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EDITORIAL.:
El valor de los proyectos.

Parecia que no llegaria, pero ya esta aqui el nuevo afio con toda
su plenitud y en todo su esplendor, cargado de nuevos proyectos
por abordar y de antiguos proyectos por finalizar.

Si miramos hacia atras a todo lo acontecido el afio que finalizo,
nos produce cierto vértigo de la rapidez de los sucesos en tan
solo 9 meses. Desde el mes de marzo que iniciamos la operativa
a través de nuestro Club de Inversion, el nacimiento de Gestion
Alternativa alla por el mes de Junio, y la ampliacion de proyectos
como la comercializacion de nuestros productos a través de una
gestora de carteras y la fundacion pronto — a la espera de la
aprobacién del nuevo reglamento de instituciones de inversion
colectiva- de un fondo de inversion de alto riesgo o gestion
alternativa.

En este primer nimero del afio 2005 hemos querido -como no-
mantener la calidad, el rigor y la profundidad de las secciones
habituales, contando con las importantes y punteras
aseveraciones que habitan en los articulos de nuestros fieles
colaboradores.

Esta filosofia de rigor, transparencia, independencia han situado
a Gestion Alternativa; como un vehiculo de aprendizaje y opinion
que ha hecho que mensualmente se produzcan mas de de 4000
descargas de la revista, con cerca de 2000 suscriptores que
cada mes nos reciben en sus hogares y lugares de trabajo. Es
este la més autentica sefial de por donde debera guiarse los
principios rectores de esta publicacion.

Las cifras resefiadas nos consolidan como la primera revista
financiera espafiola especializada en sistemas de Trading y
gestién monetaria. Seguiremos por este camino ya marcado para
no defraudar las expectativas de todos los que nos siguen.

El Mercado este Mes. Apunte

Macroeconomico.
Por Megabolsa Trading.

Economia internacional

En el mercado petralifero, el precio del Brent se ha moderado

ligeramente tras alcanzar el anterior viernes el valor més alto
desde comienzos de noviembre. Asi, en la jornada del 20-01-05
el precio fue de 44 ddlares/barril, un dolar y medio inferior al de
hace una semana, como consecuencia de las perspectivas de
una mejora de la climatologia en Estados Unidos y del aumento
de reservas en este pais. Por otra parte, la Agencia Internacional
de la Energia, dependiente de la OCDE, sefiala en su dltimo
informe que la oferta mundial de crudo descendié en diciembre,
por problemas de la produccion en paises fuera de la OPEP,
como Noruega, Canada y Rusia. En cuanto a la demanda, en
2004 se produjo un aumento de 2,65 millones de barriles/dia
siendo mayor de lo esperado durante el cuarto trimestre en

Norteamérica, Europa y China pero mas débil en las economias
asiaticas de la OCDE e India. Para 2005, se prevé un incremento
de la demanda en 1,44 millones, liderado todavia

por China y otros paises asiaticos no pertenecientes a la OCDE.

En cuanto a los mercados de divisas, el ddlar ha frenado su
tendencia a la baja, situandose €l dia 21 en 1,29 ddlares/euro, la
cotizacion mas alta desde mediados de noviembre, ante las
favorables sefiales de actividad en Estados Unidos. Asi, en
diciembre la produccion industrial aumenté un 0,8% mensual y la
utilizacién de la capacidad productiva se incrementd en cuatro
décimas, al tiempo que €l inicio de la construccion de viviendas
aumentd un 10,9% mensual, la mayor alza en siete afios. Por
otra parte, la semana que finalizé el 15 de enero, descendieron
las nuevas peticiones de subsidio de desempleo en 48.000 y el
indicador adelantado aument6 dos décimas en diciembre, tras
hacerlo en tres durante noviembre, lo que parece indicar que los
descensos en los cinco meses anteriores fueron una pausa en la
tendencia alcista iniciada en marzo de 2003. En el ambito de los
precios, el IPC de diciembre tuvo un descenso del 0,1%
mensual, gracias al retroceso del 1,8% en energia, que sitta la
tasa interanual en el 3,3% dos décimes inferior a la de
noviembre, y sin incluir alimentos y energia en el 2,2%

La Reserva Federal, en su Ultimo libro beige que evalla la
situacion econdmica de finales de noviembre a comienzos de
enero, ha constatado una favorable evolucion al sefialar mejoras
en €l gasto de los consumidores y en la produccion
manufacturera, al tiempo que la actividad inmobiliaria continGa
fuerte y los mercados de empleo presentan un tono mas firme.
Respecto al terreno de la inflacion, destaca que los incrementos
de precios en los bienes finales y servicios fueron en general
modestos. Como consecuencia, los mercados esperan que en
los préximos meses prosiga la gradual elevacion de los tipos de
interés.

En contraste, la moderacion se mantiene en la economia de la
zona euro. En efecto, la produccion industrial descendio un 0,3%
mensual en noviembre tras la caida del 0,6% en el mes anterior,
con retrocesos destacables en bienes de capital (-1,5%) y de
consumo duradero (-0,7). En dicho mes, el excedente comercial
fue de 2.800 millones de euraes, inferior a los 3.500 millones de 3
octubre, debido a un mayor aumento en importaciones (3,4%)
que en exportaciones (2,5%). En el conjunto de los once
primeros meses del afo, el avance es igual en importaciones y
exportaciones, del 8% interanual. En cuanto a los precios de
consumo, en diciembre se produjo un alza del 0,4% mensual ya
que la caida del 1,8% en energia fue ampliamente superada por
el alza del 2,9%en alcohal y tabaco y del 2,4% en ocio y cultura.
En relacion con un afio antes, la inflacion de diciembre fue del
2,4%, una décima més de lo estimado inicialmente.

En el boletin del Banco Central Europeo de enero, se sefiala que
las presiones inflacionistas a corto plazo han disminuido algo, por
€l descenso de los precios del petrdleo desde el méaximo
alcanzado en octubre, al tiempo que, actualmente, no existe
evidencia significativa de que se estén acumulando presiones
inflacionistas internas. Ademés, se espera que en

los primeros meses de 2005 la inflacion interanual descienda por
algunos efectos de base. Asi, las alzas de precios provocadas
por la reforma sanitaria alemana y la elevacion de los impuestos



sobre el tabaco llevada a cabo en varios paises desapareceran
de la tasa de variacion interanual.

Por lo que respecta a Japdn, el ltimo informe de la OCDE sobre
esta economia destaca que su situacidn actual es la mejor en
una década, gracias al dinamismo de la demanda externa, los
progresos en la reestructuracion empresarial y las reformas
econdmicas. H ritmo de crecimento ha sido suficiente para
impulsar el empleo en el Uitimo afio, al tiempo que los beneficios
empresariales y el cdima de confianza se encuentran en los
niveles més altos desde comienzos de los afios noventa. No
obstante, también destaca la persistencia de problemas
importantes, como la deflacion, el descenso en los préstamos
bancarios, el abultado déficit fiscal, la elevada deuda, la débil
competencia en algunos sectores y el creciente dualismo en el
mercado laboral, derivado del notable aumento del empleo
temporal y a tiempo parcial, que esta originando problemas de
eficienciay equidad.

También, e Banco de Japdn ha publicado su informe
correspondiente a enero, donde sefidla que la economia
continlia la fase expansiva, aunque se ha detectado una
ralentizacion. La produccion industrial ha sufrido  un
debilitamiento debido a ajustes de existencias en el sector
tecnoldgico, al tiempo que la construccién casi se ha estancado.
No obstante, el consumo privado se ha visto favorecido por la
mejora del empleo, al tiempo que las rentas familiares han
dejado de caer. Por otra parte, los beneficios empresariales
siguen mejorando al igual que la inversion fija.

También cabe destacar, como notas negativas, el descenso de la
corfianza de los consumidores en diciembre y la prolongada
apreciacion del yen frente al ddlar hasta situarse a comienzos de
semana en su valor mas alto en cinco afios.

Gestion Alternativa.
Fuente: Mineco.Ene-2005
www.megabolsatrading.comyinvercol

Nuestra Apuesta en Trading:
MBT Eurex.

Por Megabolsa Trading

E mes fue de més a menos. Al principio la correlacion fue
positiva con los indices, en movimento lateral ligeramente
alcista; pero el Ultimo tercio del mes los sistermas sufrieron para
poder mantener los resultados dado que el mercado acentud su
poca volatilidad; agravada en este caso con la bajada de
volumen por las fiestas navidefias.

En este primer grafico mostramos la evolucion diaria del Dax,
vermos como Unicamente hubo un dia con cierto movimiento que
coincide con el momento en que marcamos maximo histérico en
el club. A partir de ahi el volumen y la volatilidad se fueron a
minimos de mucho tiempo atras.
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Presentamos seguidamente un grafico que compara la cotizacion
del Dax durante el mes de Diciembre (linea verde) con la
cotizacion de MBT-Eurex (linea azul) para ese mismo periodo.
Vemos como los Uitimos dias en que los rangos fueron muy
bajos, nuestros sistemas encadenaron pequefias perdidas, lo
que nos hizo cerrar en minimos del mes.
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Aprovechando que es el ultimo mes de el afio, en el siguiente
grafico vamos a ver la evolucion de nuestro club, comparada con
del indice Dax y también con un indice que a nosotros nos sirve
de referenciaz H S&P managed futures, es un indice de
Standar&poors que agrupa los hedge funds gue tienen un tipo de
gestion como la nuestra.

Es mucho més significativo el comportamiento del club con
respecto a un indice de estas caracteristicas, que con cualquier
otro benchmark, pues una de las virtudes de nuestro tipo de
gestion es su falta de correlacion con inversiones tradicionales.
Esto hace dificil su comparacion en el corto plazo; mientras que
con un indice de este tipo, nos estamos comparando con los
gestores gue realizan gestion alternativa.



Dax ha tenido un comportamiento mas positivo en este periodo
tanto para el SP Managed Futures como para MBT- Eurex.

A la vista de esta evolucion, y dado el alto grado de correlacidn
entre el SP Managed Futures y la evolucion Real de nuestro
MBT Eurex, se nos ocurre pensar que —cuando menos- esta
gestion esta bien hecha; o en su caso tan bien como lo estan
haciendo los gestores de grandes fondos de Gestion Alternativa,

Alto Riesgo 0 Hedge Funds.
Como se puede ver en el grafico la correlacion ha sido muy alta Gestion Alternativa para Todos los | nver sores
entre nuestro club y el indice; no quiere decir que siempre tenga www.megabol satrading.com
gue ser asi, pero es significativo. La renta variable medida por el
IBEX-35 EUROSTOXX-50

Por Juan Pablo Garcia Valadés Por Juan Pablo Garcia Valadés



NASDAQ-100 DOW JONES

Por Juan Pablo Garcia Valadés Por Juan Pablo Garcia Valadés



S&P-500 EURO/DOLAR

Por Juan Pablo Garcia Valadés Por Juan Pablo Garcia Valadés

Juan Pablo Garcia Valadés
Presidente del Club de Inversion Legio Bolsa
ipgvalades@hotmail.com




Estrategias con Opciones financieras:

Apuntes 22 Parte.- Compra-Venta de Futuros con Opciones.

Por Pedro J. Rascon. De MegabolsaTrading

En este Segundo capitulo, estudiaremos las estrategias que se pueden construir a partir de la combinacion de las

cuatro posiciones puras. Call comprada, Call vendida, Put comprada y Put vendida. Abordaremos el capitulo
presentando la construccion de cada estrategia en funcion de la volatilidad y direccion del mercado. Seguiremos —
como de costumbre- presentando un ejemplo real. Al final presentaré una matriz restmen de la idoneidad de cada
estrategia en funcion de la volatilidad y tendencia del mercado.

Antes de comenzar con la primera estrategia debo realizar una consideracion operativa que sera fundamental a la
hora de poner en practica estas estrategias: Al tratarse de dos posiciones, cuando realizamos la entrada al mercado
debemos tener en cuenta que serd méas rentable pedirle al broker cotizacion para “estrategia’; el diferencial de la
horguilla siempre sera mucho més reducido que si lo realizamos por “patas sueltas”. No es lo mismo tener que
acudir al mercado a por dos horquillas de precio que hacerlo de una sola vez; se ahorraran muchos pipos de
deslizamento haciendolo por “estrategia’. Por otra parte, como suelen ser posiciones contrarias para la
construccién de la estrategia, €l precio “global” de la misma se compensa de una pata a otra de la misma,
independientemente de la fluctuacion del mercado en el momento que se estan pidiendo los precios al Broker.

Comenzamos ya.

1.- Comprando un Futuro.

