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TRADING-NOTICIAS

NOVEDADES

DEL SECTOR

Por si se las han perdido, aqui tienen condensada las novedades mds
destacadas que se han producido en el sector a lo largo del tiltimo trimestre.

POR ALBERTO MUNOZ CABANES

EL BOOM DE LAS STABLECOINS

Mientras en Europa seguimos a por uvas en materia de
regulacién cripto, en EE.UU. se ha aprobado a mediados de

J:ulio la Genius Act, una bley que crea un marco r.egulatorio EL SIMPLE HECHO DE CONTAR CON UN
integral para las stablecoins, estableciendo directrices claras
MARCO REGULATORIO FAVORABLE PARA

para la emisién y supervisién de este tipo de activos digitales, y

promoviendo la innovacién y la adopcién de las mismas. ESTAS CRIPTOMONEDAS, QUE REP|_,|CAN
1 A1 EL COMPORTAMIENTO DEL DOLAR,
El simple hecho de contar con un marco regulatorio favorable HA TENIDO UN IMPACTO INMEDIATO.

para estas criptomonedas, que replican 1 a 1 el comportamiento

del délar, ha tenido un impacto inmediato.
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p Por un lado, multitud de corporaciones e instituciones

financieras se han lanzado a la carrera de la creacién de su
propia stablecoin. Desde grandes bancos como JPMorgan
Chase, Bank of America, Citigroup o Wells Fargo, pasando
por empresas de servicios financieros como Fiserv o Stripe, o
empresas de comercio minorista como Amazon y Walmart,
todos han manifestado su intencién de evaluar y lanzar sus
propias stablecoins, o establecer alianzas para pagos digitales
mas égiles. Incluso el estado de Wyoming ha lanzado el primer
proyecto piloto de stablecoin publica de EE.UU,, con el fin de
modernizar la infraestructura financiera estatal.

Por otro lado, el gran beneficiado de este movimiento es sin
duda Ethereum por cuanto el mercado ya descuenta que
serd la blockchain elegida para lanzar todas estas stablecoins.
Y es que en el momento en que se lancen varias stablecoins,
se incrementard la demanda de ETH para poder pagar el
gas necesario para realizar transacciones con ellas. Por este
motivo, tras aprobarse la ley, ETH ha experimentado una fuerte
subida frente al resto de criptomonedas, y se ha producido
una importante rotacién de carteras de grandes inversores,
llevando incluso a varias whales (ballenas) a vender bitcoins que
permanecian sin moverse desde hace una década para comprar
Ether. B

TRADING-NOTICIAS

NUEVOS FUTUROS SPOT-QUOTED

El Chicago Mercantile Exchange (CME) lo ha vuelto a hacer:
el pasado 30 de junio el mayor mercado de derivados del
mundo lanzaba los futuros denominados Spot-Quoted,
unos innovadores contratos que permiten operar futuros
directamente al precio al que cotiza el subyacente. Por tanto, en
estos futuros no existe lo que se conoce como base, sino que en
su lugar se realizan ajustes en el proceso diario de liquidacién.

Los primeros contratos lanzados en este formato son los
siguientes:

+  S&P 500 (QSPX), con un nominal de 1$ x Valor del Indice.
«  Nasdag-100 (QNDX), con un nominal de 0,10$ x Valor del

Indice.

«  Russell 2000 (QRTY), con un nominal de 1$ x Valor del
Indice.

+  Dow Jones (QDOW), con un nominal de 0,10$ x Valor del
Indice.

. Bitcoin (QBTC), con un nominal de 0,01 bitcoins.
. Ether (QETH), con un nominal de 0,20 ether.

Como podéis ver, los tamafos
de estos contratos son bas-
tante pequefos, por lo que
requieren bajas garantias para
operarlos. Ademds, en térmi-
nos de liquidez, parece que
estos nuevos productos han
comenzado a ganar traccién
desde mediados de agosto, ne-
gociando varios miles de con-
tratos diarios.

El lanzamiento de estos nue-
vos futuros Spot-Quoted su-
pone sin duda un interesante
punto de inflexién en los mer-
cados de derivados, ya que con
estos nuevos contratos los tra-
ders van a poder operar indi-
ces y criptomonedas a precios
facilmente reconocibles, con
ajustes de financiacién expli-
citos y transparentes, y sin la
necesidad de realizar rollovers
cada tres meses (de hecho el
primer vencimiento lanzado
es en junio de 2026). |
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TRADING-NOTICIAS

EL MUNDO SE TOKENIZA

Quienes hace afios se burlaban de Bitcoin y de las criptomonedas
seguramente tengan que tragarse sus palabras al ver cémo
cada vez mdas productos y activos financieros se convierten
en tokens. Y es que en los dltimos meses se ha producido un
auténtico boom en el interés por la tokenizacién de acciones
estadounidenses asi como de otros activos, en parte impulsado
por la nueva regulacién en EE.UU.

Este proceso de creciente tokenizacién viene liderado por
dos compaiifas, cada una con un enfoque distinto. Por un
lado, tenemos a xStocks, que apuesta por la filosofia abierta y
descentralizada de Solana, ofreciendo acciones tokenizadas de
empresas estadounidenses como Apple o Tesla, disponibles para
negociar 24/7 e integrables en entornos DeFi. Su gran ventaja es
la accesibilidad, aunque no estd exenta de retos regulatorios y
de liquidez.

14 octpic2025 HISPATRADING

Por el contrario, Robinhood
ha adoptado un enfoque mas
centrado en el compliance y
basado en la red Arbitrum. La
compania ya ha tokenizado
mas de 200 acciones y ETFs,
incluyendo incluso las de
empresas que ain no cotizan,
como OpenAl o SpaceX. De
este modo, Robinhood logra
cumplir con la regulacién
europea, pero al tratarse de
un entorno mds cerrado,
sacrifica notablemente la
flexibilidad del ecosistema
DeFi.

Otras empresas que han
entrado en la lucha por la
tarta de la tokenizacién
son Kraken que, tras la
compra de NinjaTrader,
ha comenzado a tokenizar
acciones en las redes BNB y
Solana; y €Toro, que ya estd
tokenizando acciones en la
red Ethereum.

Por volumen, las acciones
tokenizadas mas negociadas
son Tesla y el ETF del S&P
500, que suman ya una
capitalizacién  tokenizada
de 53 millones de ddlares,
aunque cada vez hay un
interés mayor por la tokenizacién de deuda publica y otros
activos.

Personalmente creo que, lejos de ser una moda pasajera,
la tokenizacién es la antesala de un nuevo paradigma en el
que los mercados serdn mads liquidos, accesibles y globales,
transformando asi el sistema financiero actual. Para que os
podais hacer una idea del enorme potencial de este movimiento
emergente basta con tan solo un dato: tokenizar el 1% del total
de acciones cotizadas a nivel global equivaldria a un mercado
de 1,3 billones de ddlares. Sin lugar a duda, una tarta nada
desdenable. @

LEJOS DE SER UNA MODA PASAJERA,
LA TOKENIZACION ES LA ANTESALA
DE UN NUEVO PARADIGMA EN EL
QUE LOS MERCADOS SERAN MAS
LIQUIDOS, ACCESIBLES Y GLOBALES.
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EMOCIONALES DE




os rendimientos en los mercados financieros

provienen, en ultima instancia, de varios factores

generales, como el momentum (persistencia en el

movimiento direccional); el valor (tendencia del

precio a oscilar por encima y por debajo de uno o
mas criterios de valoracion); la volatilidad (movimiento absoluto
del precio); y el carry (rendimientos derivados de mantener el
activo, como ocurre con los dividendos o el roll-down).

Lo que diferencia a los gestores de activos de los traders es que
los gestores intentan obtener rendimientos de todos los factores.
No necesariamente buscan predecir
qué factor proporcionard los
mejores rendimientos en el préximo
periodo. Més bien, construyen una
cartera que logre rendimientos
favorables en distintos escenarios
basados en factores. Un concepto
central en la gestion de activos es
el rebalanceo de la cartera. Si no
se rebalancea, la cartera queda
sobreexpuesta al factor que ha
funcionado mejor recientemente y
subexpuesta a los que no han tenido
buen rendimiento, dejando al gestor
vulnerable cuando cambian los
patrones de dominio entre factores.

El trader tiende a centrarse en
un solo factor y solo ese. Tal vez
el trader opere con momentum/
tendencias; tal vez confie en
patrones de reversion a la media;
o construya una cartera de
dividendos.  Inevitablemente—y
esto es especialmente cierto en los
traders de corto plazo—el operador
intenta reducir los rendimientos
a un factor preferido. En ese
sentido, el trader es un poco como
los ciegos que intentan describir
un elefante: uno se enfoca en la
cola, otro en la pierna, otro en la
trompa. Ninguno capta realmente
el aspecto del elefante.

Cuando un trader declara que es,
digamos, un trader de momentum,
lo mds probable es que gane dinero
cuando el momentum sea el
factor dominante, y pierda cuando
dominen el valor u otros factores.
No tendrd nada que ver con la
psicologia, aunque las pérdidas
si pueden traer consecuencias

TRADING

NINGUNA DISCIPLINA, MINDFULNESS,
AUTOAFIRMACIONES, CONTROL
EMOCIONAL O ESTABLECIMIENTO
DE METAS SERVIRA DE NADA
SI ESTAS TOCANDO SOLO UNA
PARTE DEL ELEFANTE E INTENTAS
ADIVINAR COMO ES EL TODO.

psicolégicas ademds de monetarias. El trader pierde por
la misma razén que el ciego no logra describir el elefante: la
simplicidad se ha convertido en una excesiva simplificacién.

Una vez que un trader se define como un trader de X, donde X
representa una exposicién a un factor, el destino estd echado.
Habréd ganancias y pérdidas, y un rendimiento inconsistente.
Justo cuando el trading va bien y el riesgo aumenta, el dominio
de factores cambiard y las pérdidas creceran. Cuando el trading
va mal y el operador adopta por fin un nuevo enfoque, el estilo
anterior volverd a ser favorable. Todo esto genera frustraciones
y pérdidas. Sin embargo, el problema de fondo es la necesidad
de adaptar los mercados al estilo de trading, en lugar de
encontrar formas de operar que se adapten al comportamiento
del mercado.

Ninguna disciplina, mindfulness, autoafirmaciones, control
emocional o establecimiento de metas servird de nada si estds
tocando solo una parte del elefante e intentas adivinar c6mo es
el todo.

El mayor cambio en mi propio trading ha sido la adopcién de un
marco basado en ciclos para pensar los mercados. En algunas
fases del ciclo de mercado, domina el momentum/tendencia. En
otras fases, predomina la reversién a la media o el valor. Algunos
momentos del ciclo presentan mayor volatilidad y correlacion;
otros, menor. Saber en qué parte del ciclo estamos determina si
conviene seguir el movimiento del precio o hacer lo contrario;
si los regimenes contintian o cambian.

Los ciclos no nos ofrecen una imagen infalible, pero si nos
permiten movernos y explorar antes de asumir cémo es el
elefante. Experimentamos interrupciones emocionales cuando
intentamos forzar a los mercados a encajar en un marco rigido.
Un marco flexible nos permite mantener el equilibrio emocional,
al adaptarnos a los ciclos del mercado en lugar de esperar que
los mercados se ajusten a nuestras preferencias como traders. ll
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s sabido que en el anélisis técnico la confirmacién
es un principio bdsico: si varias sefiales apuntan a
un mismo resultado adquieren mds fuerza. Pero
para que no acabe en redundancia, se necesita
contextualizacién.

Este articulo te ofrece algunas técnicas para que no te quedes
en sefiales o patrones aislados y puedas hacer tu andlisis
técnico mas multidimensional, estratégico y capaz de generar
ideas de trading con mayor valor predictivo.

1. CONFLUENCIAS TECNICAS

La confluencia técnica ocurre cuando varias herramientas o
técnicas —por ejemplo, soportes y resistencias, retrocesos
de Fibonacci, medias mdviles, estructuras chartistas o
puntos pivote— apuntan hacia la misma zona de precio. Un
aspecto menos conocido es que estas coincidencias pueden
ser utilizadas para validar un escenario y aumentar su
probabilidad de éxito si se aplican a confluencias temporales,
es decir, cuando varias herramientas coinciden en el tiempo,
aunque no lo hagan en el precio.

iPOR QUE IMPORTA ESTO?

Porque los mercados financieros son sistemas complejos
donde ningun indicador por si solo tiene un poder predictivo
sostenido. Sin embargo, cada técnica, en esencia, es una
manera de ordenar y hacer visible aspectos fundamentales
del comportamiento del precio como son la direccionalidad,
velocidad, volatilidad, ciclicidad, etc.. Por ende, cuando
técnicas independientes se alinean, suele indicar que algo
fundamental se estd expresando a través de varias lentes. El
resultado: una senal de alta calidad.

UN EJEMPLO SENCILLO

Supongamos que un activo estd rebotando en un soporte
horizontal, que coincide con un aumento periédico de
volatilidad, y ademds se encuentra en una proyeccién temporal
de Fibonacci. Aqui se han reunido seiales de diferente
naturaleza (soporte y resistencia, volatilidad acomparnada de

CONFLUENCIAS: TE AYUDAN
A DISCRIMINAR SENALES
SOLIDAS DEL RUIDO.

TRADING

periodicidad, y ciclicidad basada en la escala de Fibonacci)
para generar un escenario de confluencias técnicas.

