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Sistemas de Trading 
En Club de Inversión  
En Megabolsa Trading han sido los 
primeros  en hacerlo posible  

  
Club de Inversión MBT Eurex C.B. Desde 2,000� . 16 

Sistemas diferentes. Dax-Eurostoxx50. 
 

 
 
 
 



 
EDITORIAL: 
El valor de los proyectos. 
 
Parecía que no llegaría, pero ya está aquí el nuevo año con toda 
su plenitud y en todo su esplendor, cargado de nuevos proyectos 
por abordar y de antiguos proyectos por finalizar.   
 
Si miramos hacia atrás a todo lo acontecido el año que finalizó, 
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 Inversión, el nacimiento de Gestión 
Alternativa allá por el mes de Junio, y la ampliación de proyectos 
como la comercialización de nuestros productos a través de una 
gestora de carteras y la fundación pronto – a la espera de la 
aprobación del nuevo reglamento de instituciones de inversión 
colectiva-  de un fondo de inversión de alto riesgo o gestión 
alternativa.  
 
En este primer número del año 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 artículos de nuestros fieles 
colaboradores.  
 
Esta filosofía de rigor, transparencia, independencia han situado 
a Gestión Alternativa;  como un vehículo de aprendizaje y opinión 
que ha hecho que mensualmente se produzcan más 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 más autentica señal de por donde deberá guiarse los 
principios rectores de esta publicación.  
 
Las cifras reseñadas nos consolidan como la primera revista 
financiera española especializada en sistemas de Trading y 
gestión monetaria. Seguiremos por este camino ya marcado para 
no defraudar las expectativas de todos los que nos siguen.  
 
 
  

El Mercado este Mes. Apunte 
Macroeconómico. 
 Por Megabolsa Trading. 
 
Economía internacional 

En el mercado petrolífero, el precio del Brent se ha moderado 
ligeramente tras alcanzar el anterior viernes el valor más alto 
desde comienzos de noviembre. Así, en la jornada del 20-01-05 
el precio fue de 44 dólares/barril, un dólar y medio inferior al de 
hace una semana, como consecuencia de las perspectivas de 
una mejora de la climatología en Estados Unidos y del aumento 
de reservas en este país. Por otra parte, la Agencia Internacional 
de la Energía, dependiente de la OCDE, señala en su último 
informe que la oferta mundial de crudo descendió en diciembre, 
por problemas de la producción en países fuera de la OPEP, 
como Noruega, Canadá y Rusia. En cuanto a la demanda, en 
2004 se produjo un aumento de 2,65 millones de barriles/día 
siendo mayor de lo esperado durante el cuarto trimestre en 

Norteamérica, Europa y China pero más débil en las economías 
asiáticas de la OCDE e India. Para 2005, se prevé un incremento 
de la demanda en 1,44 millones, liderado todavía 
por China y otros países asiáticos no pertenecientes a la OCDE.  
 
En cuanto a los mercados de divisas, el dólar ha frenado su 
tendencia a la baja, situándose el día 21 en 1,29 dólares/euro, la 
cotización más alta desde mediados de noviembre, ante las 
favorables señales de actividad en Estados Unidos. Así, en 
diciembre la producción industrial aumentó un 0,8% mensual y la 
utilización de la capacidad productiva se incrementó en cuatro 
décimas, al tiempo que el inicio de la construcción de viviendas 
aumentó un 10,9% mensual, la mayor alza en siete años. Por 
otra parte, la semana que finalizó el 15 de enero, descendieron 
las nuevas peticiones de subsidio de desempleo en 48.000 y el 
indicador adelantado aumentó 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 ámbito de los 
precios, el IPC de diciembre tuvo un descenso del 0,1% 
mensual, gracias al retroceso del 1,8% en energía, que sitúa la 
tasa interanual en el 3,3%, dos décimas inferior a la de 
noviembre, y sin incluir alimentos y energía en el 2,2%. 
 
La Reserva Federal, en su último libro beige que evalúa la 
situación económica de finales de noviembre a comienzos de 
enero, ha constatado una favorable evolución al señalar mejoras 
en el gasto de los consumidores y en la producción 
manufacturera, al tiempo que la actividad inmobiliaria continúa 
fuerte y los mercados de empleo presentan un tono más firme. 
Respecto al terreno de la inflación, destaca que los incrementos 
de precios en los bienes finales y servicios fueron en general 
modestos. Como consecuencia, los mercados esperan que en 
los próximos meses prosiga la gradual elevación de los tipos de 
interés. 
 
En contraste, la moderación se mantiene en la economía de la 
zona euro. En efecto, la producción industrial descendió un 0,3% 
mensual en noviembre tras la caída 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 euros, 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 año, 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 caída del 1,8% en energía fue ampliamente superada por 
el alza del 2,9% en alcohol y tabaco y del 2,4% en ocio y cultura. 
En relación con un año antes, la inflación de diciembre fue del 
2,4%, una décima más de lo estimado inicialmente.  
 
En el boletín del Banco Central Europeo de enero, se señala que 
las presiones inflacionistas a corto plazo han disminuido algo, por 
el descenso de los precios del petróleo desde el máximo 
alcanzado en octubre, al tiempo que, actualmente, no existe 
evidencia significativa de que se estén acumulando presiones 
inflacionistas internas. Además, se espera que en 
los primeros meses de 2005 la inflación interanual descienda por 
algunos efectos de base. Así, las alzas de precios provocadas 
por la reforma sanitaria alemana y la elevación de los impuestos 



sobre el tabaco llevada a cabo en varios países desaparecerán 
de la tasa de variación interanual. 
 
Por lo que respecta a Japón, el último informe de la OCDE sobre 
esta economía destaca que su situación actual es la mejor en 
una década, gracias al dinamismo de la demanda externa, los 
progresos en la reestructuración empresarial y las reformas 
económicas. El ritmo de crecimiento ha sido suficiente para 
impulsar el empleo en el último año, al tiempo que los beneficios 
empresariales y el clima de confianza se encuentran en los 
niveles más altos desde comienzos de los años noventa. No 
obstante, también destaca la persistencia de problemas 
importantes, como la deflación, 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 está originando problemas de 
eficiencia y equidad. 
 
También, el Banco de Japón ha publicado su informe 
correspondiente a enero, donde señala que la economía 
continúa la fase expansiva, aunque se ha detectado una 
ralentización. La producción industrial ha sufrido un 
debilitamiento debido a ajustes de existencias en el sector 
tecnológico, al tiempo que la construcción 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 inversión fija.  
 
También cabe destacar, como notas negativas, el descenso de la 
confianza de los consumidores en diciembre y la prolongada 
apreciación del yen frente al dólar hasta situarse a comienzos de 
semana en su valor más alto en cinco años. 
 
 Gestión Alternativa. 
Fuente: Mineco.Ene-2005 
www.megabolsatrading.com/invercol 

 
Nuestra Apuesta en Trading: 
MBT Eurex. 
Por Megabolsa Trading 
 

El mes fue de más a menos. Al principio la correlación fue 
positiva con los índices, en movimiento lateral ligeramente 
alcista;  pero el último tercio del mes los sistemas sufrieron para 
poder mantener los resultados dado que  el mercado acentuó su  
poca volatilidad; agravada en este caso con la bajada de 
volumen por las fiestas navideñas. 
 
En este primer grafico mostramos la evolución diaria del Dax, 
vemos como únicamente hubo un día con cierto movimiento que 
coincide con el momento en que marcamos máximo histórico en 
el club. A partir de ahí el volumen y la volatilidad se fueron a 
mínimos de mucho tiempo atrás. 
 
 

 
 

 
Presentamos seguidamente un grafico que compara la cotización 
del Dax durante el mes de Diciembre (línea verde) con la 
cotización de MBT-Eurex (línea azul) para ese mismo periodo. 
Vemos como los últimos días en que los rangos fueron muy 
bajos, nuestros sistemas encadenaron pequeñas perdidas, lo 
que nos hizo cerrar en mínimos del mes. 
 
 

 
 
 
Aprovechando que es el ultimo mes de el año, en el siguiente 
gráfico vamos a ver la evolución de nuestro club, comparada con 
del índice Dax y también con un índice que a nosotros nos sirve 
de referencia: El S&P managed futures, es un índice de 
Standar&poors que agrupa los hedge funds que tienen un tipo de 
gestión como la nuestra. 
 
Es mucho más significativo el comportamiento del club con 
respecto a un índice de estas características, que con cualquier 
otro benchmark, pues una de las virtudes de nuestro tipo de 
gestión es su falta de correlación con inversiones tradicionales. 
Esto hace difícil su comparación en el corto plazo; mientras que 
con un índice de este tipo, nos estamos comparando con los 
gestores que realizan gestión alternativa.  
 
 



 
 
 
Como se puede ver en el grafico la correlación ha sido muy alta 
entre nuestro club y el índice; no quiere decir que siempre tenga 
que ser así, pero es significativo. La renta variable medida por el 

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 evolución, y dado el alto grado de correlación 
entre el SP Managed Futures y la evolución Real de nuestro 
MBT Eurex, se nos ocurre pensar que –cuando menos- esta 
gestión está bien hecha; o en su caso tan bien como lo estan 
haciendo los gestores de grandes fondos de Gestión Alternativa, 
Alto Riesgo o Hedge Funds. 
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IBEX-35 
Por Juan Pablo García Valadés 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
EUROSTOXX-50 
Por Juan Pablo García Valadés 
 

 
 
 



 
 

 
 
 

NASDAQ-100 
Por Juan Pablo García Valadés 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
DOW JONES 
Por Juan Pablo García Valadés 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

 
 
S&P-500 
Por Juan Pablo García Valadés 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
EURO/DOLAR 
Por Juan Pablo García Valadés 
 
 
 

 
 
 
 
Juan Pablo García Valadés 
Presidente del Club de Inversión Legio Bolsa 
jpgvalades@hotmail.com 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

                                                       
 
Estrategias con Opciones financieras: 
Apuntes 2ª Parte.- Compra-Venta de Futuros con Opciones.  

Por Pedro J. Rascón. De MegabolsaTrading 

 

En este Segundo capítulo, estudiaremos las estrategias que se pueden construir a partir de la combinación de las 
cuatro posiciones puras: Call comprada, Call vendida, Put comprada y Put vendida. Abordaremos el capítulo 
presentando la construcción de cada estrategia en función de la volatilidad y dirección del mercado. Seguiremos –
como de costumbre- presentando un ejemplo real. Al final presentaré una matriz resúmen de la idoneidad de cada 
estrategia en función de la volatilidad y tendencia del mercado.  
 
Antes de comenzar con la primera estrategia debo realizar una consideración operativa que será fundamental a la 
hora de poner en práctica estas estrategias: Al tratarse de dos posiciones, cuando realizamos la entrada al mercado 
debemos tener en cuenta que será más rentable pedirle al broker cotización para “estrategia”; el diferencial de la 
horquilla siempre será mucho más 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 
deslizamiento haciendolo por “estrategia”.  Por otra parte, como suelen ser posiciones contrarias para la 
construcción de la estrategia, el precio “global” de la misma se compensa de una pata a otra de la misma, 
independientemente de la fluctuación del mercado en el momento que se estan pidiendo los precios al Broker.  
 
Comenzamos ya. 
 
 
1.- Comprando un Futuro.  
 
