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Seccion 1

Conceptos basicos del mercado

Paseos aleatorios y otras falsas ideas

Para la mayoria de las personas, las fluctuaciones que se producen
en los mercados financieros son un auténtico misterio. En aparien-
cia parecen estar influenciadas por las noticias y se producen cuan-
do menos se las espera, de forma que el mercado termina haciendo,
normalmente, lo opuesto a lo que parece que deberia hacer, o a lo
que la intuicién dice que deberia hacer. Se producen movimientos
repentinos, sin logica aparente, como mercados bajistas en épocas
de bonanza o mercados alcistas cuando estamos en lo mas profun-
do de una recesion.

Parece el lugar adecuado para tahures y apostadores, o para
aquellos que trabajan en la City de Londres o en Wall Street, que son
los que, se supone, deberian saber exactamente qué es lo que esta
sucediendo. Pero todo esto es una falacia. Si se toma el tiempo sufi-
ciente para tratar de entender el contenido del presente libro, todas
las dudas que ahora mismo te pesan se disiparan para siempre.

Es cierto que los mercados financieros son complejos, tanto que
podriamos considerar seriamente que se mueven de forma aleatoria.*

4. Nota dela edicion en espanol: el término aleatoriedad que Williams em-
plea hace alusion a la tesis del «random walk» (camino aleatorio) popularizada
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Hay cierta apariencia de aleatoriedad en el aspecto de los graficos,
con independencia de si estamos observando un grafico de acciones
o de materias primas. Sin embargo, sospecho que aquellos que des-
criben al mercado como «aleatorio» simplemente estan usando el
término de forma vaga e imprecisa, y lo que realmente quieren decir
es que los movimientos de los precios son caéticos. Pero «cadtico»
no es exactamente lo mismo que «aleatorio». En un sistema cadtico
puede haber cientos o incluso miles de variables, cada una influyen-

en 1973 por Burton G. Malkiel en su libro Un paseo aleatorio por Wall Street
(4 random walk down Wall Street). La teoria del random walk sostiene que las
rentabilidades de los activos son independientes entre si y que, por lo tanto, no
existen ineficiencias susceptibles de ser descubiertas y explotadas en beneficio
del inversor. De esta teoria se deriva la teoria de los mercados eficientes plan-
teada en la década de 1970 por el economista y Premio Nobel Eugene Fama con
su articulo «The Theory of efficient capital Markets: a Review of Theory and
Empirical Work». La teoria de los mercados eficientes defiende que el precio
de los titulos refleja toda la informacion disponible, y que, por tanto, no existen
ineficiencias en términos de informacién que permita a los inversores obtener
rentabilidades mas alla de las que el propio mercado puede llegar a ofrecer. Esta
teoria plantea tres diferentes grados de eficiencia: 1) eficiencia débil, toda la
informacién estd contenida en los precios historicos, por lo que resulta impo-
sible superar a la rentabilidad del mercado a través del estudio de los precios
pasados, es decir, a través del anlisis técnico; 2) eficiencia semifuerte, no sélo
la informaci6n de las cotizaciones histdricas esta descontada en el precio actual,
sino que toda la informacion publica que afecta a ese titulo (datos fundamenta-
les) también lo esta de forma que no se puede batir al mercado ni con analisis
técnico ni con analisis fundamental; y 3) eficiencia fuerte, en el precio actual
de cotizacion de un titulo no sélo se refleja toda la informacion publica, tanto
la fundamental como la técnica, sino también la que no es publica, es decir, la
informacion privilegiada. Un escenario de eficiencia fuerte lo que nos plantea es
que ni siquiera aquellos inversores con informacién privilegiada pueden llegar
a obtener rendimientos superiores a los del mercado. La teoria de los mercados
eficientes no deja de ser un planteamiento académico que pocos en el sector de-
fienden. Hoy en dia, los tinicos que si lo hacen son aquellos que estan en el lado
de la gestion pasiva, cuyas estrategias de inversion se basan, precisamente, en
asumir esta eficiencia para invertir de manera periddica y recurrente en fondos
o ETF que repliquen a los indices. Williams reconoce que para la mayoria de los
inversores el mercado puede aparentar tener cierta «aleatoriedad», pero lo que
defiende es que lo que realmente estan observando es un sistema cadtico. La di-
ferencia es que, en un sistema caético, las variables no son independientes entre
si y se encuentran supeditadas al dictamen de la ley de la oferta y la demanda,
mientras que en un sistema aleatorio si lo son.
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do en las demas. Por ello, un sistema caotico puede aparentar ser
impredecible, pero gracias a los avances de la tecnologia podemos
empezar a encontrar orden alli donde antes sélo veiamos aleatorie-
dad. Sin duda, es posible predecir el movimiento de los precios en
los mercados financieros, y a medida que la tecnologia avance, sera
cada vez mas factible. Hay un enorme abismo entre la impredecibi-
lidad y la aleatoriedad.