APLICACION TACTICA

No se trata de anadir indicadores sin criterio, sino de
construir una narrativa técnica coherente. Piensa como un
detective: cuantas més pistas apunten a lo mismo, més sélida
es la hipdtesis, pero procura que las pistas sean de naturaleza
diferente. Evita redundancias, cdmo usar varias medias
moéviles junto con un MACD (que ya deriva de medias).
Combinalas, por ejemplo, con un oscilador tipo RSI, andlisis
de volumen o pautas de barras.

Puedes, no obstante, buscar una confluencia técnica de una
sola tipologia, reuniendo por ejemplo, varios indicadores
de soporte y resistencia, pero no olvides de combinar esa
confluencia con otros pardmetros.

2. FUERZA RELATIVA

La fuerza relativa no se limita al RSI. Va mucho maés alla.
Se refiere a comparar varios activos o sectores entre
si para detectar cudl lo estd haciendo mejor o peor,
independientemente de su rendimiento absoluto. Piensa
en un par de divisas: eso no es mds que la representacién
directa de la fuerza relativa entre dos monedas. Este enfoque
te ayuda a identificar lideres y rezagados, clave tanto para
estrategias direccionales como para operativas long/short.

iPOR QUE IMPORTA ESTO?

La fuerza relativa revela donde estd el dinero fluyendo con
mayor conviccion, y eso puede darte ventaja competitiva. Siun
mercado baja, habrd otro que estard subiendo relativamente
a ese. Y si seguimos con nuestro andlisis, podemos descubrir
que esos dos, en realidad, estin mostrando un bajo
rendimiento en relacién a un tercer activo.

ALGUNOS EJEMPLOS CONOCIDOS

La comparacién de indices de igual ponderaciéon vs.
capitalizacién (ej., los ETFs RSP vs. SPY) permiten ver si
las subidas las sostienen las grandes companfas o la media
del mercado. Asimismo, se puede comparar una accién
con un indice (ej. AAPL vs. SPY): si la curva sube, AAPL

supera al mercado; si baja, lo hace peor. El ratio de oro/plata p
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P también es muy utilizado ya que su desempefo suele ser

favorable durante periodos de aversién al riesgo, mientras
que en momentos de apetito por el riesgo suele bajar. Otras
comparaciones, tecnologia vs. Finanzas, Commodities vs.
Bonos, etc. suelen ser ttiles para crear contexto.

APLICACION TACTICA

Como has podido leer, la fuerza relativa puede servir para
obtener contexto, y se aplica dividiendo el precio de un activo
por otro, creando asi un nuevo grafico que a su vez se deja
analizar como cualquier otro. Es mds: la técnica explicada
anteriormente puede ser utilizada en estos estudios.

También puedes plasmar los dos 0 mds mercados en un solo
grafico y comparar visualmente sus desempefos para buscar
divergencias, aunque esta forma no se deje aplicar segin qué
técnica.

CONFLUENCIAS: TE AYUDAN
A DISCRIMINAR SENALES
SOLIDAS DEL RUIDO.

3. CORRELACION

Entender las correlaciones entre activos es clave para evitar
redundancias y detectar sefales indirectas. Dos activos
pueden estar temporalmente correlacionados (positiva
o negativamente), lo que implica que sus movimientos
estardn estadisticamente conectados hasta que se disuelva la
correlacién.

iPOR QUE IMPORTA ESTO?

Porque operar dos activos altamente correlacionados es
cémo duplicar tu exposiciéon. Si la correlacién es positive
y ambos bajan, duplicas el riesgo al entrar en posiciones
bajistas en ambos. Sin considerar correlaciones, puedes
creer que estamos diversificando cuando en realidad estamos
repitiendo la misma apuesta.

EJEMPLOS PRACTICOS

La correlacién positiva entre el Bitcoin y el Nasdagq, creciente
en fases de apetito por riesgo, puede dar contexto para operar
posiciones alcistas en ambos.
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CORRELACIONES: DESTAPAN
LAS FUERZAS INVISIBLES
QUE CONECTAN ACTIVOS.

Oro y USD: mantienen normalmente una correlacién
negativa, aunque esta se rompe en crisis de liquidez o de
confianza, sefialando una huida de capital a bienes tangibles
y a cash simultdneamente.

Una alta correlacién entre los diferenciales de los bonos
corporativos (que miden el riesgo crediticio), y el VIX (que
mide la volatilidad del mercado) se utiliza igualmente como
seflal macro-técnica. Un ejemplo claro se dio en marzo
de 2020: el VIX se disparé y los spreads de high yield se
ampliaron a niveles no vistos desde 2008. Ambos indicadores
se movieron en sincronia, anticipando el colapso de los
mercados de riesgo y validando la narrativa de huida a activos
refugio.

APLICACION TACTICA

Una correlacién también puede servir de punto de partida
para una estrategia: en Forex, por ejemplo, el EUR y el CHF
estdn altamente correlacionados. Al crear un indice de cada
una de estas divisas contra un grupo de divisas principales,
puedes detectar desvios puntuales en la correlaciéon y
explotarlos con estrategias de regreso a la media. Asi,
cuando EUR/CHF se mueve de forma abrupta, una de las dos
monedas suele “volver” a su correlacién habitual, generando
patrones oscilantes tan tipicos en este par de divisas.

4. NORMALIZACION DE DIVISAS
(CURRENCY NORMALIZATION)

Este concepto resulta crucial al analizar tanto commodities,
como indices de bolsa internacionales, o criptomonedas. La
normalizacién implica expresar varios instrumentos bajo
una misma divisa base para compararlos de manera objetiva

iPOR QUE IMPORTA ESTO?

Porque no siempre basta con saber si un activo sube o baja.
A veces lo que parece fortaleza es solo un efecto éptico de la
divisa en que cotiza ese activo. P



P Un activo puede parecer alcista en su grifico nominal, pero

al traducirlo a otra divisa revela otra realidad. Un mercado
solo puede considerarse alcista si mantiene su tendencia en
la mayoria de divisas principales.

EJEMPLO PRACTICO

Elindice bursétil argentino Merval puede subir 50% en pesos,
pero si el peso se devaliia 60% frente al délar, el rendimiento
real para un inversor cuya moneda de referencia es el délar
americano, es negativo. Otro ejemplo: el precio de Bitcoin en
USD, EUR, o MXN puede mostrar narrativas radicalmente
distintas segun la divisa de cotizacién.

Este principio es fundamental para gestores globales: una
cartera de acciones europeas para un inversor en EE.UU.
debe analizarse tanto en euros como en délares, porque el
retorno real estard condicionado por el cruce EUR/USD.
Ignorar esto puede dar una falsa sensacién de rentabilidad.

APLICACION TACTICA

Construye graficos que expresen un activo frente a una cesta
de divisas. Por ejemplo, el oro cotizado en una cesta de divisas
(EUR, JPY, GBP, CAD, AUD, NZD). Igual que un grafico de
fuerza relativa, sobre esta técnica se pueden aplicar otras

técnicas para obtener senales adelantadas o de confirmacion
de fortaleza o debilidad estructural, que luego se explotan en
el grafico nominal.

CONCLUSION: DE LO TECNICO A
L0 ESTRATEGICO

Ampliar tu visiéon en el andlisis técnico no consiste en
acumular mas indicadores, sino en integrar miltiples
dimensiones que aporten contexto, validacién y ventaja
estratégica. El buen andlisis no es necesariamente el més
complejo, sino el més intencional y bien estructurado.

¢  Confluencias: te ayudan a discriminar sefiales sélidas del
ruido.

e  Fuerza relativa: revela lideres y rezagados dentro del
mercado.

¢ Correlaciones: destapan las fuerzas invisibles que conectan
activos.

¢ Normalizacién de divisas: asegura que tus comparaciones
sean justas y relevantes.

Dominar estas técnicas no solo mejora tu precisién operativa,
sino que te sitda un paso adelante en la comprensién de cémo
los mercados se entrelazan a escala global. B
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¢Cuales son las oportunidades y empresas
que lideraran el mercado durante los
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LECGIONES DE

GEORGE
SOROS

POR ALEX BARROW

George Soros no solo gané miles
de millones; desmonté la teoria
economica dominante y creé

su propio enfoque basado en

la incertidumbre, los ciclos y

la reflexividad. Estudiar su
pensamiento es entender como se
mueven realmente los mercados.



oros fundo y dirigi6 el legendario Quantum Fund, que

obtuvo una rentabilidad compuesta de mds del 32 %

entre 1969 y 2000 (mds de 30 afios). Una inversién

de 1.000 ddlares al inicio del fondo habria valido més

de 4 millones en el afio 2000. Esto convierte a Soros,
indiscutiblemente, en uno de los gestores de hedge funds con
més éxito de todos los tiempos. También trabajé con otros
grandes del trading como Stanley Druckenmiller y Jim Rogers, a
quienes ademds formd.

Es conocido por haber “derribado” al Banco de Inglaterra en
1992, con una apuesta contra la libra esterlina que le generé més
de 1.000 millones de délares en un solo dia. Parecia operar en
un nivel completamente distinto al de sus colegas. Hay historias
de cémo Soros cambiaba grandes posiciones simplemente por
un “dolor de espalda” que, segtin él, le indicaba que algo no iba
bien.

Soros se retiré en 2011 de la gestién de dinero externo para
centrarse en operar su propia fortuna, estimada en mas de
25.000 millones de délares. Incluso con més de 80 aios, sigue
generando enormes beneficios y formando a algunos de los
mejores gestores, quienes luego crean sus propios fondos
exitosos. Te expondré su pensamiento tal y como si fuera el
propio Soros quien nos habla.

TRADING, BURBUJAS Y MERCADOS

No importa si tienes razén o no; lo importante es cuanto ganas
cuando aciertas, y cudnto pierdes cuando te equivocas.

Mi enfoque funciona no haciendo predicciones vélidas, sino
permitiéndome corregir las que son erréneas. Tipicamente,
las burbujas tienen una forma asimétrica. El auge es largo y
empieza lentamente. Se acelera gradualmente hasta que vuelve
a estabilizarse durante el periodo de ocaso. El estallido es corto
y abrupto porque implica la liquidacién forzada de posiciones
insostenibles. La desilusion se convierte en panico, y alcanza su
climax en una crisis financiera.

Toda burbuja tiene dos componentes: una tendencia subyacente
que prevalece en la realidad y una idea errénearelacionada
con esa tendencia. Cuando se desarrolla un feedback positivo
entre la tendencia y el error, se pone en marcha un proceso

NO IMPORTA SI TIENES RAZON O
NO; LO IMPORTANTE ES CUANTO
GANAS CUANDO ACIERTAS, Y CUANTO
PIERDES CUANDO TE EQUIVOCAS.

TRADING

de auge y caida. Este proceso puede ser puesto a prueba por
retroalimentaciones negativas, y si logra sobrevivir a estas
pruebas, tanto la tendencia como el error se refuerzan.

Cuando colaps6é el mercado de viviendas residenciales en
California, el mercado pensé que la empresa podria quebrar,
pero sobrevivié a la prueba y ganamos una fortuna. Fue entonces
cuando establec{ la regla de que uno debe poseer acciones que
hayan superado con éxito una prueba dificil, pero debe evitarlas
durante la prueba — algo mas facil de decir que de hacer.

Un feedback positivo se refuerza a si mismo. No puede durar
para siempre, porque eventualmente los precios de mercado
se alejarfan tanto de la realidad que los participantes tendrfan
que reconocerlos como irreales. Cuando se alcanza ese punto
de inflexién, el proceso se revierte y se refuerza en sentido
contrario

Normalmente hay un error de valoracién. El mds comun es no
reconocer que el llamado “valor fundamental” no es realmente
independiente del acto de valorar. Eso ocurrié en el auge de los
conglomerados, donde el crecimiento de ganancias por accién
podia “fabricarse” mediante adquisiciones, y también en el auge
del crédito internacional, donde la actividad crediticia de los
bancos ayudaba a mejorar los ratios de deuda que ellos mismos
usaban para decidir si conceder mds préstamos.

Busco condiciones de desequilibrio. Estas envian ciertas sefiales
que me activan. Asi que mis decisiones se basan realmente
en una combinacién de teorfa e instinto. Si quieres, puedes
llamarlo intuicién.

Estoy atento a sefiales que indiquen que una tendencia puede
estar agotada. Entonces me aparto del rebafio y busco una tesis
de inversién diferente. O, si pienso que la tendencia ha sido
llevada al extremo, puedo intentar posicionarme en contra.

Me interesan especialmente las tesis de inversién que el mercado
es reacio a aceptar. Suelen ser las mas fuertes.

Esto demuestra que cuando estds confundido, lo mejor es no
hacer nada. Estds caminando al azar, y es cuando mds vulnerable
eres a caer en trampas, porque no tienes conviccién ni aguante.
Lo mas probable es que una simple fluctuacién te saque del
mercado.

En cada momento hay una infinidad de bucles de
retroalimentacién operando, algunos positivos y otros
negativos. Interactiian entre si y generan los patrones de precios
irregulares que dominan la mayor parte del tiempo. Pero, en las
raras ocasiones en que una burbuja se desarrolla plenamente,
tiende a eclipsar todas las demds influencias.

Mi interpretacién de los mercados financieros difiere del

paradigma dominante en muchos sentidos. Yo destaco el papel p
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» de los malentendidos y percepciones erréneas en la evolucién

histérica. Y trato las burbujas como fenémenos en gran
medida impredecibles. La direccién y el punto de reversién son
predecibles; la magnitud y la duracién de cada fase, no.