Con la combinación de dos posiciones puras podemos construir un futuro “sintético”, el cual se comportaría 
exactamente igual que se realizasemos la compra del mismo en el mercado. Para construir la posición deberemos 
comprar una call con un strike ATM y vender simultáneamente una put del mismo Strike. Al ser una posición 
compradora y otra vendedora resultará 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 ellos los diferentes strikes más ITM o más OTM, lógicamente la 
prima saldrá a pagar cuanto más ITM esté el futuro o recibiremos prima cuanto más OTM esté el strike. Lo veremos 
con un ejemplo. 
 
El futuro del Ibex cotiza al cierre de hoy a 7,685. Veamos los diferentes strikes para construir el sintético a diferentes 
precios.  
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 



 
 
 
 
CALL 
 
Vencimiento Strike     Compra        Venta 

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

 
 

  PUT 
               
Vencimiento         Strike              Compra          Venta 

 
 
La venta de la put con strike 7700 cotiza en una 
horquilla entre 169-183 (casi idéntica a la call), el 
teórico 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 0; exactamente igual que si hubieramos 
comprado un futuro real. Veamos como nuestra 
posición a vencimiento es la misma. 
 

 

 
 

 
 

 
Vemos en los resultados y la representación gráfica 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 años sin tener que continuamente cambiar las posiciones mes a mes por el vencimiento de los contratos. Por último, 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 el futuro cotiza en estos momentos a 7,685. 
Los precios teóricos para la compra de la call a 7000 con vencimiento de Septiembre (un mes y 5 dias) es de 722�  y 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 cotización 
actual del futuro es de 685 puntos, con lo que aproximadamente (13 puntos) hemos pagado el diferencial de cotización, pero elegido el 
precio para el que deseamos comprar el futuro; así como el vencimiento. Esta operación la podemos hacer también para distintos 
vencimientos más o menos alejados en el tiempo y el resultado será 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 aquí, solo que en este caso adoptamos una posición bajista en el mercado, ganando cuando la cotización 
del futuro tiene tendencia bajista. El futuro vendido se construye con la compra de una Put y la Venta de una Call con el mismo Strike y el 
mismo vencimiento. Tomemos los mismos datos que en el ejemplo anterior  y veamos los resultados. 
 
Vendemos un futuro sintético a precios de 7700 cuando la cotización del futuro es de 7685. Vendemos una call de dicho strike por lo que 
recibimos una prima de 175�  por contrato y pagamos la compra de la put con ese mismo strike con 175�  que es el precio teórico; la 
situación final será la siguiente: 
 

 
 
Ganamos en la misma proporción que la bajada del  subyacente sobre el que creamos el sintético. Por supuesto en esta estrategia también 
podríamos elegir tanto el precio al que queremos vender como el vencimiento de la misma. La flexibilidad es la misma. Debemos recordar 
por último, que estas estrategias se pueden realizar sobre otros subyacentes como las acciones; el procedimiento será exactamente igual 
que aquí lo hemos realizado para el Mini-Ibex.  
 
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 extrínseco tiende a 0; las deltas y las Thetas tienen signo contrario en cada una de las 
patas de la estrategia; aquí lo que esperamos es simplemente un alza o una bajada en los precios según sea nuestra posición comprada o 
vendida. Para ambas posiciones, tanto las ganancias o las pérdidas son ilimitadas. 
 
 
Pedro J. Rascón 
www.megabolsatrading.com 
MBT Eurex Club Inversión 
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El Aula De Los Sistemas De Trading  
Evaluando Sistemas de Trading. I  

                                 Por Mario Somada. De MegabolsaTrading 

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

1. Lo primero es verificar que el sistema no tiene ningún error en el código, lanzando correctamente al mercado; es decir,  que da 
las mismas operaciones en tiempo real que en el histórico; o 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 señales. 

 
2. Otra verificación que nosotros consideramos muy importante es someter al sistema a un protocolo riguroso a fín de evaluar su 

fiabilidad; ya que si no sometemos al sistema a una prueba de este tipo nos tendríamos que guiar únicamente por su estadística y 
sabemos que sistemas mas optimizados seria sinónimo de mejor sistema. Como sabemos esto no es real, y sistema muy 
optimizado suele ser sinónimo de fracaso a corto o medio plazo. 

 
Pues bien hay tantas formas de hacer este protocolo como diseñadores de sistemas, aquí 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 guía importante que nos ayudara a evitar errores 
graves y frecuentes que irán en detrimento de nuestra cuenta de resultados. 
 
 
Dentro de este segundo punto, deberemos: 



·  Elegir una determinada compresión del grafico histórico para hacer nuestras pruebas, -esto dependerá del tipo de sistema 
pudiendo incluso estar predefinido a la hora de programar el sistema-. Lo más razonable es que nuestro sistema pueda trabajar 
con un cierto grado de amplitud de compresiones de barras; al igual que debería suceder con los parámetros del mismo, que 
existiese un resultado homogéneo con parámetros aproximados.  

·   Insertamos nuestro sistema en el histórico 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 como los deslizamientos; dado que en caso 
contrario el sistema tendera a sacar mejores resultados teóricos operando excesivamente. Podemos probar según la naturaleza 
del sistema con diferentes compresiones estándar 5́ , 10́ , 15, etc. 

·  Una vez que hayamos elegido una determinada compresión, porque el sistema funcione mejor, lo haga de manera más lógica o de 
forma más parecida a como nosotros queramos que se comporte. Lo que haremos será optimizar sobre todo el histórico. Con los 
resultados de esa optimización tendremos una idea del potencial del sistema, y será un dato importante para comparar después 
con los resultados de prueba externa.  

·  Llegados a este punto deberemos  marcarnos un mínimo exigible, los sistemas que no lleguen a ese mínimo ya no es necesario 
pasar el resto de pruebas, pues consideramos que no tienen potencial suficiente rentabilidad/riesgo. Aquí habría que hacer alguna 
salvedad; con sistemas que no teniendo un potencial alto pero nos aportan correlación negativa con algún grupo mayoritario de 
sistemas.  

 
Ya tenemos la primera selección, sistemas que han conseguido superar un cierto nivel en los resultados de la optimización.  Ahora los 
someteremos a la prueba mas importante una optimización de prueba externa.  
 
Consiste en optimizar el sistema en un determinado periodo de tiempo, e insertarlo posteriormente en el resto del histórico, tanto 
anterior como posterior al periodo de tiempo optimizado. 
 
Una forma lógica de hacerlo es tomar periodos de histórico de 2 años y optimizar sobre ellos. Para el Eurostoxx, por ejemplo,  
empezaríamos en 1999 ya que en 1998 hay poco histórico y de mala calidad. 
 
Tenemos los siguientes bloques de dos años: 
 
1999-2000 
2000-2001 
2001-2002 
2002-2003 
2003-2004 
 
El sistema con los parámetros de la primera optimización lo insertamos en el periodo que comprende de 2001 a 2004 y guardamos los datos 
obtenidos igual que en la optimización completa, para este ejemplo tomamos  la ganancia por año y la máxima serie de perdidas. 
 
El sistema con los parámetros de la segunda optimización lo insertamos por un lado en el año 1999 y por otro en el periodo que comprende 
de 2002 a 2004. Hacemos esto sucesivamente con los parámetros obtenidos de las cinco optimizaciones. 
 
Con esto ya tenemos los datos mas importantes para analizar el sistema, por un lado los datos de optimización de todo el histórico. Por otro 
los datos conseguidos insertando el sistema con los parámetros de optimización de unos periodos en el resto del histórico. 
 
Para analizar estos datos tenemos que definir un rango de valores entre los cuales tendrá que estar el sistema. Vamos a dar unos valores 
orientativos a modo de ejemplo. 
 
 
Optimización 
 
 
    Máxima      Mínima 
 
Ganancia anual       70            20   
 
Serie de perdidas       10          50 
 
Lo que quiere decir esto, es que el mínimo exigible para un sistema en la optimización completa, son unos beneficios del 20% anuales con 
una serie máxima de perdidas del 50%. Y que los sistemas con ganancias superiores al 70% anuales y serie de perdidas menor de 10% 
tendrían la puntuación máxima. Quedando todos los sistemas que se muevan entre máximo y mínimo con una puntuación proporcional a su 
comportamiento. 



 
Prueba  externa 
 
      Máxima      Mínima 
 
Ganancia anual       50             5   
 
Serie de perdidas       20          60 
 
 
En los resultados de prueba externa hay que bajar el nivel de exigencia dado que es de sentido común que ningún sistema puede mantener 
los resultados de la prueba interna, ya que por definición, los de prueba interna son los óptimos. 
 
Ejemplifiquemos los datos de un sistema cualquiera  y el resultado que daría nuestro  protocolo. En este caso vamos a ponderar igualmente 
la optimización que la prueba externa. 
 
Datos del sistema: 
 
Resultados de la optimización:  55% beneficios  25% serie de perdidas 
 
Resultados de la prueba externa:  15% beneficio  65% serie de perdidas. 
 
Puntuación: 
 
 
70-20=50 
55-20=35 
 
X=35*100/50=70 puntos beneficios optimización 
 
50-10=40 
50-25=25 
 
Y=25*100/40=62.5 puntos serie de perdidas optimización. 
 
50-5=45 
15-5=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 mínimo exigible es 50 estaría por debajo. Pero 
según el grado de exigencia el nivel puede ser distinto. 
 
De todas formas un protocolo, tiene que ser mas completo, usando además índices de acople, historicos de otros mercados y 
muchos mas datos estadísticos.  Pero con este ejemplo vemos una forma sencilla de comparar sistemas de forma objetiva. 
 
Mario Somada   
www.megabolsatrading.com         
MBT Eurex Club de Inversión 
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Las Estrategias de Diversificación 
Temporal. I  
Por Enrique Gallego. De Patagon. com 
 

Cuando intentamos adivinar el momento óptimo 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 
encontrarnos que una vez alcanzado lo traspasa y sigue cayendo 
hasta niveles insospechados. Puede incluso ser verdad que el 
mercado estaba barato, sin comillas, pero la influencia de los 
factores psicológicos en la marcha de las cotizaciones a corto y 
medio plazo es muy alta. De la misma forma que durante largos 
períodos de euforia se pagan con mucha naturalidad precios 
absurdamente altos, ocurre lo contrario en los momentos de 
crisis y pesimismo. 
 
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. El primero, que 
este nivel esté tan alto que cuando se alcanza el potencial de 
subida es muy pequeño o inexistente y el valor tiene un 
comportamiento muy flojo luego. El 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 que se reanude el movimiento al 
alza después de haberse 'limpiado' el valor de los más 
nerviosos... No, no hay fórmulas mágicas que nos indiquen el 
momento de entrar. 
 
Si al elegir un momento concreto estamos asumiendo un gran 

riesgo de equivocarnos ¿Cómo podemos minimizar ese riesgo?  
 
El arma contra el riesgo es la diversificación. La diversificación se 
asocia a una distribución de las carteras entre varios valores 
distintos y poco correlacionados, para eliminar, o al menos 
reducir, el riesgo asociado a cada uno de los valores.  
 