Con la combinacién de dos posiciones puras podemos construir un futuro “sintética”, el cual se comportaria
exactamente igual que se realizasemos la compra del mismo en el mercado. Para construir la posicion deberemos
comprar_una call con un strike ATM y vender simultaneamente una put del mismo Strike. Al ser una posicion
compradora y otra vendedora resultara una prima casi “neutra” dado que a la vez que recibimos prima por la venta
de la put, la pagamos por la compra de la call. La bondad de esta estrategia es que podemos “decidir” al precio que
construimos el futuro “sintético”, eligiendo para €llos los diferentes strikes més ITM o més OTV, légicamente la
prima saldra a pagar cuanto mas ITM esté el futuro o recibiremos prima cuanto mas OTM esté el strike. Lo veremos
con un gjermplo.

El futuro del Ibex cotiza al cierre de hoy a 7,685. Vieamos los diferentes strikes para construir €l sintético a diferentes
precios.




CALL

\encimento  Strike \enta

Compra

Vamos a construir un primer futuro sintético con Strike
7,700 con vencimiento Sep-04. La horquilla de precios
esta en 168-182 para €l strike de la Call que debemos
comprar; el tedrico es 175. Adoptamos que lo hacemos
al tedrico (recuerden ustedes que lo aconsejable es
que le coticen la estrategia).

PUT

Vencimento Strike Compra Venta

La venta de la put con strike 7700 cotiza en una
horquilla entre 169-183 (casi idéntica a la call), €l
tedrico es también de 175 por contrato. Con lo que al
vender recibimos una prima de 175 con lo que resulta
que estamos comprando un futuro “sintético” cuyo
coste es O; exactamente igual que si hubieramos
comprado un futuro real. Veamos como nuestra
posicion a vencimiento es la misma.

Vemos en los resultados y la representacion grafica como el comportamiento es casi exactamente igual a la compra de un futuro en el
mercado; existen leves desajustes que son evidentes por la no coincidencia del precio del futuro con el strike que hemos elegido. Ahora se



nos presenta la pregunta de rigor: ¢en qué nos beneficiamos con construir un futuro sintético en vez de comprarlo directamente en el
mercado? En flexibilidad, podemos, no solo elegir el precio al que lo hacemos, sino el vencimiento al que lo queremos. De entrada, nos
ahorraremos tener que realizar los roll-over en el vencimiento mensual de los futuros, y podremos planificar estrategias para muchos meses
e incluso a dos afios sin tener que continuamente cambiar las pasiciones mes a mes por el vencimiento de los contratos. Por Gltimo, huelga
decir que el paso del tiempo no afecta a esta estrategia dado que la pérdida de valor de la call se compensa con el valor que toma la venta
de la put conforme se acerca el vencimiento.

Construyamos ahora un futuro “sintético” comprado al strike de 7000. Habiamos dicho que €l futuro cotiza en estos momentos a 7,685.
Los precios tedricos para la compra de la call a 7000 con vencimiento de Septiembre (un mes y 5 dias) es de 722y la venta de la put nos
reporta 24 , con lo que comprar un futuro a 7000 puntos nos cuesta 698 por contrato. La diferencia entre el strike elegido y la catizacidn
actual del futuro es de 685 puntos, con lo que aproximadamente (13 puntos) hemos pagado el diferencial de cotizacion, pero elegido el
precio para el que deseamos cormprar €l futuro; asi como el vencimiento. Esta operacion la podemos hacer también para distintos
vencimientos mas o menos alejados en el tiempo'y €l resultado seré siempre el mismo.

2.- Vendiendo un Futuro.

Por supuesto, lo mismo que construimos un sintético de compra de futuros podemos hacer lo contrario; es decir, venderlo. Todo lo dicho
para el caso anterior es aplicable aqui, solo que en este caso adoptamos una posicion bajista en el mercado, ganando cuando la cotizacion
del futuro tiene tendencia bajista. H futuro vendido se construye con la compra de una Put v la Venta de una Call con el mismo Strike v el
mismo vencimiento. Tomemos los mismos datos que en el gjemplo anterior y veamos los resultados.

Vendemos un futuro sintético a precios de 7700 cuando la cotizacion del futuro es de 7685. Viendemos una call de dicho strike por lo que
recibimos una prima de 175 por contrato y pagamos la compra de la put con ese misno strike con 175 que es €l precio tedrico; la
situacion final sera la siguiente:

Ganamos en la misma proporcion que la bajada del  subyacente sobre el que creamos el sintético. Por supuesto en esta estrategia también
podriamos elegir tanto el precio al que queremos vender como el vencimiento de la misma. La flexibilidad es la misma. Debemos recordar
por Ultimo, que estas estrategias se pueden realizar sobre otros subyacentes como las acciones; el procedimiento sera exactamente igual
gue aqui lo hemos realizado para el Mini-lbex.

Cuando compramos o vendemos un futuro sintético, la volatilidad del mercado no nos preocupa tanto como la tendencia del mismo, dado
que estamos construyendo una estrategia cuyo valor extrinseco tiende a O; las deltas y las Thetas tienen signo contrario en cada una de las
patas de la estrategia; aqui lo que esperamos es simplemente un alza o una bajada en los precios seglin sea nuestra posicién comprada o
vendida. Para ambas pasiciones, tanto las ganancias o las pérdidas son ilimitadas.

Pedro J. Rascon
www.megabolsatrading.com
MBT Eurex Club Inversion
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El Aula De Los Sistemas De Trading

Evaluando Sistemasde Trading. |

Por Mario Somada. De MegabolsaTrading

LJna vez que hemos logrado programar los sistemas y antes de comenzar su utilizacion en el mercado, deberemos tomar una serie de
precauciones:

1. Lo primero es verificar que el sistema no tiene ningun error en el cdigo, lanzando correctamente al mercado; es decir, que da
las mismas operaciones en tiempo real que en €l histdrico; 0 mejor dicho, que no modifica las ordenes que genera en tiempo real.
Para estar totalmente seguros de esto no hay mas remedio que ir tomando nota de las operaciones que lanza y después
comprobar que tras abrir y cerrar el programa sigue manteniendo las mismas sefiales.

2. Otra verificacion que nosotros consideramos muy importante es someter al sistema a un protocolo riguroso a fin de evaluar su
fiabilidad; ya que si no sometemos al sistema a una prueba de este tipo nos tendriamos que guiar Unicamente por su estadistica y
sabemos que sistemas mas optimizados seria sinbnimo de mejor sistema. Como sabemos esto no es real, y sistema muy
optimizado suele ser sinénimo de fracaso a corto 0 medio plazo.

Pues bien hay tantas formas de hacer este protocolo como disefiadores de sistemas, aqui vamos a ver lo que consideramos mas importante
y a esbozar un procedimiento sencillo para probar la fiabilidad de los sistemas, como en todo lo relacionado con sistemas, nunca
obtendremos unos resultados concluyentes que podamos extrapolar a futuro, pero si una guia importante gue nos ayudara a evitar errores
graves y frecuentes que irdn en detrimento de nuestra cuenta de resultados.

Dentro de este segundo punto, deberemos:



Elegir una determinada compresion del grafico histérico para hacer nuestras pruebas, -esto dependera del tipo de sistema
pudiendo incluso estar predefinido a la hora de programar el sistema-. Lo més razonable es que nuestro sistema pueda trabajar
con un cierto grado de amplitud de compresiones de barras; al igual que deberia suceder con los parametros del misno, que
existiese un resultado homogéneo con parametros aproximados.

Insertamos nuestro sistema en el histérico completo que dispongamos en diferentes compresiones, es este punto es importante
definir de forma lo mas realista posible tanto las comisiones que tendremos que pagar cono los deslizamientos; dado que en caso
contrario el sisterma tendera a sacar mejores resultados tedricos operando excesivamente. Podemos probar segln la naturaleza
del sistema con diferentes compresiones estandar 5, 10, 15, etc.

Una vez que hayamos elegido una determinada compresion, porgue el sistema funcione mejor, lo haga de manera més logica o de
forma mas parecida a como nosotras queramos que se comporte. Lo que haremos sera optimizar sobre todo el histdrico. Con los
resultados de esa optimizacion tendremos una idea del potencial del sistema, y serd un dato importante para comparar después
con los resultados de prueba externa.

Llegados a este punto deberemos marcarnos un minimo exigible, los sistemas que no lleguen a ese minimo ya no es necesario
pasar el resto de pruebas, pues consideramos que no tienen potencial suficiente rentabilidad/riesgo. Agui habria que hacer alguna
salvedad; con sistermas que no teniendo un potencial alto pero nos aportan correlacion negativa con algin grupo mayoritario de
sistermas.

Ya tenemos la primera seleccion, sistemas que han conseguido superar un cierto nivel en los resultados de la optimizacion.  Ahora los
someteremos a la prueba mas importante una optimizacion de prueba externa.

Consiste en optimizar el sistema en un determinado periodo de tiempo, e insertarlo posteriormente en el resto del histdrico, tanto
anterior como posterior al periodo de tiempo optimizado.

Una forma légica de hacerlo es tomar periodos de histérico de 2 afios y optimizar sobre ellos. Para el Eurostoxx, por ejemplo,
empezariamos en 1999 ya que en 1998 hay poco histdrico y de mala calidad.

Tenemos los siguientes bloques de dos afios:

1999-2000
2000-2001
2001-2002
2002-2003
2003-2004

B sisterma con los parametros de la primera optimizacion lo insertamos en €l periodo que comprende de 2001 a 2004 y guardamos los datos
obtenidos igual que en la optimizacién completa, para este gjemplo tomamos la ganancia por afio y la maxima serie de perdidas.

H sistema con los parametros de la segunda optimizacion lo insertamos por un lado en el afio 1999 y por otro en el periodo que comprende
de 2002 a 2004. Hacemos esto sucesivamente con los parametras obtenidos de las cinco optimizaciones.

Con esto ya tenemos los datos mas importantes para analizar el sisterma, por un lado los datos de optimizacion de todo el histérico. Por otro
los datos conseguidos insertando el sisterma con los parametros de optimizacion de unos periodos en el resto del histérico.

Para analizar estos datos tenemos que definir un rango de valores entre los cuales tendra que estar el sistema. Vamos a dar unos valores
orientativos a modo de ejemplo.

Optimizacién

Méaxima Minima
Ganancia anual 70 20
Serie de perdidas 10 50

Lo que quiere decir esto, es que el minimo exigible para un sistema en la optimizacion completa, son unos beneficios del 20% anuales con
una serie méxima de perdidas del 50% Y que los sistemas con ganancias superiores al 70% anuales y serie de perdidas menor de 10%
tendrian la puntuacion méxima. Quedando todos los sistermas que se muevan entre Maximo y minimo con una puntuacion proporcional a su
comportamiento.




Prueba externa

Méaxima Minima
Ganancia anual 50 5
Serie de perdidas 20 60

En los resultados de prueba externa hay que bajar el nivel de exigencia dado gue es de sentido comdn que ningln sistema puede mantener
los resultados de la prueba interna, ya que por definicidn, los de prueba interna son los dptimos.

Hemplifiquemos los datos de un sistema cualquiera y el resultado que daria nuestro protocolo. En este caso vamos a ponderar igualmente
la optimizacion que la prueba externa.

Datos del sistema:

Resultados de la optimizacion: 55% beneficios 25% serie de perdidas

Resultados de la prueba externa: 15%beneficio 65% serie de perdidas.

Puntuacion:

70-20=50
55-20=35

X=35*100/50=70 puntos beneficios optimizacion

50-10=40
50-25=25

Y=25*100/40=62.5 puntos serie de perdidas optimizacion.

50-5=45
155=10

X1=10*100/45=22.2 puntos beneficios prueba externa.

60-20=40
60-65=5

0 puntos serie de perdidas prueba externa, pues supera el maximo que habiamos fijado.

Resultados finales:
70+62.5+22.2+0=154.7

154.7/4=38.6

38.6 Seria el resultado de nuestro sistema, no es un resultado absoluto; si nuestro nivel minimo exigible es 50 estaria por debajo. Pero
segUn el grado de exigencia el nivel puede ser distinto.

De todas formas un protocolo, tiene que ser mas completo, usando ademés indices de acople, historicos de otros mercados y
muchos mas datos estadisticos. Pero con este gjemplo vemos una forma sencilla de comparar sistemas de forma objetiva.

Mario Somada
www.megabolsatrading.com
MBT Eurex Club de Inversién
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Las Estrategias de Diversificacion
Temporal. |

Por Enrique Gallego. De Patagon. com

deo intentamos adivinar el momento Gptimo de entrada en

el mercado estamos corriendo notables riesgos apliquemos el
método que apliquemos.

Si buscamos un nivel de referencia a la baja, en el que
consideremos atractivo y 'barato’ el mercado, podemos
encontramaos que una ez alcanzado lo traspasa y sigue cayendo
hasta niveles insospechados. Puede incluso ser verdad gue el
mercado estaba barato, sin comillas, pero la influencia de los
factores psicoldgicos en la marcha de las cotizaciones a corto y
medio plazo es muy alta. De la misma forma que durante largos
periodos de euforia se pagan con mucha naturalidad precios
absurdamente altos, ocurre lo contrario en los momentos de
crisis y pesimisno.