Aunque tengas cierto conocimiento sobre las diferentes cau-
sas y efectos que mueven los mercados financieros, con frecuencia
sentiras frustracion en tu operativa. ¢Por qué tu indicador técnico
favorito, aquel que iba tan bien meses atras, ahora ya no funciona
tal y como te contaron? ¢Como es posible que su analisis funda-
mental, tan preciso y detallado sobre las industrias X, Y y Z, no
haya sido capaz de advertirte de la gran caida que se produjo justo
dos dias después de haber adquirido dos mil acciones?

El mercado de valores puede parecer confuso y complicado,
pero esta basado en la 16gica mucho mas de lo que piensas. Como
en cualquier otro mercado de comercio libre, los precios de los
activos financieros estan controlados por la oferta y la demanda.
Este no es un gran secreto. Sin embargo, las leyes de la oferta y
la demanda, tal y como las observamos en los mercados, no se
comportan como uno podria esperar. Para ser un buen operador,
necesitas tener un conocimiento profundo sobre como debemos
interpretar la oferta y la demanda bajo diferentes condiciones de
mercado, y como puedes aprovecharte de ese conocimiento. Este
libro te ayudara en esa labor, asi que continda con la lectura.

¢Qué es el mercado?

Cada mercado de valores se compone de acciones de empresas
individuales que cotizan en €él. Estos mercados incorporan cien-
tos o miles de estos instrumentos, que son negociados diaria-
mente a gran escala, de forma que millones de acciones cambian
de manos cada dia.

Son muchos miles de transacciones las que se realizan entre
compradores y vendedores. Toda esta actividad debia ser moni-
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torizada de alguna manera. También habia que encontrar alguna
forma de medir el rendimiento global del mercado. Y esto es lo que
llevo a la creacion de indices como el Dow Jones Industrial Average
(DJIA)? o el Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100).6 En
algunos casos, el indice puede representar la actividad de todo el
mercado completo, aunque lo habitual es que esté compuesto tan
s6lo por las empresas que tienen mayor actividad de negociacion.

En el caso del FTSE 100, por centrarnos en un indice en con-
creto, se observan las acciones de las cien empresas mas fuertes
de la Bolsa de Londres, ponderadas por el tamano de la compa-
fnia y periddicamente promediadas. Cada accién representa una
participacion sobre el capital de la empresa y, por tanto, tiene un
cierto valor por los derechos que nos otorga como copropietarios
de dicha compaiia. Poseen, por lo tanto, un valor intrinseco.

5. Nota de la edicion en espafiol: un indice es un agregado de activos coti-
zados en una bolsa que retinen unas caracteristicas concretas como, por ejemplo,
ser las empresas de mayor capitalizaciéon de un territorio o sector, o las que mas
dividendo reparten. Se calcula segtn los precios de mercado de cada uno de los
valores que lo componen y sirve para representar el sentimiento general de ese
conjunto de activos. El indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) mide el re-
sultado de las treinta mayores companias que cotizan en el mercado de valores de
Estados Unidos. Es el segundo indice mas longevo que existe, después del Dow
Jones Transportes, ambos creados por Charles Dow y Edward Jones a finales del
siglo x1x. El Dow Jones Industrial Average empez6 con doce acciones en 1886 y
mas tarde se ampli6 a veinte en 1916 para terminar en treinta en el afo 1928. El
Dow Jones Transporte estaba formado, en su origen por once compaiiias, de las
cuales nueve pertenecian a empresas de ferrocarriles y el resto estaban repartidas
entre una compaiia de comunicaciones y otra de barcos de valor, las corporaciones
eran las siguientes: Chicago & North Western, D. L. & W., Lake Shore, New York
Central, St. Paul, Northern Pacific pdf, Union Pacif, Missori Pacific, Louisville &
Nashville, Pacific Mail (barcos de vapor), Western Union (comunicaciones). La
seleccion de los valores se llevo a cabo en funcién de las expectativas de creci-
miento de cada valor. En 1896, Dow quito las acciones de las compaiiias de ferro-
carriles del indice y lo segregd en dos: el Dow Jones Industrial Averages (DJIA)
y el Dow Jones Railroad Average (DJRA), que termind convirtiéndose en el
afo 1970 en el Dow Jones Transportation Average (DJTA), después de anadir, eso
si, companias tanto de transporte aéreo como por carretera.