Pero esta es sólo una de las modalidades de diversificación. 
Frente los riesgos derivados de una errónea elección 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 tácticas operativas 
en estrategias digamos 'normales' de inversión. Fijamos un límite 
porcentual máximo de exposición en algún tipo de valor, índice, 
fondo, etc. y repartimos la cantidad máxima que pensamos 
invertir en dos o más fracciones.  
Por ejemplo, si jugamos a la acumulación en procesos bajistas, 
ponemos una primera orden en un determinado nivel, la 
siguiente en otro más abajo, 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 posición.  
 
El gran peligro es que la diversificación temporal termine por 
comprometer la diversificación de activos, especialmente cuando 
compramos acciones. Es decir, que vayamos concentrando en 
un sólo valor un porcentaje cada vez mayor de la cartera, hasta 
llegar al extremo de que la evolución de ese valor termina por ser 
el condicionante principal del éxito o fracaso de toda la estrategia 
de inversión. Este suele ser uno de los errores más frecuentes 
de los pequeños inversores y sus consecuencias pueden llegar a 
ser muy desagradables. Pensemos en alguien que ha ido 
comprando y comprando Terra a lo largo de la caída.  
 



La única forma de evitar este peligro es tener determinado el 
límite máximo de exposición en un valor y respetarlo a rajatabla. 
No se debería sobrepasar el límite del 10% en ninguna acción 
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 tenía mucho sentido común. Pero, 
¿y si aplicamos lo dicho a Endesa? 
 
Hasta aquí hemos hablado de la diversificación temporal como 
una herramienta más dentro de la gestión de carteras. Pero se 
puede ir más allá todavía y convertir la diversificación temporal 
en el pilar básico de la estrategia que se adopte. Este es el 
mundo de los planes sistemáticos de inversión. 
 
En el anterior artículo decíamos que los planes sistemáticos de 
inversión son una excelente respuesta a la eterna pregunta sobre 
el mejor 'momento' para comprar. La respuesta que dan es que 
el mejor momento son 'todos y ninguno'.  
 
La estrategia de inversión sistemática más conocida y popular es 
el llamado 'dollar cost averaging', una expresión que suele 
transcribirse tal cual en los, por cierto poquísimos, textos en 
castellano existentes. Y cuando se intenta traducir se pueden 
obtener los más pintorescos resultados como 'cálculo promedio 
del costo por dólar'. Una traducción libre, bastante certera, sería 
la 'técnica del coste medio'. 
 

La idea es muy sencilla, repartir la inversión a partes iguales y en 
intervalos regulares dentro de un período de tiempo. Período que 
debe ser amplio, es una estrategia que sólo tiene sentido con un 
horizonte temporal de largo o muy largo plazo.  
 
Por ejemplo, tenemos 60.000 euros y un horizonte temporal de 
cinco años para desarrollar el plan. Si establecemos una 
cadencia de inversión mensual, cada mes invertiríamos 1.000 
euros en el activo en que materialicemos la inversión. Lo normal 
es que sea un instrumento de inversión colectiva, tipo fondo o 
plan de pensiones, aunque, con ciertas limitaciones, también se 
pueden utilizar acciones. 
 
Es fundamental para el éxito del sistema 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 próximo artículo, 
lleva a sus últimas consecuencias la idea de la diversificación 
temporal, repartir la inversión 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 

 

 
Meditación, Atención y Percepción. 
Por Guillermo Robledo. De Psicobolsa.com 
 

Los avances tecnológicos de las últimas décadas han permitido el avance en la investigación de los procesos implicados en muchas de las 
tareas cognitivas que realizamos cotidianamente. Técnicas como el "P.E.T" permiten un registro "vivo" de las cantidades de glucosa que las 
distintas áreas de nuestro cerebro demandan mientras desarrollamos una tarea concreta (leer, calcular, recordar, imaginar...). 
 
Dichos avances nos permiten afirmar que durante la práctica de la meditación, se activan determinadas regiones cerebrales relacionadas 
con nuestra capacidad de atención (lobulos frontales y parietales). Pero quizá lo más significativo sean las reacciones producidas en el 
sistema límbico (una importantísima 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 está 
compuesto por tres "capas sucesivas" de edades muy diferentes en la historia de la evolución, siendo la más antigua "tapada" por las otras 
dos. Según este autor, nuestro cerebro estaría en realidad constituido por tres "cerebros":  
 
* El cerebro reptiliano: el más antiguo, fruto de nuestro origen reptiliano, encargado de los mecanismos más "básicos" de nuestro ser: regula 
la respiración, el ritmo cardíaco, y las respuestas mas "viscerales" como el sueño, el despertar, la defensa del territorio, etc. 
* El cerebro límbico: fruto de nuestra diferenciación como mamíferos, refuerza y afina el papel de las funciones del reptiliano y mantiene el 
equilibrio fisiológico del organísmo. Regula la temperatura interna de nuestro cuerpo, equilibra la presión sanguínea el ritmo cardíaco, el 
nivel de azucar en sangre y está especialmente implicado en nuestras reacciones emocionales. Es el encargado de asegurar cuatro 
importantes funciones relacionadas con nuestra supervivencia: la alimentación, el apareamiento, la autodefensa y la agresividad 
(especialmente la amígdala como reguladora de las respuestas de cólera y defensa). 
* El cerebro cortical: Constituye la "cubierta" más joven desde el punto de vista evolutivo. Es el encargado de los procesos más "humanos", 
el pensamiento abstracto, la creatividad, así como de la inhibición de las reacciones primarias promovidas por las instancias más arcaicas 
(reptilianas y límbicas).  
 



 
 
El sistema límbico, situado en la zona central del cerebro juega un papel fundamental en la formación de nuestras respuestas emocionales. 
El hipotálamo es uno de sus elementos clave. Encargado de supervisar la puesta en marcha de procesos fundamentales, controla la 
hipófisis y se constituye en el director de orquesta de toda la actividad hormonal.  
 

 
 
 
Las investigaciones mencionadas han demostrado que la práctica meditativa estimula determinadas regiones cerebrales relacionadas con 
nuestra capacidad de atención, así como una sutil activación de zonas del sistema límbico (cortex cingulado) que juegan un papel 
fundamental en la regulación de muchos procesos cognitivos y respuestas emocionales. 
 



 
 
El investigador canadiense Dr. Hans Selye inició en 1935 sus estudios que dieron lugar a la palabra STRESS, basado en una intuición al 
observar que las personas enfermas o sometidas o una exigencia física o emocional, exhiben una fatiga e incomodidad características.  
Buscó y encontró la respuesta fisiológica de este estado llamado Stress, o Síndrome General de Adaptación que se produce ante cambios 
de cualquier tipo que superan nuestra natural capacidad de adaptación a los cambios.  
 
Al iniciar los estudios científico fisiológicos de la meditación, se sabía que el lactato arterial aumenta durante el stress. Se comprobó que 
durante la meditación rápidamente disminuye el lactato arterial en un nivel 4 veces superior al de una persona cómodamente sentada en 
estado de reposo y 3 veces mayor que el estado de sueño fisiológico. Además al terminar la meditación aumenta el lactato arterial pero se 
mantiene en niveles inferiores al que había antes de comenzar la meditación.  
Durante la meditación hay un aumento de la temperatura de la piel entre 0.4 a 1.6 grados centígrados, con un aumento del flujo sanguíneo 
muscular lo que explicaría la disminución del lactato arterial y la grata y subjetiva sensación de relajación al meditar. El corazón con menos 
esfuerzo envía más sangre a los músculos. Hay más positivos cambios fisiológicos durante la meditación, todo ello permite declarar que al 
meditar se está 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 espúreas" que nos alejan de nuestro objetivo (sea cual sea). 
 
Es este DESCANSO EN ALERTA el que nos permite, después de la práctica meditativa y como resultado directo de ella, acceder a niveles 
de percepción y comprensión de estructuras y patrones que, de otro modo,  permanecerían ocultos a nuestra percepción.  
Es por eso que entre las recomendaciones que hacemos a nuestros clientes, la práctica meditativa previa a la jornada de trading juega un 
papel fundamental (sin desdeñar otras prácticas que hemos descubierto especialmente eficaces y en las que seguimos investigando). 
 
Guillermo Robledo. 
www.psicobolsa.com 
 
 
 
 

 
 
 
 



 
 
La gran ventaja de la diversificación I I . 

 Por Alexey de la Loma.  De  Hispatrading.com 
  
 

El trading cuantitativo se fundamenta en un conjunto de herramientas matemáticas y estadísticas. Al mencionar el modelo de Markowitz y 

las ventajas de la diversificación nos referimos a un concepto que vamos a desarrollar en este artículo: la correlación, ¿qué es la 
correlación?, ¿Cómo se mide?, ¿Cómo se que los sistemas de trading que incluye mi portfolio son los adecuados?. Para resolver estas 
preguntas vamos a utilizar el coeficiente de correlación lineal de Galton y Pearson, cuya fórmula mostramos a continuación. No necesitamos 
hacer ningún cálculo ya que Excel y el resto de hojas de cálculo la incluyen entre sus funciones. 
 

1.5. COEFICIENTE DE CORRELACIÓN LINEAL. 
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El coeficiente de correlación es una medida adimensional que puede tomar cualquier valor entre [-1,1] y que nos indica el grado de 
correlación lineal entre dos series de datos. Veamos los diferentes supuestos que nos podemos encontrar y como valorarlos apoyándonos 
en la figura 1.7. 
 

 r(x,y) = 1. Correlación perfecta positiva. Como podemos ver en el gráfico [a], se trata de una línea recta con pendiente positiva. No 
debemos añadir activos con correlación positiva a nuestro portfolio. 

 
 0 < r(x,y) < 1. Correlación positiva. Dependiendo del acercamiento de la nube de puntos a la recta de regresión el coeficiente se 

acercará más a 1. 
 

 r(x,y) = 0. Ausencia de correlación entre ambas series de datos. Se representa en los gráficos [c] y [d]. 
 

 -1 < r(x,y) < 0. Correlación negativa. Dependiendo del acercamiento de la nube de puntos a la recta de regresión el coeficiente se 
acercará más a -1. 

 
 r(x,y) = -1. Correlación perfecta negativa. Como podemos ver en el gráfico [e], se trata de una línea recta con pendiente negativa. 

Debemos añadir activos con correlación negativa a nuestro portfolio. 
 
 
 
 

“La elaboración de una cartera diversificada reduce la variabilidad de los posibles 

resultados. Esto se consigue, básicamente, reduciendo la probabilidad de ocurrencia 

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

Nauzer J. Balsara 

 



 
Figura 1.7. Diagramas de dispersión para la explicación del coeficiente de correlación. 

 
 
 
Hasta aquí hemos explicado el significado y utilidad del coeficiente de correlación 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 correlación: 
 

 Correlación de cotizaciones entre los activos financieros. En esta podemos estudiar la correlación de dos activos por medio de sus 
cotizaciones, por ejemplo los precios de cierre diarios, los máximos, los mínimos, las aperturas, etc,  y así ver que tipo de relación existe 
entre los activos. Este tipo de relación será útil 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. 

 
 

 Correlación entre los resultados del sistema o sistemas. ya sea semanal, mensual o anual. Esta es la que nos va a aportar mayor 
información ya que lo que yo realmente necesito al crear un portfolio es encontrar estabilidad en los resultados, digamos por ejemplo, 
mensualmente. Si tuviera dos sistemas ganadores a largo plazo y con una total correlación negativa, los meses malos de un sistema 
serán los buenos del otro, consiguiendo un suavizamiento perfecto de la curva con un beneficio a largo plazo. El caso contrario sería el 
de dos series históricas de resultados netos mensuales con una correlación 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 I (figura 1.2.). Las correlaciones se representan entre cada pareja de activos y 
la diagonal queda vacía, ya que la correlación 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. 
 