Si, para evitar lo anterior, buscamos un nivel de referencia al
alza, cuando 'las cosas se aclaren!, se supere tal o cual nivel de
precios, etc. nos encontraremos con dos riesgos. Bl primero, que
este nivel esté tan alto que cuando se alcanza el potencial de
subida es muy pequefio o inexistente y el valor tiene un
comportamiento muy flojo luego. Bl segundo es que se trate de
un falso movimiento alcista provocado por la volatilidad y que el
comprador se quede ‘atrapado’ si no se sale enseguida. Y si se
sale, entonces puede suceder gue se reanude el movimiento al
alza después de haberse 'limpiado’ el valor de los més
nenviosos... No, no hay formulas mégicas que nos indiquen el
momento de entrar.

Si al elegir un momento concreto estamos asumiendo un gran

Articulos
Y
Colaboraciones

riesgo de equivocarnos ¢ Como podemos minimizar ese riesgo?

B arma contra el riesgo es la diversificacion. La diversificacion se
asocia a una distribucion de las carteras entre varios valores
distintos y poco correlacionados, para eliminar, 0 al menos
reducir, el riesgo asociado a cada uno de los valores.

Pero esta es sdlo una de las modalidades de diversificacion.
Frente los riesgos derivados de una errénea eleccion del
momento de entrada podemos diversificar en el tiempo, es decir,
repartir la toma de posiciones en varios momentos distintos.

La primera vuelta de tuerca forma parte de las tacticas operativas
en estrategias digamos 'normales’ de inversion. FHjamos un limite
porcentual maximo de expasicién en algln tipo de valor, indice,
fondo, etc. y repartimos la cantidad méxima que pensamos
invertir en dos o mas fracciones.

Por ejemplo, si jugamos a la acumulacion en procesos bajistas,
ponemos una primera orden en un determinado nivel, la
siguiente en otro mas abgjo, etc. De esta manera, si al final se
producen las bajadas, vamos incrementando el riesgo asumido,
pero al mismo tiempo rebajando el precio medio de entrada en el
conjunto de la posicion.

B gran peligro es que la diversificacion temporal termine por
comprometer la diversificacion de activos, especialmente cuando
compramos acciones. Es decir, que vayamos concentrando en
un solo valor un porcentaje cada vez mayor de la cartera, hasta
llegar al extrermo de que la evolucion de ese valor termina por ser
el condicionante principal del éxito o fracaso de toda la estrategia
de inversion. Este suele ser uno de los errores més frecuentes
de los pequefios inversores y sus consecuencias pueden llegar a
ser muy desagradables. Pensemos en alguien que haido
comprando y comprando Terra alo largo de la caida.




La Unica forma de evitar este peligro es tener determinado el
limite méximo de exposicién en un valor y respetarlo a rajatabla.
No se deberia sobrepasar el limite del 10%en ninguna accion
por muy segura que parezca. Es probable que, ante el ejemplo
anterior de Terra podamos pensar que quién iba concentrando
riesgo en semejante joya no tenia mucho sentido comdn. Pero,
¢y si aplicamos lo dicho a Endesa?

Hasta aqui hemos hablado de la diversificacion temporal como
una herramienta mas dentro de la gestion de carteras. Pero se
puede ir mas alla todavia y convertir la diversificacién temporal
en el pilar basico de la estrategia que se adopte. Este es €l
mundo de los planes sisterméticos de inversion.

En el anterior articulo deciamos que los planes sistematicos de
inversion son una excelente respuesta a la eterna pregunta sobre
el mejor 'momento’ para comprar. La respuesta que dan es que
€l megjor momento son 'todos y ninguno’.

La estrategia de inversion sistematica mas conocida y popular es
€l llamado 'dollar cost averaging', una expresion que suele
transcribirse tal cual en los, por cierto poquisimos, textas en
castellano existentes. Y cuando se intenta traducir se pueden
obtener los méas pintorescos resultados como ‘calculo promedio
del costo por ddlar'. Una traduccién libre, bastante certera, seria
la ‘técnica del coste medio'.

La idea es muy sencilla, repartir la inversion a partes iguales y en
intervalos regulares dentro de un periodo de tiempo. Periodo que
debe ser amplio, es una estrategia que sdlo tiene sentido con un
horizonte temporal de largo o muy largo plazo.

Por ejemplo, tenemos 60.000 euros y un horizonte temporal de
cinco afios para desarrollar el plan. Si establecemos una
cadencia de inversion mensual, cada mes invertiriamos 1.000
eurcs en el activo en que materialicemos la inversién. Lo normal
€s que sea un instrumento de inversion colectiva, tipo fondo o
plan de pensiones, aunque, con ciertas limitaciones, también se
pueden utilizar acciones.

Es fundamental para el éxito del sisterma que se respete a
rajatabla tanto la cadencia que hayamos elegido (mensual,
trimestral, semestral, anual) como la cantidad que debe ser
exactamente igual durante todo el tiempo de vigencia del plan.

Esta técnica, cuyas sutilezas explicaremos en el proximo articulo,
lleva a sus Ultimas consecuencias la idea de la diversificacion
temporal, repartir la inversion entre varios puntos de entrada
repartidos en el tiempo, al hacerlo de una manera
deliberadamente ‘ciega’ ante lo que sucede en los mercados

Enrique Gallego.
Patagon.com

M editacion, Atencion y Percepcion.

Por Guillermo Robledo. De Psicobolsa.com

I_os avances tecnoldgicos de las Ultimas décadas han permitido el avance en la investigacion de los procesos implicados en muchas de las

tareas cognitivas que realizamos cotidianamente. Técnicas como el "P.ET" permiten un registro "viva" de las cantidades de glucosa que las
distintas areas de nuestro cerebro demandan mientras desarrollamos una tarea concreta (leer, calcular, recordar, imaginar...).

Dichas avances nos permiten afirmar que durante la préactica de la meditacién, se activan determinadas regiones cerebrales relacionadas
con nuestra capacidad de atencidn (lobulos frontales y parietales). Pero quiza lo més significativo sean las reacciones producidas en el
sistema limbico (una importantisima zona situada en la zona central del cerebro) y en el bulbo raquideo.

Paul McLean a partir de un estudio comparativo desde el punto de vista filogenético y el ontogenético, afirma que el cerebro humano esta
compuesto por tres "capas sucesivas" de edades muy diferentes en la historia de la evolucion, siendo la mas antigua "tapada’ por las otras
dos. SegUn este autor, nuestro cerebro estaria en realidad constituido por tres “cerebros™;

* H cerebro reptiliano: el més antiguo, fruto de nuestro origen reptiliano, encargado de los mecanismos mas "basicos” de nuestro ser: regula
la respiracion, el ritmo cardiaco, y las respuestas mas 'viscerales' como el suefio, €l despertar, la defensa del teritorio, etc.
* Bl cerebro limbico: fruto de nuestra diferenciacion como mamiferos, refuerza y afina el papel de las funciones del reptiliano y mantiene el
equilibrio fisiologico del organismo. Regula la temperatura interna de nuestro cuerpo, equilibra la presion sanguinea el ritmo cardiaco, el
nivel de azucar en sangre y esta especialmente implicado en nuestras reacciones emocionales. Es el encargado de asegurar cuatro
importantes funciones relacionadas con nuestra supervivencia: la alimentacion, el apareamiento, la autodefensa y la agresividad
(especiamente la amigdala como reguladora de las respuestas de cllera y defensa).
* Bl cerebro cortical: Constituye la "cubierta” més joven desde el punto de vista evolutivo. Es el encargado de los procesos més "humanos”,
el pensamiento abstracto, la creatividad, asi como de la inhibicion de las reacciones primarias promovidas por las instancias més arcaicas
(reptilianas y limbicas).




B sistema limbico, situado en la zona central del cerebro juega un papel fundamental en la formacion de nuestras respuestas emocionales.
H hipotalamo es uno de sus elementos clave. Encargado de supervisar la puesta en marcha de procesos fundamentales, controla la
hipdfisis y se constituye en el director de orquesta de toda la actividad hormonal.

Las investigaciones mencionadas han demostrado que la practica meditativa estimula determinadas regiones cerebrales relacionadas con
nuestra capacidad de atencion, asi como una sutil activacion de zonas del sisterma limbico (cortex cingulado) que juegan un papel
fundamental en la regulacién de muchos procesos cognitivos y respuestas emocionales.



H investigador canadiense Dr. Hans Selye inicid en 1935 sus estudios que dieron lugar a la palabra STRESS, basado en una intuicion al
observar que las personas enfermas o sometidas 0 una exigencia fisica 0 emocional, exhiben una fatiga e incomodidad caracteristicas.
Busco y encontré la respuesta fisiologica de este estado llamado Stress, o Sindrome General de Adaptacion que se produce ante cambios
de cualquier tipo que superan nuestra natural capacidad de adaptacion a los cambios.

Al iniciar los estudios cientifico fisiologicos de la meditacion, se sabia que €l lactato arterial aumenta durante €l stress. Se comprobd que
durante la meditacion rapidamente disminuye el lactato arterial en un nivel 4 veces superior al de una persona comodamente sentada en
estado de reposo y 3 veces mayor que el estado de suefio fisioldgico. Ademés al terminar la meditacion aumenta el lactato arterial pero se
mantiene en niveles inferiores al que habia antes de comenzar la meditacion.

Durante la meditacion hay un aumento de la temperatura de la piel entre 0.4 a 1.6 grados centigrados, con un aumento del flujo sanguineo
muscular lo que explicaria la disminucion del lactato arterial y la grata y subjetiva sensacion de relajacion al meditar. Bl corazon con menos
esfuerzo envia més sangre a los mdsculos. Hay mas positivos cambios fisioldgicos durante la meditacion, todo ello permite declarar que al
meditar se esta en un profundo estado de descanso en alerta mental, en el que eliminamos la "basura y nos quedamos con lo esencial,
todo el potencial de conciencia en estado puro, liberado de "limaduras esplireas” que nos alejan de nuestro objetivo (sea cual sea).

Es este DESCANSO EN ALERTA el que nos permite, después de la practica meditativa y como resultado directo de ella, acceder a niveles
de percepcion y comprension de estructuras y patrones que, de otro modo, permanecerian ocultos a nuestra percepcion.

Es por eso que entre las recomendaciones que hacemos a nuestros clientes, la practica meditativa previa a la jorada de trading juega un
papel fundamental (sin desdefiar otras practicas que hemos descubierto especialmente eficaces y en las que seguimos investigando).

Guillermo Robledo.
W psicobolsa.com



Lagran ventajadeladiversificacion I 1.

Por Alexey de la Loma. De Hispatrading.com

E trading cuantitativo se fundamenta en un conjunto de herramientas mateméticas y estadisticas. Al mencionar el modelo de Markowitz y

las ventajas de la diversificacion nos referimos a un concepto que vamos a desarrdllar en este articulo: la correlacion, ¢qué es la
correlacion?, ¢Como se mide?, ¢Como se que los sistemas de trading que incluye mi portfolio son los adecuados?. Para resolver estas
preguntas vamos a tilizar el coeficiente de correlacion lineal de Galton y Pearson, cuya férmula mostramos a continuacion. No necesitamos
hacer ninglin calculo ya que Excel y €l resto de hojas de calculo la incluyen entre sus funciones.

1.5. COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL.

cov(X,y)

9 r=rxy-= Coeficiente de correlacion lineal.

SxSy

B coeficiente de correlacion es una medida adimensional que puede tomar cualquier valor entre [-1,1] y que nos indica el grado de
correlacion lineal entre dos series de datos. Vieamos los diferentes supuestos que nos podemos encontrar y como valorarlos apoyandonos
enlafigural.7.

4 r(x,y) = 1_Correlaciéon perfecta positiva. Como podemos ver en el gréfico [a], se trata de una linea recta con pendiente positiva. No
debemos afiadir activos con correlacion positiva a nuestro portfolio.

4 0 <r(xy) <1_Correlacién positiva. Dependiendo del acercamiento de la nube de puntos a la recta de regresion el coeficiente se
acercaramas a 1.

+ r(xy) =0. Ausencia de correlacion entre ambas series de datos. Se representa en los graficos [c] y [d].

+ -1<r(xy) <0. Correlacion negativa. Dependiendo del acercamiento de la nube de puntos a la recta de regresion el coeficiente se
acercaramas a-1.

4 r(x,y) =-1 Correlacion perfecta negativa. Como podemos ver en el gréfico [€], se trata de una linea recta con pendiente negativa.
Debemos afiadir activos con correlacion negativa a nuestro portfolio.

“La elaboracidn de una cartera diversificada reduce la variabilidad de los posibles
resultados. Esto se consigue, basicamente, reduciendo la probabilidad de ocurrencia

de operaciones con grandes pérdidas y de operaciones con grandes ganancias.”

Nauzer J. Balsara



Figura 1.7. Diagramas de dispersion para la explicacion del coeficiente de correlacion.

