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Conceptos necesarios para entender
la psicologia del inversor

Tal como explicaba en la introduccion, uno de los aspectos mas
apasionantes en el proceso de invertir es el control del sentimien-
to propio y entender el sentimiento de mercado en cada fase. El
factor psicologico que afecta al proceso de invertir es crucial para
determinar el riesgo existente en el mercado. Imaginemos por un
momento que vemos un cuadro en un salon, y nuestra primera
impresion es... «qué feo». En el momento en que emitimos un
juicio de valor sobre el objeto que estamos observando, da la sen-
sacion de que hemos llevado a cabo una valoracion definitiva de
nuestra apreciacion del objeto en cuestion. Unos dias méas tarde
nos invitan a una fiesta que se celebra en el mismo saléon donde
esta expuesto el cuadro, y al llegar alli la iluminaciéon ha cambia-
do por completo, lo que incide en la percepcion que teniamos del
cuadro al principio. De repente ya no nos parece «feo», simple-
mente nos deja indiferentes. Al cabo de tres horas en la fiesta y
con unas copas de alcohol en el cuerpo, el ambiente se vuelve mu-
cho mas relajado, la musica cambia, la gente esta mas desinhibi-
da y alguien comenta: «Mira qué cuadro mas curioso». Los que
estan al lado también admiran la obra con distintos comentarios
positivos: «Tiene unos colores increibles...»; «A mi me gusta por-
que no se parece a los tipicos cuadros...»; «Qué bien le queda al
salon...». Tras un breve periodo, nuestra percepciéon del cuadro
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comienza a cambiar. De repente ya no es tan feo o indiferente,
sino que incluso nos parece que esta bien. El cuadro es el mismo
desde el principio, pero el entorno, la luz, el ambiente, alguna co-
pita de alcohol y la opinion de los demas ha influido y han cam-
biado nuestra opinién. En el mercado esto ocurre continuamen-
te, y una misma realidad es percibida de forma completamente
distinta en funcién de cada momento.

Pensemos un instante en un hecho que se repite una y otra
vez, y que a mi personalmente me parece fascinante. Cuando
pregunto si comprarias en la bolsa si su cotizaciéon cayese un
50 por ciento en el mercado, casi siempre la respuesta es: «Por
supuesto, vaya chollo». En las dltimas cuatro décadas he asistido
a varias de estas correcciones, y siempre que ocurren descubro
que la gran mayoria de los que no dudaban en identificar el suce-
so como un «chollo» no aprovecharon para comprar. El motivo
por el que no se animaron a invertir en esos momentos es varia-
do, pero se puede resumir en un cambio profundo de sentimien-
to; es decir, cuando la bolsa se desploma, la forma de ver la situa-
cion cambia tanto como cuando mirabamos el cuadro del salon
antes y durante la fiesta.

Si la bolsa baja un 50 por ciento, quiere decir que el entorno ha
cambiado de manera drastica a peor. Es probable que haya un alto
riesgo de que la economia haya entrado o vaya a entrar en rece-
sion, los resultados empresariales estan cayendo, la tasa de desem-
pleo esta subiendo, los desequilibrios financieros son mas que evi-
dentes y existe un alto riesgo de quiebra de algunas compaiias o
incluso de sectores enteros. Ese entorno es el que justifica que la
bolsa pueda registrar una caida tan fuerte, y a su vez es lo que nos
impacta para cambiar nuestros sentimientos respecto al objeto
que estamos valorando. El inversor tiende a emitir un juicio de
valor sobre un escenario futuro bajo unas hipotesis presentes y no
es consciente de que para que el resultado de la ecuacion varie
tanto, las variables que la definen también tienen que cambiar
profundamente. Por lo tanto, no tiene ningin sentido pensar que
comprariamos con un 50 por ciento de caida en la bolsa, pero
manteniendo todo lo demas sin cambios. En ese supuesto, te lo
puedo asegurar, la bolsa no va a bajar un 50 por ciento.
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De forma similar, si preguntas quiénes comprarian una ac-
cion que cotiza a maultiplos de valoracion extraordinariamente
altos y muy alejados de la media del resto del mercado, casi todos
responderian que ellos no, que casi habria que hacer lo contrario,
venderla. Pero cuando observas la realidad del comportamiento
de los inversores, de nuevo descubres que te sorprenden, y no
s6lo no venden cuando deberian hacerlo, sino que compran mas.
Una vez mas, el entorno nos hace cambiar de opinion, y lo que
bajo unos parametros de analisis nos parecia obvio, ahora no re-
sulta tan evidente. Cuando la accién alcanza semejante valora-
cion suele estar acompanada de un optimismo extremo en torno
a la situaciéon econdmica, al igual que en los resultados de la
compaiiay, por supuesto, todos los demas inversores de nuestro
entorno no hacen mas que repetir que tal como ha ido ocurrien-
do hasta ahora la cotizaciéon seguira subiendo durante las si-
guientes semanas o incluso meses. Hay una expectativa tan posi-
tiva en torno a la acciéon que vender casi parece un sacrilegio.

