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¢QUE HACER SI SE COLAPSAN LOS MERCADOS?

Gane dinero cuando se
desplomen los mercados

El mercado alcista de los mercados bursétiles que'i,he—
mos vivido desde 2009, se enfrentaféa una dufa pruéba
de estrés y un mercado bursatilvolatil durante 2019 a
mas tardar con el colapso de les'thercados estadouni=
denses en octubre. Para estar preparadosipara posibles
tormentas, los traders elinversores deben'saber como
ganar dinero incluso entiempos de caidade precios o
como limitareon las pérdidas de su cartera. La solucion:
vender a Cortr('). Ennuestra historia de portada, nuestro
trader noVato Michael se adentrara en el mundo de las
ventas a€orto. Aprendera qué hay detras de este enfo-
que, dondése encuentran las oportunidades, cuéales son
sus riesg@sy como utilizar el analisis técnico para identi-
‘-ﬂcaw_s Mercados bajistas desde una etapa temprana.

El mercado no es una calle de sentido tnico

Podria estar bien si los movimientos solo tuviesen una
direccion: al alza. Michael siempre lo habia imaginado
asi: solo tendria que comprar, dejarse llevar y hacerse
rico. Los graficos a largo plazo muestran que siempre hay
fases en las que esta forma de operar se hace realidad.
Al igual que durante la resaca del dia después de una
celebracion bulliciosa, la desilusion sigue al mercado
de valores después de las fases de excesos. Una mirada
a los mercados bajistas seleccionados durante las
ultimas décadas (Tabla 1) revela como de altas fueron
las pérdidas del mercado de valores y con qué frecuencia
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se dieron. Las correcciones ciclicas en los mercados
alcistas a largo plazo, como en 2011 y 2015, ni siquiera
se han tenido en cuenta. De promedio, la pérdida desde el
maximo al minimo fue de la friolera del 59 %. La duracién
media del mercado bajista fue de 34 meses. Por ello, deja
de ser tan sélo un tema financiero, pasando también a ser
un tema mental, aunque facil de manejar. A nuestro trader
recién llegado, Michael, después de todo, le daremos una
idea bastante simple, pero muy importante: jSin riesgo no
hay retorno!

Beneficiese de la caida de precios

Para no quedarse parado durante un mercado poten-
cialmente bajista, e incluso beneficiarse de la caida de
los precios, tanto los inversores como los operadores
se deben familiarizar con las ventas a corto. Transac-
ciones de este tipo ya se daban en la bolsa de valores de
Amsterdam en el siglo XVII. En los EE. UU., se ha utili-
zado ampliamente durante mas de 100 anos. Pero ;qué
es exactamente lo que hay detrds? Una ventaacortoesla
practica de mercado de vender un instrumento financiero
que no es de la propiedad del vendedor en el momento de
la transaccién. En inglés se habla pues de "venta a corto”.
Una venta a corto cubierta se realiza basicamente en 2
pasos:
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T1 Historicos de mercados bajistas del mercado de valores
nf:x';:o Punto minimo  Pérdida de tasa
1930 LISA 190919249 01.06.1932 -86%
1960 Italia 31.08.1960 31.08.1964 -56%
1960 Suiza 28.02.1962 30011966 -B0%
1960 Framgia 30041962 31.071967 -46%
1470 LISA 05011973 03.10.974 -48%
1970 Suiza 31.08.1972 3204974 -47%
1970 Europa 31.08.1972 31204974 -45%
1970 Esparia 15.05.1974 13.05.1980 -13%
1980 Australia 1711.1960 0B.07.1982 4%
1980 Italia 23.05.1936 09021983 5%
1990 Japdn 29.12.1989 18.08.1992 63%
1990 Austria 19.03.1990 13.08.1992 -55%
1990 Finlandia 17.04.1989 07.09.1992 -12%
1990 Grecia 05.07.1990 1711.1982 -B7%
1994 Heng Kang 014.01.19%4 23.01.1995 -44%
1998 HongKong  07.08.19497 13.08.1098 4%
2000-2003 US4 24.03.2000 09.10.2002 -49%
2000-2003 Europa 04.09.2000 12.03.2003 -58%
2006-2009 Arabia Saudi 23.02.2006 09.03.2009 -B1%
H007-2009 USA 09.10.2007 09.03.2009 A7%
2007-2009 Eurapa 01.06.2007 049.03.2009 57%
Prontedioitt
Mediana 57%
Minimo 86%
Miximo 4%
Los mercados bajistas duraron un promedio de 34 meses, lo que provocé una caida de precios del 59
% de promedio. .