Hasta aqui hemos explicado el significado y utilidad del coeficiente de correlacién aplicado a cualquier serie de datos, veamos ahora la
utilidad del mismo en el mundo de los sistemas de trading. Nos encontramos con dos opciones para hacer nuestras tablas de correlacion:

+ Correlacion de cotizaciones entre los activos financieros. En esta podemos estudiar la correlacion de dos activos por medio de sus
catizaciones, por ejemplo los precios de cierre diarios, los méximos, las minimos, las aperturas, etc, y asi ver que tipo de relacion existe
entre los activos. Este tipo de relacion sera (til para un estudio global del mercado o para un estudio particular de los movimientos de
una serie de datos concreta, pero no para el desarrollador de sistemas.

+ Correlacion entre |os resultados del sistema o sistemas. ya sea semanal, mensual o anual. Esta es la que nos va a aportar mayor
informacion ya que lo que yo realmente necesito al crear un portfolio es encontrar estabilidad en los resultados, digamos por gjemplo,
mensualmente. Si tuviera dos sistemas ganadores a largo plazo y con una total correlacion negativa, los meses malos de un sisterma
seran los buenos del otro, consiguiendo un suavizamiento perfecto de la curva con un beneficio a largo plazo. El caso contrario seria el
de dos series histéricas de resultados netos mensuales con una correlacion positiva perfecta.

Para verificar las correlaciones entre los resultados cuando contamos con un portfolio grande, se pueden utilizar herramientas, como el
Portfolio Evaluator de Rina Financial que nos ofrece una tabla de correlaciones. En la figura 1.8 se muestra la Matriz de correlaciones de los
20 activos financieros que componen el sistema TradeSolver | (figura 1.2.). Las correlaciones se representan entre cada pareja de activos y
la diagonal queda vacia, ya que la correlacion de cualquier variable con ella misma es igual a la unidad. Las correlaciones de la matriz se
han establecido en base a rentabilidades mensuales del sisterma.



Fgura 1.8. Matriz de correlaciones entre los 20 activos financieros que componen el sistema TradeSolver |. Las correlaciones se representan
entre cada pareja de activos y la diagonal queda vacia, ya que la correlacién de cualquier variable con ella misma es igual a la unidad. Las
correlaciones de la matriz se han establecido en base a rentabilidades mensuales del sistema.

“Un trader se podria convencer a si mismo de que una serie de operaciones
perdedoras seran financiadas por operaciones ganadoras generadas por €l mismo
sistema. Sin embargo, esto podria quedarse en un bonito deseo. No tenemos garantia
de que el sisterma genere dinero para recuperar las pérdidas anteriores. Por esta

razon es imprescindible operar con una cartera diversificada.”

Nauzer J. Balsara
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Lainversion Tradicional Frentea las|nversiones Alter nativas. 22 Parte

Por Carlos Jaureguizar. De Noesis A.F.

Ala hora de construir un modelo y llevar a la practica la inversion en pares, se propone realizarlo siguiendo los siguientes pasos:

1) Definicién del universo de inversion
H universo de inversion es el grupo de valores en los que observar posibles pares y la evolucidn de los mismos. H grupo seleccionado sera
especialmente relevante, tanto por su amplitud como por recursos y posibilidades generadas.

2) Definicion de un modelo de seleccion de pares

Esta es la parte més laboriosa del modelo. No todas las combinaciones de pares tienen por qué tener sentido o ser compatibles.
Dependiendo de la forma en la que se seleccionen los pares, mediante andlisis técnico, fundamental o cuantitativo, el modelo sera més o
menos potente.

3) Definicion de laregla de trading
Una vez desarrollado un modelo se seleccién de pares, deben generarse reglas de trading calibradas vy eficientes para poder llevar a la
préctica el sistema.

* Entrada

Sefiales que sugieran en determinados niveles la entrada comprando un valor y vendiendo otro.

* Sdlida

Sefiales que sugieran los niveles en los que deben deshacerse las posiciones en beneficio.

* Stop loss

Sefiales que sugieran los niveles en los que deshacer la operativa en stop loss, asumiendo pérdidas y el fallo de la operacion.

Modelo Paso 1 - Definicion del universo de inversion

Riesgo de ejecucion y liquidez



Uno de los problemas a los que se enfrenta la operativa de pares es €l riesgo de ejecucion. Una egjecucion pobre de la operativa puede
desperdiciar las oportunidades observadas. Para evitarlo es necesario seleccionar un universo de inversion que permita llevar a cabo una
ejecucion optima.

Para ello debe vigilarse especialmente la liquidez. La seleccion de activos que no son liquidos supone no solo la posibilidad de no poder
entrar en la operacion, sino la—més grave —de no poder salir, 0, en cualquier caso, hacerlo a precios poco apropiados.

Préstamo de valores

En el caso de realizar la operativa en acciones debe tenerse en cuenta, también, la liquidez a la hora de abrir posiciones en corto con
préstamo de valores. En este sentido, hay varios factores a tener en cuenta. Por un lado, la legislacion e incluso la préctica de un pais puede
ser poco competitiva o favorecer poco el préstamo de valores (tal es el caso europeo y especialmente el espafiol para particulares). Por

atro lado, incluso con una legislacion y practicas favorables, como la estadounidense, hay acciones que no se venden a crédtio con facilidad.
Bxisten en los EE.UU., eso si, listas conocidas como de préstamo dificil (hard to borrow), para facilitar la labor.

Futuros

Una posibilidad es la ejecucion de pares mediante futuros. En este caso debe tenerse en cuenta la liquidez y la forma en la que se va a
obtener. Habitualmente existen instituciones especializadas en transformar liquidez del mercado de acciones al mercado de futuros, por lo
gue es necesario familiarizarse con el concepto de base y su forma de cotizarse y cerrarse posteriormente.

En el caso de llevar a cabo operativa en futuras debe seleccionarse con cuidado el vencimiento més apropiado para la operacion.

Modelo Paso 2 - Definicion de un modelo de inversion en pares

La operativa en pares se realiza comprando un valor y vendiendo otro, lo cual deja sujeto el rendimiento, en la practica, a la evolucion del
valor relativo, en este caso del ratio de cotizacion.

Por tanto, el modelo de inversion en pares debe permitir cuantificar cuando este ratio es bajo o alto, de modo que la imperfeccion o anomalia
del mercado se traduzca en una oportunidad de trading.

Tipos de modelos

* Enfoque fundamental:

Por el cual se analizarian y compararian ratios de ambas empresas para poder detectar divergencias respecto a niveles de equilibrio.

* Andlisis técnico:

estudiando la evolucion del ratio mediante gréficos, chartismo, indicadores y otros sistemas similares. Las dos aproximaciones mencionadas
requieren una utilizacion intensiva de recursos y grandes dosis de subjetividad, puesto que la posible automatizacion tanto del fundamental
como del técnico no es, en ningln caso, suficiente.

* Andlisis cuantitativo estadistico:

Hace un uso intensivo y sofisticado del andlisis estadistico. Este enfoque permite el estudio de miles de combinaciones y la aplicacion de
modelos objetivos excepcionalmente potentes. Ahora bien, requiere una enorme potencia de calculo y capacidad de programacion para
manejar un universo amplio y un modelo eficiente.

No es objeto de esta documentacion explicar las formas en las que podrian hipotéticamente manejarse modelos fundamentales y técnicos.
Por el contrario, se detallara la construccion y base de modelos de andlisis cuantitativo estadistico.

Modelos cuantitativos — La dependencia entre valores



1) Sectores

Un modelo cuantitativo debe ser capaz de seleccionar valores gque estén asociados con suficiente fuerza y significatividad como para poder
detectar anomelias con suficiente nitidez como para poder generar, posteriormente, sefiales de operativa.

Como es légico, no todos los valores presentan una relacion entre ellos suficientemente importante. Por ejenplo, los pares formados entre
empresas del mismo sector es probable que tengan una relacion més estrecha entre ellos que los de empresas de sectores distintos.

Ahora bien, esta afirmacién debe ser matizada. Los sectores son clasificaciones arbitrarias llevadas a cabo por determinadas instituciones,
sin tener en cuenta otra serie de factores que hacen que en la practica exista una importante asociacion entre activos.

Topologia de mercado

Existe una técnica innovadora que permite llevar a cabo lo que se conoce como topologia de mercado. Mediante dicha técnica, la

evolucion real de los valores de mercado determina la composicion real de relaciones entre empresas, independientemente del sector al

gue pertenecen. Este permite detectar relaciones como las que se producen entre acciones por ser del mismo pais: (grupo 1. Iberia, Banco
de Santander, Endesa, BBVAy Telefénica) o por participacion en otras empresas (grupo Axa).

Modelos cuantitativos — La dependencia entre valores

2) Coeficiente de correlacion

Por otro lado, la dependencia entre los activos puede (y debe) medirse matematicamente. De las decisiones tomadas en este paso
dependeran principalmente las rentabilidades que el modelo genere. Una de las formas mas habituales de medir la asociacion entre dos
acciones es el coeficiente de correlacion.

Correlacion: H coeficiente de correlacion es tan s6lo una medida de la asociacion lineal de dos variables. Ahora bien, no mide lo apropiado
de dicha asociacion lineal.

Propiedades del coeficiente de correlacion:



* La correlacion entre una serie X y una serie Y se mide como

* La correlacion entre dos variables es un valor que oscilaentre -1y 1.

* La correlacion perfecta es 1, el 100% Una variable siempre esta correlacionada al

100% consigo misma.

* Si las variables son independientes, el coeficiente de correlacion es cero. Sin embargo, lo contrario no siempre es cierto.

Dos casos de coeficientes de correlacion engafiosos

» Coeficiente de correlacion bajo, pero existe relacion: el coeficiente de correlacion puede ser cero pero existir dependencia (asociacion)
entre las variables.

» Coeficiente de correlacion alto, pero falso: Si el modelo de correlacion lineal no es el apropiado para medir la asociacion de dos variables,
el coeficiente de correlacion puede ser engafioso. Por ejemplo, dos series independientes con tendencia alcista presentarian un coeficiente
de correlacion positivo, pero seria lo que se conoce como correlacion espuria. Este es un problema relacionado con la estacionariedad y
tendencia de las series.

Coeficientes de correlacion - ejemplos graficos

En el ejemplo siguiente se presenta la correlacion lineal de los datos.

En este caso el coeficiente de correlacion, o asociacion lineal, es del 83,4%, respondiendo correctamente al grado de asociacion.

Sin embargo, en los dos ejemplos siguientes, el coeficiente de correlacion es cero.



A pesar de €llo, es evidente que existe una relacion entre los datos, si bien no es de tipo lineal y por tanto no esta reflejada en el coeficiente
de correlacion.

H caso de coeficientes de correlacion engafiosos es especialmente importante. En el caso de acciones, se pueden emplear coeficientes de
correlacion, de hecho suele hacerse asi. Ahora bien, estos coeficientes no reflejan apropiadamente la relacion entre acciones.

De hecho, el premio nobel de economia en 2003 recay6 sobre el estadounidense Robert F. Engle y el britanico Clive W.J. Granger,
destacando sus trabajos analizando la relacion de las series (sobre todo econdmicas) y sus propuestas sobre nuevos modelos de potencia

muy superior.

Carlos Jaureguizar

Director de Investigacion Cuantitativa de Noesis A.F.
www.pairswatch.com

WWW.Nnoesis.es

Las matematicasde Murray. |

Por Alberto Mufioz. De X-Trader.

E sisterma matemético de Murrey (Murrey Math Trading System) es un sistema desarrollado por T. Henning Murrey el cual se explica

detalladamente en su libro Murrey Math Trading System for All Traded Markets. Se trata de un sistema que presenta ciertas similitudes con
la Teoria de Gann, si bien se apoya en el uso de otros elementos tales como fractales, octavas musicales, etc.

Pero posiblemente las materméticas de Murrey se entiendan mejor si ilustramos gréficamente de que va todo esto. Basicamente, si

observan el grafico que acompafia este articulo, se trata de calcular el lado de un cuadrado armbénico que nos sirva como sistema de
referencia tanto espacial (lineas de soporte y resistencia) como temporal (comportamiento ciclico). Asimismo, veran una serie de

circulos en el gréfico inferior: dichas éreas son lo que Murrey denomina "zonas de conflicto” y que suelen importantes barreras para

el precio. Sin embargo, la cuestion que ahora mismo estara Vd. Preguntandose es; ¢,como se construye el cuadrado? ¢ Es muy complicado?
¢Requiere conocimientos matematicos muy complejos? En realidad, su construccion es muy sencilla y tan solo requiere seguir una serie de
pasos mecanicos. Veamos cdmo es dicho proceso.



Calculando cuadrados en el tiempo...

Estos son los pasos a seguir para construir un cuadrado armoénico segin Murrey:

1. Marcar el ritmo.

Para €llo, debemos tomar un méximo y un minimo recientes en el grafico que vayamos a estudiar. Normalmente la escala del grafico
seraigual a 4 unidades temporales o mitiplos de éste (esto es, 4, 8, 16, 32, 64 dias, horas, minutos, etc).