Los mercados tienden a moverse en sacudidas, adoptando una
tesis y luego abandonédndola. Intentamos atraparlos si podemos,
pero si no, es mejor no forzar.

Yo estaba preparado para un cambio de régimen, mientras que
otros operaban dentro del régimen vigente. Y ahi es donde
creo que mi conciencia de que las condiciones pueden cambiar
radicalmente fue atil.

La mayoria del tiempo, nos castigan por ir contra la tendencia.
Solo en los puntos de inflexién somos recompensados.

Todo mi enfoque parte de la idea de que el curso de los
acontecimientos es indeterminado.

Por ser tan critico, a menudo se me considera un contrarian. Pero
soy muy cauteloso al ir contra el rebafo; podrian pisotearme...
La mayor parte del tiempo soy un seguidor de tendencias, pero
siempre soy consciente de que formo parte del rebafio y estoy
atento a los puntos de inflexién.

El mercado es una hipdtesis matematica. Las mejores soluciones
son las elegantes y simples.

Cuando estoy completamente seguro de que tengo razén,
ningin tamano de posicién es demasiado grande.

SOBRE SU TEORIA DE LA REFLEXIVIDAD

La reflexividad crea un bucle de retroalimentacién entre las
valoraciones del mercado y los llamados fundamentos que
estdn siendo valorados. Esta retroalimentacién puede ser
positiva o negativa. Como estudiante de economfa, me parecia
extrafio que la teorfa econdmica clésica, particularmente la
teorfa de la competencia perfecta, asumiera el conocimiento
perfecto. Ademds, era algo flojo en matemadticas, asi que prefer{
cuestionar los supuestos en lugar de estudiar las ecuaciones
basadas en ellos. Reflexioné y conclui que la teorfa econdémica
se basa en premisas falsas. Asi fue como desarrollé mi teoria de
la reflexividad, que reconoce una interaccién bidireccional entre
el pensamiento y la realidad.

La naturaleza reflexiva de las relaciones humanas es tan
evidente que la pregunta que quiero hacer es: ;por qué no se
ha reconocido adecuadamente la reflexividad? ;Por qué, por
ejemplo, la teorfa econdmica la ignoré deliberadamente? [Y la
respuesta es que] no puede reconciliarse con los objetivos de la
ciencia analitica, que busca hacer predicciones y explicaciones
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SOY RICO PORQUE
SE CUANDO ESTOY
EQUIVOCADO....
BASICAMENTE, HE
SOBREVIVIDO GRACIAS A
RECONOCER MIS ERRORES.

deterministas. La reflexividad introduce incertidumbre y
complica el sistema.

La volatilidad es mayor en los puntos de inflexion, y disminuye
amedida que se establece una nueva tendencia. Las burbujas no
son las Unicas manifestaciones de la reflexividad, pero si son las
mas espectaculares.

Propongo que necesitamos tres categorfas: verdadero, falso y
reflexivo. El valor de verdad de las declaraciones reflexivas es
indeterminado. Es posible encontrar otras declaraciones con
valor de verdad indeterminado, pero podemos vivir sin ellas.
No podemos vivir sin las declaraciones reflexivas. No hace falta
que enfatice la profunda importancia de esta proposicién. Nada
es més fundamental para nuestro pensamiento que nuestro
concepto de verdad.

Si un proceso auto-reforzante continta el tiempo suficiente,
inevitablemente se volverd insostenible, ya sea porque la brecha
entre pensamiento y realidad se vuelve demasiado grande o
porque el sesgo del participante se vuelve demasiado marcado.
Porlotanto,los procesosreflexivos que se vuelven histéricamente
significativos tienden a seguir un patrén inicialmente auto-
reforzante, pero que finalmente se autodestruye. A eso lo llamo
la secuencia auge/estallido.

La teorfa econdmica intentd imitar a la fisica. Los economistas
clésicos tomaron a Newton como modelo — olvidando que
Newton perdié una fortuna en la Burbuja del Mar del Sur. La
Unica forma en que podian imitar a la fisica era eliminando la
reflexividad del estudio econémico. De ahi la suposicién del
conocimiento perfecto, que més adelante fue modificada por la
de informacién perfecta.

SOBRE ASUMIR RIESGOS, FORMULAR HIPOTESIS
Y ESTAR EQUIVOCADO

Trabajo con hipétesis. Formulo una tesis sobre la secuencia
de eventos anticipada y luego comparo el curso real de los
acontecimientos con mi tesis; eso me da un criterio para evaluar
mi hip6tesis. p



TRADING

P La sabidurfa convencional dice que los mercados siempre TEORiA ECON[’)MICA

tienen razén. Yo adopto la posicién contraria. Asumo que los
mercados siempre estdn equivocados. Aunque ocasionalmente
mi suposicién sea errdnea, la utilizo como hipétesis de trabajo.
Asumir riesgos es doloroso. O estés dispuesto a soportar el dolor
td mismo o intentas pasarselo a otros. Cualquiera que esté en un
negocio de riesgo pero no pueda afrontar las consecuencias, no
sirve para esto.

La historia econdmica es una serie interminable de episodios
basados en falsedades y mentiras, no en verdades. Representa
el camino hacia grandes ganancias. El objetivo es reconocer
la tendencia cuya premisa es falsa, subirse a esa tendencia, y
bajarse antes de que sea desacreditada.

No estoy atacando a la economia; creo que es un constructo
tedrico muy elegante. Lo que cuestiono es su aplicabilidad
al mundo real; y dudo que resista las pruebas del mercado
financiero. Creo que el desempeno del Quantum Fund por si
solo refuta la teoria del paseo aleatorio.

No hay nada como el peligro para agudizar la mente, y necesito
esa emocidn asociada al riesgo para pensar con claridad. Es una
parte esencial de mi capacidad de pensar. Asumir riesgos es,
para mi, un ingrediente esencial del pensamiento claro.

Como inversor, encuentro que la probabilidad estadistica tiene
un valor limitado; lo que importa es lo que sucede en un caso
particular. Lo mismo se aplica, con mds fuerza aun, a los eventos
histéricos. No puedo hacer predicciones confiables sobre
ellos; lo tnico que puedo hacer es formular escenarios. Luego
puedo comparar el curso real de los acontecimientos con los
hipotéticos. Estas hipédtesis no tienen validez cientifica, pero si
una gran utilidad préctica. Proporcionan una base para tomar
decisiones reales.

Existen dos tipos de desequilibrio: el desequilibrio estético,
donde tanto el dogma dominante como las condiciones sociales
vigentes estdn rigidamente fijados pero alejados entre sf; y el
desequilibrio dindmico, donde tanto el mundo real como las
opiniones de los participantes cambian tan rapidamente que
inevitablemente estdn desalineados.

La economfa es una ciencia social, y existe una diferencia
fundamental entre las ciencias naturales y las sociales. Los
fendmenos sociales tienen participantes pensantes que toman
decisiones basadas en un conocimiento imperfecto. Eso es lo
que la teorfa econdmica ha tratado de ignorar.

La teorfa generalmente aceptada sostiene que los mercados
financieros tienden al equilibrio y, en general, descuentan
correctamente el futuro. Yo opero con una teorfa distinta,
segun la cual los mercados financieros no pueden descontar
correctamente el futuro porque no solo lo descuentan: lo
ayudan a moldear.

Siconsideras nuestra posiciéon como seres humanos que intentan
entender el mundo en el que vivimos, verds que no podemos
limitar nuestro pensamiento a asuntos independientes de
nuestro propio pensamiento. Debemos tomar decisiones sobre
nuestras vidas y, para ello, debemos tener opiniones que no
califican como conocimiento, lo reconozcamos o no. Debemos
recurrir a creencias. Esa es la condicién humana.

Para otros, equivocarse es una fuente de verglienza; para mi,
reconocer mis errores es una fuente de orgullo. Una vez que
entendemos que la comprensién imperfecta es la condicién
humana, no hay vergiienza en estar equivocado, solo en no

corregir nuestros errores. L . .
& La ciencia natural trata con hechos que ocurren independien-

temente de lo que cualquiera piense sobre ellos; por lo tan-
to, puede tratarlos como una sucesiéon de hechos. Cuando
los eventos tienen participantes pensantes, la cadena causal
no va directamente de un conjunto de hechos al siguiente; en
la medida en que el pensamiento del participante influye, va
de hechos a percepciones, de percepciones a decisiones, y de
decisiones al siguiente conjunto de hechos. También existe el
vinculo directo de hechos a hechos, caracteristico de los fené-
menos naturales. Pero no se puede ignorar el vinculo indirecto
sin introducir una distorsién. La distorsién es insignificante
cuando la percepcién de las personas estd cerca de la reali-
dad; se vuelve importante cuando percepcién y realidad estdn
alejadas.

Yo estoy fuera. Soy un participante pensante, y pensar significa
ponerse fuera del objeto que se analiza. Quizds me resulta
més fécil que a otros porque tengo una mente muy abstracta
y realmente disfruto observar las cosas —incluyéndome a mi
mismo— desde fuera.

[El peligro de asumir riesgos] me estimula. Pero no me
malinterpretes: no me gusta el peligro; me gusta evitarlo. Eso es
lo que hace que mi mente funcione. Soy bueno surfeando la ola,
pero no los remolinos de una piscina.

Lo expresarfa asi: no juego segin un conjunto de reglas dadas;
busco los cambios en las reglas del juego.

El mecanismo de mercado es mejor que otros arreglos solo
porque proporciona retroalimentacién y permite corregir
errores. Esto es el equivalente de la famosa frase de Churchill
sobre la democracia: es el peor sistema, salvo todos los demds. »

Soy rico porque sé cuando estoy equivocado... Basicamente, he
sobrevivido gracias a reconocer mis errores.
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» Desde el crash de 2008, se ha reconocido ampliamente,

tanto entre economistas como entre el publico, que la teoria
econdmica ha fracasado. Pero no hay consenso similar sobre
la naturaleza y las implicaciones de ese fracaso. Creo que el
fallo es mas profundo de lo que se reconoce. Se remonta a los
fundamentos mismos de la teoria econémica.

La economia intenté modelarse segtn la fisica newtoniana.
Quiso establecer leyes universales y atemporales que gobiernan
la realidad. Pero la economia es una ciencia social y existe una
diferencia fundamental entre las ciencias naturales y sociales.
Los fenémenos sociales tienen participantes que piensan y
basan sus decisiones en conocimiento imperfecto. Eso es lo que
la teorfa econdmica ha tratado de ignorar.

La teorfa econdmica clésica asume que los participantes del
mercado actiian sobre la base de conocimiento perfecto. Esa
suposicién es falsa. Las percepciones de los participantes
influyen en el mercado en el que participan, pero las acciones
del mercado también influyen en sus percepciones. No
pueden obtener conocimiento perfecto del mercadoporque su
pensamiento siempre afecta al mercado, y el mercado afecta a
su pensamiento.
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Cuando los especuladores obtienen beneficios, es porque
las autoridades han fallado de alguna manera. Pero no les
gusta admitir ese fracaso; prefieren pedir que se cuelgue a los
especuladores antes que hacer un poco de autocritica para ver
en qué se equivocaron.

No estoy especialmente cualificado para criticar la teoria de las
expectativas racionales ni la hipétesis de mercados eficientes
porque, como participante de mercado, las consideré tan
irreales que nunca me molesté en estudiarlas.

UN GENIO

En su mejor momento, Soros estaba tan sincronizado con los
mercados que parecia sacar beneficios sin esfuerzo, gestionando
su capital como un director de orquesta perfectamente afinado.
En esa época, dijo: “Me observaba a mi mismo con asombro:
vefa una maquina perfectamente afinada’ Una méquina
perfectamente afinada, sin duda. Estudia y practica estos
consejos, y trabaja en afinar tu propia maquina. W
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medida que mas personas se

adentran en el fascinante mundo

del trading, muchas estin

expuestas a una enorme cantidad

de informacién errénea. Dicho
esto, permiteme presentarte lo que sinceramente
considero las 5 claves de una metodologia de
trading rentable:

PERMITEME
PRESENTARTE LO
QUE SINCERAMENTE
CONSIDERO LAS
5 CLAVES DE UNA
METODOLOGIA DE
TRADING RENTABLE.

EL NUMERO DE OPORTUNIDADES DE
TRADING

Esto se refiere a cudntas operaciones genera tu
metodologia. Si tu sistema solo genera, digamos,
25 operaciones al afio (para swing o posicién),
estd bien, pero estds limitado en cuénto puedes
ganar por el bajo niimero de setups. Sin embargo,

FIABILIDAD

Esto bédsicamente significa: ;en qué porcentaje de las veces
realmente ganas dinero? Mucha gente (la mayoria, de hecho) le
da demasiada importancia a este punto. Muchos traders quieren
tener razén en todas sus operaciones porque aprendieron que
acertar menos del 70% es fracasar. Pero eso no aplica en el
trading. Puedes tener razén solo el 50% del tiempo y atn asi
ganar mucho dinero... siempre que tengas en su lugar las otras
cuatro claves.