Una vez aceptada la idea de que nuestra percepcién sobre
una inversion depende de las gafas con las que se mire y que di-
chas gafas son el sentimiento que impera en cada momento en el
mercado, la pregunta crucial es: ¢como puedo medir ese senti-
miento 0 mas en concreto como puedo interpretar el factor psi-
colégico que tanto influye en las decisiones de los inversores?

Hay muchas estadisticas basadas en encuestas que tratan de
medir el grado de optimismo o pesimismo reinante en el merca-
do. También hay métricas sobre el posicionamiento de compray
venta que nos pueden dar una idea indirecta de cual es el senti-
miento generalizado en el mercado. A veces acudimos a indices
de volatilidad para descubrir el grado de nerviosismo existente
y de ahi inferimos la percepcion en términos de sentimiento.
Pero por encima de cualquier otro indicador, la propia cotiza-
cion de un activo —es decir, cuanto pagan por €l en el mercado
los demas inversores— es la herramienta mas objetiva que se
puede observar a la hora de determinar el sentimiento agregado
existente en cada momento. Por ese motivo considero necesario
explicar, aunque para algunos pueda parecer un tema demasia-
do basico, qué muestra la evolucion del precio de cualquier bol-
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sa, accion, divisa, materia prima, bono o criptomoneda. Tanto a
los escépticos en lo referente al analisis grafico como a los que
creen que es un tema que ya dominan, les pediré que intenten
leer el siguiente apartado de forma abierta, sin prejuicios, y que
se olviden de lo que creen que ya saben, porque lo que pretendo
es que, al finalizar mi exposicion, puedan entender como uso los
graficos y qué tipo de informacién proceso cuando los veo. Asi
que empecemos por el principio.

¢Qué es un grafico de cotizaciones de un activo?

Todos los activos que cotizan en el mercado se intercambian de
manos a diario entre compradores y vendedores. Los graficos
nos ofrecen la historia de las transacciones que se producen en-
tre dichos compradores y vendedores. Antiguamente, la infor-
macion disponible era escasa, y soliamos recurrir a los graficos
de lineas o puntos; es decir, la informacion se limitaba a un tni-
co precio de compra/venta al dia, y solia corresponder a la tltima
transaccion realizada en el mercado, o lo que llamamos dato de
cierre o close.

Antes de que proliferasen los ordenadores y el uso de inter-
net, usabamos métodos arcaicos como dibujar la evolucion del
precio en papel milimetrado. Durante los tltimos cuarenta anos,
el mundo ha cambiado tanto que para aquellos que no vivieron
la década de 1980 resultaria muy dificil entender que uno de los
bienes mas preciados por entonces era la informaciéon. Hoy tene-
mos sobreinformacion, buscas cualquier cosa en internet y te pa-
sas mas tiempo eliminando lo que no quieres leer que leyendo lo
que en realidad te interesa. A finales de la década de 1980 conoci
a una persona que con el tiempo acabaria por convertirse en mi
primer mentor, aunque yo aun no lo sabia. Se trataba de uno de
los pocos analistas técnicos y cuantitativos que habia en Espana
por aquel entonces, y habia adquirido sus conocimientos en Es-
tados Unidos, donde la industria financiera estaba mucho mas
desarrollada que aqui, y llevaban ya muchos afios indagando en
lo que hoy se conoce como analisis técnico. En aquella época, yo
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no sabia nada de nada, y me dejo sin palabras ver a esta persona
con una calculadora Casio de dltima generacion, con una panta-
lla digital enorme y con teclado qwerty introducir los precios de
forma manual para con posterioridad generar el grafico de la
evolucion de la cotizacion en la pantalla de la propia calculadora.
Alguno se estara preguntando por qué no lo hacia en el PC, y la
respuesta es sencilla, porque no habia. Los ordenadores perso-
nales no fueron una realidad en Espana hasta muchos afnos mas
tarde, y para cuando llegaron se basaban en un sistema operativo
MSDos y no un entorno amigable como Windows, que se gestio-
na principalmente mediante el uso de un ratén. Hablamos de
una época en la que los primeros ordenadores no tenian disco
duro, la velocidad de procesamiento era extraordinariamente
lenta, contaban con pantallas monocromo de baja resolucion, y
encontrar programas de software y datos para alimentarlos re-
sultaba caro y en ocasiones imposible, aunque uno pudiese pa-
garlo. Todo esto fue cambiando durante la siguiente década y
muy en especial con la llegada de internet.