Seguidamente debemos buscar en la escala de ritmo propuesta por Murrey donde cae el maximo seleccionado. Para ello utilizamos la
siguiente tabla:

Sl (valor maximo del Y (valor maximo del ENTONCES SRes:
producto es menor producto es mayor

oigual &) de))

250,000 25,000 100,000
25,000 2,500 10,000
2,500 250 1,000
250 25 100
25 125 125
125 6.25 125
6.25 3125 6.25
3125 15625 3125
15625 0.390625 15625
0.390625 00 0.1953125

2. ;En qué octava estamos?

A continuacion calculamos el rango en el que se ha movido el activo que estemos analizando, esto es, calculamos Rango = Maximo -
Minimo.

Realizamos las siguientes divisiones de forma secuencial:

Rango/(SR/8)

Rango/(SR/8/8)

Rango/(SR/8/8/8)

Rango/(SR/8™)

Donde SR es €l valor obtenido en la tabla anterior. En el momento en el que el valor del cociente es mayor o igual a 1.25, debemos parar,
siendo el ndmero de ochos empleadas el niimero de octava en el que nos movemos de tal forma que, si por ejemplo hemos obtenido un
cociente mayor de 1.25 al calcular Rango/(SR/8/8/8) diremos que estamos en la tercera octava.

3. Determinar la altura y la base del cuadrado
Aqui viene quizés la parte mas enrevesada del calculo por lo que este punto merece una especial atencion. Basicamente se trata de lo
siguiente:

- Tomamos €l valor de SR/8. Dividimos el Minimo que hemos elegido inicialmente entre esta cantidad; el resultado lo redondeamos a un
entero. Seguidamente multiplicamos dicho resultado por SR/8 y se lo sumamos a 0.0 (base ideal del cuadrado armdnico).

- Bl resuitado obtenido en el paso anterior se considera ahora la nueva base del cuadrado. Dado que estamos en el segundo paso,
tomamos SR/8/8. Asimismo, obtenemos la diferencia entre el Minimo inicial y el resultado del paso anterior; la dividimos por SR/8/8'y
redondeamos el resultado a un ndmero entero. Este entero se multiplica por SR/8/8 y se suma a la cantidad obtenida en el paso
anterior.

- Y asi sucesivamente hasta que lleguemos al niimero de octava que corresponda. En ese momento diremos que tenemos un cuadrado de
base, la obtenida en este Ultimo paso, y de altura el valor redondeado que obtuvimos cuando calculamos Rango/(SR/8™n) multiplicado por 8.
Dado que quizas entender todo esto sin un pequefio ejemplo numérico resulta algo arduo, les propongo el siguiente ejemplo:

Tomamos por ejemplo el futuro del Bund, vencimiento Diciembre 2004. En los (iitimos dias de negociacion se aprecia un claro Méximo en
119.28 y un Minimo en 117.71 puntos. Multiplicando por 100 para eliminar los decimales tenemos que:

Méaximo = 11928

Minimo = 11771

Vamos a la tabla de Murrey y vemos que el maximo cae entre 25000 y 2500, luego SR=10000.

Veamos ahora en qué octava estamos:




Rango=11928 - 11771 =157
157/ (SR/8) = 157 / (10000/8) = 157 / 1250 = 0.1256 < 1.25 157 / (10000/8/8) = 157/156.25 = 1.0048 < 1.25 157 / (10000/8/8/8) = 157 /
19.53125 = 8.0384 (aprox. 8)

Luego estamos en la Tercera Octava y la altura del cuadrado es 8. Finalmente veamos donde esta la base del cuadrado.
SR/I8 =1250

Minimo - 0.0=11771

Minimo / (SR/8) = 11771 / 1250 = 9.4168 (aprox. 9) 0.0 + 9*SR/8 = 11250

Tomamos ahora 11250 como nueva base del cuadrado tal que:

SR/8/8 = 156.25

Minimo - 11250 =521

521/ (SR/8/8) =521 / 156.25 = 3.3344 (aprox. 3) 11250 + 3*SR/8/8 = 11718.75

Terminamos con la tercera octava:

SR/8/8/8 = 19.53125

Minimo - 11718.75 =52.2552.25 / (SR/8/8/8) =52.25 / 19.53125 = 2.6752 (aprox. 3) 11718.75 + 3*SR/8/8/8 = 11777.34375 (aprox. 11777)

Por tanto, tenemos un cuadrado armonico de base 11777 y altura 8*8 = 64 (0, deshaciendo la transformacion, base 117.77 y altura 0.64).
¢Pero, como se utiliza todo esto para nuestro trading? Como se determinan las zonas de conflicto? En la proxima entrega veremos
todos estos aspectos en detalle.

Alberto Mufioz.
WWW.x-trader.net

cQuién se hallevado mi tendencia? Partel |

Por Antonio Carcelén. De Boletin RSIDAT

S recordéis en la primera parte de este articulo, vimos la necesidad de contar con instrumentos que nos determinasen de una manera

objetiva la existencia 0 no de tendencia en los graficos que deseamos estudiar, y en funcion de su existencia o no, aplicariamos unos
instrumentos, unos indicadores u otros.

También estuvimos viendo en detalle los indicadores ADX, Vertical Horizontal Filter (VHF), y el Chande Momemtum Oscillator (CMO), vimos
sus origenes, sus férmulas, sus formas de uso e interpretacion.

En la segunda parte de este articulo nos centramos en estudiar los indicadores: Polarized Fractal Efficiency (PFE), el r2, Trend Analysis
Index (TAI) y el Trend Intensity Index de M.H. Pee.

En esta tercera parte vamos a trabajar sobre algunas ideas como el uso de la pendiente de una linea que ya la vimos en el niimero 5 del
BBR, la inserto aqui dentro de este articulo para que lo tengais todo junto y como recordatorio, el uso de la desviacion estandar, después
veremos como podemos sacar bastante provecho del conocer como esta construida una formula, sdlo pondremos un ejermplo la KAMA (la
media adaptativa de Kaufman) y también podemos ver como tenemos instrumentos para crearnas nosotros mismos algun indicador propio
para medir la existencia 0 no de tendencia, y para el préximo ndmero o el siguiente veremos un estudio de como un simple sisterma de
trading del cruce de dos medias se puede ver mejorado con la utilizacidn de estos filtros, como siempre tendremos que ver cudl es €l filtro
gue mejor se adapta para ese caso en concreto.

Pendiente de unalinea.

En este apartado vamos a recordar por encima esta formula que insertamos en el nimero 5 del BBR, si alguien quiere ampliar este apartado
le invito que se revise este boletin.



La idea basica de esta formula es medir la pendiente una linea, esta linea puede ser la curva de precios, un indicador, etc.

Si recordamos la férmula para el programa metastock en si es la siguiente;

(2(§A)r*(SUm(QJm( 1)*C,14)))- (Sum(@m(1),14)*(Sum(C,14))))/ ((14* Sum(Pwr (Cum(1) ,2) ,14) ) - Pwr(Sum(Cum(1) ,14)

En este caso, se calcula la pendiente de la curva de precios de los Ultimos 14 periodos, si queréis hacer atras pruebas, sustituir el nimero
14 por el nimero que queréis, como siempre os animo a gque hagéis vuestras propias variaciones de cualquier formula que caiga en
vuestras manos.

[Revisar el apartado férmula del mes, donde contestamos a una pregunta de un lector sobre esta férmulal.

Para seguir con los ejemplos gréficos utilizados en este articulo vamos a aplicar esta formula a gréfico de Zardoya Ctis y vemos como se
comporta.

Hjaos como siempre o casi siempre que la pendiente esta entorno a cero o por debajo de cero apenas se aprecia una tendencia clara en €l
valor.

Como siempre os digo, no salgdis corriendo y tomando esto como una verdad absoluta. En este ejemplo hemos utilizado un periodo de
calculo de 14 periodos, haced variaciones, en funcién de cada valor, del periodo utilizado (no es lo mismo estudiar gréficos diarios o
intradiarios), incluso del tipo de mercado dara unos resultados u otros.

B filtro que podriamos adoptar seria algo asi como el siguiente, tendriamos nuestra formula, la que sea y como le queremos afiadir una
condicion seria utilizando el operador And y comparar la pendiente con un resultado.

Seria algo asi como

Alr;d)(gl)zl)*(ﬁurr(@m( 1)*C,14)))- (Sum(@m(1),14)* (Sum(C,14)) ) )/ ((14* Sum(Pwr (Qum(1) 2) ,14)) - Pur(Sum(Cum(1)



B 0 es poner un ejemplo, se podria haber puesto >0.01 0 >0.01, es decir, la idea es hacerle caso a las sefiales que no dé el sistema'y
ademas que este indicador tome un valor superior a algo.

Por eso hacemos uso del operador And para que sea una condicién excluyente. Es decir que por un lado se tendrian que curmplir las
condiciones que hayamos definido en nuestro sistema y que ademas este indicador adopte un valor superior a la cantidad que
establezcamos.

Desviacion Esténdar.

Este es un instrumento estadistico que nos sirve para ver la variahilidad de algo, y este es un instrumento muy utilizado en este mundillo y
aplicado a muchos conceptos.

Voy a intentar explicarlo, pero si tenéis interés y ganas podéis buscar por internet una explicacion més cientifica de este instrumento.

En movimientos laterales, si os fijais hay muy poca "variabilidad”, los precios estan siempre mas o menos en el mismo nivel, apenas
cambian. Por el contrario cuando los precios estan en una fuerte tendencia, los precios cada vez se mueven en un nivel superior (en
tendencia alcista) o inferior (en tendencia bajista).

Entonces se trataria de "aprovecharnos’ de este instrumento y de este comportamiento de los precios.

Veamos un ejemplo practico:

En el gréfico que ponemos a continuacion, tenemos el mismo grafico anterior y vemos que hace la desviacion estandar en las zonas que
sefialabamos con circulos rojos.

H programa metastock incorpora €l indicador Standard Deviation por defecto y para ver como trabaja sdlo hay que insertar dicho indicador y
darle los parametros que deseemos.

Su férmula seria la siguiente:

sart( var( close, 10) ) esta formula nos hace la raiz cuadrada (sqrt) de la variacion (var) del precio de cierre en los Gitimos 10 periodos.

Otra forma de utilizar este indicador en nuestras formulas seria haciendo uso de la funcién Desviacion Estandar :



Sintaxis stdev( DATA ARRAY, PERIODS)
Funcion Calcula el indicador predefinido Desviacion Estandar.
Hemplo stdev( CLOSE, 21)

Yo he visto el uso de este indicador, en muchas formulas como un complemento més a la hora de averiguar la "variabilidad" de algo.

Ratio de Eficiencia de la KAMA .

Ya conocéis mi obsesion por conocer las formulas por dentro, esto hace que puedas sacar ideas y aprovechar estas formulas para mi propio
provecho. Me hace gracia que mucha gente hable de indicadores y no sepan realmente que hay dentro de esas formulas, digo que me hace
gracia, pues esa gente es quien vende ciertos productos, sistemas, y como hacerse rico utilizando determinado senvicios, etc.

Como decia, si yo sé que la media adaptativa de Kaufman, o que hace es ajustarse a los precios cuando estos estan en un movimiento
lateral y alejarse cuando los precios estan en tendencia, pues mi labor consistira en estudiar ese indicador en concreto y ver que hace que
ese indicador detecte 0 no la existencia de tendencia en la curva de precios.

Bemplos como este hay muchos, por ejemplo la media variable de Chande, pero solo nos vamos a parar en este indicador, pues si no
tendriamos que escribir un libro sobre las infinitas posibilidades que podemos encontrar en este campo.

En otro nlimero estudiaremos tranquilamente esta férmulay como se podra utilizar, aqui solo vamos a ver una parte de esa formula.

Si alguien quiere ampliar informacion sobre este indicador, podéis verlo en Smarter Trading, de Perry J. Kaufman, editado por McGraw Hill,
en el afio 1995, paginas 129-153.

Vamos a ver el mismo ejemplo practico con este indicador y asi podréis ver mas claramente lo que estoy hablando.
Podemos ver como en las zonas que en los gréficos anteriores, hemos sefialado con unos circulos en rojo, en esas zonas la media se

aplana, esta es una KAMA de 14 periodos. Es decir que por lo que sea este indicador tiene la habilidad de determinar con relativa
"exactitud", la no tendencia de la curva de precios.

Como yo tengo acceso al codigo de este indicador, mi trabajo consiste sencilla y llanamente en destripar esa férmula y ver que puedo sacar
de ella. Bueno yo juego con ventaja con algunos de vosotros, pues llevo mucho tiempo con estos temas, pero cuando empecé hace afios,



estaba igual que muchos de vosotros ahora. Ojald en aquel entonces hubiese contado con algo similar al BBR, entonces todo era
secretismo y acaparar €l conocimiento. Si ya lo sé, tengo que decir que no tengo abuela.. je, je.