« Paso 1: Vender valores prestados.
Imagine que Michael es el vendedor
a corto. Espera una caida del precio
del mercado, con lo cual le pide pres-

Longitud de

pérdida en meses

jz tado a otro participante el valor para
- venderlo al precio actual del mercado
o a otro participante del mercado.
63 * Paso 2: Devolver los valores pres-
1 tados. Si el préstamo finaliza o el
28 prestamista reclama los valores,
28 Michael debe devolver los valores
73 prestados. Con este propésito, tendra
2 que comprar el niumero exacto de
. valores al precio de mercado actual
(mas bajo) (cobertura o “cobertura a
¥ corto") en el mercado.
8 El vendedor a corto inicia una venta
41 de valores prestados porque espera
28 una caida del precio y quiere sacar
13 provecho de ella. Si los precios
12 caen entre el momento de la venta
- y el momento de la compra, Michael
%0 obtendra un beneficio de esta tran-
o saccion, el cual resultara de la dife-

rencia de precios de venta y compra.
En el caso contrario (si se da un
aumento de los precios) tendremos
una pérdida. Las ventas a corto se
pueden utilizar, por un lado, para

30 cubrir posiciones de valores exis-
1 tentes. Los inversores institucio-
nales, como las compainias de

seguros y los fondos de pensiones,
por ejemplo, administran su cartera
con la ayuda de futuros para evitar

Fuente: Morgan Stanley

Venlas cortas descubiertas

A diferencia de las ventas a corto cubiertas, las
ventas al descubierto son la misma transaccion,
pero el vendedor a corto no esta en posesion de los
valores en el momento de la venta, ni siquiera en
préstamo. Los riesgos de tal negocio son mayores.
Por lo tanto, el vendedor a corto debe tener cuidado
para poder entregar los valores de venta a corto en
la fecha fijada.
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la liquidacion a corto plazo de las
posiciones por razones regulatorias
o de costes. Otro ejemplo lo brindan los productores de
bienes agricolas o materias primas que desean prote-
gerse contra la erosion de los precios en su segmento de
mercado. Una segunda razén para las posiciones cortas
es el aprovechamiento de tendencias bajistas. La venta a
corto sirve como instrumento especulativo para benefi-
ciarse de la caida de precios. Segun un estudio realizado
por la escuela de finanzas y administracion de Frankfurt,
hubo un promedio de 750 posiciones cortas al dia en el
mercado de valores europeo entre enero de 2013 y enero
de 2015, y la tendencia fue en aumento. En particular, los
fondos de cobertura que representan aproximadamente
las 3 cuartas partes de todas las ventas a corto, utilizan
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pequefas empresas para aprovechar
las oportunidades de los diferentes
mercados. Por cierto: todas las posi-
ciones de ventas netas, que repre-
sentan mas del 0,5 % del volumen de
acciones pendientes, se pueden leer
facilmente en linea en www.bundes- :
anzeiger.de o en el equivalente sitio !
espafiol. Al

Trading a corto para traders [ I‘|
privados I '
Las ventas a corto tradicionales
estan sujetas a diferentes requla- '|Il~‘;
ciones legales y restricciones regu- 1'
latorias segun el pais, por lo que no
todos los valores estan disponibles
para ventas a corto. Durante la crisis
financiera mundial, las ventas a corto
fueron atacadas desde muchos
flancos porque eran correspon-

2000

marcados en verde.

G1 Las recuperaciones mas fuertes tienen lugar durante los mercados bajistas
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sables de la caida de las acciones

bancarias y los bonos gubernamen-

tales de los paises mas débiles del euro. Las ventas a
corto no financiadas (ver infobox) de acciones y deuda
soberana, asi como los swaps de incumplimiento credi-
ticio (CDS) relacionados, estan prohibidos por ejemplo
en Alemania desde julio de 2010. En noviembre de 2012,
esta prohibicion nacional fue reemplazada por el nuevo
reglamento de la UE. También se estipula para las ventas
a corto cubiertas que deben informarse a la autoridad
del mercado financiero y que las grandes posiciones
también deben hacerse publicas. Los traders privados
como Michael, que quieren vender a corto directamente
las acciones, deben, por lo tanto, preguntar a su agente de
bolsa, cuales son los valores que estan en la lista a operar
y se pueden acumular.

