganancias.

Los tecnicistas, hoy en dia, han alcanzado su madurez,
gracias a la computacion y a softwares amigables que des-
pliegan con un minimo de esfuerzo, toda clase de indicadores
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que permiten hacer a tiempo los andlisis requeridos para tomar
decisiones bursatiles.

Los avances tecnoldgicos en herramientas computacionales
amigables estdn abriendo un nuevo horizonte a la ciencia
bursatil y terminardn por conferir una nueva dindmica a esta
area de negocios, permitiendo la participacion activa de un
gran nimero de “especuladores modernos”.

Sin perjuicio de lo anterior, la existencia de los compu-
tadores ha creado una extraia paradoja de conocimiento. Por
una parte, los softwares y hardwares disponibles para el juego
de la Bolsa hacen muy fécil la tarea de manejar estadistica-
mente los datos, pero, por otra parte, el publico general podria
atemorizarse frente a estas herramientas, y a menos que sea
especialista en estas materias, encontrarse desorientado respecto
a como utilizarlas efectivamente para hacer transacciones con
éxito. El propédsito de este libro es acercar al inversionista
al uso eficiente de los conceptos y herramientas del andlisis
técnico bursétil, que aqui hemos procurado aclarar.

Cuidado con el software MetaStock porque produce “adic-
cion”. Una vez que se comienza a formar la base de datos no
se puede interrumpir, como tampoco se puede uno sustraer a
la tentacion de saber como va evolucionando la curva febril
de cada accién. También es cierto que para el iniciado que se
atreva a poner su capital en una decision obtenida luego de
sus primeros andlisis, sentird algo muy parecido al vértigo.
Esta sensacion ird pasando en la medida en que descubra el
secreto de la inercia del mercado y aprenda a fluir con €l.

Estoy consciente de que al escribir este libro me expon-
go a la pregunta obvia: “;Si habla tanto acerca del dinero,
podriamos pensar que usted ha acumulado ya una fortuna?”.
La respuesta es no atin, porque he estado en la misma con-
dicion de inconciencia, sumergido en la marafia cotidiana y
ocupado trabajando, como la gran mayoria de las personas.
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iHe estado tan ocupado trabajando, que no he tenido tiempo
de ganar dinero! Me tomé casi 15 afios madurar los concep-
tos aqui expuestos, a través de vivencias personales. Prefiero
compartirlos para que sean utilizados desde ya por quienes
deseen ponerlos en practica, y no esperar a acumular una
gran cantidad de dinero para demostrar que los planteamientos
entregados en este libro son legitimos. Que el propio lector
juzgue y saque sus conclusiones.

Tal como se expuso, la ambicién ciega por el dinero no
tiene sentido si no se enmarca dentro de una ética y con el
propésito de compartir las ganancias especialmente obtenidas
por especulacién, en el desenvolvimiento de nuestras activi-
dades diarias. La especulacion es una actividad que por si
misma produce beneficios marginales para la sociedad, ya
que permite obtener ventaja de las posiciones de precios de
las acciones, “sin producir” en la forma tradicional un bien
fisico o un servicio tangible. Por supuesto, no podemos dejar
de reconocer que la especulacion aporta un capital golondrina
al sistema permitiendo el financiamiento y crecimiento de las
empresas de las que se compran acciones, lo cual es beneficioso
y, por otra parte, también le otorga mayor liquidez al sistema.

Una manera de conciliar esta forma de acumular dinero
con la ética social, podria ser por ejemplo comprometerse en
forma generosa y activa en compartir el 10% de las ganancias
obtenidas mediante la especulacion, y distribuirlas al sistema a
través de las diferentes situaciones que nos toca vivir a diario
de acuerdo a la sensibilidad de cada cual.

El desafio estd lanzado. Aqui tiene el lector una herramienta
en sus manos con la cual, si se esmera y persevera, puede
vencer en la contienda bursétil y acumular dinero. Recuerde
la diferencia entre ser rico y tener dinero.

Esta es una invitacion para comprometerse en forma vo-
luntaria a devolver una parte al sistema. Una de las leyes mas
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misteriosas del éxito consiste en dar a los otros una parte
de las propias ganancias. Los hombres més ricos del mundo
se han convertido, tarde o temprano en filantropos, como lo
muestra la historia de sus vidas. El dinero por definicion debe
circular, ser redistribuido.

Debo agregar, finalmente, que, si tan s6lo una persona de
todos los que triunfen en la contienda bursdtil, se compromete
con el desafio de compartir, entonces el propdsito de este
libro habrd tenido plenamente sentido.

Lo ultimo que me queda por decir, es algo que debe ser
evidente para cualquier lector. Lo que he escrito, en su mayor
parte no ha salido de mi mente sino de muchas fuentes. Aparte
de algunos comentarios por los cuales asumo la responsabilidad
correspondiente, todo lo demds proviene de otros intelectos que
han sido los que realmente tienen el mérito, siendo mi principal
labor la de haber dado coherencia a esta presentacion. Quiero
reconocer mi deuda intelectual con las siguientes personas:
André Kostolany, Héctor Orrego L., Robert Gnuse, Bob y
Emily Barnes, Roberto de Andraca B., Steve Achelis, Joseph
Granville, Martin Pring, William Eng, Nicolas Darvas, Carol
Keeffe, George Trench, y José Manuel Carvallo.
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1
ste libro esta dirigido a los numerosos espectadores

del fendmeno bursatil que siempre han mirado con
interés el mercado, pero que no se atreven a ingresar a
él sin una guia objetiva. En forma amena el autor expone
los principios basicos del funcionamiento de la Bolsa que
permiten comprender mejor su anatomia, y por otra parte
analiza las diferentes situaciones que se producen al invertir
en la Bolsa, desde el punto de vista de las emociones del
inversionista que toma el riesgo.”

“Aunque exista una gran cantidad de literatura, folletos y
textos enciclopédicos sobre la Bolsa, el presente trabajo hace
un aporte al tema desde la perspectiva del Analisis Técnico,
en un lenguaje simple y al alcance de la comprension de
todos los que gusten de esta complicada area.”

“Debido a que no existe forma de predecir el futuro, este
tipo de analisis tiene la ventaja de ponernos en la senda de
las probabilidades de ocurrencia de los sucesos. No se trata
de una operacion matematica exacta que tenga resultados
asegurados, pero si mas probables. El lector encontrara en
estas paginas las claves necesarias para interpretar con un
buen grado de acierto el mercado bursatil en el mediano
plazo, asi como también un metodologia de anadlisis para
seguir la evolucién del precio de las acciones y poder realizar
inversiones bursatiles con riesgo controlado. La Bolsa no
€S un juego, pero es un arte mas que una ciencia.”

9 H789562”01 2829I|

Prologado por: Roberto de Andraca B.