 
 



 
Figura 1.8. Matriz de correlaciones entre los 20 activos financieros que componen el sistema TradeSolver I. Las correlaciones se representan 
entre cada pareja de activos y la diagonal queda vacía, ya que la correlación 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 podría convencer a si mismo de que una serie de operaciones 

perdedoras serán financiadas por operaciones ganadoras generadas por el mismo 

sistema. Sin embargo, esto podría quedarse en un bonito deseo. No tenemos garantía 

de que el sistema genere dinero para recuperar las pérdidas anteriores. Por esta 

razón es imprescindible operar con una cartera diversificada.” 

Nauzer J. Balsara 
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La inversión Tradicional Frente a las Inversiones Alternativas. 2ª Par te 
Por Carlos Jaureguízar. De Noesis A.F.  

 

A la hora de construir un modelo y llevar a la práctica la inversión en pares, se propone realizarlo siguiendo los siguientes pasos: 
 
1) Definición del universo de inversión 
El universo de inversión es el grupo de valores en los que observar posibles pares y la evolución de los mismos. El grupo seleccionado será 
especialmente relevante, tanto por su amplitud como por recursos y posibilidades generadas. 
 
2) Definición de un modelo de selección de pares 
Esta es la parte más 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 análisis técnico, fundamental o cuantitativo, el modelo será más o 
menos potente. 
 
3) Definición de la regla de trading 
Una vez desarrollado un modelo se selección de pares, deben generarse reglas de trading calibradas y eficientes para poder llevar a la 
práctica el sistema. 
 
• Entrada 
Señales que sugieran en determinados niveles la entrada comprando un valor y vendiendo otro. 
• Salida 
Señales que sugieran los niveles en los que deben deshacerse las posiciones en beneficio. 
• Stop loss 
Señales que sugieran los niveles en los que deshacer la operativa en stop loss, asumiendo pérdidas y el fallo de la operación. 
 
 
Modelo Paso 1 - Definición del universo de inversión 
 
Riesgo de ejecución y liquidez 
 



Uno de los problemas a los que se enfrenta la operativa de pares es el riesgo de ejecución. Una ejecución pobre de la operativa puede 
desperdiciar las oportunidades observadas. Para evitarlo es necesario seleccionar un universo de inversión que permita llevar a cabo una 
ejecución óptima. 
Para ello debe vigilarse especialmente la liquidez. La selección de activos que no son líquidos supone no sólo la posibilidad de no poder 
entrar en la operación, sino la – más grave – de no poder salir, o, 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 legislación e incluso la práctica de un país puede 
ser poco competitiva o favorecer poco el préstamo de valores (tal es el caso europeo y especialmente el español para particulares). Por 
otro lado, incluso con una legislación y prácticas favorables, como la estadounidense, hay acciones que no se venden a crédtio con facilidad. 
Existen en los EE.UU., eso sí, listas conocidas como de préstamo difícil (hard to borrow), para facilitar la labor. 
 
Futuros 
Una posibilidad es la ejecución 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 
que 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 futuros debe seleccionarse con cuidado el vencimiento más apropiado para la operación. 
 
Modelo Paso 2 - Definición de un modelo de inversión en pares 
 
La operativa en pares se realiza comprando un valor y vendiendo otro, lo cual deja sujeto el rendimiento, en la práctica, a la evolución del 
valor relativo, en este caso del ratio de cotización. 
 

 
 
 
 
Por tanto, el modelo de inversión en pares debe permitir cuantificar cuándo este ratio es bajo o alto, de modo que la imperfección o anomalía 
del mercado se traduzca en una oportunidad de trading. 
 
Tipos de modelos 
 
• Enfoque fundamental: 
 
Por el cual se analizarían y compararían ratios de ambas empresas para poder detectar divergencias respecto a niveles de equilibrio. 
 
• Análisis técnico: 
estudiando la evolución del ratio mediante gráficos, chartismo, indicadores y otros sistemas similares. Las dos aproximaciones mencionadas 
requieren una utilización intensiva de recursos y grandes dosis de subjetividad, puesto que la posible automatización tanto del fundamental 
como del técnico no es, en ningún caso, suficiente. 
 
• Análisis cuantitativo estadístico: 
 
Hace un uso intensivo y sofisticado del análisis estadístico. Este enfoque permite el estudio de miles de combinaciones y la aplicación de 
modelos objetivos excepcionalmente potentes. Ahora bien, requiere una enorme potencia de cálculo y capacidad de programación para 
manejar un universo amplio y un modelo eficiente. 
 
No es objeto de esta documentación explicar las formas en las que podrían hipotéticamente manejarse modelos fundamentales y técnicos. 
Por el contrario, se detallará la construcción y base de modelos de análisis cuantitativo estadístico. 
 
Modelos cuantitativos – La dependencia entre valores 
 



1) Sectores 
Un modelo cuantitativo debe ser capaz de seleccionar valores que estén asociados con suficiente fuerza y significatividad como para poder 
detectar anomalías con suficiente nitidez como para poder generar, posteriormente, señales de operativa. 
Como es lógico, no todos los valores presentan una relación entre ellos suficientemente importante. Por ejemplo, los pares formados entre 
empresas del mismo sector es probable que tengan una relación más estrecha entre ellos que los de empresas de sectores distintos. 
Ahora bien, esta afirmación 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 práctica exista una importante asociación entre activos. 
 
Topología de mercado 
 

 
 
Existe una técnica innovadora que permite llevar a cabo lo que se conoce como topología de mercado. Mediante dicha técnica, la 
evolución real de los valores de mercado determina la composición real de relaciones entre empresas, independientemente del sector al 
que pertenecen. Este permite detectar relaciones como las que se producen entre acciones por ser del mismo país:  (grupo 1: Iberia, Banco 
de Santander, Endesa, BBVA y Telefónica) o por participación en otras empresas (grupo Axa). 
 
Modelos cuantitativos – La dependencia entre valores 
 
2) Coeficiente de correlación 
Por otro lado, la dependencia entre los activos puede (y debe) medirse matemáticamente. De las decisiones tomadas en este paso 
dependerán principalmente las rentabilidades que el modelo genere. Una de las formas más habituales  de medir la asociación entre dos 
acciones es el coeficiente de correlación. 
 
Correlación: El coeficiente de correlación es tan sólo una medida de la asociación lineal de dos variables. Ahora bien, no mide lo apropiado 
de dicha asociación lineal.  
 
Propiedades del coeficiente de correlación: 
 



 
• La correlación entre una serie X y una serie Y se mide como 
• La correlación entre dos variables es un valor que oscila entre -1 y 1. 
• La correlación perfecta es 1, el 100%. Una variable siempre está correlacionada al 
100% consigo misma. 
• Si las variables son independientes, el coeficiente de correlación es cero. Sin embargo, lo contrario no siempre es cierto. 
 
Dos casos de coeficientes de correlación engañosos 
 
• Coeficiente de correlación bajo, pero existe relación: el coeficiente de correlación puede ser cero pero existir dependencia (asociación) 
entre las variables. 
• Coeficiente de correlación alto, pero falso: Si el modelo de correlación lineal no es el apropiado para medir la asociación de dos variables, 
el coeficiente de correlación puede ser engañoso. Por ejemplo, dos series independientes con tendencia alcista presentarían un coeficiente 
de correlación positivo, pero sería lo que se conoce como correlación espuria. Este es un problema relacionado con la estacionariedad y 
tendencia de las series. 
 
Coeficientes de correlación - ejemplos gráficos 
 
En el ejemplo siguiente se presenta la correlación lineal de los datos. 
 

 
 
En este caso el coeficiente de correlación, o asociación lineal, es del 83,4%, respondiendo correctamente al grado de asociación. 
 
Sin embargo, en los dos ejemplos siguientes, el coeficiente de correlación es cero. 
 

 



 
 
A pesar de ello, es evidente que existe una relación entre los datos, si bien no es de tipo lineal y por tanto no está reflejada en el coeficiente 
de correlación. 
 
El caso de coeficientes de correlación engañosos es especialmente importante. En el caso de acciones, se pueden emplear coeficientes de 
correlación, de hecho suele hacerse así. Ahora bien, estos coeficientes no reflejan apropiadamente la relación entre acciones. 
 
De hecho, el premio nobel de economía en 2003 recayó sobre el estadounidense Robert F. Engle y el británico Clive W.J. Granger, 
destacando sus trabajos analizando la relación de las series (sobre todo económicas) y sus propuestas sobre nuevos modelos de potencia 
muy superior. 
 
 
Carlos Jaureguízar 
Director de Investigación Cuantitativa de Noesis A.F.  
www.pairswatch.com 
www.noesis.es  
 
 
 
 

Las matemáticas de Murray. I  
Por Alberto Muñoz. De X-Trader. 
 

El sistema matemático 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 Teoría de Gann, si bien se apoya en el uso de otros elementos tales como fractales, octavas musicales, etc.  
 
Pero posiblemente las matemáticas de Murrey se entiendan mejor si ilustramos gráficamente de que va todo esto. Básicamente, si 
observan el gráfico que acompaña este artículo, se trata de calcular el lado de un cuadrado armónico que nos sirva como sistema de 
referencia tanto espacial (lineas de soporte y resistencia) como temporal (comportamiento cíclico). Asimismo, verán una serie de 
círculos en el gráfico inferior: dichas áreas son lo que Murrey denomina "zonas de conflicto" y que suelen importantes barreras para 
el precio. Sin embargo, la cuestión que ahora mismo estará Vd. Preguntándose es: ¿cómo se construye el cuadrado? ¿Es muy complicado? 
¿Requiere conocimientos matemáticos muy complejos? En realidad, su construcción es muy sencilla y tan solo requiere seguir una serie de 
pasos mecánicos. Veamos cómo es dicho proceso.  
 
 

 
 
 



Calculando cuadrados en el tiempo... 
 
Estos son los pasos a seguir para construir un cuadrado armónico según Murrey: 
 
1. Marcar el ritmo. 
Para ello, debemos tomar un máximo y un mínimo recientes en el gráfico que vayamos a estudiar. Normalmente la escala del gráfico 
será igual a 4 unidades temporales o múltiplos de éste (esto es, 4, 8, 16, 32, 64 días, horas, minutos, etc).  
 
Seguidamente debemos buscar en la escala de ritmo propuesta por Murrey donde cae el máximo seleccionado. Para ello utilizamos la 
siguiente tabla: 
 
SI (valor maximo del         Y                        (valor maximo del                                                                 ENTONCES SR es: 
producto es menor                                    producto es mayor 
o igual a:)                 de:) 
250,000                                                              25,000                                                                                    100,000 
25,000                      2,500                                  10,000 
2,500                        250                                      1,000 
250                         25                                        100 
25                         12.5                                          12.5 
12.5                         6.25                                        12.5 
6.25                       3.125                                           6.25 
3.125                      1.5625                                       3.125 
1.5625                     0.390625                               1.5625 
0.390625                   0.0                                     0.1953125 
 
2. ¿En qué octava estamos? 
A continuación calculamos el rango en el que se ha movido el activo que estemos analizando, esto es, calculamos Rango = Máximo - 
Mínimo. 
Realizamos las siguientes divisiones de forma secuencial: 
Rango/(SR/8) 
Rango/(SR/8/8) 
Rango/(SR/8/8/8) 
... 
Rango/(SR/8̂ n) 
Donde SR es el 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 número de ochos empleados el número 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 quizás la parte más enrevesada del cálculo por lo que este punto merece una especial atención. Básicamente se trata de lo 
siguiente: 
 
- Tomamos el valor de SR/8. Dividimos el Mínimo 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 armónico). 
 