Pero también eso es mas facil

Para convertir los precios del mercado a la baja en ganan-
cias, Michael ahora también tiene acceso a muchos otros
instrumentos de negociacién: ademas de las ventas a
corto, futuros y opciones, los operadores pueden usar
certificados apalancados, warrants, CFD o ETF cortos
que cubren practicamente todos los mercados. Los
contratos por diferencia (CFDs) son instrumentos finan-
cieros que siguen los cambios de los precios de cualquier
activo (acciones, indice, producto, moneda, criptomo-
neda, etc.) 1:1. Una diferencia esencial con respecto a
otros derivados es que los CFDs no se negocian en las

bolsas de valores. sino que se usa un acuerdo directo con
el agente de bolsa. La ventaja clave de los CFD es que los
operadores pueden diversificar sus carteras y adminis-
trarlas de manera mas eficiente debido a su bajo margen.
En lugar de pagar el valor total de la posicién, como en la
operativa con acciones normal, con CFDs, es suficiente
depositar solo una fraccion del valor total en la cuenta
del agente de bolsa en forma de margen. Por lo tanto,
con los CFDs, se puede negociar un cierto movimiento de
precios del activo subyacente sin poseerlo fisicamente.
Esto significa que, por lo general, Michael puede confiar
facilmente en la caida de los precios, lo que generalmente
no es posible en el trading normal de acciones. A través
de la bolsa de valores o directamente con el emisor,
también se pueden negociar certificados de inversién o
apalancamiento, que también se benefician de la caida
de los precios. Por ejemplo, para un producto knock-out,
Michael solo pagaria parte del precio del subyacente,
pero participaria plenamente en la accién del precio. La
parte, el activo, es la diferencia entre el precio actual del
precio subyacente y el precio de ejercicio. En un producto
de Knockout en movimientos de bajada, el emisor vende
el activo subyacente a corto. En el caso de los certifi-
cados de factor, el movimiento a la baja debe ser mas
continuo y dindmico para aprovechar los beneficios del
instrumento. Con grandes fluctuaciones, son menos
adecuadas debido al efecto base. Una buena condicién
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para aprovechar las futuras caidas de precios con garan-
tias es una bajada de volatilidad implicita. Entonces las
garantias son generalmente relativamente baratas. Si
hay un movimiento dinamico a la baja, la volatilidad
implicita aumenta y Michael se beneficia 2 veces: por un
lado, de la pérdida de precios y, por el otro, de la creciente
volatilidad que eleva el valor razonable. Por supuesto,
también hay instrumentos que pueden beneficiarse de
la caida de los precios. Estos incluyen, por ejemplo, los
indices inversos o certificados de bonificacion inversa.
Los primeros representan el rendimiento del indice de
manera inversa: la caida de los niveles del indice aumenta
el precio del certificado y viceversa. Con estos productos,
es mas probable que Michael se beneficie con la caida de
los mercados o que cubra su cartera en el corto plazo si
espera que disminuyan los precios provisionales en las
acciones donde ya tenga posiciones largas. Otra opcion
es Exchange Traded Funds (ETF), los cuales son fondos
de indices negociados en bolsa que los siguen con

relacion 1: 1. Con los ETF cortos, Michael puede apostar a
indices en caida o usarlos como cobertura de su cartera
existente. Por cierto, los ETF cortos también estan dispo-
nibles con apalancamiento. Antes de tomar una decision
de trading, los traders e inversores deben, sin embargo,
lidiar con el funcionamiento y los factores que influyen
en los productos mencionados. Porque, ya seaalargooa
corto, los riesgos acechan por todas partes.

El beneficio es limitado, el riesgo no

Dado que el precio de una accion puede caer a 0 en casos
extremos, la ganancia tedrica tras una venta a corto
directa esta limitada desde el principio. Los riesgos, sin
embargo, son ilimitados, ya que el precio de las acciones
durante la venta a corto estd abierto al alza. Para manejar
tales riesgos en la practica, el agente de bolsa confia
(durante la negociaciéon directa de acciones) en la llamada
de margen. Al hacerlo, pide al vendedor a corto que depo-
site un efectivo adicional como garantia cuando los

G2 Las medias en los mercados bursatiles
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precios suban. Si no cumple con la
solicitud, el agente de bolsa le liqui-
dara la posicién. Sin embargo, las
pérdidas potenciales que exceden
la cantidad pagada no siempre se
pueden evitar, especialmente en el
caso de movimientos extremos del
mercado. Para los derivados, como
los knock-outs o los CFDs, no hay
obligacion de realizar pagos adicio-
nales. La pérdida maxima en este
caso se limita al capital pagado.