6. Notadelaedicion en espaiol: el Financial Times Stock Exchange (FTSE
100) es el indice bursatil de 1a Bolsa de Valores de Londres. Esta compuesto por
las cien compaiiias de mayor capitalizacién bursatil del Reino Unido. Comenz6
a calcularse el 3 de enero de 1984. Se le conoce coloquialmente como «footsie».
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El primer secreto que tenemos que aprender para operar con
éxito en los mercados (que no para invertir) es que debemos ol-
vidarnos del concepto del valor intrinseco? de una accioén, o de
cualquier otro activo financiero. Lo inico que debe importarnos
es el valor percibido, que es el que perciben los operadores pro-
fesionales sobre la compaiiia y no el valor que representa en tér-
minos de derechos de la empresa. El valor intrinseco es s6lo una

7. Nota de la edicion en espafiol: el analisis fundamental tiene como ob-
jetivo ultimo determinar el valor intrinseco de las empresas cotizadas, con la
premisa de que, si el valor intrinseco calculado es superior el precio actual al
que esa empresa cotiza, la estrategia, en principio, seria «comprar» ya que se
estima que el mercado esta infravalorando esa accion y, con el tiempo, el precio
de cotizacion tendera a converger con el valor intrinseco. Y viceversa, si el pre-
cio de cotizacion actual es superior al valor intrinseco calculado, se estima que
el mercado esta sobrevalorando al titulo y que el precio de cotizacién tendera a
bajar. Existen diferentes formas para calcular el valor intrinseco de una compa-
nia. Tal vez, la mas académica es la que determina que el valor intrinseco se ha
de calcular descontando los flujos de caja futuros de la compafiia méas un cierto
valor residual. Pero hay otras. Williams, en cualquier caso, tal vez influido por
Benjamin Graham, cuyas obras alcanzaron su maxima popularidad cuando
Williams era joven, equipara valor intrinseco con valor en los libros. El enfoque
de Graham era, en esencia, comprar empresas muy baratas, incluso con precios de
cotizacion por debajo del valor en libros, lo que llamaba «Cigar Butt stocks»
(cigar butt es «colilla de cigarro», en inglés). El término Cigar butt es la analo-
gla que Graham utilizaba para explicar que las empresas que comprar tenian
que ser practicamente regaladas, del mismo modo que cuando te encuentras
en el suelo un cigarro fumado al que le quedan una o dos caladas. Tal vez sea
un poco desagradable cogerlo y fumar de €1, pero es gratis. Del calculo del valor
intrinseco y de la asuncién de que cuando compras una accion realmente te es-
tas convirtiendo en copropietario de esa empresa (en la parte proporcional que
te corresponda) deriva el concepto de inversion que puso sobre la mesa Graham
en las décadas de 1930 y 1940 con su libro Security Analysis y el inversor in-
teligente. Basicamente, un inversor es aquel que compra empresas después de
haber hecho un anélisis exhaustivo de éstas, desde un punto de vista funda-
mental y con perspectivas, generalmente, de largo plazo. Williams reconoce
que el valor intrinseco si puede ser util para invertir, algo que también admitia
el propio Richard Wyckoff, aunque subraya que, al final, independientemente
de ese valor matematico calculado, esta la percepcion que tienen los inversores
sobre esa empresa. Por muy alto que sea el valor intrinseco, si los inversores no
perciben valor en la accion, no habra demanda suficiente y, en consecuencia, el
precio no subira. Por tanto, lo importante no es el valor intrinseco, sino el valor
percibido.
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parte del percibido, y ésta es una contradiccion que indudable-
mente desconcierta a los gestores de las grandes compaiias con
poca participacion en su accionariado. A partir de ahora, recuer-
da que lo que refleja el precio de una accion es el valor percibido
y no su valor intrinseco, como cabria esperar. Volveremos sobre
esto mas adelante cuando analicemos el asunto de la seleccion
de valores.