RELACION RIESGO-BENEFICIO

En otras palabras, esto es el tamano relativo de tus ganancias en
comparacion con tus pérdidas. Lo ideal es buscar una relacién
riesgo-recompensa de 2:1 o mejor al abrir una operacién. Sin
embargo, esto puede ser dificil de encontrar. Es mas realista
crear una metodologia que tenga una relacién de 1:1, y luego,
al aplicar una buena gestién de la operacidn, lograr que termine
siendo un trade de tipo 2:1 o superior. Seguro que has escuchado
esto muchas veces, y se aplica también aqui: corta tus pérdidas
rdpido y deja correr tus ganancias. Es obviamente una de las
claves del éxito, pero a muchos traders les cuesta aplicarla.
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si tienes un sistema que opera cinco o diez veces
mas, ganards mucho mds dinero, suponiendo
que las otras cuatro claves estén en su lugar.

EL TAMANO DE TU CAPITAL DE TRADING

Seamos realistas: si tu cuenta es muy pequeia (por ejemplo,
de 50.000 a 100.000), es méas dificil obtener rendimientos
importantes. Pero si tu cuenta es mds grande (por ejemplo,
500.000 o mas), se vuelve mas facil lograr buenos retornos.

ESTRATEGIAS DE DIMENSIONAMIENTO
DE POSICION

Las estrategias de dimensionamiento de posicién te dicen
cudnto arriesgar a lo largo de una operacién. Son un ingrediente
esencial dentro de toda la filosoffa de gestion monetaria. De
hecho, es tan importante que sin aplicar una estrategia de
tamafo de posicion, las posibilidades de éxito son dudosas. El
tamano de posicién es responsable de aproximadamente el 90%
de la variabilidad en tu rendimiento total; asi de importante es.
Asi que ahf lo tienes, las cinco claves de una metodologfa de
trading rentable son:

Fiabilidad,
Relacién riesgo-beneficio,
Numero de oportunidades de trading,

Tamario del capital de trading, y

AN

Estrategias de dimensionamiento de posicién.

Y sin importar el mercado o el marco temporal en el que
decidas operar, estas cinco claves son fundamentales para una
metodologfa altamente rentable. Como minimo, necesitas la
clave uno (fiabilidad), la clave dos (riesgo-beneficio)y la clave
cinco (dimensionamiento de posicién) para ganar mucho dinero
en los mercados. Por eso, te animo a evaluar honestamente tu
sistema o metodologia actual y ver cémo se compara con estas
cinco claves de un enfoque de trading exitoso. ll



UN NUEVO

¢ Tus andlisis
estacionales
solo captan los
grandes giros?
Descubre cémo
detectar mds
mdaximos y
minimos ocultos
con modelos
que van mds
alld del grdfico
tradicionall.

ENTENDER LA
ESTACIONALIDAD |
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n el articulo titulado

“Un nuevo enfoque

para entender la es-

tacionalidad’, publi-

cado en el N°59 de
esta revista, se intentaba dar una
explicacién a la forma grafica que
toma la estacionalidad de un
activo financiero, mediante la
estacionalizacién de los com-
ponentes gap y market del ac-
tivo analizado, y con ello poder
tomar decisiones de inversién o
crear estrategias basadas en pa-
trones estacionales.

En ese articulo, se analizaban
activos como el IBEX35 desde
el afo 1991 o el S&P500 desde
el ano 1998 entre otros, y en

donde se comprobaba como Figura 1. Estacionalidad del IBEX35 spot y futuro desde el aiio 1991.

la estacionalizacién de los

componentes bdsicos de la rentabilidad de un activo gap
y market, nos permitia conocer los puntos donde estos
indices bursatiles cambiaban su tendencia estacional. En el
caso del grafico del IBEX35 que se muestra a continuacién,
los componentes gap spot y futuro estacionalizados, junto
al componente market futuro en signo negativo, marcan
los 3 giros estacionales de las 4 tendencias que este activo
posee desde el afno 1991.

Para el caso del S&P500 desde el afio 1998 que se muestra

Figura 2. Estacionalidad del S&P500 spot y futuro desde el 1998.
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a continuacion, se trata del gap spot y futuro, el que marca
los dos grandes minimos estacionales de este indice, al
interactuar estos con la estacionalidad del S&P500 y su
componente market negativo spot.

En esencia, ese articulo pretendia ofrecer una metodologia
eficaz, y si se permite la expresion, hasta revolucionaria,
de cémo explicar la estacionalidad de un activo financiero,
la cual parecia radicar en la estacionalidad de los com-
ponentes gap y market. Componentes de la rentabilidad
que no suelen ser muy investi-
gados en la literatura financiera
o utilizados en el mundo de las
inversiones a largo plazo.

Sin embargo, dicha metodolo-
gia acaecia de dos grandes pro-
blemas, por un lado, solo pa-
recfa marcar los grandes giros
estacionales en largos periodos
muestrales, pero no solia fun-
cionar en periodos muestrales
mds reducidos, y por tanto més
realistas para con la creacién
de modelos de inversién basa-
dos en patrones estacionales.
Por otro lado, solo detectaba
los grandes giros en la ten-
dencia estacional de un activo,
pero no los giros o tendencias
de menor tamafio. p



Figura 3. Estacionalidad del S&P500 e IBEX35 desde el ario 2009.

Estos dos problemas se manifiestan en el modelo estacio-
nal calculado para los casos del S&P500 e IBEX35 desde el
ano 2009, en donde se observa como en el S&P500, sigue
mostrando solo los dos grandes minimos estacionales, y
en el IBEX35, donde ahora ya no es capaz de marcar casi
ningdn punto de giro en la tendencia estacional de este
indice de bolsa.

Teniendo en cuenta estos dos grandes problemas, el pre-
sente articulo pretende ofrecer una solucién estos, me-
diante la incorporacién grafica de la estacionalizaciéon de
todos los modelos creados hasta este momento, y que pa-
recieron dar buen resultado en la deteccién de méximos y
minimos de mercado en multitud de activos financieros.
Se destaca , que del conjunto de modelos creados por este
autor, se han seleccionado solo 3 modelos, utilizando algu-
nos de ellos los gaps de apertura para su cdlculo, como es
el caso del modelo YNRX, o modelos como el RSG o MBI,
los cuales no usaban los gaps de apertura, sino los precios
OHLC diarios.

A continuacién, y a modelo resumen, se presenta una tabla
con las férmulas de todos los modelos que en este articulo
se procederdn a estacionalizar, con el objetivo de mejorar
la comprensién de la estacionalidad de un activo finan-
ciero, y que se aplicaran a los casos de S&P500 e IBEX35
desde el aio 2009, el EUROSTOXX desde el afio 2013, y el
Bitcoin desde el 2017, extraidos sus histéricos de datos de
la web financiera Investing (Ver Tabla 1).

Una vez expuestas las férmulas de los modelos a
estacionalizar, se procede ahora a mostrar la aplicacién
de estas, matizando que para que los gréficos sean lo més
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Modelos Formulas

Gap = }_” L In (Open, = Close, )
Macroestructura Market = Z. , I (Clase, — Openy)

Total Market = Z:' y Ln (Close, — Close, )

i -n | High — Close) X i
HL(+) = LJ ' T st Total market =0
- Clnse — Loaw
RGS HL(-) = Lr' M: &1 Tolal markel <0
f=1 Open
RSC = HL(-) ~HL(+)
(2-Clase — High— Fouw)
MBI A 4
L=l Open

YNRX, = Gap — Market
YNRX YNRX; = Total Market | Gap
YNRX, = Tatal Market + Market,

Tabla 1. Formulaciones de los modelos.

facilmente interpretables por parte del lector, en lugar de
trazar el modelo al completo, se descompone cada minimo
y maximo estacionalizado detectado en un gréfico simple,
que recoge la relacién entre 2 o como mucho 3 variables.
Permitiendo de este modo observar el comportamiento de
estas de manera simplificada.

Incorporando ahora los modelos MBI, YNRX y RSG a la
estacionalidad del IBEX35 spot y futuro desde el afio 2009,
se observa cé6mo ahora se incrementan drdsticamente el
numero de maximos y minimos estacionales detectados.
Pasando de localizar 2 minimos y 2 mdximos, a detectar P>
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» ahora 10 minimos y 7 mdximos, y por ende, consiguiendo

explicar la gran mayorifa de los giros del comportamiento
estacional del IBEX35 desde el ano 2009 hasta la actualidad.

Este incremento en el ndmero de mdximos y minimos
estacionales detectados, se consiguen a través del choque
o rebote del modelo YNRX (total market + market) con
el gap spot, detectando los minimos estaciones, y entre la
estacionalidad del IBEX35 con el modelo MBI detectando
los mdximos. Comprobando en ambos casos, como los
modelos o componentes de la rentabilidad, actian como
soporte, resistencia, o soporte/resistencia de modelos y
componentes estacionalizados (Ver Figura 4).

Figura 4. Estacionalidad anual del IBEX35 cash and future desde el 2009
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Una vez comprobado como esta nueva metodologia es
vdlida para explicar la estacionalidad del IBEX35 en
mayor medida de lo que lo hacia la antigua, solo queda
preguntarse si también es valida para otros activos. Por
ello, se presenta ahora el otro activo analizado al inicio del
estudio, el S&P500. En donde también se observa el mismo
patrén soporte, resistencia o soporte/resistencia entre
modelos y componentes de la rentabilidad de dicho indice,
y el cual obtiene ahora una explicaciéon de su estacional
aun mds detallada que el caso del indice IBEX35 (Ver
Figura 5).

Los méaximos y minimos de la estacionalidad del S&P500,
se producen ahora de
manera diferente que
en el selectivo espa-
nol, ya que mientras en
ese se producian entre
modelos y componen-
tes: modelo YNRX (to-
tal market + market) y
el gap, y el modelo MBI
y el total market. En el
S&P500 también se pro-
ducen entre modelo y
modelo, como es el caso
de la deteccién de "mini-
mos estacionales” entre
el modelo estacionaliza-
do YNRX (total market
+ market) y el modelo
RSG, el cual acttia como
soporte del YNRX, vy
en donde también se
ve el mismo patrén de
soporte, resistencia o
soporte/resistencia  en
todos los graficos anali-
zados, los cuales son
capaces de detectar la
mayoria de los méximos
y minimos estacionales
del indice norteameri-
cano.

Por otro lado, y siguien-
do con el mercado de in-
dices bursatiles, mostra-
mos a continuacién el
andlisis de la estaciona-
lidad del EROSTOXX50
desde el maximo histdri-
co de datos del activo

spot y futuro que existe p



Figura S. Estacionalidad del S&P500 spot y futuro desde el 2009.

en Investing, el cual se establece en el afio 2013. En este
indice, y siguiendo la misma ténica que en el IBEX35 o el
S&P500, también se observa la metodologia de soporte,
resistencia o soporte/resistencia entre modelos y com-
ponentes de la rentabilidad, demostrando de nuevo y de
manera similar a los casos anteriores como se es capaz de
detectar la mayoria de los médximos y minimos estaciona-
les del indice europeo (Ver Figura 6).

Finalmente, y con el objeto de demostrar que esta forma de
explicar la estacionalidad de un activo financiero no solo
afecta a los indices bursdtiles norteamericanos o europeos,
sino que también afecta a otro tipo de mercados, se ex-
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pone el analisis de uno de
los activos mds populares y
con mayor revalorizacién
en los ultimos tiempos. Se
trata del caso del spot y fu-
turo del Bitcoin, en donde
la metodologia expuesta
en este articulo parece
también funcionar bas-
tante bien en este activo,
ya que se comprueba como
el modelo MBI estacional-
izado, actiia como soporte
del comportamiento esta-
cional del modelo YNRX
(total market + market).

Aunque positivo en su
aplicacién, se destaca que
esta metodologia parece
funcionar muy bien para
detectar minimos esta-
cionales, ya que detecto
la totalidad de estos, pero
parece no ser tan efectiva
para detectar maximos, ya
que solo ha sido capaz de
detectar un maximo de los
cinco que se produjeron
en este activo desde el afio
2013 (ver Figura 7).

De la metodologia que se
ha descrito en este articulo,
se pueden destacar como
aspectos mds relevantes
del mismo:

e La estacionalizacién

del componente gap y del
market y su anélisis conjunto con la estacionalizacién
del activo, permiten detectar los grandes maximos y
minimos estacionales a largos periodos muestrales.

La explicacién del comportamiento estacional de
un activo, mejora significativamente si se analizan
conjuntamente el activo spot y futuro.

Cada activo parece poseer su propia explicacién de
la estacionalidad, ya que no son siempre los mismos
modelos o componentes de la rentabilidad, lo que
marcan sus giros estacionales, no pudiendo detectar
ningGn patrén entre la deteccién de minimos vy
mdéximos estacionales y los modelos o componentes

HISPATRADING oct-Dic 2025 39



TRADING

Figura 6. Estacionalidad anual del EUROSTOXXS50 desde el 2013.

P utilizados para detectarlos. Si bien el 83,33% de los

minimos o méximos detectados se producen entre
modelos y componentes de la rentabilidad y solo el
16,6% por el choque entre modelo y modelo. Ademas,
en todos los gréficos analizados, en el 90% de los
casos son los modelos MBI, YNRX o RSG son los que
actian como soporte o resistencia de un componente
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de la Macroestructura, y solo el 10% el caso donde es
un componente de la Macroestructura es la que acttia
como soporte o resistencia de los modelos.

La deteccién de mdximos y minimos estacionales,
parecen estar agrupados, es decir los maximos se

detectan, por un lado, y los minimos por otro, los P



Figura 7. Estacionalidad del Bitcoin spot y futuro desde el afio 2017

P cual tiene sentido si se observa los patrones soporte,
resistencia o soporte/resistencia.