Hjaos en el siguiente gréfico en el cual mantenemos el gréfico de Zardoya, mantenemos la KAMA y en el gréfico de arriba hemos insertado
el Efficiency Ratio (ER), fijaos como cuando este indicador esta entorno a 1 se ve una tendencia clara y cuando este indicador esta cerca de
cero no existe tendencia en el grafico de la curva de precios.

La formula del ratio de eficiencia ER seria la siguiente:

Direccion := CLOSE - Ref(CLOSE.-14);

Volatitiidad := Sum(Abs(ROC(CLOSE,1,$)),14);

ER := Abs(Direccion/\Volatilidad);

ER

No vamos a entrar a explicar en esta formula detenidamente (Pues lo haremos cuando veamos la KAMA en el apartado formula del mes en
un futuro préximo), el ER es la relacion entre la direccion de los precios (que la averiguamos comparando precios de diferentes periodos) y

la volatilidad (que la calculamos utilizandos momentos absolutos).

Haced pruebas con diferentes periodos, y sacad vuestras conclusiones, como idea 0s sugiero que como veis hace muchos picos, en ese
caso tal vez sea aconsejabla hacer una suavizacion del ER con alguna media simple corta.

Si queremos un filtro en un sistema tendencial y queremos hacer uso del ER, hariamos lo mismo que antes hicimos con la desviacion
estandar hacer uso del operador And,

Afiadiriamos a nuestras formulas la siguiente:
And Abs( (CLOSE - Ref(CLOSE,-14)) / (Sum(Abs(ROC(CLOSE,1,%)),14))) >0.3
Vuelvo ainsistir en lo que dije antes, yo he puesto a modo de ejemplo el nivel 0.3, vosotros haced vuestras pruebas y probarlo.

Afortunadamente estan los programas que optimizan muchas variables y si bien la sobre optimizacion no convence a mucha gente, la
optimizacion si nos puede ayudar a buscar los niveles 6ptimos en nuestros filtros.

Eemplos como el ER hay muchos, como dije més arriba la media variable de Chande sigue una técnica similar, sélo que da un valor fijo a
su "ER particular”, pero la idea es la misma.



Fijaos como ese filtro insertado como un indicador cualguiera dentro del programa metastock, pasa de uno a cero segln se cumplao nola
condicion establecida en el filtro.

Hjaos en el siguiente gréfico.

Lo que tendriamos que hacer seria ir al creador de indicadores, dar un clic en el boton new, darle un nombre al indicador y en el campo
formula digitar lo siguiente

Abs( (CLOSE - Ref(CLOSE-14)) / (Sum(Abs(ROC(CLOSE 1,$)),14))) >0.3

Después arrastramos este indicador sobre €l grafico que estemos estudiando y tendremos una representacion similar a la del grafico
superior.

Vuelvo a repetirlo que luego por las preguntas veo que alguno no lee el articulo completo, cuando se habla de niveles absolutos como en
este gjemplo utilizamos 14 y 0.3, no son cifras mégicas, es un dato que utilizamos para este ejemplo, en este caso utilizamos 14 periodos
para calcular el ER, pero que podria ser otra cifra y sobre todo en funcion del tipo de graficos que utilicemos seria muy diferente si utilizamos
gréficos diarios o si utilizamos graficos intradiarios. Y lo mismo digo con el nivel 0.3, yo he escogido ese nivel por una inspeccion visual para
este periodo de tiempo cargado y para este valor, pero podria haber elegido otro valor y otro periodo, o dentro del mismo valor y mismo
periodo, si me quiero quitar cierto ruido, podria haber elevado el nivel a 0.5, por ejemplo, como aparece en la venta superior del gréfico.

Creacion de nuestro propio indicador medidor de tendencia.-

Aqui no os voy a dar ninguna formula mégica, como es obvio, sdlo os quiero dar algunas pinceladas sobre como podriamos intentar crear
nuestro particular medidor de tendencia.

Lo que si esta claro es que quien no conozca por dentro las formulas, jamas podra crear ningln indicador propio de tendencia, y quien las
conozca si tendra las medios para poderlo hacer, otra cosa es que lo consiga 0 no, pero esta en mejor posicion de partida que otros.

Lo que tendriais que hacer es, primero estudiar un indicador y ver gue hace ese indicador cuando existe 0 no existe tendencia, si por algin
motivo como ha pasado en la KAMA, vermos que ese indicador en periodos de no tendencia siempre hace algo similar, en este caso sienmpre
se aplana, sabemos a ciencia cierta que ese indicador tiene algo en su construccién que detecta muy bien la no existencia de tendencia, el
siguiente paso seria hacer trozos esa férmula e ir haciendo una representacion grafica y ver cdmo se comporta cada parte cuando no hay
tendencia, como os decia hay otros instrumentos similares a la KAMA como la media mévil variable de Chande.



Otra idea si sabemos gue por ejemplo la frmula pendiente de una linea detecta razonablemente bien los movimientos laterales, pues esa
puede ser una idea para estudiar esa formula y ver como esta construida y quien sabe si se puede mejorar o no. Lo que si esta claro es que
Si No se investiga No avanzaremos en este campo, pueden existir dos posturas, tan valida una como la otra: que investiguen otros o yo voy a
ver que puedo hacer.

Fijaos en €l siguiente gréafico, he aplicado la pendiente de una linea a la KAMA y he marcado con circulos rojos lo que hace ese indicador

cuando la KAMA se aplana, no he hecho ninguna adaptacion, pero si hiciésemos un estudio detallado, tal vez se pudiese mejorar, pero ese

puede ser una via de estudio. Otra cosa gue podria haber pasado es que hubiese llegado a la conclusion gue eso no sirviese para nada, y

mas de una vez os va a pasar.

Otra idea a trabajar es, que en vez de trabajar con los precios de cierre, es trabajar con sus momentos, es decir, la diferencia entre los
cierres de forma sucesiva. En periodos tendenciales los precios van subiendo o bajando, segin sea la tendencia, y si vamos viendo la
diferencia entre los precios van variando mucho, pero en periodos laterales los precios, siempre son muy homogéneas, siempre estan el
mismo rango de precios. Si comparamos los precios con los precios de la barra anterior, apenas habra diferencia, pero si comparamos los
precios con por ejemplo los precios de hace x barras, veremos como ahi los rangos son mucho mayores.

La idea la plasmo en el siguiente grafico, aqui es solo un momento de 6 periodos, pero si trabajo en esa idea y vamos haciendo
comparaciones, tal vez esa sea una via.



En el préximo nimero del BBR o en €l siguiente, haremos un estudio detallado y numérico sobre como un sinple sistema de trading de
medias, muy, muy basico, se puede mejorar con el empleo de los filtros estudiados en esta serie de articulos.

Antonio Carcelen. Editor Boletin Bursétil RSIDAT
www.boletinbursatilrsidat.com

EL LIBRO DEL MES

Come Into my Trading room.
$

Aexander Hder es un trader profesional, un experto analista

técnico ydoctorado en psiquiatria. Fundador de Financial
Trading Inc., empresa que se dedica a la formacion que se
imparte en lugares paradisiacos, aprovechando asi el tiempo
para el aprendizajey el turismo. Su primer libro "Trading for a
living" ha vendido mas de 160.000 copias en inglés y esta
traducido a 10 idiomas, entre los que se encuentra el Espafiol,
segUin una reciente traduccion editada por Diaz de Santos.

En este obra el autor nos introduce en las claves del éxito en los
mercados, para Elder se trata deuna combinacion de tres
factores que denomina las 3 emes. Mind, Money and Method.
Mind hace mencion a la psicologia, imprescindible para controlar
nuestras emociones en los mercados, Money hace mencion a la
gestion monetaria, que nos ayudara a incrementar nuestros
resultados a medida que incrementemos o diminuyamos el
tamafio de nuestraposicion y Method que hace mencién a
nuestro sistema de trading, parte esencial de nuestra estrategia.
Se trata en definitiva de una excelente obra de imprescindible
lectura

Consigalo en Wwww.megabolsa.hispafinanzas.com
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(Proximas convocatorias de los cursos mas completos
sobre sistemas de Trading mecanicos y manuales,
ordenes con sistemas, opciones financieras, psicologia de

Trading).

Gestion Alternativa desarrollara a partir del proximo mes de
octubre, un curso especifico sobre sistemas de Trading y
especulacion en los mercados financieros. B curso que
organizamos sera el mas amplio de los que se imparten en la
actualidad, eminentemente préactico y dedicado en exclusiva al
Trading en los mercados financieros mediante sistemas
automaticos y manuales; especulacion con opciones financieras,
practica de lanzamiento de drdenes, programacion de sistemas
automéaticos y psicologia del inversor.

La metodologia del curso se organiza de manera totalmente
practica y sencila donde la teoria irA constantemente
acompafiada de gjercicios de simulacion con participacion de los
aunnos en los ejercicios de forma agrupada o individual.
Garantizamos €l aprendizaje de los conocimientos necesarios
para desenvolverse en la labor diaria de los mercados
financieros; a través de sistemas mecanicos, 0 con sistemas de
especulacion manual. Este curso no sera solo un comienzo, sera
una_nueva vision para afrontar el mercado con una actitud
proactiva y sequra que solucionara eficazmente la mayoria de
los problemas a los que se enfrenta el inversor individual en
su operativa diaria en el mercado.

Gestion Alternativa le garantiza el aprovechamiento del curso al
dia siguiente de su terminacion; si_ no fuese de su satisfaccion
nos comprometemos a devolverle el importe total del
mismo.

Nuestra pretension es que usted pueda, desde el primer dia,
operar de forma segura y con el conocimiento del mercado
suficiente para hacer de la operativa en los mercados una
actividad muy rentable.

La organizacion del curso es independiente de cualquier
agencia de valores o de cualquier intento de utilizacion de
unos u otros sistemas; nuestra maxima pretension es que
usted mismo pueda desarrallar sus propios sistermas —mecanicos
0 manuales- con las suficientes garantias de rentabilidad a
medio plazo. Para ello contamos con profesores cualificados, con
amplia experiencia tedrica y practica en los muchos afios como
profesionales en los mercados.

En este curso, por su metodologia totalmente practica y su
amplitud, los alumnos estaran perfectamente cualificados para
adoptar sus posiciones en el mercado segiin sus intereses,
capital, aversion al riesgo etc... No se trata de ensefiarles el
Santo Grial de las finanzas (lo tendriamos en exclusiva para
nosotros) pero si un elenco de herramientas y conocimientos
suficientes para que pueda conseguir importantes beneficios
en el medio y largo plazo, con sistemas de trabgjo
constantes, seguros, y eficaces através del trading de forma
mecanica, manual o0 en la operativa con opciones. Le
aseguramos que al dia siguiente de finalizar el curso usted se
enfrentara al mercado con una actitud totalmente diferente, que
le dotara de la seguridad necesaria para que los beneficios de su
cuenta sean estables y recurrentes.

La imparticion de los cursos se realizaran en diferentes
ciudades: Madrid, Barcelona, Valencia, Vitoria y
Granada; en la fechas que proximamente les iremos
indicando.
A los efectos de un maximo aprovechamiento, en
ninguin caso se admitirdn més de 15 alumnas ni menos
de 8 alumnos por curso.
Las admisiones sera por riguraso orden de inscripcion.
La celebracion seré en fin de semana los viernes tarde,
sdbado y domingo por la mafiana.
Cena de los profesores el Sabado por la noche.
Invitacion a los alumnos.
Descuentos especiales a los suscriptores de Gestion
Alternativa y participes de MBT Eurex C.B.
Precio del curso 850 .
Mésinformacion:
www.megabol satrading.com/curso



La Seccidn de Visual Chart.

El Indicador MACD y su Histograma.

Por Juan Indalecio Clemente. De Visual Chart Group

Acontinuacién se muestra un ejemplo de como se puede construir el histograma del MACD, que en este caso también se representa

conjuntamente con €l mismo indicador. Ademas el histograma del indicador (cuyo valor es la diferencia entre las dos lineas del indicador
MACD) se va a dibujar utilizando €l tipo de representacion de nombre homénimo. Para hacer esto se van a utilizar las correspondientes
opciones de corffiguracion de las gque disponen los indicadores, como se comentard mas adelante y que daran como resultado €l
indicador que aparece en laimagen inferior.

Para comenzar con la programacion del indicador, desde el men( Indicadores, hay que seleccionar la opcion Crear
indicador con Plataforma Visual, y a continuacion se introducen el nombre y cddigo del sistema. En este caso, el cddigo va ser
MACDHISTOY el nombre del sera Histograma MACD.