W

g |

Alcistas contra el mercado bajista _
Antes de usar estrategias bajistas,
es recomendable comprender las
diferencias entre los mercados
alcistas y bajistas. Los mercados de
valores son conocidos por estar en
una larga tendencia. Lo cual signi-
fica que, a largo plazo, los enfoques
estan dando sus frutos, lo que, en
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G3 “Vender el rally” en el DAX
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En la figura se puede ver la tendencia bajista del afio 2008. A principios de afio se rompi6 la linea de
200 dias (Iinea verde), que comenzd a mostrar poco después una tendencia descendente (linea roja).
A fines de abril de 2008, el RSI alcanzd la marca de los 60 y cumplid todas las condiciones para una
entrada a corto (linea roja vertical). La operacién se mantuvo hasta principios de octubre y se cerré
después de alcanzar el umbral RSl inferior (linea vertical verde).

Fuente: www.tradesignalonline.com

caso de retrocesos de los precios,

apunta a una tendencia alcista en el

mercado de valores. Una estrategia basica que deberia
ser familiar para cualquier trader es la estrategia de
comprar y esperar, que aprovecha esta caracteristica.
Michael se pregunta si hay alguna diferencia entre el
comportamiento de los mercados alcistas y bajistas,
después de todo, las emociones juegan un papel impor-
tante en los mercados bursatiles. Tiene buen olfato
para ello: en contraste con los mercados alcistas, los
mercados bajistas son mucho mas “radicales” en su
expresion, tanto en el tiempo como en la escala de
precios. Esto puede explicarse por mecanismos psico-
l6gicos (miedo y panico). Por otro lado, las fluctuaciones
de los precios también son mucho mas pronunciadas
que en una tendencia alcista. En este caso una buena
ayuda son los indices de volatilidad, como VDAX o VIX,
que en términos simples miden el temor de los parti-
cipantes del mercado. Lo especial de los mercados
bajistas: como se esperaba, no es que soélo ofrecen los
movimientos mas pronunciados, sino también los mas
fuertes. Laimagen 1 lo demuestra de manera impresio-
nante. Muestra el DAX desde 1995 marcando en verde
los dias de negociacion, que generaron un aumento de
mas del 4 %. Las diferentes caracteristicas hacen que
sea necesario un replanteamiento: ahora es el momento
de aprovechar las recuperaciones a corto plazo con
entrada cortas, fiel al lema "Vender el Rally". Los limites

de pérdidas no deben estar demasiado ajustados debido
a la mayor volatilidad.

Estrategia a corto con medias simples

El andlisis técnico ofrece muchas oportunidades para
mejorar y, sobre todo, sistematizar el momento de las
decisiones de trading. Las herramientas mas simples,
pero extremadamente Utiles para diferenciar los mercados
alcistas y bajistas, son las medias méviles (MA) y los
osciladores. Para nuestro trader novato Michael, estos
indicadores son viejos conocidos. Pero se pregunta como
combinar los 2 indicadores. En pocas palabras: mien-
tras que los promedios moéviles indican la direccion de
la tendencia, los osciladores proporcionan informacién
sobre la sobrecompra a corto plazo o la venta excesiva
del mercado. La Figura 2 muestra, en base a importantes
formaciones del pasado, que la ruptura de la linea de 200
dias representa una importante sefial de advertencia. Si
la linea promedio cae a posteriori, el mercado esta técni-
camente inmerso en un mercado bajista. Por un lado, el
uso de la MA puede aplicarse al mercado en general para
cubrir los riesgos de los depodsitos o para especular sobre
la continuacion de la tendencia bajista. Sin embargo,
como filtros de tendencias, las MA también permiten la
seleccion facil y efectiva de candidatos tanto a largo como
a corto. Durante un mercado alcista o bajista, siempre
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Presion bajista - la pesadilla de todos los vendedores a corto

Se comprende rapidamente cuando el precio de un ]
valor aumenta masivamente, porque la demanda en

800,00
el mercado es extremadamente alta. Este es especial- ac-u:nn
mente el caso cuando las grandes posiciones a corto 20000
se tienen que cerrar (para cubrir las posiciones bajis- '

tas). Como se acaba de describir, los vendedores a 600.00
corto insisten en que el precio de mercado de un valor 900,00
debe caer. Si sucede lo contrario, estaran bajo presion 400.00
porque tienen que cerrar sus posiciones no cubiertas ", e . 300,00
a medida que el precio suba, a medida que las pérdi- ' A i 200,00