¢Te has preguntado alguna vez porque el FTSE100 (o cual-
quier otro indice) generalmente muestra un crecimiento posi-
tivo, mas o menos intenso, desde su creaciéon? Son muchos los
factores que contribuyen a ello: la inflacion, la expansién cons-
tante de las grandes corporaciones y la inversion a largo plazo de
los grandes inversores, pero la causa mas importante es la mas
simple y la que a menudo mas se pasa por alto: a los propios
creadores del indice les interesa que se muestre un rendimien-
to lo mas sélido y con el mayor crecimiento posible. Con este
proposito, tenderan a ir eliminando del indice todos los activos
cuyo desempeiio esté siendo pobre y los sustituiran por aquellas
compailias en proceso de expansion y crecimiento.

Los profesionales del mercado

En cualquier mercado donde hay dinero y beneficios que obtener
habra profesionales. Existen en el mercado de diamantes, en el
de antigliedades, en el del arte, en el de la venta de coches, en
el de los vinos, y en otros muchos sectores. Y todos tienen una
Unica cosa en su cabeza: obtener beneficios derivados de la dife-
rencia de precios entre la compra y la venta.

Los mercados financieros, en este sentido, no son distintos y
sus operadores profesionales actian de forma activa, comprando
y vendiendo acciones o materias primas, con la misma finalidad
que sus homologos, sin que sean mas o menos profesionales que
ellos. Los médicos son un colectivo profesional, pero en la practi-
ca se dividen en distintas especialidades profesionales, cada una
de las cuales se centra en un campo determinado de la medicina.
Lo mismo sucede en el mercado de valores, donde los operado-
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res profesionales también tenderan a especializarse en diferen-
tes areas.

Llegados a este punto, es importante aclarar que cuando
nos referimos a los profesionales no lo hacemos a aquellos que
gestionan carteras de fondos de inversion o de pensiones. En el
momento de escribir estas palabras (junio de 2003), la inmen-
sa mayoria de los fondos de inversion estan sufriendo pérdidas
importantes desde hace mas de cuatro afnos.® Es mas, algunas de
estas empresas de inversion (incluyendo companias de seguro)
han quebrado por su falta de habilidad para invertir adecuada-
mente. Aquellas personas que estan cerca de la jubilaciéon em-
piezan a preocuparse, ya que sus fondos de pensiones no paran
de desplomarse. Incluso algunas compaiias de pensiones han
estado a punto de cerrar a causa de la crisis financiera. En el
Reino Unido, la inmensa mayoria de los fondos, si no todos, se
encuentran en serios problemas, y sufren lo indecible para obte-
ner discretos rendimientos del 6 por ciento, lo que significa que
muchos propietarios de viviendas tienen un gran riesgo de no ser
capaces de hacer frente a sus obligaciones hipotecarias.

Los «profesionales» de los que hemos hablado en los ejemplos
anteriores no viven de su talento para operar. En realidad, tan s6lo