La falta de algunos maximos y minimos estaciones por
detectar, pude ser un indicativo de que aun faltaria
algin modelo por descubrir. B

TRADING

LA ESTACIONALIZACION DEL
COMPONENTE GAP Y DEL MARKET
Y SU ANALISIS CONJUNTO CON LA
ESTACIONALIZACION DEL ACTIVO,
PERMITEN DETECTAR LOS GRANDES

MAXIMOS Y MINIMOS ESTACIONALES
A LARGOS PERIODOS MUESTRALES.
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SABIDURIA
DE LOS

MEJORES

POR JAUME ANTOLI

;Y sila sabiduria
de las multitudes
no fuera tan sabia
como creemos? Este
articulo revela por
qué el consenso

de unos pocos
verdaderos expertos
supera a cualquier
media colectiva, y
cémo la inteligencia
artificial puede
ayudarnos a pensar
como los mejores
inversores del
planeta.
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LA SABIDURIA DE LOS MEJORES

DE GALTON A LA IA: LA EVOLUCION DE 118 ANOS
DE SABIDURIA COLECTIVA MALENTENDIDA

Francis Galton demostré en 1906 que 800 granjeros podian
predecir el peso de un buey mejor que cualquier experto
individual. Wall Street lleva 118 afios malinterpretando su
descubrimiento. El problema no es que los expertos no sepan...
es que la mayorfa de los supuestos expertos no son realmente
expertos. El 85% de gestores activos ni siquiera supera al S&P
500. ;Por qué querrfamos escuchar a la multitud equivocada?
Esta es la historia de cdmo descubri que la sabiduria de los
pocos que realmente saben es infinitamente mds valiosa que la
ignorancia colectiva de los muchos que creen saber.

EL EXPERIMENTO DE GALTON
Y SU LIMITACION OCULTA

En aquella feria de ganado de 1906, Galton observé algo
fascinante: la media de 800 estimaciones individuales (1.197
libras) casi coincidia con el peso real del buey (1.198 libras).
Nacié asi el concepto de "sabiduria de las multitudes" que James
Surowiecki popularizarfa un siglo después (Ver Figura 1).

Pero Galton nunca se pregunté: ;qué pasarfa si la mayorfa de
esos granjeros fueran sistemdticamente malos estimando? Su
experimento funcioné porque los errores se compensaban
mutuamente, creando una media precisa. Sin embargo, cuando
una mayorfa es consistentemente errénea en la misma direccion,
el consenso no mejora la precisién: la empeora.

Esto es exactamente lo que ocurre en los mercados financieros.
El S&P 500 representa el consenso universal de todos los
participantes del mercado. Es nuestro "buey de Galton"
financiero: el resultado agregado de millones de decisiones
individuales. Y funciona como benchmark precisamente por
€s0.

ESTA ES LA HISTORIA DE COMO
DESCUBRI QUE LA SABIDURIA
DE LOS POCOS QUE REALMENTE
SABEN ES INFINITAMENTE MAS
VALIOSA QUE LA IGNORANCIA
COLECTIVA DE LOS MUCHOS
QUE CREEN SABER.
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Figura 1. Surowiecki, J. (2004). The Wisdom of Crowds. Doubleday.

LA PARADOJA DE LOS GESTORES ACTIVOS

Aqui surge la paradoja que Wall Street prefiere ignorar: si
hiciéramos un "consenso de gestores activos", obtendriamos
algo sistematicamente PEOR que el consenso universal.
Los datos son irrefutables: el 85% de los fondos gestionados
activamente no supera al S&P 500 a largo plazo. p

ESTO SIGNIFICA QUE LA "SABIDURIA
DE LOS GESTORES' COMO COLECTIVO
ES, EN REALIDAD, UNA FORMA
DE IGNORANCIA COLECTIVA.




Figura 2. La mayoria de gestores no superan al SP500.

Esto significa que la "sabiduria de los gestores" como colectivo
es, en realidad, una forma de ignorancia colectiva. No es que
la sabiduria de las multitudes no funcione en finanzas; es que
estamos preguntando a la multitud equivocada.

El consenso universal (S&P 500) incluye desde Warren Buffett
hasta el tltimo trader retail. Su poder radica en que todos
los sesgos y errores se compensan. Pero un consenso solo de
gestores activos estarfa sesgado hacia las mismas tendencias
erréneas que los llevan a infraperformar. Serfa como preguntar
solo a los granjeros que sistemdticamente sobreestiman el peso
del ganado.

Figura 3. Evolucion de CONSENSUS vs SP500.
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EL CONSENSO DE
LA EXCELENCIA

La solucién es evidente pero
revolucionaria: si solo el 15% de
gestores supera consistentemente
al mercado, jpor qué no hacer
consenso Unicamente con ellos?

Esto fue la idea original de
CONSENSUS. En lugar de
seguir al gestor promedio,
identifiqué los 20 fondos con
mejor rentabilidad en la tltima
década y analicé sus carteras. Su
consenso deberia ser superior
al benchmark porque han
demostrado serlo durante afios.

Los resultados validaron la hipdtesis: la cartera consenso de los
mejores gestores duplicé la rentabilidad del S&P 500 desde que
la publiqué por primera vez. No era casualidad; era logica pura.
Estdbamos aplicando correctamente el principio de Galton: el
consenso de expertos reales, no de supuestos expertos.

Pero pronto surgié una pregunta mas profunda: ;podrfamos ir
mads alld de simplemente replicar sus decisiones? ;Podriamos
descifrar POR QUE estos gestores élite toman estas decisiones?
Tras analizar las acciones que aparecfan en CONSENSUS,
identifiqué cuatro factores comunes que predicen dominancia
empresarial:

1. Flywheels son ciclos de retroalimentacién que se auto-
refuerzan: cada accién genera mds valor que alimenta

la siguiente. Amazon ejemplifica esto perfectamente: P
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» més clientes generan mds datos, que mejoran las
recomendaciones, que aumentan las ventas, que atraen
mas clientes.

2. Network Effects ocurren cuando el valor del producto
aumenta con cada nuevo usuario. LinkedIn es el caso
clasico: cuantos més profesionales se unen, mas valioso se
vuelve para todos conectar alli.

3. Antifragilidad es la capacidad de fortalecerse con el caos
y las crisis. Amazon durante COVID-19 no solo resistié
los confinamientos, sino que se fortalecié mientras sus
competidores fisicos se debilitaban.

4.  "Picos y Palas" se refiere a vender las herramientas
esenciales en lugar de competir en el resultado final.
NVIDIA no compite creando IA, vende los chips que
todos necesitan para crearla.

Estos son los criterios que gufan a los mejores.

Figura 4. Top-3 de CONSENSUS IA.

EL META-CONSENSO: CUANDQ LAS IAS
PIENSAN COMO LOS MEJORES

La evolucién final fue CONSENSUS IA: cinco inteligencias
artificiales (Claude, ChatGPT, Copilot, Gemini, Grok)
evaluando empresas usando estos cuatro factores destilados de
la excelencia.

No es consenso de mdquinas; es consenso sobre los patrones
de la excelencia. Las IAs no estdn dando opiniones aleatorias,
sino aplicando los criterios que hacen a los mejores gestores
ser mejores. Es como tener a Galton preguntando solo a los
mejores estimadores, pero escalado y sistematizado.

Los resultados son fascinantes: CONSENSUS IA converge
consistentemente con las posiciones de los fondos élite, pero con
mayor velocidad y sin las limitaciones emocionales humanas.
Hemos creado una versién depurada de la sabiduria colectiva:
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no la opinién de las multitudes, sino la esencia destilada de la
excelencia.

CONCLUSION

Galton tenia razén sobre la sabiduria colectiva, pero incompleto
sobre a quién preguntar. En mercados financieros, la multitud
correcta no son todos los participantes, ni siquiera todos los
gestores. Son los pocos que han demostrado saber mdas que el
consenso universal. Y ahora las mdquinas pueden pensar como
ellos.

Pero aqui no termina la historia. ;Y si pudieras optimizar este
portfolio segiin las condiciones del mercado? ;Y si pudieras
filtrar los periodos bajistas antes de que lleguen? ;Y si existiera
una forma de combinar el consenso de los mejores con sistemas
de gestién de riesgo que maximicen la rentabilidad y minimicen
las pérdidas?

De todo ello hablo cada semana en la newsletter dedicada

CONSENSUS en marketbeating.substack.com, donde
profundizo en estas metodologfas avanzadas y comparto los
resultados actualizados del sistema. g

HEMOS CREADO UNA
VERSION DEPURADA DE
LA SABIDURIA COLECTIVA:
NO LA OPINION DE LAS
MULTITUDES, SINO LA
ESENCIA DESTILADA
DE LA EXCELENCIA.
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MASALLA
DEL INTRADIA:
OPERATIVA CON

SPREADS

o FUTUROS
v MATERIAS

PRIMAS

POR GREGORY PLASINTAR
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El spread trading en
commodities ofrece una
alternativa profesional y
sostenible al intradia, con
menor riesgo direccional y

mads estabilidad operativa.
Ideal para traders que buscan
eficiencia sin esclavitud horaria.



| trading intradia sigue siendo una de las

modalidades més populares entre inversores

minoristas. Sin embargo, la evidenciaacadémica

y empirica es contundente: la mayoria carece

de la infraestructura y los recursos para
competir en igualdad de condiciones con participantes
institucionales.

Frente a este panorama, resulta mds sostenible explorar
estrategias basadas en fundamentos, menos dependientes de la
microvolatilidad intradfa. Una de ellas es el spread trading en
commodities.

QUE ES UN SPREAD DE FUTUROS

Un spread de futuros es la apertura simultinea de dos
posiciones, una larga y otra corta, en contratos que guardan
relacion entre si. Existen dos modalidades principales:

1. Calendar spread: contratos sobre el mismo subyacente
con diferentes vencimientos.

2. Intercommodity spread: contratos de subyacentes
distintos pero correlacionados (por ejemplo, maiz y trigo).

El beneficio o pérdida proviene
de la variaciéon en el diferencial
de precios, no en el movimiento
absoluto del subyacente.

POR QUE EN COMMODITIES:
FUNDAMENTOS
ECONOMICOS

Aunque el spread trading puede aplicarse en indices o renta
fija, los mercados de commodities presentan caracteristicas
especialmente favorables:

o Presencia de agentes comerciales reales: agricultores,
procesadores, refinerias que usan los futuros como
cobertura.

o Determinantes fundamentales claros: climatologia,
estacionalidad, balances de inventarios.

+ Tendencia a la reversion a la media: los spreads suelen
oscilar dentro de rangos histéricos que pueden modelarse
estadisticamente.

Figura 1. Reduccion de garantias.
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Esto convierte a los spreads en commodities en un terreno fértil
para estrategias consistentes, basadas en datos objetivos y no en
pura especulacién.

VENTAJAS TECNICAS

La operativa con spreads en commodities ofrece beneficios
tangibles:

1. Reducciéon del riesgo direccional: exposiciéon neta
limitada al precio del subyacente.

2. Exigencia reducida de garantias, llegando en algunos
casos a necesitar solo el 10% del capital total que
necesitarfamos para operar cada contrato por separado.
Para que os hagdis una idea, para operar un calendar
spread de maiz se necesitan unos 275 dolares frente a los
975 délares que nos piden por un solo futuro.

3. Gestion operativa eficiente: posible mediante érdenes
OCO y revisién un par de veces al dfa.

4. Robustez: se trata de estrategias muy utilizadas por las
mesas de trading profesionales, por lo que presentan una
marcada recurrencia.

UN EJEMPLO REAL: CALENDAR SPREAD EN MAIZ

Supongamos el caso de un calendar spread en el maiz, que
compra el vencimiento de diciembre del ano actual y vende el
de marzo del afio que viene. Tenemos que tener en cuenta que
ambos meses es cuando se recoge una cosecha nueva de este
cereal. Este calendar es lo que en el argot financiero se denomina
“carry” o de almacenamiento, ya que es lo que el mercado debe
pagar para que los almacenes sean rentables manteniendo el
maiz desde diciembre hasta marzo.

Se trata de un spread que, histéricamente, se mueve en un
rango relativamente estable, porque estd condicionado por la
disponibilidad del producto en el mercado y por el coste de
almacenamiento y la demanda. p

HISPATRADING octoic 2025 49



TRADING

» Como podéis ver en el siguiente grifico, este spread

generalmente cotiza en contango, es decir, que el contrato
de diciembre suele ser mds barato que el de marzo. Esto
evidentemente tiene bastante sentido, ya que de lo contrario
estarfamos almacenando maiz durante tres meses, para luego
venderlo a un precio més bajo del que lo compramos y encima
corriendo con los gastos.

Figura 2. Calendar maiz

Por supuesto, hay anos atipicos en este spread que generalmente
se corresponden con los de sequia, pero también en ocasiones
se ve afectado por eventos imprevistos como fue el caso de la
guerra de Ucrania. No obstante, al final las cosas casi siempre
se normalizan cuando el precio se acerca a su vencimiento, y el
mercado mantiene su estructura habitual.

Asi que, aunque la meteorologia y los cambios en oferta y
demanda tienen su impacto en el mercado, podemos observar
patrones estacionales, como cuando se aproxima el momento

Figura 3. Calendar varios arios.
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de la recoleccién, en los que los precios siempre tienden a
minimos.

Por si os quedan dudas sobre esto que os cuento, observad en
el siguiente gréfico la estabilidad que mantiene el spread entre
diciembre y marzo a lo largo de mdltiples afios (Ver Figura 3).