Con la llegada de internet todo cambié de forma radical y
con una curva de utilidad exponencial. Al principio se accedia a
la red a buscar contenido, ya que el usuario no podia volcar
contenido propio tal como se hace hoy dia. Habia portales que
ofrecian noticias y en algunos casos datos para que el usuario
los consumiese. Se trataba de Web 1.0, en la que el intercambio
era casi unidireccional, del proveedor del servicio o informa-
cion hacia su consumidor. Mas adelante surgiria Web 2.0, en la
que el usuario dejaria de ser un mero consumidor para ser pro-
veedor de contenido, principalmente a través de las aplicaciones
que estaban ligadas a las redes sociales, donde intercambiamos
fotos, videos, texto, etcétera. A medida que la informacion se
hizo mas accesible y menos cara para el usuario final, comenz6
a desarrollarse la industria en todos sus frentes: mas y mejores
programas de software y bases de datos mas completas. A raiz
de aquello también mejoro la forma en que se mostraba la evo-
lucion de las cotizaciones de cualquier activo, al principio fue-
ron habituales técnicas como el punto y figura, o el grafico de
barras o de velas japonesas conocidas como candlestick, y mas
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adelante otras como equivolumen, Heikin Ashi, Market Pro-
file, etcétera.

Como la totalidad de los graficos que mostraré a lo largo del
libro estaran basados en graficos de barras o de velas (candle-
stick), permiteme que te explique con rapidez como leer la infor-
macion que contiene este tipo de técnica.

Lo primero que hay que entender es que un grafico muestra
la evolucion de todas las transacciones que se realizan a lo largo
de un periodo determinado. El eje horizontal muestra el tiempo;
es decir, el inicio y el final del lapso de estudio que estamos rea-
lizando. El eje vertical muestra el precio; esto es, el margen de
fluctuacion en el que se ha movido dicho precio. Cada barra o
vela aglutina informacion referente a un periodo determinado.
Ese periodo varia en funcién del espacio temporal que escoja-
mos: un minuto, cinco minutos, quince minutos, una hora, un
dia, una semana, un mes, etcétera. Si escogemos un grafico dia-
rio significa que cada vela nos mostrara qué ha ocurrido durante
la sesion completa de cada dia. Pero si escogemos un espacio
temporal menor, como por ejemplo un grafico de una hora, cada
barra o cada vela nos mostrara datos de lo que ha ocurrido en el
intervalo de cada hora. Independientemente del espacio tempo-
ral que escojamos, tanto las barras como las velas incluiran in-
formacion como la apertura, el maximo o alto, el minimo o bajo
y el cierre de cada uno de dichos periodos.

Supongamos que hemos seleccionado ver un grafico de la
evolucidn diaria del precio de un activo. En ese caso, cada barra
o vela nos estaria dando informacion de lo que ha ocurrido du-
rante cada sesion diaria. En el caso de los graficos de barras, la
linea horizontal que se dibuja a la izquierda de la barra muestra
el precio de apertura; es decir, la primera transacciéon que se
realiza en el periodo escogido. La linea horizontal que se dibuja
a la derecha de la barra muestra la tltima transaccion que ha
tenido lugar en el periodo escogido. La punta inferior de la ba-
rra muestra el precio mas bajo al que se ha realizado una tran-
saccion en ese periodo y la punta superior de la barra muestra
el precio mas alto al que se ha realizado una transaccién en ese
mismo periodo.
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Cuando nos vamos a las velas, descubrimos que la informacion
que contienen es idéntica, pero se muestra de una manera que
ofrece una vision mas clara y rapida al ojo del analista. En este
caso se dibuja un rectangulo entre el precio de apertura y el precio
de cierre al que denominamos «cuerpo». A las transacciones que
quedan registradas por encima del cuerpo lo denominamos «som-
bra o mecha superior», y las transacciones que se realizan por de-
bajo del cuerpo las denominamos «sombra o mecha inferior».

Figura 1.2

Sombra superior = muestra
el recorrido entre el cuerpo y
el maximo

Cuerpo = muestra el recorrido entre
la apertura y el cierre

Sombra inferior = muestra
el recorrido entre el cuerpoy
el minimo

Fuente: Elaboracién propia.