8. Nota de la edicién en espafol: los cuestionables resultados de fondos
de inversion y planes de pensiones que plantea Williams no es algo puntual de
aquellos afos. Existen estudios que sacan a relucir esta realidad de manera
recurrente. Por ejemplo, la agencia S&P Dow Jones Indices publica cada afio el
resultado de los fondos de inversion en diferentes regiones del mundo. A nivel
agregado, a fecha 30 de junio de 2018, més del 75 por ciento de los fondos de
inversion del mercado no obtenian rendimientos superiores a los del mercado
(S&P500) a cinco afios. A nivel espafiol, es ineludible citar los trabajos de Pablo
Fernandez (profesor de Finanzas del IESE), Pablo Fernandez Acin (investiga-
dor independiente) e Isabel Fernandez Acin (Universidad de Navarra), en los
que analizan el resultado de los fondos en Espafia. Segun su tltima publicacién
(2017), de todos los fondos analizados con méas de quince afios de historia, s6lo
cuatro superaron al Ibex (el 1 por ciento) y s6lo 47 superaron a la rentabilidad
de los bonos a quince afos (el 13 por ciento). Los factores que pueden con-
dicionar estos pobres resultados pueden ser diversos como, por ejemplo, las
altas comisiones (que lastran el rendimiento neto), el riesgo reputacional de los
gestores (mejor seguir el consenso que arriesgarse a perder el trabajo), el encor-
setamiento legislativo o los intereses cortoplacistas de las entidades de gestion.
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cobran un salario de sus respectivas empresas de inversion, lo que
para ellos es bueno, ya que, de otro modo, si tuvieran que vivir de
cobrar un porcentaje de sus ganancias en el mercado, ipodrian ser
ellos los que acabasen sin poder pagar la hipoteca! No tengo nin-
gun reparo en realizar este tipo de comentarios irénicos cuando
son millones las personas que se han visto perjudicadas a escala
global, y billones de délares los que se han perdido por culpa de
estos idiotas que han estado mal invirtiendo el dinero que tanto
costo ganar a sus clientes. La verdad del asunto es que a la mayo-
ria de los gestores de fondos les resulta dificil obtener ganancias a
menos que estén ante un mercado alcista muy pronunciado.

Entonces, ¢a quién nos referimos cuando hablamos de los pro-
fesionales del mercado? Un ejemplo son los operadores sindica-
dos que acttian de forma coordinada para acumular (comprar) o
distribuir (vender) grandes paquetes de acciones y asi obtener im-
portantes rendimientos como resultado de la accion conjunta de
sus maniobras. Puedes estar completamente seguro de que estos
operadores han hecho mucho mas dinero distribuyendo activos
en los dltimos cuatro anos que el que obtuvieron en el mercado al-
cista de la década de 1980. ¢Por qué? Porque estan disfrutando de
uno de los mejores momentos para hacer dinero de todas su vida:
la mayor caida de precios producida en décadas.’

Una especial referencia a los creadores de mercado

Es importante tener claro que los creadores de mercado no con-
trolan el mercado, sino que tnicamente responden a sus condi-
ciones y se aprovechan de las oportunidades que se les presen-

9. Nota de la edicién en espafiol: en el momento que Williams escribe es-
tas palabras (afio 2003), estaba llegando a su fin la gran caida provocada por la
burbuja de las puntocom. El Nasdagq, indice estadounidense que agrega las cien
compaifiias con mayor capitalizacién de Estados Unidos del sector tecnolégico,
acumulaba un desplome de mas del 80 por ciento de su cotizaciéon en apenas
tres afos. Te invitamos a que revises los maximos alcanzados por este indice en
aquellos afios, o por cualquier otro indice estadounidense, y estudies el proceso
de distribucion acaecido entonces.
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tan. Cuando ven una ventana de oportunidad, como por ejemplo
un ataque de panico vendedor o un contexto de debilidad, son
capaces de percibir el potencial de aumento de sus ganancias
manipulando el precio, algo que sélo haran si realmente perci-
ben que el mercado se lo esta permitiendo. Asi pues, no debes
dar por cierto que los creadores de mercado controlan los merca-
dos. Ningin operador individual u organizacion puede hacerlo
durante un periodo sustancial.

Los creadores del mercado estan completamente al tanto de
las maniobras de los operadores sindicados y de las de otros pro-
fesionales que tienen verdadera capacidad para negociar enor-
mes cantidades de activos. Esto es lo que propicia que sean capa-
ces de aprovechar cualquier oportunidad que se les presente en
beneficio de sus propios intereses."®