GESTION DEL RIESGO Y ESTILO
DE VIDA OPERATIVO

Ademds de las ventajas técnicas, el spread
trading introduce un cambio de paradigma en
la vida del operador.

A diferencia del intradia, que exige
monitorizacién constante y genera desgaste
emocional, el spread trading permite un
andlisis nocturno, colocacién de 6rdenes
condicionadas y revisiones periédicas.

Esto convierte la estrategia en una opcién viable
para profesionales que buscan compatibilizar
trading con otras actividades, sin sacrificar
eficiencia.

CONCLUSION: POR UN TRADING
SOSTENIBLE Y PROFESIONAL

El spread trading en commodities constituye una alternativa
sélida frente al intradia, tanto en términos de rentabilidad
ajustada al riesgo como de estilo de vida operativo.

Si bien requiere una curva de aprendizaje en fundamentos
agricolas y energéticos, su ldgica econdmica y su aplicaciéon en
mesas institucionales lo convierten en un modelo de trading
mds profesional, sostenible y realista que la ilusion del intradia. I

EL SPREAD TRADING
EN COMMODITIES
CONSTITUYE UNA

ALTERNATIVA SOLIDA

FRENTE AL INTRADIA,

TANTO EN TERMINOS
DE RENTABILIDAD

AJUSTADA AL RIESGO

COMO DE ESTILO DE
VIDA OPERATIVO.




POR ALBERTO MUNOZ CABANES

¢ Te gustaria crear un bot de trading sin saber programar? StockHero promete

hacerlo posible con unos pocos clics. Pero... ;vale la pena pagar por lo que

ofrece? En este andlisis te contamos lo bueno, lo malo y lo mejorable de esta
herramienta de trading automdtico que quiere conquistar el mercado.
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ada vez existen mds herramientas que facilitan

la vida al trader a la hora de automatizar sus

estrategias, evitando tareas técnicas como la

programacion o la conexién con el bréker. En este

contexto aparece StockHero, desarrollada por la
compaiifa fintech Novum Global Ventures, que se presenta con
la ambiciosa misién de convertirse en “la mejor plataforma de
trading automdtico multi-activo del mundo” Veamos hasta qué
punto cumple con esta promesa.

HEROES POR UN DiA

StockHero es una plataforma online que nos permite crear y
probar bots de trading sin necesidad de escribir una sola linea
de cédigo.

Tras registrarnos, podemos optar por conectar directamente
nuestra cuenta de bréker o bien utilizar una cuenta de prueba.
La lista de brokers compatibles incluye nombres importantes
como TradeStation, E*Trade, Tradier, Tastytrade o Alpaca,
ademds de los principales exchanges de criptomonedas. Sin
embargo, se echan en falta algunos nombres relevantes, como
es el caso de Interactive Brokers.

Una vez accedemos, podemos ver que la interfaz es limpia e
intuitiva, por lo que incluso un usuario con conocimientos
bésicos puede familiarizarse rdpidamente con la plataforma.

Figura 1. StockHero Interfaz.

CREA TU PROPIO0 BOT

Podemos iniciar la creacién de un bot simplemente pulsando en
el botén “Create New Bot”. Al hacerlo, podemos ver que muchas
de las funciones avanzadas, como el Dollar Cost Averaging o las
estrategias de Momentum, solo estdn disponibles en planes de
pago, por lo que los usuarios gratuitos deberdn conformarse con
el asistente bésico.
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El primer paso al iniciar el proceso serd definir el nombre de
la estrategia, asi como el activo a operar (aqui podemos elegir
entre la gran mayorfa de acciones y futuros estadounidenses,
Forex y criptomonedas) y la direccién de los trades.

Figura 2. Crear Bot 1.

Seguidamente procederemos a definir pardmetros relativos a
la gestién de las érdenes, tales como el tamano de la posicién,
si la entrada y la salida se ejecutard a mercado o con 6rdenes
limitadas, o si fraccionaremos el tamaino de la posicién en
varias 6rdenes. En este apartado también seleccionaremos el
timeframe de la operativa, que se limita a 15 minutos, 1 hora,
4 horas y 1 dia (aunque en la versién Professional podemos
descender hasta 1 minuto de resolucién). p

Figura 3. Crear Bot 2.



» A continuacién debemos seleccionar los indicadores que

usaremos para generar las senales de entrada. Para nuestro
ejemplo hemos elegido el RSI y el MACD. Como podéis
comprobar, en el plan gratuito no es posible editar los
pardmetros de los indicadores, ni tampoco ver los valores que
aplica StockHero.

Figura 4. Crear Bot 3.

Finalmente configuramos las reglas de salida estableciendo un
stop loss y un take profit porcentuales. En este paso también
es posible afiadir algin indicador técnico para fijar la regla de
salida, aunque nuevamente en el plan gratuito la transparencia
sobre los pardmetros vuelve a ser bastante limitada.

Figura 5. Crear Bot 4.

UNO DE LOS PUNTOS MAS LLAMATIVOS
DE STOCKHERO ES SU MARKETPLACE,
DONDE LOS USUARIOS PUEDEN TANTO
ALQUILAR BOTS DE TERCEROS COMO
ARRENDAR LOS SUYOS PROPIOS.

PRUEBA A FONDO

Una vez finalizado el proceso pulsando en “Create Bot’, ya
podremos ver el Bot recién creado en nuestro panel. Conviene
aqui senalar que, por defecto, el Bot se activa una vez creado,
por lo que si nos despistamos, podriamos encontrarnos con
varias érdenes abiertas de forma inesperada en nuestra cuenta.

Asimismo, también es posible realizar un backtest bésico del

Bot creado y examinar sus resultados, aunque en la versién
gratuita el histérico es bastante limitado.

Figura 6. Backtest.

Una vez activado nuestro Bot, podremos hacer seguimiento
en todo momento de la situacién de la operativa a través del
apartado de Portfolio.

Figura 7. Portfolio.

ALQUILATU ROBOT

Uno de los puntos mds llamativos de StockHero es su
Marketplace, donde los usuarios pueden tanto alquilar bots de
terceros como arrendar los suyos propios.

Por desgracia, cuando hacemos clic en la ficha de cualquiera de
ellas, la informacién que nos aparece es bastante escasa.

No obstante, la experiencia resulta algo decepcionante: al

abrir la ficha de uno cualquiera de los bots, la informacién p
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Figura 8. Marketplace.

disponible es minima. Uno aqui esperarfa ver mas detalle y
mayor transparencia en cuanto evolucién de la equity, métricas
de riesgo, operaciones realizadas, etc., pero lo cierto es que los
datos se reducen a rentabilidad, Win/Loss ratio y nimero de
operaciones realizadas.

Figura 9. Gamma Scalp 100.

CONECTANDO CON TRADINGVIEW

Dado que las estrategias generadas con el asistente de disefo
de Bots seguramente se queden muy cortas para los trader
mas avanzados, los usuarios que contraten el plan Premium
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STOCKHERO ES
UNA HERRAMIENTA
PROMETEDORA QUE

CUMPLE EN LO BASICO,
PERO NECESITA MAYOR
FLEXIBILIDAD EN EL
DISENO DE ESTRATEGIAS
Y MAS TRANSPARENCIA
EN LA INFORMACION.

o Professional de StockHero cuentan con la posibilidad de
integrar las senales procedentes de TradingView.

Para ello, simplemente deberemos activar los webhooks en
dicha plataforma y conectar con StockHero a través de la API
correspondiente.

Esta funcionalidad abre la puerta a un ecosistema mucho més
completo, ya que permite aprovechar la enorme base de datos
de indicadores, alertas y estrategias que ofrece TradingView, lo

que sin duda es uno de los mayores atractivos de la plataforma. p



Figura 10. TradingView.

CONCLUSION

Tras analizar StockHero debo reconocer que tengo sensaciones
algo contradictorias. Por un lado, se trata de una herramienta
con una interfaz extremadamente sencilla, con una curva de
aprendizaje rapida y una ejecucion de 6rdenes estable.

PRUEBA A FONDO

Sin embargo, si no fuera por la integracién
con TradingView, estarfamos ante una
herramienta bastante limitada en cuanto a
opciones y que, en ocasiones, resulta ademds
poco transparente.

Su precio tampoco es especialmente
competitivo considerando lo que ofrece.
El plan Lite cuesta 29,99 ddlares al mes y
carece de bastantes funcionalidades, por
lo que si queremos tener 15 bots y soporte
para TradingView deberemos pasar al
plan Premium que cuesta 49,99 ddlares.
Finalmente si queremos operar en gréficos
de 1 y 5 minutos y contar con extras como
avisos por SMS u operativa en after-hours, no
quedard mds remedio que contratar el plan
Professional que se pone en 99,99 ddlares
mensuales. Y todo esto sin sumarle los costes
de la suscripcién del propio TradingView
y, en algunos casos, el pago adicional por
alquilar Bots del Marketplace (aunque ciertos
planes incluyen el acceso a algunas estrategias
preseleccionadas).

En definitiva, StockHero es una herramienta prometedora que
cumple en lo basico, pero necesita mayor flexibilidad en el
disefio de estrategias y mds transparencia en la informacién.
Si logra evolucionar en esos puntos, podria convertirse en una
excelente opcidén para automatizar nuestro trading. l

Nos ha gustado A

No nos ha gustado V¥

« Interfaz sencilla e intuitiva.

» Estabilidad en la ejecucién de érdenes.

Poca flexibilidad a la hora de disehAar nuestras
estrategias.

No es posible conectarse a brékers como Interactive
Brokers.

Informacién escasa en los resultados de las estrategias
disponibles en el Marketplace.

Precio algo elevado si queremos acceder a las
funciones mas interesantes (como la integracién con
TradingView).
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urante la Segunda Guerra Mundial, la pregunta

no era si los aviones recibirian impactos, sino

cudntos aguantarfan antes de caer. En un

intento por reducir las pérdidas, el ejército

estadounidense decidié analizar cada aparato
que volvia de misién para encontrar patrones y reforzar el
blindaje.

Imagine la escena: hangares llenos, mecédnicos sudando grasa
y estadisticos con mapas de impactos. Los aviones regresan
agujereados como un colador, y los mandos deciden reforzar
justo donde ven mds danos. Entonces Abraham Wald levanta
la mano y desmonta el plan: “Si estdn aqui, esos impactos no los
mataron. Reforcemos donde no vemos nada: ahi es donde caen
los demads’.

En el trading ocurre lo mismo: muchas veces analizamos
Unicamente las estrategias, activos o periodos que han
“regresado vivos” de nuestras pruebas. Nos fijamos en los
graficos que lucen perfectos,

en los indicadores que brillan,

y en los resultados que superan

nuestras expectativas... pero

olvidamos todo lo que se

quedé en el camino.

El sesgo de supervivencia en
backtesting es ese enemigo
invisible que hace que nuestras
simulaciones parezcan mds
robustas de lo que realmente
son. Al igual que con los
aviones, los datos que tenemos
a la vista no siempre cuentan
toda la historia: lo peligroso
estd en lo que no vemos, en las
estrategias descartadas, en los
activos que ya no cotizan, en
los periodos borrados por la

volatilidad. Figura 1. Quiebras.
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Es importante distinguir dos niveles de sesgo en el S&P 500:
primero, ignorar a los constituyentes histéricos —empresas
que salieron del indice pero siguen cotizando en el mercado—,
y segundo, omitir a las empresas deslistadas —aquellas que
desaparecieron completamente por quiebra o absorcién—.
Ambos sesgos distorsionan los backtests, pero de formas
diferentes: el primero subestima la rotacién natural del indice,
mientras que el segundo oculta los verdaderos riesgos de cola.

Blindar tu sistema sin mirar esas “zonas sin impactos” es invitar
a que la préxima rafaga —del mercado— lo derribe.

En este articulo pondremos el sesgo de supervivencia bajo el
microscopio, no como una curiosidad estadistica, sino como
un factor capaz de distorsionar gravemente la evaluacién
de estrategias de trading. Para ello utilizaremos una base de
datos histdrica del S&P 500 que incluye no solo las compaiias
que forman parte del indice hoy, sino también todas las que
alguna vez lo integraron y posteriormente salieron —ya sea
por fusiones, adquisiciones, quiebras o simples cambios en la
composicion.

Las empresas no simplemente "desaparecen” del S&P 500, sino
que salen por caminos radicalmente diferentes, y cada camino
distorsiona el sesgo de supervivencia de manera unica.

Esta distincidn es crucial: mientras que empresas como General
Electric salieron del indice pero siguen operando, otras como
Lehman Brothers desaparecieron por completo del mercado.

Para este andlisis utilizamos una base de datos que incluye tres
categorias de empresas: (1) los constituyentes actuales del S&P
500, (2) los ex-constituyentes que atin cotizan en otros indices o
mercados, y (3) las empresas completamente deslistadas. p



» Lehman Brothers y Enron representan las quiebras clasicas. La

trayectoria es inconfundible: una caida exponencial que acelera
en los ultimos meses, con volatilidades que superan el 100%
anualizado.

Figura 2. Salidas.

Enron pasé de valer 100 a practicamente cero en cuatro anos,
con una volatilidad del 174%. Lehman siguié un patrén similar
pero mas violento, alcanzando una volatilidad del 267%.