Creado €l indicador, se procede a insertar los indicadores necesarios para su construccion, que en este caso es el MACD.
Para insertar el indicador MACD, hay que pulsar con el botdn derecho del ratdn sobre la carpeta Indicadores y cuando se despliegue €l
menu flotante, seleccionar la opcién Afadir. Tras hacer esto aparecerd una ventana de seleccion de indicadores igual a la que aparece
cuando se selecciona la opcién Insertar indicadores del menu Indicadores, donde hay que elegir el indicador MACD. H procedimiento
para corffigurar sus parametros es el mismo que el descrito en el articulo anterior sobre €l indicador PS StochRSI.

Ademés del indicador MACD, se van a incluir dos variables gue se van a denominar H1 y H2, que van a contener los valores
del histograma y que en un caso se Utilizara para representar los valores positivos del histograma y en otro para los valores negativos. Para
insertar estas variables, hay que hacer clic con botdn derecho del ratén sobre la carpeta variables y elegir la opcion Afiadir, tras lo cual



aparecera el cuadro de creacion de variables, donde se define la variable H1 que se inicializara a 0. Para definir H2, se sigue el mismo
proceso.

Una vez que se haincluido el indicador y las variables necesarias, hay que proceder a la construccion del diagrama de flujo que va
a representar el indicador. Bl primer paso es recoger en las variables H1 y H2 el valor del histograma del MACD, que es la diferencia entre
sus dos lineas de datos. Para realizar este proceso se utilizan un cuadro de sentencia, Mediante el cual se inicializaran las dos variables H1
y H2 al valor de la diferencia de las lineas del indicador MACD. El proceso para utilizar un cuadro de sentencia se explico en el articulo
anterior sobre el PS StochRSI.

Después de inicializar los valores de H1y H2 , se van a dibujar las lineas del indicador MACD. Para €ello con el botén izquierdo del raton
el icono Establecer valor del indicador y pulsando después en la parte derecha de la ventana de disefio se pulsa de nuevo el botén
izquierdo del raton. En Valor del indicador se asigna el Indicador(MACDData), que hace referencia a la primera linea del indicador
MACD'y en el campo Num. de Linea, se asigna el valor 1. Para representar el valor de la segunda linea del indicador (cuyo valor sera
Indicador(MACDData,0,2)), se repite el proceso asignando el valor 2 en el campo Num. de Linea. Esto da como resultado el siguiente
diagrama de flujo:

Una vez hecha la parte del diagrama de flujo que representa al indicador MACD, se va a proceder a afiadir la parte que va a
representar el histograma del indicador MACD. Para este propésito se van a incluir dos condiciones, una para comprobar que no haya
ninguin valor nulo a al hora los valores del histograma y dentro de esta condicién, otra que es la que se va a encargar de dibujar las dos
lineas que van a representar el histograma cuando tiene valores positivos y cuando los valores son negativos (se hace mediante este



procedimiento para que al dibujarse como dos lineas distintas, cuando se inserte sobre un grafico se puedan configurar distintos colores
dependiendo del tipo de valores que va a representar el histograma).

Para afiadir la primera condicion, se utiliza el objeto condicion, en el cual se comprobara si Indicador(MACDData,0,2) <
Nulo. Esto se puede escribir directamente o utilizando las opciones correspondientes desde el cuadro de condicion. Para realizar este
proceso, desde el cuadro de condicién, se puede elegir la opcién MACDData en el campo Identificador de la parte izquierda de la
condicién, y en el campo Linea el valor 2, la opcién Distinto para comprobar que sea distinto de valor nulo y para representar el valor
Nulo se puede pulsar en el boton de puntos suspensivos de la parte derecha del cuadro de condicion y cuando aparezca el cuadro de
crear sentencia, pulsar Nulo y después Aceptar. Por ultimo se pulsa Afiadir Condicion para que se escriba en el cuadro de condicion.

La segunda condicion gue se comprueba y que queda dentro de la anterior es la si la diferencia entre las lineas del MACD es
positiva 0 negativa (Indicador(MACDData)-Indicador(MACDData,0,2) >= 0) para representar una linea u otra del histograma. A falta de las
dos instrucciones que se encargan de dibujar las lineas del histograma, el diagrama de fiujo quedara de la siguiente forma:

Una vez escritas las dos condiciones, hay que dibujar las lineas del histograma, para ello se utiliza el mismo procedimiento
utilizado anteriormente para dibujar las lineas del indicador MACD. Para €ello con el botén izquierdo del ratén el icono Establecer valor del
indicador y pulsando después en la parte derecha de la ventana de disefio se pulsa de nuevo el botdn izquierdo del raton. En Valor del
indicador se asigna el H1, que hace referencia a la linea del histograma cuando la diferencia de las lineas del MACD es positiva y en €l
campo Num. de Linea, se asigna el valor 3. Para representar el valor del histograma cuando la diferencia de las lineas es negativa (cuyo
valor sera H2), se repite el proceso asignando el valor 4 en el campo Num. de Linea. H resultado final del indicador sera el siguiente:



Concluida la construccion del diagrama de flujo del indicador, se compila pulsando con el botdn derecho del raton y eligiendo la opcion
Crear ... De esta forma, €l indicador queda insertado en el catalogo de indicadores junto con los demés, preparado para su utilizacion.

Para Representar las lineas del MACD En forma de histograma, una vez insertado el indicador, hay que acceder a sus
propiedades haciendo clic con €l botdn derecho del raton sobre las lineas del indicador y eligiendo la opcidn Configurar Objeto.... Una vez
que se accede a las propiedades del indicador, hay que dirigirse a la pestafia Color, donde se va a configurar €l color de las lineas del
indicador. En este caso para que las lineas del indicador MACD se representen con el color con que aparecen cuando se inserta desde el
catélogo de indicadores se va a corfigurar la linea 2 con color negro. Las lineas 3 y 4 que son las que dibujan el histograma se ven a
representar de color verde (cuando la diferencia entre las lineas del MACD sea positiva) y color rojo (cuando la diferencia entre las lineas del
MACD sea negativa) respectivamente. Para esto hay que acceder a las propiedades del color de cada una de estas lineas, pulsando en el
botdn de puntos suspensivos que hay en la parte derecha de cada uno de los campos de color de linea y configurarlas con el color deseado.

Para cambiar €l tipo de la linea 2 del indicador y que se dibuje como una linea punteada, desde las propiedades del
indicador hay que dirigirse a la pestafia Estilo en donde se cambiara el Estilo de Linea2, seleccionando la linea punteada.

Para representar las linea 3 como un histograma, desde la misma pestafia de Estilo, cambiamos €l tipo de representacion de
lineal a histograma. Repitiendo el proceso también para la linea 4.



Una vez configurada la representacion de las lineas se hace clic en la opcién Aplicar o en la opcidn Aceptar para que se hagan
efectivos los cambios. Quedando el resultado final del indicador como muestra la imagen inferior.

Este indicador también esta disponible en nuestra pagina web. Para realizar la descarga del mismo, hay que dirigirse al
siguiente enlace http:/Awwv.visualchart.com/es/estrategias/indicadores/ayuda.asp?1d=2593

y sequir las instrucciones indicadas para su descarga e instalacion.

Juan Indalecio Clemente.
Visual Chart Group
Www.visualchart.com




Biografia:
Alan Greenspan

Alan Greenspan ha sido el tnico presidente de la Reserva

Federal, que ha centrado toda su atencién en los mercados
financieros, como termdmetro general de la economia, evitando
las situaciones de crisis y panico que se viven en las bolsas
constantemente, produciéndose con ello un colapso en la
canalizacién del sistema financiero, algo que debe evitar todo
presidente de un Banco Central.

La premisa fundamental en la que se basa Alan es dudar de
todo, para €l la verdad absoluta no existe, todo debe medirse en
términos de probabilidad y como buen amante de las
meteméticas que es, egjercita su mente con ecuaciones
diferenciales siempre que su agenda se lo permite, sobre todo

para comprobar su agilidad mental. Alo largo de su mandato ha
realizado un excelente trabajo en lo que respecta a palitica de
tipos de interés, ganandose un merecido respeto por muchas
economistas y dirigentes politicas, ademés de un trato exquisito
por parte de los medios de comunicacion que constantemente
nos bombardean con titulares como estos:

“H nuevo mundo de Alan Greenspan.”

Business Week

“¢ Quién necesita a Dios si tenemos a Alan Greenspan?”
New York Times

¢Quién es Alan Greenspan?

Alan Greenspan nacio en el afio 1926 en Nueva York, hijo de
Rose y Herbert Greenspan, ambos judios, se divorciaron cuando
Alan tenia tres afios, lo que obligb a éste a trasladarse con su
madre y sus abuelos al distrito de Washington Heights en
Manhattan. Todo esto repercutié en el pequefio Alan,
incrementando su capacidad de sacrificio, lo que le llevd a
apasionarse por €l Béishal, convirtiéndose en todo un experto,
llegando incluso a sofiar en convertirse en un jugador
profesional. Su madre trabajaba como vendedora en una tienda
de muebles y su padre ejercia como analista de bolsa, incluso
publicd un libro titulado “Recovery Ahead” (Nos espera la
recuperacion), prediciendo que el “New Deal”, produciria una
recuperacion economica y bursétil al afio siguiente.

Herbert Greenspan era partidario de las teorias Keynesianas,
defendia que el gasto plblico podia reactivar la economia. La
prediccion del padre de Alan surtié su efecto en €l afio 1936,
pero al afio siguiente los mercados se hundieron
literalmente. Tomando un ejenplar de su obra, escribié de su
pufio y letra una

dedicatoria para su hijo que decia asi:

“Que éste no sea s no un esfuerzo inicial, pensando
constantemente en ti, que se diversifique en una interminable
cadena de esfuerzos similares para que, en tu madurez, puedas
volver la vista atrés e intentar interpretar los razonamientos que



se esconden detras de estas predicciones légicas, y empezar un
trabajo similar por tu cuenta. Tu Padre.”

Greenspan asistio al Instituto George Washington en la calle 192
Qeste, le encantaban las mateméticas, aunque era mediocre en
el resto de asignaturas, también era amante de la misica, y
después de graduarse a ingresO en la escuela de misica
Juilliard, donde estudio clarinete y piano. Después de dos afios
en dicha escuela, abandond sus estudios y se unid a la Henry
Jerome Band, una Bing Band al estilo de los afios cuarenta con
cierto renombre por la calidad de sus actuaciones.

Como muchos de sus comparieros, pensd en convertirse en
director de orquesta, pero no le termind de convencer esa idea
ya que, por increible que parezca, no se veia delante de un
grupo de gente dirigiendo. Tarmbién compuso algunas piezas
musicales para piano, que en realidad nunca llegaron a

ninguna parte. Durante su época con la banda, Greenspan
redescubrié su talento con los ndmercs.

Mentras otros jévenes misicos bebian, tomaban drogas y
trasnochaban, él leia libros de economia y de negocios, para
después convertirse en el contable de la banda. Después de un
afo de gira, ingreso en la universidad de Nueva York para
estudiar economia. Se licencié con Summa Cum Laude en 1948
y rediz6 también un Master en economia en la misma
universidad en el afio 1950.

Después de cursar el Master, Alan inici6 el doctorado en
economia, en la universidad de Columbia, universidad donde
impartia clases Benjamin Graham y donde asistié como alumno
el mismisimo Warren Buffet. Alli fue influenciado fuertemente por
las ideas de Arthur Burns, basadas en su opaosicion fiel al déficit
presupuestario como causante de la inflacion. Greenspan dejo €l
doctorado para trabajar en la National Industrial Conference
Board, una asociacion de investigacion, donde trabajé como
analista de la industria del acero. En 1952 se casé con la pintora,
Joan Mitchell, y al cabo de un afio se dieron cuenta que eran
totalmente incompatibles, por lo que se separaron.

Cuando Alan tenia 27 afios fundd con un amigo, Townsend—
Greenspan, empresa de consultoria. En

1957 pronosticd, tras un concienzudo andlisis, una drastica
reduccion en la produccion del acero para el afio 1958,
prediccion que se cumplio a la perfeccion sufriendo ésta en ese
mismo afio una reduccion del 20%

Después de crear la empresa Townsend-Greenspan, la
hahilidad de Alan con los nimeros y los datos pronto le llevé a
aconsejar a los altos ejecutivos de grandes empresas. En 1968,
se convirtié en consejero de politica economica del candidato
Richard Nixon, donde pudo comprobar la diferencia de
personalidad de Richard cuando estaba cara al piblico, donde se
mostraba amable, y el obsceno lenguaje y mal genio que
mostraba en privado. En verano del974 Nixon pide a Alan que
se pusiera a mando del Consegjo de Asesores Econdmicos,
puesto que acepta tras mucha meditacion. Pero ese mismo afio
se produce la dimision de Nixon y asume la presidencia Gerald
Ford, conservando a pesar de €llo su puesto y estableciendo una
vez mas una muy buena relacién con Gerald, siendo la
cordialidad y amabilidad una de las caracteristicas que atesora

Alan Greenspan..