das desde la posicion corta se hacen mas y mas gran-
des. Para cubrir sus posiciones, los vendedores a corto
deben comprar la garantia subyacente, que, sin embargo, aumenta aliin mas la presion al alza sobre el precio. Es
precisamente este hecho el que puede llevarnos a una espiral de nuevas llamadas de margen, a un aumento de las
compras (coberturas automaticas) y, en consecuencia, a una continuacion de la subida de precios, que alimenta
aun mas el ciclo. En octubre de 2008 se observé una breve compresion historica de la variedad extrema, cuando
el precio de las acciones ordinarias de Volkswagen subio casi un 400 % en 2 dias de negociacion debido a las ven-
tas cortas: desde el precio de cierre del 24 de octubre de 2008 a 210,85 € hasta el 28 de octubre de 2008 intradia
temporalmente en 1005 euros. El grafico muestra de manera impresionante qué riesgos podrian amenazar a los
traders en estos casos extremos. El riesgo de una escasez de valores durante la caida es particularmente alto para
las acciones con una alta tasa de interés a corto. El interés a corto describe la proporcién de acciones de venta a
corto con el nimero total de acciones en circulacion. La razén: cuando ya se hayan realizado cuantas mas ventas
a corto de un stock en particular y cuanto menor sea el volumen de transacciones diarias, mas dificil sera para los

Jun Jul Ago Sep Dct Mov Dic 2009 Feb

vendedores a corto recuperar las acciones vendidas.

hay ciertas acciones o sectores que muestran fortaleza
o debilidad y, por lo tanto, ofrecen oportunidades por un
lado vy, por otro lado, asegurando la diversificacion de la
cartera.

Vender el rally en la practica

Michael parece que lo entendié todo hasta este momento,
pero continda diciendo: ;cémo deberian usarse exac-
tamente los 2 indicadores para ganar dinero en los
mercados bajistas? Sencillamente: después de la ruptura
de la tendencia alcista, en el sentido de la estructura de
tendencia clasica, que consiste en impulsos y correc-
ciones, una y otra vez se daran las recuperaciones, que
a menudo terminaran en el rango de las lineas promedio.
En este momento, se daran oportunidades de entrada
para vender a corto con un atractivo indice de probabi-
lidad/riesgo (CRR). Mostremos a continuacion un sistema
basico simple, para ello combinamos un oscilador (indice
de Fuerza Relativa, corto: RSI) con la linea de 200 dias
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para determinar asi los puntos de entrada del lado corto.
La famosa estrategia de “comprar la caida” se invierte en
este caso. Las siguientes condiciones deben cumplirse
para una entrada a corto:

«  Precio de cierre por debajo de la linea de 200 dias

« Linea de 200 dias en caida

+ RSl sobre 60

Como con cualquier otra estrategia, la salida es el
momento en el que se decide decisivamente el éxito y el
fracaso de la operacion. Con el fin de crear una salida sin
complicaciones, y sin embargo légica desde la posicion
corta, se debe aplicar la siguiente regla:

* El precio de cierre debe estar un 10 % por encima de la
linea de 200 dias o

* RSl cruza la marca de 20 de abajo hacia arriba

La figura 3 muestra como podria darse esta operacion a
corto. Se aprecia el movimiento descendente durante el
ano 2008. A principios de ano se rompio6 la linea de 200
dias, lo que comenz6 a mostrar una tendencia a la baja un
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El vendedor a corto inicia una venta de valores prestados
porque espera una caida del precio
y quiere sacar provecho de ella.

poco mas tarde. A fines de abril de 2008, el RSI alcanzé
la marca de los 60 y cumplié todas las condiciones para
una entrada a corto (linea roja vertical). La operacion se
mantuvo hasta principios de octubre y se cerré después
de alcanzar el umbral de RSE inferior. Por supuesto,
hay muchas formas alternativas de definir la salida, por
ejemplo, usar las medias (MA) con configuraciones de
periodos mas cortos o limites de pérdidas basadas en la
volatilidad, como la Supertrend.

Conclusion

La venta a corto tiene fines de cobertura o especulacion.
Y le ofrece muchos beneficios para operar el mercado en
general. Por ejemplo, los participantes del mercado que
anticipan la caida del precio de una accién y la venden a

corto le proporcionaran a usted una informacién impor-
tante de que un valor podria estar sobrevalorado. Por lo
tanto, los vendedores a corto hacen una contribucion
profunda a la fijacion de precios en el mercado y al mismo
tiempo contribuyen alaliquidez, tanto al vender los valores
como al cubrirlos posteriormente. La capacidad de reducir
ciertos movimientos del mercado también es un activo
valioso desde el punto de vista de la gestion de riesgos
y la diversificacion. Después de todo, hay ciertos valores,
sectores o submercados en cada fase del mercado que
ofrecen oportunidades a corto, lo que hace posible crear
estrategias como la negociacion de horquillas. Por lo
tanto, los inversores y los traders deberian centrarse
en las ventas a corto y utilizar activamente esta valiosa
herramienta con la correcta gestion de riesgos.