Cuando la apertura esta abajo y el cierre arriba, se dice que
estamos ante una vela alcista, ya que la evolucion durante el pe-
riodo estudiado ha sido de menos a mas y, por lo tanto, se trata
de una vela positiva. Para mostrar ese efecto positivo, el cuerpo
de estas velas no suele rellenarse con ningtn color, si se hace, lo
habitual es optar por el color verde. Cuando la apertura esta arri-
bay el cierre abajo, se dice que estamos ante una vela bajista, ya
que la evolucion ha sido de mas a menos y, por consiguiente, se
interpreta como una vela negativa. Para mostrar ese significado,
amenudo el cuerpo de estas velas se rellena de color negro o rojo.

Entre los analistas, las velas o candlesticks han ido ganando
usuarios porque ofrecen una informacion visual muy facil de in-
terpretar, pero se trata de una técnica de analisis milenaria, ya
que los historiadores datan su origen en el siglo xvi1 en Japon, y
sus primeros usos aplicados al mercado del precio del arroz.
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Figura 1.3

Si el cierre esta por encima de

la apertura, el cuerpo se deja sin
rellenar (habitualmente de color
blanco). Se interpreta como una
vela alcista.

Apertura Cierre

Apertura

Cierre

Si el cierre esta por debajo de

la apertura, el cuerpo se rellena
(habitualmente de color negro).
Se interpreta como una vela
bajista.

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez comprendida la forma en que los graficos represen-
tan la evolucion del precio y de las transacciones que se van rea-
lizando a lo largo del tiempo, y en que se aglutina esa informa-
cion en periodos concretos (diario, 1 hora, 5 minutos, etcétera),
podemos centrarnos en lo mas interesante: ¢por qué un grafico
es como un termometro del sentimiento de los inversores?

Empecemos por lo mas sencillo. Por cada comprador siem-
pre hay en el mercado un vendedor, y viceversa. Para que uno
pueda comprar, otro tiene que vender. Es asi de sencillo, aunque
parece que a mucha gente se le olvida que para que haya una
transaccion se necesitan dos partes. Entonces, épor qué el precio
sube o baja? Porque en cada momento el interés por comprar o
vender no es el mismo, varia segun las noticias, el entorno, nues-
tros sentimientos, los datos, etcétera.

Cuando observamos un grafico en el que el precio lleva un
tiempo subiendo, quiere decir que los compradores estan persi-
guiendo el precio, sienten mas convicciéon de que el precio va a
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seguir subiendo que los vendedores en que el precio va a bajar.
Cuando los compradores estan con ese sentimiento, no les impor-
ta pagar precios cada vez mas altos por adquirir un bien que antes
podian comprar a un precio mas bajo. Por el contrario, los vende-
dores, que ven que a pesar de que ponen un precio cada vez mas
alto por sus bienes al final consiguen venderlos, siguen subiendo
una y otra vez el precio de venta. Los compradores muestran mas
conviccion y estan dispuestos a pagar mas por lo mismo, mientras
que los vendedores tienen la sensacion de que lo que venden es
cada vez mas valioso y por eso s6lo estan dispuestos a ponerlo en
venta a un precio cada vez méas elevado. Esta es la esencia de una
tendencia alcista, en la que el precio al que se intercambia un bien,
que puede ser una accion, un indice de bolsa, una materia prima,
un bono o una criptomoneda, es cada vez mas elevado.

Por el contrario, cuando observamos un grafico en el que el pre-
cio lleva un tiempo bajando, significa que son los vendedores los
que estan liderando el proceso. Cuando los vendedores estan con
ese sentimiento, no les importa ofrecer lo que venden a un precio
cada vez menor ante la aparente ausencia de interés comprador.
En ese entorno, los compradores, que ven que a pesar de mostrar
interés por comprar a un precio cada vez mas bajo, consiguen al
final comprarlo, siguen bajando unay otra vez el precio de futuras
compras. En ese contexto, los vendedores ven el riesgo de que el
precio pueda seguir cayendo porque da la sensacion de que los
compradores ya no tienen prisa en comprar. De los dos grupos,
los vendedores son los que ahora parecen estar mas nerviosos, tie-
nen mas prisa por cerrar la transaccion y estan dispuestos a sacrifi-
car el precio con tal de liberarse de lo que quieren vender. Esta es la
esencia de una tendencia bajista, en la que el precio al que se inter-
cambia un bien, que puede ser una accion, un indice de bolsa, una
materia prima, un bono o una criptomoneda, es cada vez mas bajo.