En 1984 comenzaba a reinar un ambiente perturbado en la FED,
por aquel entonces presidida por Paul Volker democrata
declarado y nombrado en el cargo en el afio 1979 por el
presidente también demdcrata Jimmy Carter. Paul fue reelegido
en su cargo por el republicano Ronald Reegan quien por aquella
época estaba preparando su reeleccion como presidente 'y
estaba disefiando su camparia electoral donde se recogia una
bajada de tipos, para ganarse la confianza de Wall Street, a
pesar de las reticencias del presidente de la Fed. El reinado de
Greenspan en la FED Tras tres afios conflictivos, Paul Volker
decide no presentarse a su reeleccion como presidente de la Fed
y Reegan y su equipo buscan a alguien de confianza que
también fuese republicano. B 1 de Junio de 1987, cuando
Greenspan se encortraba en el traumatdlogo por una lesion de
espalda, un individuo se acerco y le dijo en un tono irénico; “el
presidente de los Estados Unidos quiere hablar con usted’, y
Ronald Reegan le comunic su deseo de nombrarle presidente
de la Fed, algo que no dudo en contestar afirmativamente, para
ser aceptado en el cargo por el senado el 3 de Agosto de ese
mismo afio, cuando Greenspan contaba con 61 afios de edad.

Al poco tiempo de ser nombrado presidente de la Fed, mas
concretamente el 19 de Octubre de 1987, la bolsa americana
sufre una de las mayores caidas de la historia, con un descenso
en el mismo dia de mas de un 20% el mayor desplome jaméas
visto en Wall Street, mayor que el vivido en octubre de 1929,
donde el mercado se desplomd un 11.7% Aquello representaba
un disparo en pleno corazdn financiero, por lo que tenian que
amortiguarlo de la mejor forma posible, para asegurar los cobros
y los pagos v evitar la quiebra del sistema financiero, por lo que
Greenspan se vio obligado a compadecer en los medios de
comunicacion pronunciando la siguiente frase:

“La Reserva Federal, de acuerdo con sus responsabilidades
como banco central de la nacién, ha

afirmado hoy su disponibilidad para senir como fuente de
liquidez con el fin de apoyar el sisterma econdmico financiero.”

Unos dias mas tarde se produce lo que nadie esperaba, la
recuperacion del mercado de valores, apareciendo en prensa
titllares como este: “EXITO EN LA PRUEBA el nuevo
presidente de la Fed consigue la aprobacion general por su
forma de manejar la crisis”.

La primera ocasion gue redujo los tipos de interés, una vez
acabada la rueda de prensa, acudié a su despacho y quedo
sorprendido, ya que tras su anuncio, los mercados se movian
con gran fuerza, fue agui cuando se dio cuenta de la importancia
que supondrian sus decisiones en el panorama econdmico
financiero internacional. H 2 de Agosto de 1990, el presidente
Sadam Hussein invadié Kuweit y comenzaban a sonar los
tambores de guerra, €l precio del petrdleo se elevaba y la
economia americana atravesaba un mal momento encauzandose
hacia una inevitable recesion. Greenspan ya realizaba calculos
sobre el gasto que supondria aquella guerra, comunicandoselo al
consejo economico del presidente George Bush, viéndose casi
de forma obligada a reducir el gasto publico y elevar los
impuestos, todo lo contrario a lo que predicaba en su camparia
electoral.

Ese mismo afio tuwo que reducir la tasa del mercado
Interbancario para sacar adelante a bancos que por aguel



entonces estaban en la absoluta quiebra como el Citybank,
debido a una crisis en la concesion de préstamos para el
mercado inmobiliario latinoamericano, consiguiendo con ello la
recuperacion, una vez mas, del sisterma financiero.

B 3 de Noviembre de 1993 el gobernador de Arkansas Bill
Clinton, derrot6 a George Bush, con sdlo el 43% del voto popular
y se convirtié en el nuevo presidente de los Estados Unidos.
Aquello preocupd a Alan, ya que se trataba de un presidente
demdcrata y pensd que dada su condicion de republicano, las
fricciones entre ambos estaban mas que aseguradas. Pero
cuando el presidente electo Clinton invitd a Greenspan a visitarle
en Little Rock, Alan se sintié bastante cautivado por el nuevoy
joven lider, ya que le dedicaba toda su atencion, como si no
tuviera otra preocupacion en el mundo y su tiempo fuese
ilimtado. Los consejos que una y otra vez proporcionaba el
presidente de la Fed a Clinton, surgieron efecto en la politica
econdmica de la casa blanca, aprobando el senado el recorte del
gasto publico que tanto temia Alan, ya que segin él, era el
causante de la inflacion que constantemente sufren las
economias.

Pero la situacion que Alan pronostico en un primer momento no
se hizo esperar y a la vuelta de unos afios Bill Clinton nombra a
dos nuevos demdcratas como miembros del FOMC, que era el
Organo encargado de decidir las subidas o bajadas de tipos de
interés en la economia, de forma consensuada con el resto de
miembros, para lograr con ello mas presion y mantener unos
tipos bajos para lograr un mayor crecimiento econdmico que
favoreciese a su actual legislatura. Pero las intenciones de
Clinton no dieron sus frutos, ya que los razonamientos de Alan
eran mas que cautivadores para el resto de miembros del comité,
aunque en algunas ocasiones, habia que admitir, que si
incomodaban a Greenspan.

A comienzos de 1995, México sufre una de sus mayores crisis
financieras jamés vista, debido a una mala palitica monetaria de
sus dirigentes durante el afio anterior, elevando de forma
exagerada los tipos de interés, colapsando de esa forma el
sistema financiero, lo gue llevo a sus lideres a devaluar el peso
para reactivar la economia, perdiendo valor la totalidad de las
inversiones llevadas a cabo por capital extranjero y encendiendo
la mecha de una posible reaccion en cadena del resto de
economias emergentes, de las que dependia Estados Unidos,
repercutiendo negativamente en el crecimiento economico de la
nacion.

Dada la importancia de este acontecimiento, Greenspan y parte
del equipo del Tesoro Publico, se reunieron para abordar €l
asunto y preparar una serie de medidas econdmicas que
sacasen a México de tal situacion, decidiendo hacer uso del
Fondo de Estabilizacion de Cambios, creado hace més de 60
aos, a pesar de la opaosicion de parte del senado y enviando
12500 millones de dolares a la nacién afectada, logrando
posteriormente una recuperacion de su economia y devolviendo
la totalidad del principal con sus intereses. Una vez mas, Alan
demostraba sus magnificas dotes de economista, analizando
minuciosamente la situacién para posteriormente emitir una
acertada resolucion al problema.

Bill Clinton renueva el cargo de Alan en Febrero de 1996 por
otros cuatro afios més, valorando las buenas actuaciones del
presidente de la Fed, que habian impulsado positivamente la
economia americana gracias a una excelente palitica de tipos y
unos maravillosos consejos econdmicos, evitando una posible
recesion. Este mismo afio, habia aceptado ir a recoger €l premio
Francis Boyer, y durante su discurso pronuncio la expresion que
todavia hoy muchos utilizamos y nos acordamos de ella: “En los
mercados se esta produciendo una exhuberancia irracional.”
Después del discurso, los mercados de Japdn, que todavia
seguian abiertos, empezaron a caer en picado. Al dia siguiente el
Dow cay0 145 puntos en la primera media hora de tréfico, pero
remontd, y acabd el dia solo a 55 puntos por debajo.

En Marzo de 1997 Alan Greenspan se casa con Andrea Mitchell,
veinte afios mas joven que €él, que por aguel entonces trabajaba
de reportera en la NBC. Se habian conocido por medio de la
msica, ella tocaba muy bien el vidlin cuando era nifia y ambos
eran amantes de las melodias barrocas.

La actitud de Greenspan ante las crisis financieras A finales de
1997 Greenspan emitié unos mensajes publicos contradictorios
acerca de los tipos de interés, la economia y la bolsa, que
reflejaban  en parte su  propia incertidumbre, debido
principalmente al deterioro de la situacién internacional,
especialmente en Korea que estaba atravesando su peor crisis,
con el temor que se contagiase a otras economias como mMas
tarde ocurrio en Agosto de 1998 con la devaluacion de la
moneda rusa, que dado el grado de globalizacion de las
economias, se traspasd a otras paises como Japdn y como no,
Estados Unidos. E 8 de Octubre de 1997 sin conocer Alan
todavia las repercusiones que la crisis Koreana iba a tener en un
futuro, en unas declaraciones ante el Comité de Presupuestos
del Congreso, declart:

“La economia ha seguido un camino insostenible. Esta claro que seria
poco realista buscar una continuacion de las ganancias del mercado de
valores con la misma magnitud de las que se han registrado en los dos
Ultimos afios”.

Tres semanas después, el lunes 27 de Octubre, el Dow cayd la
friolera de 554 puntos, la mayor bajada jamas visto en los
mercados. Ademés el siguiente afio tampoco fue espléndido,
debido al efecto domind que sufrieron las economias, desde que
Korea inici6 su crisis financiera, produciéndose continuamente un
ndmero incontable de devaluaciones de divisas repercutiendo
negativamente en las inversiones extranjeras y como no, en los
mercados bursdtiles. En Septiembre de 1998 €l fondo de
cobertura (Hegde Fund) LTCM (Long Term Capital
Management), dirigido por dos premiso Nobel de Economia y
docenas de doctores, que basaban sus inversiones en
complicadas  formulas  mateméticas,  identificando  las
discrepancias temporales en los precios en varios mercados
mundiales y apostar a que esas discrepancias podrian converger
en normeas histdricas, atravesaba por serios problemes.

La quiebra de Rusia contribuy6 a que los precios de los bonos se
apartaran de las normas con las que contaba la LTCM, lo que le
llevé a perder la mitad de su capital, situacion que obligd a la Fed
de Nueva York a intervenir, para encontrar el capital necesario y
sacar aflote ala LTCM. Por lo tanto, la tarea de la Fed de Nueva



York en aguel momento era la de buscar interesados en aportar
agquellas tremendas pérdidas o compradores interesados en la
empresa, poniéndose en contacto con el mismisimo Warren
Buffet, que ese mismo dia estaba con Bill Gates en Montana,
paseando por el parque nacional, quien expresd su gran interés
de compra de la sociedad aunque posteriormente los presidentes
de la LTCM se opusieron radicalmente a vender parte de la
sociedad, por lo que ya sdlo cabia la posibilidad de inyectar
capital procedente de los bancos y sociedades de inversion que
eran los que estaban directamente implicados en el asunto y
quienes mas tenian que perder, en caso de que se produjese el
colapso del sistema financiero con unas pérdidas potenciales de
20.000 millones de dolares.

Dada la importancia del asunto, se reunieron en la sede central
de la Fed, con Greenspan y oftros dirigentes de la Reserva
Federal al frente de aquella reunion, junto a 16 miembros de
entidades como Merrill Lynch, Goldman Sachs 0 Salomon Smith,
para resolver el problema y poner los 4.000 millones que la
LTCM necesitaba para salir de aquella situacion. Al final de la
reunion se llegd a un acuerdo y las entidades accedieron aportar
la cantidad solicitada, solucionando lo que podia haber sido algo
similar a lo que ocurrié en Octubre de 1987. A pesar de la
importancia del escandalo, la nacion a penas se percato de
absolutamente nada, ya que por aguel entonces lo que
realmente atraia la atencion de los americancs, era el caso de
Bill Clinton y Ménica Lewinsky.

H 4 de Enero del afio 2000, la Casa Blanca anuncia la
confirmacion una vez més del cargo de Alan Greenspan, como
presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, cuando
éste contaba con 73 afios, cargo que recibié y acepto muy
gustosamente. Durante la era Clinton la economia americana
habia sufrido uno de sus momentos més brillante con una
expansion del ciclo econdmico que anteriormente dominaba a las
economias, batiendo con ello todo un record en las cifras del
producto interior bruto, con una inflacién mas que controlada y
unas cifras de desempleo envidiables por cualquier nacion.
Después de alcanzar los mercados sus méximos histéricos y
sufrir la fiebre de las empresas punto com, se produce una
debacle en las balsas internacionales, lo que le obliga a Alan a
bajar las tasas de tipos de interés durante dos afios consecutivos
durante once veces seguidas. Ademas las cifras de PIB también
se reducen, aunque también es verdad que venian de crecer
unas tasas nunca jamas vistas y lo que apuntaba a una recesion
al mas puro estilo de los aflos 30 se quedo en pequefias
reducciones de las tasas de crecimiento.

En el aflo 2001, George Bush es proclamado presidente de los
estados Unidos y dada la excelente trayectoria de Alan al frente
de la Reserva Federal, decide confirmar su cargo. Una vez mas
Greenspan se ganaba la confianza de otro presidente,
convirtiéndose en el presidente de la Reserva Federal que mas
veces ha sido corfirmado por presidentes diferentes tanto
republicanos como demdcratas.

Roberto Pérez
rperez@hispatrading.com

Nuestro Agradecimiento a TradeSolver SL. por la autorizacion para la
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