Merrill Lynch y Wachovia no quebraron técnicamente; fue-
ron rescatadas o adquiridas bajo presiéon extrema. Sus gra-
ficos muestran un descenso sostenido pero no vertical. Merrill
Lynch perdi6 el 70% de su valor antes de ser absorbida por Bank
of America en un fin de semana de panico, mientras Wachovia
cay6 un 80% antes del rescate de Wells Fargo. El caso de Tiffany
es fascinante porque rompe el patrén: fue adquirida con una
prima del 30% por LVMH en 2021, demostrando que no todas
las adquisiciones ocurren en crisis.

La fila inferior presenta la paradoja mas interesante.
Monsanto, Burlington Northern y Dow Chemical salieron del
S&P 500 mediante fusiones estratégicas exitosas, y sus graficos
muestran trayectorias claramente ascendentes. Monsanto gané
un 89% antes de fusionarse con Bayer por $66 mil millones.
Burlington Northern subié consistentemente hasta que Warren
Buffett la compré con una prima del 30%, llamandola "una
apuesta total en el futuro econémico de Estados Unidos". Dow
Chemical aument6 un 173% antes de fusionarse con DuPont
en una mega-fusion de iguales. Aqui el sesgo funciona al revés:
excluir estas empresas del backtest subestima los retornos

SISTEMAS DE TRADING

MUCHAS VECES ANALIZAMOS UNICAMENTE LAS
ESTRATEGIAS, ACTIVOS O PERIODOS QUE HAN
“REGRESADO VIVOS” DE NUESTRAS PRUEBAS.

potenciales. Un inversor real habria capturado estas ganancias
masivas estando largo.

No es simplemente que los backtests ignoren las
empresas "muertas" e inflen los retornos. Es que asumen,
simultineamente, tres imposibles: que el inversor habria
evitado mégicamente todas las quiebras como Enron (después
de 11 afios en el indice), Bear Stearns (8.5 afios) y Lehman
(10 anos); habrfa vendido justo antes de los rescates como el
de Merrill Lynch; y habria mantenido hasta el tltimo dia las
fusiones exitosas como Burlington Northern. Esto no es andlisis
histdrico; es ficcidn estadistica.

A partir de este universo completo (sin sesgo) realizaremos un
andlisis descriptivo para comparar el indice “con maquillaje”
(solo los supervivientes) frente a su versién realista, donde
también cuentan los héroes caidos.

En los gréficos anteriores se muestra el ritmo de entradas y
salidas de companias en el S&P 500, tanto a nivel trimestral como
anual. A la izquierda vemos los picos y valles de rotacién en la
composicion del indice, con momentos de intensa actividad —
como el mdximo histérico de 14 salidas en un solo trimestre—
que suelen coincidir con periodos de crisis o fuertes cambios

sectoriales. A la derecha, la visién anual revela la variabilidad p
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P del fenémeno: desde minimos de apenas 2 salidas (2003) hasta

maximos extraordinarios de 26 en un solo afio (2000), con una
media de 11,8 reemplazos por ejercicio.

La eleccién del S&P 500 frente a un mercado completo (como
todo el NYSE o NASDAQ) responde a varias razones:

1. Relevancia y representatividad: el S&P 500 es el indice
de referencia mds seguido a nivel global, utilizado como
benchmark por traders, gestores y académicos.

2. Calidad y trazabilidad de datos: su composicién historica
estd bien documentada y las series financieras de sus
componentes —tanto activos como deslistados— son mds
accesibles y fiables que en otros universos mas amplios.

3. Limitaciones operativas reales: en un entorno de
trading, no todos los brokers ofrecen acceso a todos los
activos de un exchange, especialmente cuando se trata de
valores iliquidos o de baja capitalizacién. Para un mercado
completo serfa necesario aplicar filtros adicionales de
volumen, capitalizacion, liquidez... de modo que el
universo resultante sea realmente operable.

De este modo, el S&P 500 ofrece un equilibrio 6ptimo entre
representatividad, calidad de datos y viabilidad practica para
construir y evaluar estrategias que sean comparables con la
operativa real y con el resto de operadores.

Figura 3. Sesgo de supervivivencia.
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PROFUNDIZANDO EN LA RELEVANCIA:
LA TRIPLE COMPARACION QUE REVELA LA VERDAD

Para cuantificar con precisién el sesgo de supervivencia,
realizamos un andlisis que compara tres aproximaciones
metodolégicamente distintas para calcular el rendimiento del
S&P 500 durante el periodo 2004-2024.

La primera utiliza exclusivamente las 502 empresas que
componen el indice en la actualidad, calculando sus retornos
histéricos de manera equiponderada (sin costes de transaccién
ni deslizamiento, para simplificar). Esta metodologia, aunque
comun en estudios académicos, adolece de un defecto
fundamental: asume implicitamente que el inversor habria

EN ESTE ARTICULO PONDREMOS
EL SESGO DE SUPERVIVENCIA BAJO
EL MICROSCOPIO, NO COMO UNA
CURIOSIDAD ESTADISTICA, SINO COMO
UN FACTOR CAPAZ DE DISTORSIONAR
GRAVEMENTE LA EVALUACION DE
ESTRATEGIAS DE TRADING.




seleccionado ex-ante precisamente aquellas empresas destinadas
a sobrevivir las préximas dos décadas.

La segunda y tercera aproximacién emplean los ETFs RSP y SPY
como proxies del rendimiento real del indice. EI RSP replica el
S&P 500 de manera equiponderada, mientras que el SPY lo
hace ponderado por capitalizaciéon. Ambos ETFs, al replicar
dindmicamente la composicién del S&P 500, incorporan
naturalmente todos los eventos corporativos relevantes:
quiebras, fusiones, adquisiciones y recomposiciones del indice.
Esta metodologia captura el rendimiento que un inversor
habria obtenido realmente al mantener una posicién pasiva en
el indice.

LA DESCOMPOSICION REVELADORA DEL SESGO

El backtest sesgado reporta un CAGR del 13.7%, mientras que
el RSP registra un 8.1% y el SPY un 8.2%. Esta configuracién
nos permite, por primera vez, descomponer el sesgo total en sus
componentes fundamentales:

+  Sesgo PURO de supervivencia: 5.7% anual (comparando
backtest sesgado vs RSP, ambos equiponderados)

+  Efecto de ponderacién: -0.1% anual (RSP vs SPY)

« Sesgo total aparente: 5.5% anual (backtest sesgado vs
SPY)

Estadescomposicién es metodolégicamente crucial. Al comparar
"manzanas con manzanas" (equiponderado con equiponderado),
aislamos el verdadero costo de ignorar a las empresas que no
sobrevivieron: 5.7% anual.

EL IMPACTO COMPUESTO: DE LA
ILUSION A LA REALIDAD

El impacto compuesto de este sesgo es devastador. Una
inversién inicial de $100 habria crecido a aproximadamente
$430 siguiendo el RSP o $440 con el SPY. Sin embargo, el
backtest sesgado sugiere err6neamente un valor final superior
a $2,100. Esta sobreestimacion del 380% en la riqueza terminal
ilustra cémo el sesgo de supervivencia puede transformar
completamente la percepcion de una estrategia.

Lo mis revelador es que una estrategia que aparenta generar
un alpha del 5.7% anual (backtest vs RSP) en realidad no estd
agregando valor alguno; toda esa "ventaja’ es pura ilusién
estadistica derivada de mirar solo a los supervivientes.

SISTEMAS DE TRADING

ES CRUCIAL RECONOCER QUE
LA COMPARACION RSP VS
BACKTEST SESGADO ELIMINA LAS
LIMITACIONES METODOLOGICAS
DE COMPARAR DIFERENTES
SISTEMAS DE PONDERACION.

LA MAGNITUD DEL SESGO SEGUN LA ESTRATEGIA

Lamagnitud del sesgo tambiénvarfaseginlaestrategiaempleada.
Las estrategias que favorecen empresas de "alta calidad" o "baja
volatilidad" se benefician desproporcionadamente del sesgo
de supervivencia, ya que estas caracteristicas correlacionan
positivamente con la probabilidad de supervivencia corporativa.
Conversamente, estrategias contrarias o de valor profundo
pueden verse penalizadas en exceso por este fenémeno.

ROBUSTEZ A TRAVES DE CICLOS ECONOMICOS

Es crucial reconocer que la comparacién RSP vs backtest sesgado
elimina las limitaciones metodolégicas de comparar diferentes
sistemas de ponderacién. Ambos son equiponderados, lo que
hace que la diferencia del 5,7% sea atribuible exclusivamente al
sesgo de supervivencia.

Ademds, el periodo analizado (2004-2024) incluye varios ciclos
econdmicos completos, dos recesiones significativas (2008 y
2020) y multiples crisis de mercado. La consistencia del sesgo
a través de estos diversos regimenes refuerza la robustez del
hallazgo. Notablemente, el efecto de ponderacién (RSP vs SPY)
fue précticamente nulo (-0.1%), contradiciendo la sabiduria
convencional de que el equal-weight sistemdticamente supera
al cap-weight.

LA LECCION FUNDAMENTAL

Esta triple comparacién revela una verdad incémoda pero
esencial: el sesgo de supervivencia no es una nota al pie en
los estudios de backtesting, es el protagonista oculto que
puede hacer que estrategias mediocres parezcan brillantes. La
diferencia entre el 13.7% del backtest sesgado y el 8.1% del RSP no
es alpha, no es habilidad, no es insight superior; es simplemente
el costo de ignorar a los "aviones que no regresaron”.
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DESCUBRE LAS ACCIONES DE LA

PROXIMA DECADA

¢Cuales son las oportunidades y empresas
que lideraran el mercado durante los
préximos diez anos?

v Las 8 empresas en que invertir
en los préximos 10 afios.

v Breve andlisis de cada una de ellas:
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LIBROS

“SCHWAGER ON FUTURES: TECHNICAL

ANALYSIS”

POR JACK D. SCHWAGER

Hay libros que ensefan, libros que acompafian... y unos pocos que resisten el paso
del tiempo porque han sido escritos desde la verdad del oficio. Uno de ellos es
“Technical Analysis” de Jack D. Schwager.
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odria parecer que en pleno 2025, con

herramientas de IA, screeners avanzados y

plataformas interactivas, un libro sobre andlisis

técnico publicado hace mas de tres décadas

habria quedado obsoleto. Pero basta con abrir
unas paginas para darse cuenta de que no es asi. Este no es
un libro mas sobre trading; es una obra construida desde
la experiencia y la honestidad brutal de los mercados
reales.

Jack Schwager no necesita presentaciéon. Autor de Market
Wizards, entrevistador de algunas de las mentes mds
brillantes del trading moderno, y él mismo un profesional
con décadas en el sector. En Technical Analysis, Schwager
hace algo que muy pocos autores se atreven a hacer: explica
qué funciona, qué no, y por qué, sin adornos ni promesas
vacias. Y lo hace desde la trinchera del trader, no desde el
pedestal académico. p

“TECHNICAL ANALYSIS”
DE JACK D. SCHWAGER
NO ES SOLO UN CLASICO.
ES UNA BRUJULA PARA
QUIENES TODAVIA CREEMOS
QUE EL TRADING ES
MAS QUE ACERTAR EL
SIGUIENTE TRADE.



https://www.amazon.com/Schwager-Futures-Technical-Analysis-Jack/dp/0471020516 

» El libro cubre con profundidad todos los pilares del analisis

técnico: desde el andlisis chartista hasta los osciladores,
pasando por ciclos, estrategias y gestién del riesgo. Pero lo
que realmente lo hace tinico no es solo su amplitud, sino el
enfoque aplicado: cada capitulo respira realismo, sentido
comun y respeto por el capital.

¢Por qué traer este libro hoy a colacién? Porque en una era
donde sobran “gurtds” de pantalla y escasean los traders
que entienden de ciclos, estructura de mercado y contexto,
volver a Schwager es volver a las bases. Y en el trading,
como en cualquier disciplina exigente, los cimientos son
lo que permiten construir en el tiempo.

Stanley Druckenmiller, uno de los mejores gestores de
fondos de la historia, lo dijo sin rodeos: “Es un libro que
todos los traders deben leer, sin importar su nivel” Y no es
una exageracién. El propio Schwager dedica més de 200
pdginas a mostrar cémo aplicar el andlisis técnico en casos
reales, con gréficos comentados, estrategias desarrolladas
por él mismo y errores comunes desmitificados con
franqueza.

Volver a leer “Technical Analysis” es como sentarse con
un mentor veterano que no necesita impresionar, solo

LIBROS

transmitir lo que aprendi6 a base de afios en los mercados.
No intenta vender férmulas mdagicas ni alimentar el ego
del lector. Te dice las cosas como son: el andlisis técnico
funciona, si, pero requiere criterio, paciencia y saber
cuando no operar.

En tiempos de hype, ruido y algoritmos que prometen el
cielo en tres clics, recordar a Schwager es hacer un acto
de resistencia: apostar por el conocimiento real, por la
formacion que perdura, por el oficio bien aprendido.

Por eso, si llevas afios en esto o si estds empezando, este
libro deberia volver a tu escritorio. No porque te dé el
préximo setup ganador, sino porque te ayudard a entender
por qué perdiste el anterior, y c6mo preparar con cabeza
el siguiente.

“Technical Analysis” de Jack D. Schwager no es solo un
cldsico. Es una brujula para quienes todavia creemos
que el trading es mds que acertar el siguiente trade.
Es comprender el juego, con humildad, con método y con
visién de largo plazo. m
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EN LA MIRA: UNA MIRADA A NUMEROS ANTERIORES

iCOMO SER

POR VAN K. THARP, PH.D.