- El resultado 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 Mínimo inicial y el resultado del paso anterior; la dividimos por SR/8/8 y 
redondeamos el resultado a un número entero. Este entero se multiplica por SR/8/8 y se suma a la cantidad obtenida en el paso 
anterior. 
 
- Y así sucesivamente hasta que lleguemos al número de octava que corresponda. En ese momento diremos que tenemos un cuadrado de 
base, la obtenida en este último paso, y de altura el valor redondeado que obtuvimos cuando calculamos Rango/(SR/8̂ n) multiplicado por 8. 
Dado que quizás entender todo esto sin un pequeño ejemplo numérico resulta algo arduo, les propongo el siguiente ejemplo: 
 
Tomamos por ejemplo el futuro del Bund, vencimiento Diciembre 2004. En los últimos días de negociación se aprecia un claro Máximo en 
119.28 y un Mínimo en 117.71 puntos. Multiplicando por 100 para eliminar los decimales tenemos que: 
Máximo = 11928 
Mínimo = 11771 
Vamos a la tabla de Murrey y vemos que el máximo 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 está la base del cuadrado. 
SR/8 = 1250 
Mínimo - 0.0 = 11771 
Mínimo / (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 
Mínimo - 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 
Mínimo - 11718.75 = 52.25 52.25 / (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 armónico de base 11777 y altura 8*8 = 64 (o, deshaciendo la transformación, base 117.77 y altura 0.64). 
¿Pero, como se utiliza todo esto para nuestro trading? Cómo se determinan las zonas de conflicto? En la próxima entrega veremos 
todos estos aspectos en detalle. 
 
Alberto Muñoz. 
www.x-trader.net 
 
 

 
 
 
 

¿Quién se ha llevado mi tendencia? Par te I I I  
Por Antonio Carcelén. De Boletín RSIDAT 

 

Si recordáis en la primera parte de este artículo, vimos la necesidad de contar con instrumentos que nos determinasen de una manera 
objetiva la existencia o no de tendencia en los gráficos que deseamos estudiar, y en función de su existencia o no, aplicaríamos 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 orígenes, sus fórmulas, sus formas de uso e interpretación. 
 
En la segunda parte de este artículo 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 línea que ya la vimos en el número 5 del 
BBR, la inserto aquí dentro de este artículo para que lo tengáis todo junto y como recordatorio, el uso de la desviación estándar, después 
veremos cómo podemos sacar bastante provecho del conocer como está construida una fórmula, sólo pondremos un ejemplo la KAMA (la 
media adaptativa de Kaufman) y también podemos ver cómo tenemos instrumentos para crearnos nosotros mismos algún indicador propio 
para medir la existencia o no de tendencia, y para el próximo número o el siguiente veremos un estudio de cómo un simple sistema de 
trading del cruce de dos medias se puede ver mejorado con la utilización de estos filtros, como siempre tendremos que ver cuál es el filtro 
que mejor se adapta para ese caso en concreto.  
 
Pendiente de una línea. 
 
En este apartado vamos a recordar por encima esta fórmula que insertamos en el número 5 del BBR, si alguien quiere ampliar este apartado 
le invito que se revise este boletín. 



 
La idea básica de esta fórmula es medir la pendiente una línea, esta línea puede ser la curva de precios, un indicador, etc. 
 
 
Si recordamos la fórmula para el programa metastock en si es la siguiente: 
 
( (14 * (Sum(Cum( 1 ) * C ,14 ) ) ) - (Sum(Cum( 1 ) ,14 ) * (Sum( C ,14) ) ) ) / ( (14 * Sum(Pwr (Cum( 1 ) ,2 ) ,14 ) ) - Pwr(Sum(Cum( 1 ) ,14 ) 
,2 ) ) 
 
 
En este caso, se calcula la pendiente de la curva de precios de los últimos 14 periodos, si queréis hacer otras pruebas, sustituir el número 
14 por el número que queráis, como siempre os animo a que hagáis vuestras propias variaciones de cualquier fórmula que caiga en 
vuestras manos. 
 
[Revisar el apartado fórmula del mes, donde contestamos a una pregunta de un lector sobre esta fórmula]. 
 
Para seguir con los ejemplos gráficos utilizados en este artículo vamos a aplicar esta fórmula a gráfico de Zardoya Otis y vemos como se 
comporta. 
 
Fijaos como siempre o casi siempre que la pendiente está entorno a cero o por debajo de cero apenas se aprecia una tendencia clara en el 
valor. 
 

 
 
 
Como siempre os digo, no salgáis corriendo y tomando esto como una verdad absoluta. En este ejemplo hemos utilizado un periodo de 
cálculo de 14 periodos, haced variaciones, en función de cada valor, del periodo utilizado (no es lo mismo estudiar gráficos diarios o 
intradiarios), incluso del tipo de mercado dará unos resultados u otros. 
 
El filtro que podríamos adoptar sería algo así como el siguiente, tendríamos nuestra fórmula, la que sea y como le queremos añadir una 
condición sería utilizando el operador And y comparar la pendiente con un resultado. 
 
Sería algo así como  
 
And ( (14 * (Sum(Cum( 1 ) * C ,14 ) ) ) - (Sum(Cum( 1 ) ,14 ) * (Sum( C ,14) ) ) ) / ( (14 * Sum(Pwr (Cum( 1 ) ,2 ) ,14 ) ) - Pwr(Sum(Cum( 1 ) 
,14 ) ,2 ) ) > 0  
 



El 0 es poner un ejemplo, se podría haber puesto >-0.01 o >0.01, es decir, la idea es hacerle caso a las señales que no dé el sistema y 
además que este indicador tome un valor superior a algo.  
 
Por eso hacemos uso del operador And para que sea una condición excluyente. Es decir que por un lado se tendrían que cumplir las 
condiciones que hayamos definido en nuestro sistema y que además este indicador adopte un valor superior a la cantidad que 
establezcamos. 
 
 
Desviación Estándar.  
 
Este es un instrumento estadístico que nos sirve para ver la variabilidad 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 explicación más científica de este instrumento. 
 
En movimientos laterales, si os fijáis hay muy poca "variabilidad", los precios están siempre más o menos en el mismo nivel, apenas 
cambian. Por el contrario cuando los precios están en una fuerte tendencia, los precios cada vez se mueven en un nivel superior (en 
tendencia alcista) o inferior (en tendencia bajista).  
 
Entonces se trataría de "aprovecharnos" de este instrumento y de este comportamiento de los precios. 
 
Veamos un ejemplo practico: 
 
En el gráfico que ponemos a continuación, tenemos el mismo gráfico anterior y vemos que hace la desviación estándar en las zonas que 
señalábamos con círculos rojos. 

 
 
El programa metastock incorpora el indicador Standard Deviation por defecto y para ver como trabaja sólo hay que insertar dicho indicador y 
darle los parámetros que deseemos. 
 
 
Su fórmula seria la siguiente: 
 
sqrt( var( close, 10 ) ) esta fórmula nos hace la raíz cuadrada (sqrt) de la variación (var) del precio de cierre en los últimos 10 periodos. 

 
Otra forma de utilizar este indicador en nuestras fórmulas sería haciendo uso de la función Desviación Estándar : 



 
Sintaxis  stdev( DATA ARRAY, PERIODS ) 
 
Función  Calcula el indicador predefinido Desviación Estándar. 
 
Ejemplo stdev( CLOSE, 21 ) 
 
Yo he visto el uso de este indicador, en muchas fórmulas como un complemento más a la hora de averiguar la "variabilidad" de algo. 
 
 
 
Ratio de Eficiencia de la KAMA . 
 
Ya conocéis mi obsesión por conocer las fórmulas por dentro, esto hace que puedas sacar ideas y aprovechar estas fórmulas para mi propio 
provecho. Me hace gracia que mucha gente hable de indicadores y no sepan realmente que hay dentro de esas fórmulas, digo que me hace 
gracia, pues esa gente es quien vende ciertos productos, sistemas, y cómo hacerse rico utilizando determinado servicios, etc. 
 
Como decía, si yo sé que la media adaptativa de Kaufman, lo que hace es ajustarse a los precios cuando estos están en un movimiento 
lateral y alejarse cuando los precios están en tendencia, pues mi labor consistirá en estudiar ese indicador en concreto y ver que hace que 
ese indicador detecte o no la existencia de tendencia en la curva de precios. 
 
Ejemplos como este hay muchos, por ejemplo la media variable de Chande, pero sólo nos vamos a parar en este indicador, pues si no 
tendríamos que escribir un libro sobre las infinitas posibilidades que podemos encontrar en este campo. 
 
En otro número estudiaremos tranquilamente esta fórmula y cómo se podrá utilizar, aquí solo vamos a ver una parte de esa fórmula. 
 
Si alguien quiere ampliar información sobre este indicador, podéis verlo en Smarter Trading, de Perry J. Kaufman, editado por McGraw Hill, 
en el año 1995, páginas 129-153. 
 
Vamos a ver el mismo ejemplo práctico con este indicador y así podréis ver más claramente lo que estoy hablando. 
 
Podemos ver como en las zonas que en los gráficos anteriores, hemos señalado con unos círculos 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 código de este indicador, mi trabajo consiste sencilla y llanamente en destripar esa fórmula 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 años, 



estaba igual que muchos de vosotros ahora. Ojalá en aquel entonces hubiese contado con algo similar al BBR, entonces todo era 
secretismo y acaparar el conocimiento. Si ya lo sé, tengo que decir que no tengo abuela...je, je. 
 
Fijaos en el siguiente gráfico en el cual mantenemos el gráfico de Zardoya, mantenemos la KAMA y en el gráfico de arriba hemos insertado 
el Efficiency Ratio (ER), fijaos como cuando este indicador está entorno a 1 se ve una tendencia clara y cuando este indicador está cerca de 
cero no existe tendencia en el gráfico de la curva de precios. 
 

La fórmula del ratio de eficiencia ER sería la siguiente: 
 
Dirección := CLOSE - Ref(CLOSE,-14); 
 
Volatitilidad :=  Sum(Abs(ROC(CLOSE,1,$)),14); 
 
ER := Abs(Direccion/Volatilidad); 
 
ER; 
 
No vamos a entrar a explicar en esta fórmula detenidamente (Pues lo haremos cuando veamos la KAMA en el apartado fórmula del mes en 
un futuro próximo), el ÉR es la relación entre la dirección 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 os sugiero que como veis hace muchos picos, en ese 
caso tal vez sea aconsejabla hacer una suavización del ER con alguna media simple corta. 
 
Si queremos un filtro en un sistema tendencial y queremos hacer uso del ER, haríamos lo mismo que antes hicimos con la desviación 
estándar hacer uso del operador And, 
 
Añadiríamos a nuestras fórmulas la siguiente:  
 
And  Abs( (CLOSE - Ref(CLOSE,-14)) /  (Sum(Abs(ROC(CLOSE,1,$)),14))) >0.3 
 
Vuelvo a insistir en lo que dije antes, yo he puesto a modo de ejemplo el nivel 0.3, vosotros haced vuestras pruebas y probarlo.  
 