Teniendo en cuenta que en un grafico se aglutinan todas y
cada una de las transacciones que se realizan en el mundo sobre
cualquier activo en un tiempo determinado, podemos concluir
que las tendencias al alza, a la baja, o los movimientos laterales
que se observan en el grafico determinan cémo piensan los in-
versores a escala global. Y esto es muy importante porque en
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nuestra aventura de interpretar los graficos vamos a convertir-
nos en psicologos de masas, y con el tiempo aprenderemos a di-
sefiar parte de nuestras estrategias sobre la base de esos cambios
en el sentimiento de los jugadores del mercado.

El grafico como termometro de la psicologia
del inversor

El grafico es la tltima expresion del sentimiento del mercado, por-
que refleja la realidad de cada transaccion que se produce en €l
Cada orden de compray venta ejecutada queda reflejada en la evo-
lucion de la cotizacion. Las pautas que detectamos en un grafico se
repiten en el tiempo con independencia del tipo de activo o espa-
cio temporal que represente, porque hay un factor comun presen-
te en todos ellos, el inversor, el ser humano que toma la decision
final de dénde comprar y déonde vender. Incluso cuando hablamos
de sistemas automaticos de trading, que generan 6rdenes de com-
pray venta sobre la base de algoritmos, los programadores de di-
chos sistemas no dejan de ser seres humanos que transmiten sus
conocimientos para que el ordenador o programa de trading lance
las 6rdenes basadas muchas veces en la interpretacion que hace-
mos nosotros mismos de los datos que se publican.

Cuando miramos un grafico, debemos pensar en términos de
sentimientos. Una cotizacion que sube muy rapido refleja ansia
o confianza en exceso por parte de la mayoria de los comprado-
res, mientras que un grafico que muestra pronunciadas cotiza-
ciones a la baja es reflejo de dudas, miedos o desconfianza por
parte de los vendedores. No olvidemos que todo inversor juega
en los dos equipos, el de los compradores y en el de los vendedo-
res, y que lo que determina que en un momento dado esté del
lado de unos o de otros esta estrechamente ligado con el senti-
miento y el nivel de precios al que se estan realizando las transac-
ciones. Por consiguiente, las tendencias provocadas por los mo-
vimientos derivados de la accion de los inversores responden a la
interpretaciéon que hacen en cada momento de la informaciéon
que hay disponible en el mercado. Y ya vimos que esa interpreta-
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cion no descansa en un proceso objetivo, sino que mas bien esta
sujeta a la percepcion particular que nos genera nuestro entorno,
tal como ocurria con el «cuadro en el salon», que pasaba de ser
feo a ser interesante sin que en realidad hubiese habido ningun
cambio en el lienzo. Por ese motivo, los sentimientos tienen un
papel tan importante en la generacion de patrones y extension
de las tendencias en los precios. Pero también nos ayudan a en-
tender los cambios en los regimenes de volatilidad, o a cuantifi-
car de forma aproximada el riesgo latente en el mercado en mo-
mentos que a la larga pueden ser cruciales para el inversor.

A medida que se desarrollan las tendencias, podemos obser-
var como va cambiando el peso de los argumentos. En los extre-
mos, el sentimiento lo es todo, ya que bajo ningin pretexto el
fundamento puede justificar lo que estamos haciendo. Cuando
compramos en los maximos cerca de los techos de las burbujas,
s6lo nos estamos dejando llevar por la expectativa de que la iner-
cia que nos ha traido hasta aqui perdure, por poco sentido que
pueda tener desde una perspectiva de analisis. Son fases de eufo-
ria compradora que se retroalimentan porque los precios no de-
jan de subir. Cuando vendemos en los minimos cerca de los sue-
los de las peores crisis financieras, nos estamos dejando llevar
por la desesperacion que supone ver que nuestros ahorros o pa-
trimonio invertidos valen cada vez menos. Las pérdidas nos im-
pulsan a querer liquidar nuestras posiciones con independencia
de si tiene sentido vender a unos precios tan bajos.

En conclusion, podemos decir que el analisis de la psicologia
que lleva a actuar al inversor es crucial en dos fases extremas del
mercado: durante los finales de las burbujas alcistas y cerca de los
suelos de las grandes crisis. El resto del tiempo el sentimiento im-
porta también, aunque puede ser menos determinante. Pero es
que, aunque el analisis de la psicologia del inversor solo fuese util
en los extremos alcistas y bajistas del mercado, es en esos momen-
tos cuando mas importante resulta, ya que saber reducir riesgos
cerca de los techos de mercado y aumentarlos en torno a los suelos
es la decision mas complicada a la que nos enfrentamos como in-
versores. Aprender a hacerlo bien es una de las herramientas mas
rentables para nuestras inversiones en el largo plazo.