Todos conocemos traders famosos que pasaron a la historia por ejecutar operaciones
con un alto riesgo. ;Cémo podemos ser nosotros verdaderos super traders?
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os mejores traders e inversores del mundo se

convierten en eso porque tienen ricos mapas

internos que les permiten ver y capturar una

gran ventaja en el mercado. Permitanme darles

tres ejemplos de traders/inversores famosos
que aprovecharon tales ventajas.

En primer lugar, Ed Seykota es probablemente uno de los
mejores traders del libro original de Market Wizards. Pero,
¢cémo llegé Ed a esa posicidén? Primero, era un seguidor
de tendencias por medio de sistemas automatizados, en un
momento en que casi nadie hacia esto. En segundo lugar,
entendié de verdad las estrategias de dimensionamiento
de posicién y de control de riesgos. Y tercero, utilizé
esas dos ventajas Gnicas durante una época de enormes
mercados inflacionarios de materias primas. Esa es una
férmula para la grandeza.

En segundo lugar, veamos a Sir John Templeton después
de que dejé de gestionar el Fondo Templeton. En 1999,
Templeton usé toda su fortuna para vender en corto
acciones “punto com". En ese momento, algunas de esas
acciones fluctuaban alrededor del 20% al dia. Templeton se
subié a un mercado altamente volatil observando enormes
caidas en su capital, pero se mantuvo firme durante
1999 y principios de 2000. El mercado en su conjunto
comenzd a caer alrededor de marzo de 2000 y Templeton
terminé haciendo una fortuna legendaria que seguimos
recordando hoy en dia. Estaba en el lugar correcto en el
momento adecuado con una gran ventaja al comprender
cudn sobrevaloradas estaban esas acciones.

En tercer lugar, veamos a John Paulson. A mediados de
la década de 2000, Paulson sospechdé que el mercado
inmobiliario y el valor de las hipotecas de alto riesgo
estaban muy inflados y se dirigian a una caida importante.
Paulson comenz6 a apostar fuertemente en contra de
las hipotecas de riesgo y en contra de las compaiias
financieras muy expuestas a esas hipotecas. Las posiciones
de Paulson originalmente perdieron millones a medida
que las compaiias financieras continuaron aumentando
en 2006-2007. En lugar de retroceder, aposté mds y
puso tanto su fondo de cobertura como su reputacién
totalmente al borde del abismo. Los mercados comenzaron
a implosionar a fines del verano de 2007, pero los grandes
bancos y el gobierno estaban tratando de salvar a las
companias financieras, lo que puso las posiciones cortas
de Paulson en un riesgo aun mayor. Finalmente, Paulson
gand $15 mil millones de ddlares para su fondo a pesar de
que otros con la misma idea fueron aplastados.

Por cierto, observe que la estrategia de dimensionamiento
de la posiciéon de Templeton y Paulson fue terrible.
Estaban convencidos de una idea y lo apostaron todo, pero
de alguna manera, sobrevivieron y siguieron adelante.
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OBSERVE QUE LA ESTRATEGIA DE
DIMENSIONAMIENTO DE LA POSICION
DE TEMPLETON Y PAULSON FUE
TERRIBLE. ESTABAN CONVENCIDOS DE
UNA IDEA'Y LO APOSTARON TODO.

Hoy en dia se les considera leyendas financieras porque
lo lograron.

;Cémo podemos actuar cuando estemos ante una
oportunidad que pensemos que es excelente? Usaré una
metéfora que nos dé algunos ejemplos de los problemas
relacionados con estas situaciones. Piense para si
mismo, jaceptaria esta operacién? Y en tal caso, ;en qué
circunstancias?

Aqui estd la metafora: (ESTO ES UNA METAFORA. NO
ES CIERTO.)

Digamos que un fisico desarroll6 una teorfa de que viajar
en el tiempo es posible utilizando un material recién
descubierto llamado PNT. La mayoria de sus compaifieros
académicos aceptan esta teoria, por lo que es mas que
una fantasfa. El PNT es una sustancia que se encuentra
en un antiguo lugar donde se estrell6 un meteorito y el
suministro es muy limitado. Una empresa ha comenzado
el proceso de construcciéon de una mdquina de viaje en
el tiempo basada en la teorfa del fisico y esperan que la
mdquina genere enormes ingresos. Como resultado, el
material PN'T ha pasado de un precio de $150 por onza a
casi $7,500 por onza en menos de un afo.

Esta es su oportunidad: puede invertir $100,000 en la
unica mina de PNT en el mundo, pero hay varias trampas.

¢ Tiene que invertir $100,000. Puede invertir la cantidad
total por adelantado o invertir una cantidad inicial
mds pequefa, pero luego tiene que reinvertir todas
las ganancias hasta que alcance un total de $100,000
invertidos en la empresa.

¢ No recuperard nada de su inversién original en la
mina porque se destinard a mano de obra y equipo.
Una vez que haya invertido ese dinero, se ha ido para
siempre. Por lo tanto, sus ganancias de la empresa
durante el préximo afio deben ser suficientes para
devolver su inversién original y obtener suficientes
ganancias para compensarlo por el riesgo.

e El costo de extraer el PNT es de $1,000/0z. en este
momento, pero ese costo continda aumentando a
medida que el PNT se vuelve cada vez mds dificil de
extraer. p
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Se espera que el precio del PNT siga subiendo.

Podria alcanzar los $100,000 por onza o tal vez incluso
$1 millén por onza.

Solo hay suficiente material de PNT en el sitio para
extraer durante el préximo afo. A finales de este afo,
el suministro desaparecerd por completo.

Puede conservar su asignacién diaria de PN'T extraido
con la esperanza de obtener el precio de un millén de
délares por onza. Su otra opcidn seria que la empresa
minera le pague las devoluciones diariamente. Si elige
recibir declaraciones diarias, entonces debe pagar
impuestos sobre la renta sobre el valor en délares que
recibe cada dia como si realmente hubiera recibido
€s0s ingresos.

El precio de PNT puede fluctuar hasta un 25% al
dia dependiendo de los rumores sobre el desarrollo
de la maquina del tiempo. El precio también puede
ser manipulado facilmente por falsos rumores. Por
ejemplo, un rumor de que el presidente de la compaiia
de maquinas del tiempo habia muerto hizo que el
precio de PNT cayera casi un 30%, pero se recuperd
rdpidamente cuando se confirmé que todavia estaba
vivo.

Si bien casi todo el mundo acepta que viajar en el
tiempo ahora es posible con PNT (recuerde que esto es
una metdfora), nadie ha construido una méquina que
funcione. Es posible, pero los ingenieros atin no estin
seguros de si podran hacerlo y cudnto tiempo llevaria
construir una versién funcional. Ademds, una vez

USARE UNA METAFORA QUE NOS DE ALGUNOS
EJEMPLOS DE LOS PROBLEMAS RELACIONADOS

CON ESTAS SITUACIONES. PIENSE PARA Si
MISMO, ¢(ACEPTARIA ESTA OPERACION? Y EN
TAL CASO, ¢EN QUE CIRCUNSTANCIAS?

que se haya logrado el viaje en el tiempo, los enormes
ingresos proyectados ain tendran que materializarse
para justificar los asombrosos precios del PNT. Por lo
tanto, a pesar de la escasez de PNT, varios escenarios
aun hacen posible que su precio también pueda caer
muy por debajo de su precio actual o por debajo del
costo minero en el préximo ano.

Asi que aqui hay algunas preguntas para hacerse:

1.

;Cudnto dinero tendria que valer para estar dispuesto
a arriesgar $100,000 en la empresa PNT? (Sus
$100K ingresan por adelantado o parcialmente por
adelantado con las ganancias comprometidas con
la inversién hasta que el total sea igual a $100K).
Esto equivale a preguntar: ";Qué porcentaje de su
patrimonio neto estarfa dispuesto a arriesgar en esta
empresa?”

¢ Ninguno: es demasiado arriesgado a pesar de que
los rendimientos potenciales son excelentes.

¢ Un pequeno porcentaje porque puedo convertir
1-2% en 100%; o

¢ Arriesgarlo todo y esperar un gran retorno (ser
como Templeton y Paulson).

¢Qué rendimiento porcentual diario le gustaria
obtener para invertir en este tipo de trato?

e Dor ejemplo, una rentabilidad del 0,5% por dia
le darfa una rentabilidad anual del 182,5%. A un
precio de $7,500/0z, recuperaria su dinero en
200 dias y obtendria un rendimiento del 82.5% el
resto del afo. Este es el rendimiento a un precio
constante y el cobro diario. No dice nada sobre
la potencial apreciacién adicional del precio de
PNT. »
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¢ESTAS PROBABILIDADES CAMBIARIAN
SU OPINION SOBRE LA INVERSION?
RECUERDE QUE TEMPLETON Y PAULSON
INVIRTIERON TODA SU FORTUNA EN
IDEAS QUE PROBABLEMENTE ERAN MAS
ARRIESGADAS QUE EL EJEMPLO DE PNT Y
YO PERSONALMENTE NO RECOMENDARIA
HACER ESO EN ABSOLUTO.

¢ Como otro ejemplo, podrias comprometer
inicialmente $50,000 y luego reinvertir todas las
ganancias hasta que hayas invertido $100,000.
Digamos que tarda unos 200 dias en alcanzar los
$100,000, después de lo cual tiene otros 165 dias
con un rendimiento del %% por dia. Ganaria el
165% de su inversién de $50 000, pero se arriesga
a que ocurra algo adverso con la méaquina del
tiempo o con el precio del PNT antes de que
terminen sus primeros 200 dias. Si algo asi
sucediera, lo perderfa todo.

¢Alguna de estas posibilidades le atraeria? Recuerde que
en cualquier momento la compaififa de viajes en el tiempo
podria anunciar que la mdquina era imposible de construir
o, en su lugar, que necesitarfan 50 aflos para construirla.
Ambos escenarios enviarfan el precio del PN'T por debajo
de los costos de mineria, y posiblemente a $0. En esos
casos, perderd su inversién inicial y no ganara dinero.

Por otro lado, podria acumular sus asignaciones y
mantener su PNT hasta el final del afio. Y digamos que el
PNT subié a $100,000. Ahora su inversidn, ya sea $50,000
mds $50,000 reinvertidos o $100,000 por adelantado,
se expande de $82,500 a $825,000. Y recuerde que si la
mdquina del tiempo pudiera construirse para fin de afio, el
PNT podria subir hasta $1 millén por onza, momento en
el que su inversion serfa de $8.25 millones.

;Como decidiria qué hacer? Para hacerlo mds fécil,
estimemos algunos escenarios junto con las probabilidades,
que fueron calculadas sin demasiado fundamento (lo
mejor que podemos hacer). Al menos esto nos dard algo
para ayudarnos a tomar decisiones.

¢ La probabilidad de que PNT llegue a cero es del 1%.

¢ La probabilidad de que el PNT esté por debajo de sus
costos de minerfa es del 14%.

¢ La probabilidad de que el PNT fluctde entre $1,000 y
$25,000 es del 60%.

¢ La probabilidad de que el PNT vaya entre $25,001 y
$100,000 es del 15%.
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e La probabilidad de que el PNT vaya entre $100,001 y
hasta un millén es del 9%.

¢ La probabilidad de que PNT supere el millén es del
1%.

¢Estas probabilidades cambiarian su opinién sobre la
inversién? Recuerde que Templeton y Paulson invirtieron
toda su fortuna en ideas que probablemente eran més
arriesgadas que el ejemplo de PNT y yo personalmente
no recomendarfa hacer eso en absoluto. Sin embargo,
arriesgar algo asi como el 10% de su patrimonio neto en
una empresa de este tipo podria valer la pena.

Finalmente, hay un factor més desconocido involucrado
en el PNT: ;como lo tratard el gobierno? Por supuesto, la
postura del gobierno hacia la imposicién de impuestos a
PNT influird en su potencial de ganancias.

¢Cémo podrian gravar sus ganancias de PNT?

¢ Escenario A: Puede deducir un gran porcentaje
de su inversién inicial de sus ingresos diarios, de la
misma manera que puede hacerlo con las inversiones
de perforacion de petréleo y gas en la actualidad. Se
le impondrdn impuestos sobre sus ganancias de la
empresa, pero solo cuando realmente venda el PNT.

¢ Escenario B: No obtendrd ninguna amortizacién y se
le impondréd un impuesto sobre las ganancias de PNT
como ingreso ordinario a la tasa de conversién diaria
actual tan pronto como se retire de la mina. Entonces,
si extrae 0.3 oz hoy a $10,000/0z, tendra que pagar el
impuesto sobre la renta de $3,000 por las ganancias
de hoy, aunque no haya vendido el PNT. Supongamos
que este es el caso cuando inviertes, pero date cuenta
de que podria cambiar.

e Escenario C: Hay una laguna en la que puede evitar
que se le apliquen impuestos sobre las ganancias de
PNT. No sabes si esta laguna es totalmente legal o no.

¢ Y por ultimo, el gobierno podria decidir que el viaje
en el tiempo les pertenece y podrian hacerse cargo de
la compania de viajes en el tiempo y las operaciones
mineras. En el mejor de los casos, podria recuperar su
inversion de $100,000 en este escenario.

Aunque el ejemplo de PNT es solo una metdfora y un
ejercicio para que pienses en cdmo te comportarias en estos
escenarios, es un ejercicio importante. Entonces, dados
todos los escenarios que describi, ;en qué condiciones una
inversién de PNT de $100,000 es una idea de bajo riesgo? ll
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