Afortunadamente están los programas que optimizan muchas variables y si bien la sobre optimización no convence a mucha gente, la 
optimización si nos puede ayudar a buscar los niveles óptimos en nuestros filtros. 
 
Ejemplos como el ER hay muchos, como dije más arriba la media variable de Chande sigue una técnica similar, sólo que dá un valor fijo a 
su "ER particular", pero la idea es la misma. 



 
Fijaos como ese filtro insertado como un indicador cualquiera dentro del programa metastock, pasa de uno a cero según se cumpla o no la 
condición establecida en el filtro. 
 
Fijaos en el siguiente gráfico.  

 
 
 
Lo que tendríamos que hacer sería ir al creador de indicadores, dar un clic en el botón new, darle un nombre al indicador y en el campo 
fórmula digitar lo siguiente  
 
Abs( (CLOSE - Ref(CLOSE,-14)) /  (Sum(Abs(ROC(CLOSE,1,$)),14))) >0.3  
 
Después arrastramos este indicador sobre el gráfico que estemos estudiando y tendremos una representación similar a la del gráfico 
superior. 
 
Vuelvo a repetirlo que luego por las preguntas veo que alguno no lee el artículo completo, cuando se habla de niveles absolutos como en 
este ejemplo utilizamos 14 y 0.3, no son cifras mágicas, es un dato que utilizamos para este ejemplo, en este caso utilizamos 14 periodos 
para calcular el ER, pero que podría ser otra cifra y sobre todo en función del tipo de gráficos que utilicemos sería muy diferente si utilizamos 
gráficos diarios o si utilizamos gráficos intradiarios. Y lo mismo digo con el nivel 0.3, yo he escogido ese nivel por una inspección visual para 
este periodo de tiempo cargado y para este valor, pero podría haber elegido otro valor y otro periodo, o dentro del mismo valor y mismo 
periodo, si me quiero quitar cierto ruido, podría haber elevado el nivel a 0.5, por ejemplo, como aparece en la venta superior del gráfico. 
 
 
Creación de nuestro propio indicador medidor de tendencia.- 
 
 
Aquí no os voy a dar ninguna fórmula mágica, como es obvio, sólo os quiero dar algunas pinceladas sobre cómo podríamos intentar crear 
nuestro particular medidor de tendencia. 
  
Lo que si está claro es que quien no conozca por dentro las fórmulas, jamás podrá crear ningún indicador propio de tendencia, y quien las 
conozca si tendrá las medios para poderlo hacer, otra cosa es que lo consiga o no, pero está en mejor posición de partida que otros. 
 
Lo que tendríais que hacer es, primero estudiar un indicador y ver que hace ese indicador cuando existe o no existe tendencia, si por algún 
motivo como ha pasado en la KAMA, vemos que ese indicador en periodos de no tendencia siempre hace algo similar, en este caso siempre 
se aplana, sabemos a ciencia cierta que ese indicador tiene algo en su construcción que detecta muy bien la no existencia de tendencia, el 
siguiente paso sería hacer trozos esa fórmula e ir haciendo una representación gráfica y ver cómo se comporta cada parte cuando no hay 
tendencia, como os decía hay otros instrumentos similares a la KAMA como la media móvil variable de Chande. 



 
Otra idea si sabemos que por ejemplo la fórmula pendiente de una línea detecta razonablemente bien los movimientos laterales, pues esa 
puede ser una idea para estudiar esa fórmula y ver cómo está construida y quien sabe si se puede mejorar o no. Lo que si está claro es que 
si no se investiga no avanzaremos en este campo, pueden existir dos posturas, tan válida una como la otra: que investiguen otros o yo voy a 
ver que puedo hacer. 
 
Fijaos en el siguiente gráfico, he aplicado la pendiente de una línea a la KAMA y he marcado con círculos rojos lo que hace ese indicador 

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

puede ser una vía de estudio. Otra cosa que podría haber pasado es que hubiese llegado a la conclusión que eso no sirviese para nada, y 

más 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, según sea la tendencia, y si vamos viendo la 
diferencia entre los precios van variando mucho, pero en periodos laterales los precios, siempre son muy homogéneos, siempre están el 
mismo rango de precios. Si comparamos los precios con los precios de la barra anterior, apenas habrá diferencia, pero si comparamos los 
precios con por ejemplo los precios de hace x barras, veremos como ahí los rangos son mucho mayores. 
 
 
La idea la plasmo en el siguiente gráfico, aquí es solo un momento de 6 periodos, pero si trabajo en esa idea y vamos haciendo 
comparaciones, tal vez esa sea una vía. 
 



 
 
En el próximo número del BBR o en el siguiente, haremos un estudio detallado y numérico sobre como un simple sistema de trading de 
medias, muy, muy básico, se puede mejorar con el empleo de los filtros estudiados en esta serie de artículos. 
 
 

 
 
Antonio Carcelen. Editor Boletín Bursátil RSIDAT 
 www.boletinbursatilrsidat.com 
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Come Into my Trading room. 
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 �� � �  

 

Alexander Elder es un trader profesional, un experto analista 
técnico y doctorado en psiquiatría. Fundador de Financial 
Trading Inc., empresa que se dedica a la formación que se 
imparte en lugares paradisiacos, aprovechando así el tiempo 
para el aprendizaje y el turismo. Su primer libro "Trading for a 
living" ha vendido más de 160.000 copias en inglés y está 
traducido a 10 idiomas, entre los que se encuentra el Español, 
según una reciente traducción editada por Díaz de Santos. 

En este obra el autor nos introduce en las claves del éxito en los 
mercados, para Elder se trata de una combinación de tres 
factores que denomina las 3 emes: Mind, Money and Method. 
Mind hace mención a la psicología, imprescindible para controlar 
nuestras emociones en los mercados, Money hace mención a la 
gestión monetaria, que nos ayudará a incrementar nuestros 
resultados a medida que incrementemos o diminuyamos el 
tamaño de nuestra posición y Method que hace mención a 
nuestro sistema de trading, parte esencial de nuestra estrategia. 
Se trata en definitiva de una excelente obra de imprescindible 
lectura 

Consigalo en www.megabolsa.hispafinanzas.com 
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 (Próximas convocatorias de los cursos más completos 
sobre sistemas de Trading mecánicos y manuales, 
órdenes con sistemas, opciones financieras, psicología de 
Trading). 
 
 
Gestión Alternativa desarrollará a partir del próximo mes de 
octubre, un curso específico sobre sistemas de Trading y 
especulación en los mercados financieros. El curso que 
organizamos será el más amplio de los que se imparten en la 
actualidad, eminentemente práctico y dedicado en exclusiva al 
Trading en los mercados financieros mediante sistemas 
automáticos y manuales; especulación con opciones financieras, 
práctica de lanzamiento de órdenes, programación de sistemas 
automáticos y psicología del inversor.   
 
La metodología del curso se organiza de manera totalmente 
práctica y sencilla donde la teoría irá constantemente 
acompañada de ejercicios de simulación con participación de los 
alumnos en los ejercicios de forma agrupada o individual.  
Garantizamos el aprendizaje de los conocimientos necesarios 
para desenvolverse en la labor diaria de los mercados 
financieros; a través de sistemas mecánicos, o con sistemas de 
especulación manual. Este curso no será solo un comienzo, será 
una nueva visión para afrontar el mercado con una actitud 
proactiva y segura que  solucionará eficazmente la mayoría de 
los problemas a los que se enfrenta el inversor individual en 
su operativa diaria en el mercado. 
 

Gestión Alternativa le garantiza el aprovechamiento del curso al 
día siguiente de su terminación; si no fuese de su satisfacción 
nos comprometemos a devolverle el importe  total del 
mismo.  
 
Nuestra pretensión es que usted pueda, desde el primer día, 
operar de forma segura y con el conocimiento del mercado 
suficiente para hacer de la operativa en los mercados una 
actividad muy rentable.  
 
La organización del curso es independiente de cualquier 
agencia de valores o de cualquier intento de utilización de 
unos u otros sistemas; nuestra máxima pretensión es que 
usted mismo pueda desarrollar sus propios sistemas –mecánicos 
o manuales-  con las suficientes garantías de rentabilidad a 
medio plazo. Para ello contamos con profesores cualificados, con 
amplia experiencia teórica y práctica en los muchos años como 
profesionales en los mercados. 
 
En este curso, por su metodología totalmente práctica y su 
amplitud, los alumnos estarán perfectamente cualificados para 
adoptar sus posiciones en el mercado según sus intereses, 
capital, aversión al riesgo etc… No se trata de enseñarles el 
Santo Grial de las finanzas (lo tendríamos en exclusiva para 
nosotros) pero sí un elenco de herramientas y conocimientos 
suficientes para que pueda conseguir importantes beneficios 
en el medio y largo plazo, con sistemas de trabajo 
constantes, seguros, y eficaces a través del trading de forma 
mecánica, manual o en la operativa con opciones. Le 
aseguramos que al día siguiente de finalizar el curso usted se 
enfrentará al mercado con una actitud totalmente diferente, que 
le dotará de la seguridad necesaria para que los beneficios de su 
cuenta sean estables y recurrentes.   
 

·  La impartición de los cursos se realizarán en diferentes 
ciudades: Madrid, Barcelona, Valencia, Vitoria y 
Granada; en la fechas que próximamente les iremos 
indicando. 

·  A los efectos de un máximo aprovechamiento, en 
ningún caso se admitirán más de 15 alumnos ni menos 
de 8 alumnos por curso. 

·  Las admisiones será por riguroso orden de inscripción.  
·  La celebración será en fín de semana los viernes tarde, 

sábado y domingo por la mañana.  
·  Cena de los profesores el Sábado por la noche. 

Invitación a los alumnos.  
·  Descuentos especiales a los suscriptores de Gestión 

Alternativa y partícipes de MBT Eurex C.B. 
·  Precio del curso 850� .  

Más información: 
www.megabolsatrading.com/curso 
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El Indicador  MACD y su Histograma. 

Por Juan Indalecio Clemente. De Visual Chart Group 

   

A continuación se muestra un ejemplo de cómo se puede construir el histograma del MACD, que en este caso también se representa 
conjuntamente con el mismo indicador. Además el histograma del indicador (cuyo valor es la diferencia entre las dos líneas del indicador 
MACD) se va a dibujar utilizando el tipo de representación de nombre homónimo. Para hacer esto se van a utilizar las correspondientes 
opciones de configuración de las que disponen  los indicadores, como se comentará mas adelante y que darán como resultado el 
indicador que aparece en la imagen inferior. 

 

 
 Para comenzar con la programación del indicador, desde el menú Indicadores, hay que seleccionar la opción Crear 
indicador con Plataforma Visual, y a continuación se introducen el nombre y código del sistema. En este caso, el código va ser 
MACDHISTO y el nombre del será Histograma MACD. 
 