10. Notade la edicion en espaiol: los creadores de mercado (market makers)
son, segln lo definen José Maria Marin, catedratico de Economia Financiera y
Contabilidad de la Universidad Carlos III de Madrid, y Gonzalo Rubio, catedra-
tico de Economia y Finanzas del CEU Universidad Cardenal Herrera, aquellas
entidades designadas por los rectores de un mercado financiero, que tienen como
objetivo garantizar la liquidez de las transacciones en un mercado secundario, y
suavizar las fluctuaciones de precios. Estan obligados a ofrecer un precio de venta
al que estan dispuestos a vender los activos y un precio de compra al que estan
dispuestos a comprarlos, otorgando liquidez y fluidez al mercado. Los inversores
siempre pueden encontrar una contrapartida en el creador del mercado, y éste
obtiene su beneficio por la diferencia entre los precios de venta y compra. Para
realizar esta labor, los creadores de mercado mantienen en su cartera un stock
de titulos que ofrecen en caso de que en un determinado momento no exista con-
traparte. La diferencia entre un creador de mercado y un corredor de mercado
(bréker) es que el primero obtiene sus principales ingresos por la diferencia entre
compray venta de los productos financieros que maneja, mientras que el segundo
lo obtiene generalmente cobrando una comisién a sus clientes por las ventas o
compras realizadas. Se supone que algunos creadores de mercado buscan esta-
bilizar los precios, aunque no todos tienen este objetivo, ya que algunos de ellos
especulan buscando una ganancia grande y rapida, lo que tiene como consecuen-
cia la desestabilizacion de los precios (Economia financiera, Antoni Bosch, 2010,
p- 579). Cuando operamos en un mercado organizado, como puede ser el de Chi-
cago (Chicago Mercantile Exchange), por ejemplo, la Camara de Compensacion
(Clearing House) es la que asume el papel de creadora de mercado proveyen-
do liquidez y seguridad juridica a todas las partes. En mercados OTC (Over The
Counters), es cada broker quien ofrece la contrapartida a sus clientes, y tienen la
obligacién de adquirir en el mercado el stock suficiente para poder ofrecer con-
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El volumen, la llave de la verdad

El volumen es el indicador mas importante para los operadores
profesionales.

Deberias hacerte una pregunta: ¢por qué los miembros de
los mercados regulados de todo el mundo tratan de mantener
la informacion del volumen lo méas oculta posible? ! La razon es
porque saben de su importancia a la hora de analizar el mercado.

Su significacion es bastante desconocida para los operadores
no profesionales. Quizas porque existe muy poca informacion so-
bre esta parte vital del analisis técnico."”? Pero usar un grafico sin
la informacién del volumen es como comprar un automovil sin el
indicador del tanque de gasolina.

Cuando se analiza en combinacién con otras herramientas
de analisis técnico, a menudo se hace de manera aislada o en tér-
minos promedio sobre un periodo determinado. Pero el analisis
del volumen o del precio es algo que no se puede simplificar con
una férmula matematica. Esta es una de las razones por las que
existen tantos indicadores técnicos, con el problema de que unos
funcionaran mejor en ciclos de mercado, otros en situaciones de
volatilidad y otros en periodos de fuerte tendencia.

trapartida sin entrar en situacién de riesgo. Por eso se les conoce como brokers
market makers. Los creadores de mercado, por lo tanto, pueden ver «los dos lados
del mercado», es decir, ver de primera mano la presion que aparece por el lado de
la oferta y por el lado de la demanda, precisamente porque éstas aparecen en sus
libros y ellos son los encargados de darles contrapartida. Esto les ofrece una ven-
taja significativa con respecto al resto de los actores para posicionarse (acumular
o distribuir) hacia el lado correcto del mercado.

11. Nota de la edicién en espanol: hoy en dia, por suerte, esto ha cambiado
y es posible conocer, al menos en los mercados regulados y centralizados, la can-
tidad de activos negociados en tiempo real y en cualquier dimensién temporal.

12. Nota de la edicion en espafol: el analisis técnico se basa, principal-
mente, en los principios postulados por Charles Dow a finales del siglo x1x. La
teoria de Dow es, desde entonces, la teoria troncal de la que emanan todas las
ramificaciones del analisis técnico. El problema es que Dow le prest6 muy poca
atencion al volumen. Tal vez ésa sea una de las razones por las que el analisis téc-
nico no le haya prestado demasiada importancia a esta herramienta. Por suerte,
Richard Wyckoff tuvo a bien centrar sus estudios en el volumen y, gracias a ello,
contamos con una enorme informacién en este sentido.