 Creado el indicador, se procede a insertar los indicadores necesarios para su construcción, que en este caso es el MACD. 
Para insertar el indicador MACD, hay que pulsar con el botón derecho del ratón sobre la carpeta Indicadores y cuando se despliegue el 
menú flotante, seleccionar la opción Añadir. Tras hacer esto aparecerá una ventana de selección de indicadores igual a la que aparece 
cuando se selecciona la opción Insertar indicadores del menú Indicadores, donde hay que elegir el indicador MACD. El procedimiento 
para configurar sus parámetros es el mismo que el descrito en el artículo anterior sobre el indicador PS StochRSI. 
 
 Además del indicador MACD, se van a incluir dos variables que se van a denominar H1 y H2, que van a contener los valores 
del histograma y que en un caso se utilizará para representar los valores positivos del histograma y en otro para los valores negativos. Para 
insertar estas variables, hay que hacer clic con botón derecho del ratón sobre la carpeta variables y elegir la opción Añadir, tras lo cual 



aparecerá el cuadro de creación de variables, donde se define la variable H1 que se inicializará a 0. Para definir H2, se sigue el mismo 
proceso. 
 
 
 

 
 
 

Una vez que se ha incluido el indicador y las variables necesarias, hay que proceder a la construcción del diagrama de flujo que va 
a representar el indicador. El primer paso es recoger en las variables H1 y H2 el valor del histograma del MACD, que es la diferencia entre 
sus dos líneas 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 líneas del indicador MACD. El proceso para utilizar un cuadro de sentencia se explicó en el artículo 
anterior sobre el PS StochRSI. 
 
 

 
 

 

Después de inicializar los valores de H1 y H2 , se van a dibujar las líneas del indicador MACD. Para ello con el botón izquierdo del ratón 
el icono Establecer valor del indicador y pulsando después en la parte derecha de la ventana de diseño se pulsa de nuevo el botón 
izquierdo del ratón. En Valor del indicador se asigna el Indicador(MACDData), que hace referencia a la primera línea del indicador 
MACD y en el campo Num. de  Linea, se asigna el valor 1. Para representar el valor de la segunda línea del indicador (cuyo valor será 
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 añadir la parte que va a 
representar el histograma del indicador MACD. Para este propósito se van a incluir dos condiciones, una para comprobar que no haya 
ningún valor nulo a al hora los valores del histograma y dentro de esta condición, otra que es la que se va a encargar de dibujar las dos 
líneas 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 líneas distintas, cuando se inserte sobre un gráfico se puedan configurar distintos colores 
dependiendo del tipo de valores que va a representar el histograma). 

 

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

 

 

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

 
 
 
 Una vez escritas las dos condiciones, hay que dibujar las líneas del histograma, para ello se utiliza el mismo procedimiento 
utilizado anteriormente para dibujar las líneas del indicador MACD. Para ello con el botón izquierdo del ratón el icono Establecer valor del 
indicador y pulsando después en la parte derecha de la ventana de diseño se pulsa de nuevo el botón izquierdo del ratón. En Valor del 
indicador se asigna el H1, que hace referencia a la línea del histograma cuando la diferencia de las líneas del MACD es positiva y en el 
campo Num. de  Linea, se asigna el valor 3. Para representar el valor del histograma cuando la diferencia de las líneas es negativa (cuyo 
valor será H2), se repite el proceso asignando el valor 4 en el campo Num. de Linea. El resultado final del indicador será el siguiente: 
 
 



 
 
 

Concluida la construcción del diagrama de flujo del indicador, se compila pulsando con el botón derecho del ratón y eligiendo la opción 
Crear .... De esta forma, el indicador queda insertado en el catálogo de indicadores junto con los demás, preparado para su utilización. 

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

 
 
 
 Para cambiar el tipo de la línea 2 del indicador y que se dibuje como una línea punteada, desde las propiedades del 
indicador hay que dirigirse a  la pestaña Estilo en donde se cambiará el Estilo de Linea2, seleccionando la línea punteada. 
 
 

Para representar las línea 3 como un histograma, desde la misma pestaña de Estilo, cambiamos el tipo de representación de 
lineal a histograma. Repitiendo el proceso también para la línea 4.  
 
 



 
 
 
Una vez configurada la representación de las líneas se hace clic en la opción Aplicar o en la opción Aceptar para que se hagan 

efectivos los cambios. Quedando el resultado final del indicador como muestra la imagen inferior. 
 
 

 
 
 

 Este indicador también está disponible en nuestra página web. Para realizar la descarga del mismo, hay que dirigirse al 
siguiente enlace http://www.visualchart.com/es/estrategias/indicadores/ayuda.asp?Id=2593 

y seguir las instrucciones indicadas para su descarga e instalación. 

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



 
 

 
Biografía:   
Alan Greenspan 
 
 

Alan Greenspan ha sido el único presidente de la Reserva 
Federal, que ha centrado toda su atención en los mercados 
financieros, como termómetro general de la economía, evitando 
las situaciones de crisis y pánico que se viven en las bolsas 
constantemente, produciéndose con ello un colapso en la 
canalización 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 él la verdad absoluta no existe, todo debe medirse en 
términos de probabilidad y como buen amante de las 
matemáticas que es, ejercita su mente con ecuaciones 
diferenciales siempre que su agenda se lo permite, sobre todo  
 
 

 
 
 

 
 
para comprobar su agilidad mental. A lo largo de su mandato ha  
realizado un excelente trabajo en lo que respecta a política de 
tipos de interés, ganándose un merecido respeto por muchos 
economistas y dirigentes políticos, además de un trato exquisito 
por parte de los medios de comunicación que constantemente 
nos bombardean con titulares como estos:  
 
“El 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 nació en el año 1926 en Nueva York, hijo de 
Rose y Herbert Greenspan, ambos judíos, se divorciaron cuando 
Alan tenía tres años, lo que obligó a éste a trasladarse con su 
madre y sus abuelos al distrito de Washington Heights en 
Manhattan. Todo esto repercutió en el pequeño Alan, 
incrementando su capacidad de sacrificio, lo que le llevó a 
apasionarse por el Béisbol, convirtiéndose en todo un experto, 
llegando incluso a soñar en convertirse en un jugador 
profesional. Su madre trabajaba como vendedora en una tienda 
de muebles y su padre ejercía como analista de bolsa, incluso 
publicó un libro titulado “Recovery Ahead” (Nos espera la 
recuperación), prediciendo que el “New Deal”, produciría una 
recuperación económica y bursátil al año siguiente.  
 
Herbert Greenspan era partidario de las teorías Keynesianas, 
defendía que el gasto público podía reactivar la economía. La 
predicción del padre de Alan surtió su efecto en el año 1936, 
pero al año siguiente         los mercados se hundieron 
literalmente. Tomando un ejemplar de su obra, escribió de su 
puño y letra una  
dedicatoria para su hijo que decía así:  
 
“Que éste no sea si 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 atrás e intentar interpretar los razonamientos que 



se esconden detrás de estas predicciones lógicas, y empezar un 
trabajo similar por tu cuenta. Tu Padre.”  
 
Greenspan asistió al Instituto George Washington en la calle 192 
Oeste, le encantaban las matemáticas, aunque era mediocre en 
el resto de asignaturas, también era amante de la música, y 
después de graduarse a ingresó en la escuela de música 
Juilliard, donde estudió clarinete y piano. Después de dos años 
en dicha escuela, abandonó sus estudios y se unió a la Henry 
Jerome Band, una Bing Band al estilo de los años cuarenta con 
cierto renombre por la calidad de sus actuaciones.  
 
Como muchos de sus compañeros, pensó en convertirse en 
director de orquesta, pero no le terminó de convencer esa idea 
ya que, por increíble que parezca, no se veía delante de un 
grupo de gente dirigiendo. También compuso algunas piezas 
musicales para piano, que en realidad nunca llegaron a  
ninguna parte. Durante su época con la banda, Greenspan 
redescubrió su talento con los números. 
  
Mientras otros jóvenes músicos bebían, tomaban drogas y 
trasnochaban, él leía libros de economía y de negocios, para 
después convertirse en el contable de la banda. Después de un 
año de gira, ingresó en la universidad de Nueva York para 
estudiar economía. Se licenció con Summa Cum Laude en 1948 
y realizó también un Master en economía en la misma 
universidad en el año 1950.  
 
Después de cursar el Master, Alan inició el doctorado en 
economía, en la universidad de Columbia, universidad donde 
impartía clases Benjamín Graham y donde asistió como alumno 
el mismísimo Warren Buffet. Allí fue influenciado fuertemente por 
las ideas de Arthur Burns, basadas en su oposición fiel al déficit 
presupuestario como causante de la inflación. Greenspan dejó el 
doctorado para trabajar en la National Industrial Conference 
Board, una asociación de investigación, donde trabajó como 
analista de la industria del acero. En 1952 se casó con la pintora, 
Joan Mitchell, y al cabo de un año se dieron cuenta que eran 
totalmente incompatibles, por lo que se separaron.  
Cuando Alan tenía 27 años fundó con un amigo, Townsend–
Greenspan, empresa de consultoría. En  
1957 pronosticó, tras un concienzudo análisis, una drástica 
reducción en la producción del acero para el año 1958, 
predicción que se cumplió a la perfección sufriendo ésta en ese 
mismo año una reducción del 20%.  
Después de crear la empresa Townsend–Greenspan, la 
habilidad de Alan con los números y los datos pronto le llevó a 
aconsejar a los altos ejecutivos de grandes empresas. En 1968, 
se convirtió en consejero de política económica del candidato 
Richard Nixon, donde pudo comprobar la diferencia de 
personalidad de Richard cuando estaba cara al público, donde se 
mostraba amable, y el obsceno lenguaje y mal genio que 
mostraba en privado. En verano de1974 Nixon pide a Alan que 
se pusiera al mando del Consejo de Asesores Económicos, 
puesto que acepta tras mucha meditación. Pero ese mismo año 
se produce la dimisión de Nixon y asume la presidencia Gerald 
Ford, conservando a pesar de ello su puesto y estableciendo una 
vez más una muy buena relación con Gerald, siendo la 
cordialidad y amabilidad una de las características que atesora 
Alan Greenspan..  
 

En 1984 comenzaba a reinar un ambiente perturbado en la FED, 
por aquel entonces presidida por Paul Volker demócrata 
declarado y nombrado en el cargo en el año 1979 por el 
presidente también demócrata Jimmy Carter. Paul fue reelegido 
en su cargo por el republicano Ronald Reegan quien por aquella 
época estaba preparando su reelección como presidente y 
estaba diseñando su campaña electoral donde se recogía 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 años conflictivos, Paul Volker 
decide no presentarse a su reelección como presidente de la Fed 
y Reegan y su equipo buscan a alguien de confianza que 
también fuese republicano. El 1 de Junio de 1987, cuando 
Greenspan se encontraba en el traumatólogo por una lesión de 
espalda, un individuo se acercó y le dijo en un tono irónico: “el 
presidente de los Estados Unidos quiere hablar con usted”, y 
Ronald Reegan le comunicó 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 año, cuando Greenspan contaba con 61 años de edad.  
 
Al poco tiempo de ser nombrado presidente de la Fed, más 
concretamente el 19 de Octubre de 1987, la bolsa americana 
sufre una de las mayores caídas de la historia, con un descenso 
en el mismo día de más de un 20%, el mayor desplome jamás 
visto en Wall Street, mayor que el vivido en octubre de 1929, 
donde el mercado se desplomó un 11.7%. Aquello representaba 
un disparo en pleno corazón financiero, por lo que tenían que 
amortiguarlo de la mejor forma posible, para asegurar los cobros 
y los pagos y evitar la quiebra del sistema financiero, por lo que 
Greenspan se vio obligado a compadecer en los medios de 
comunicación pronunciando la siguiente frase:  
“La Reserva Federal, de acuerdo con sus responsabilidades 
como banco central de la nación, ha  
afirmado hoy su disponibilidad para servir como fuente de 
liquidez con el fin de apoyar el sistema económico financiero.”  
 
Unos días mas tarde se produce lo que nadie esperaba, la 
recuperación del mercado de valores, apareciendo en prensa 
titulares como este: “ÉXITO EN LA PRUEBA: el nuevo 
presidente de la Fed consigue la aprobación general por su 
forma de manejar la crisis”.  
 
La primera ocasión que redujo los tipos de interés, una vez 
acabada la rueda de prensa, acudió a su despacho y quedo 
sorprendido, ya que tras su anuncio, los mercados se movían 
con gran fuerza, fue aquí cuando se dio cuenta de la importancia 
que supondrían sus decisiones en el panorama económico 
financiero internacional. El 2 de Agosto de 1990, el presidente 
Sadam Hussein invadió Kuwait y comenzaban a sonar los 
tambores de guerra, el precio del petróleo se elevaba y la 
economía americana atravesaba un mal momento encauzándose 
hacia una inevitable recesión. Greenspan ya realizaba cálculos 
sobre el gasto que supondría aquella guerra, comunicándoselo al 
consejo económico del presidente George Bush, viéndose casi 
de forma obligada a reducir el gasto público y elevar los  
impuestos, todo lo contrario a lo que predicaba en su campaña 
electoral. 
  
Ese mismo año tuvo que reducir la tasa del mercado 
Interbancario para sacar adelante a bancos que por aquel 



entonces estaban en la absoluta quiebra como el Citybank, 
debido a una crisis en la concesión de préstamos para el 
mercado inmobiliario latinoamericano, consiguiendo con ello la  
recuperación, una vez más, del sistema financiero.  
 
El 3 de Noviembre de 1993 el gobernador de Arkansas Bill 
Clinton, derrotó a George Bush, con sólo el 43% del voto popular 
y se convirtió en el nuevo presidente de los Estados Unidos. 
Aquello preocupó a Alan, ya que se trataba de un presidente 
demócrata y pensó que dada su condición de republicano, las 
fricciones entre ambos estaban más que aseguradas. Pero 
cuando el presidente electo Clinton invitó a Greenspan a visitarle 
en Little Rock, Alan se sintió bastante cautivado por el nuevo y  
joven líder, ya que le dedicaba toda su atención, como si no 
tuviera otra preocupación en el mundo y su tiempo fuese 
ilimitado. Los consejos que una y otra vez proporcionaba el 
presidente de la Fed a Clinton, surgieron efecto en la política 
económica de la casa blanca, aprobando el senado el recorte del 
gasto público que tanto temía Alan, ya que según él, era el 
causante de la inflación que constantemente sufren las 
economías.  
 
Pero la situación que Alan pronosticó en un primer momento no 
se hizo esperar y a la vuelta de unos años Bill Clinton nombra a 
dos nuevos demócratas como miembros del FOMC, que era el 
órgano encargado de decidir las subidas o bajadas de tipos de 
interés en la economía, de forma consensuada con el resto de 
miembros, para lograr con ello más presión y mantener unos 
tipos bajos para lograr un mayor crecimiento económico que 
favoreciese a su actual legislatura. Pero las intenciones de 
Clinton no dieron sus frutos, ya que los razonamientos de Alan 
eran más que cautivadores para el resto de miembros del comité, 
aunque en algunas ocasiones, había que admitir, que si 
incomodaban a Greenspan.  
 
A comienzos de 1995, México sufre una de sus mayores crisis 
financieras jamás vista, debido a una mala política monetaria de 
sus dirigentes durante el año anterior, elevando de forma 
exagerada los tipos de interés, colapsando de esa forma el 
sistema financiero, lo que llevo a sus líderes a devaluar el peso 
para reactivar la economía, perdiendo valor la totalidad de las 
inversiones llevadas a cabo por capital extranjero y encendiendo 
la mecha de una posible reacción en cadena del resto de 
economías emergentes, de las que dependía Estados Unidos, 
repercutiendo negativamente en el crecimiento económico de la 
nación.  
 
Dada la importancia de este acontecimiento, Greenspan y parte 
del equipo del Tesoro Público, se reunieron para abordar el 
asunto y preparar una serie de medidas económicas que 
sacasen a México de tal situación, decidiendo hacer uso del 
Fondo de Estabilización de Cambios, creado hace más de 60 
años, a pesar de la oposición de parte del senado y enviando 
12.500 millones de dólares a la nación afectada, logrando 
posteriormente una recuperación de su economía y devolviendo 
la totalidad del principal con sus intereses. Una vez más, Alan 
demostraba sus magníficas dotes de economista, analizando 
minuciosamente la situación para posteriormente emitir una 
acertada resolución al problema.  
 

Bill Clinton renueva el cargo de Alan en Febrero de 1996 por 
otros cuatro años más, valorando las buenas actuaciones del 
presidente de la Fed, que habían impulsado positivamente la 
economía americana gracias a una excelente política de tipos y 
unos maravillosos consejos económicos, evitando una posible 
recesión. Este mismo año, había aceptado ir a recoger el premio 
Francis Boyer, y durante su discurso pronunció la expresión que 
todavía hoy muchos utilizamos y nos acordamos de ella: “En los 
mercados se está produciendo una exhuberancia irracional.” 
Después del discurso, los mercados de Japón, que todavía 
seguían abiertos, empezaron a caer en picado. Al día siguiente el 
Dow cayó 145 puntos en la primera media hora de tráfico, pero 
remontó, y acabó el día sólo a 55 puntos por debajo.  
 
En Marzo de 1997 Alan Greenspan se casa con Andrea Mitchell, 
veinte años más joven que él, que por aquel entonces trabajaba 
de reportera en la NBC. Se habían conocido por medio de la 
música, ella tocaba muy bien el violín cuando era niña y ambos 
eran amantes de las melodías barrocas.  
 
La actitud de Greenspan ante las crisis financieras A finales de 
1997 Greenspan emitió unos mensajes públicos contradictorios 
acerca de los tipos de interés, la economía y la bolsa, que 
reflejaban en parte su propia incertidumbre, debido 
principalmente al deterioro de la situación internacional, 
especialmente en Korea que estaba atravesando su peor crisis, 
con el temor que se contagiase a otras economías como más 
tarde ocurrió en Agosto de 1998 con la devaluación de la 
moneda rusa, que dado el grado de globalización de las 
economías, se traspasó a otros países como Japón y como no, 
Estados Unidos. El 8 de Octubre de 1997 sin conocer Alan 
todavía las repercusiones que la crisis Koreana iba a tener en un 
futuro, en unas declaraciones ante el Comité de Presupuestos 
del Congreso, declaró:  
 
“La economía ha seguido un camino insostenible. Está claro que sería 
poco realista buscar una continuación de las ganancias del mercado de 
valores con la misma magnitud de las que se han registrado en los dos 
últimos años”.  
 
Tres semanas después, el lunes 27 de Octubre, el Dow cayó la 
friolera de 554 puntos, la mayor bajada jamás visto en los 
mercados. Además el siguiente año tampoco fue espléndido, 
debido al efecto dominó que sufrieron las economías, desde que 
Korea inició su crisis financiera, produciéndose continuamente un 
número incontable de devaluaciones de divisas repercutiendo 
negativamente en las inversiones extranjeras y como no, en los 
mercados bursátiles. En Septiembre de 1998 el fondo de 
cobertura (Hegde Fund) LTCM (Long Term Capital 
Management), dirigido por dos premiso Nobel de Economía y 
docenas de doctores, que basaban sus inversiones en 
complicadas fórmulas matemáticas, identificando las 
discrepancias temporales en los precios en varios mercados 
mundiales y apostar a que esas discrepancias podrían converger 
en normas históricas, atravesaba por serios problemas.  
 
La quiebra de Rusia contribuyó a que los precios de los bonos se 
apartaran de las normas con las que contaba la LTCM, lo que le 
llevó a perder la mitad de su capital, situación que obligó a la Fed 
de Nueva York a intervenir, para encontrar el capital necesario y 
sacar a flote a la LTCM. Por lo tanto, la tarea de la Fed de Nueva 



York en aquel momento era la de buscar interesados en aportar 
aquellas tremendas pérdidas o compradores interesados en la 
empresa, poniéndose en contacto con el mismísimo Warren 
Buffet, que ese mismo día estaba con Bill Gates en Montana, 
paseando por el parque nacional, quien expresó 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 sólo cabía la posibilidad de inyectar 
capital procedente de los bancos y sociedades de inversión que 
eran los que estaban directamente implicados en el asunto y 
quienes más tenían que perder, en caso de que se produjese el 
colapso del sistema financiero con unas pérdidas potenciales de 
20.000 millones de dólares.  
Dada la importancia del asunto, se reunieron en la sede central 
de la Fed, con Greenspan y otros dirigentes de la Reserva 
Federal al frente de aquella reunión, junto a 16 miembros de 
entidades como Merrill Lynch, Goldman Sachs o Salomon Smith, 
para resolver el problema y poner los 4.000 millones que la 
LTCM necesitaba para salir de aquella situación. Al final de la 
reunión se llegó a un acuerdo y las entidades accedieron aportar 
la cantidad solicitada, solucionando lo que podía haber sido algo 
similar a lo que ocurrió en Octubre de 1987. A pesar de la 
importancia del escándalo, la nación a penas se percato de 
absolutamente nada, ya que por aquel entonces lo que 
realmente atraía la atención de los americanos, era el caso de 
Bill Clinton y Mónica Lewinsky.  
 
El 4 de Enero del año 2000, la Casa Blanca anuncia la 
confirmación una vez más del cargo de Alan Greenspan, como 
presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, cuando 
éste contaba con 73 años, cargo que recibió y acepto muy 
gustosamente. Durante la era Clinton la economía americana 
había sufrido uno de sus momentos más brillante con una 
expansión del ciclo económico que anteriormente dominaba a las 
economías, batiendo con ello todo un record en las cifras del 
producto interior bruto, con una inflación más que controlada y 
unas cifras de desempleo envidiables por cualquier nación. 
Después de alcanzar los mercados sus máximos históricos y 
sufrir la fiebre de las empresas punto com, se produce una 
debacle en las bolsas internacionales, lo que le obliga a Alan a 
bajar las tasas de tipos de interés durante dos años consecutivos 
durante once veces seguidas. Además las cifras de PIB también 
se reducen, aunque también es verdad que venían de crecer 
unas tasas nunca jamás vistas y lo que apuntaba a una recesión 
al más puro estilo de los años 30 se quedo en pequeñas 
reducciones de las tasas de crecimiento.  
 
En el año 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 más 
Greenspan se ganaba la confianza de otro presidente, 
convirtiéndose en el presidente de la Reserva Federal que más 
veces ha sido confirmado por presidentes diferentes tanto 
republicanos como demócratas.  
 
Roberto Pérez  
rperez@hispatrading.com  
 
Nuestro Agradecimiento a TradeSolver S.L. por la autorización para la 
reproducción de la presente biografía. 
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