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SINOPSIS 




			 




			El libro pretende ser un manual para el analista bursátil desde las trincheras, haciendo hincapié no tanto en teorías bonitas sino en qué sucede en las situaciones reales ante la presión de gestionar dinero en los mercados: la filosofía del trader, su actitud ante ganancias y pérdidas, los puntos fuertes y también las debilidades de las herramientas. 




			

	    


	 	

	    

             




			Prólogo 




			 




			No esperen encontrar en Fundamentos del análisis técnico un manual al uso, trufado de pesada teoría sobre lo que pretende explicar. No lo hallarán. Estamos ante un libro esencialmente divertido que, más allá de los apriorismos con los que usted se puede acercar a sus páginas, le sorprenderá por sus constantes referencias filosóficas, históricas, literarias, cinematográficas y hasta... ¡económicas y financieras! Un compendio bien estructurado que no cae en la tentación de una erudita prosa pesada sino que se entretiene en recovecos que permiten al lector comprender lo que sus autores defienden de una manera amena y espontánea. 




			Es verdad, el análisis técnico ha sido demonizado durante años por aquellos que propugnan que, en la diferencia entre valor y precio, los gráficos estorban más que ayudan y su interpretación es más ficción que ciencia. Olvidan, sin embargo, que es precisamente en los movimientos que se derivan de la ruptura de resistencias y soportes, del cumplimiento de determinados patrones que se repiten en el tiempo, donde encuentran los llamados inversores ‘value’ el caladero necesario para comprar lo que nadie quiere y la puerta ancha para vender lo que enloquece a la masa. También para ellos es una herramienta útil. 




			No se puede negar, por tanto, la evidencia: el análisis técnico existe, es seguido por millones de operadores a lo largo y ancho del planeta y es fuente de oportunidades tanto para los que lo utilizan de manera exclusiva como para los que lo aplican como refrendo temporal a una previa decisión fundamental. Incluso para los que lo denostan. Su conocimiento se convierte, de esta manera, en obligado. Y este libro es un buen punto de partida tanto para familiarizarse con sus conceptos básicos como para profundizar en la operativa que de los mismos se deriva.  




			Una advertencia previa antes de que se sumerjan en sus páginas. No las lean de modo aséptico o profesional. Sería una aproximación errónea. Háganlo de manera vital, poniendo sus asertos y aseveraciones frente al espejo de su forma de aproximarse a los mercados financieros. Se sorprenderán. Tampoco den a estos «Fundamentos» carácter de dogma, más allá de los básicos imprescindibles. Como Carlos Doblado e Isaac de la Peña se encargan de recordar varias veces a lo largo del texto, su visión es, en muchas ocasiones, «herética». Caigan en su provocación, diviértanse con sus digresiones, disfruten de los retos intelectuales que plantean. Aprendan, no estudien. Ése es el verdadero objetivo que sus autores persiguen. 




			En definitiva, entréguense a sus gráficos con la fogosidad del amante y la cautela del amado, poniendo todo el interés pero resistiendo la tentación de precipitarse. A andar se aprende andando. Y a operar, operando. Les dejo ya dando los primeros pasos. Todo suyo. 




			 




			ALBERTO ARTERO 




			Analista financiero (S. McCoy)  




			y director general de El Confidencial 




			

	    


	 	

	    

             




			Introducción 




			 




			El análisis técnico es un terreno controvertido. Suscita tanto interés como repulsa por diferentes y variados motivos. En este libro pretendemos acercarnos a la parte más accesible, eminentemente chartista, de su vasto terreno de acción de un modo razonado. Un acercamiento más meditado es algo que quizá ha faltado en demasía cuando se ha escrito sobre esta temática, lo que ha favorecido una visión pseudorreligiosa de la misma. Sin duda, parte de la animadversión que algunos círculos le dedican es merecida por provenir de esta concepción casi mística, de la cual pretendemos encarecidamente alejarnos. 




			Queremos pensar que con estas páginas podemos paliar, un poco al menos, ese estado de ánimo que parece separar de forma irreconciliable la metodología técnica de otros acercamientos más formales, con una mayor apreciación del peso teórico frente a los resultados de campo. 




			Este libro está organizado de forma didáctica, con un hilo conductor que se va desplegando progresivamente, así que le recomendamos que lo lea de forma secuencial, respetando la estructura original. La parte inicial es intencionalmente abstracta y rebosante de teoría, precisamente para convencerle de lo epistemológicamente justificado que está el mantener un acercamiento conductual en estos menesteres. Es una tarea de reeducación si se quiere, de destrucción creativa frente a una industria en la que todavía prima demasiado el academicismo. Resista la tentación de saltar directamente a los gráficos por muy jugosos que se le antojen; si empieza por los postres va a arruinar el ágape por completo. 




			Para empezar la Parte I, en los capítulos «El camino del acontecimiento más probable» y «Un poco de filosofía» asentamos los principios de nuestra filosofía de inversión: siendo conscientes de lo limitada que es la capacidad cognitiva humana para percibir la realidad, lo más sensato es apostar sistemáticamente por el acontecimiento más probable, buscando establecer un proceso de esperanza matemática positiva a largo plazo. 




			En el capítulo «Las premisas que sustentan el análisis técnico» extendemos estos fundamentos generales a los mercados financieros, deteniéndonos a explicar cuáles son las condiciones bajo las cuales el análisis técnico, como expresión de esta filosofía, puede funcionar: la libre participación y la acción de mercado, que posibilitan la presencia de pautas y tendencias con fractalidad —de forma recursiva, a diferentes niveles—, las cuales pueden resultar susceptibles de ser operadas en el mercado. Resulta esto muy importante para entender también los límites del análisis técnico —dejará de funcionar cuando no se den dichas condiciones—, así como para dejar de ver sus patrones como algo esotérico, venido del más allá. 




			A continuación, «El enemigo interior», «Los mercados adaptativos» y «La función del análisis técnico» penetrarán con más detalle en los sesgos cognitivos que le convierten a usted mismo en su peor enemigo cuando debe enfrentarse a la incertidumbre característica de los mercados, y cómo eso resulta en entornos que, tirando de la manta de la «eficiencia» con la que algunos académicos pretenden cubrirlos, describimos como «adaptativos», pues se ajustan como mejor pueden a un hecho fundamental: que la irracionalidad puede ser la opción más racional en muchos entornos prácticos. De ahí surge la principal finalidad del análisis técnico: permitir esclarecer la situación tendencial, separando la señal del ruido que la envuelve. 




			La Parte II nos enseñará cómo trabajar con gráficos de manera productiva. Es importante que la lean tanto los legos en la materia como aquellos que tienen cierta historia con su manejo, ya que nuestro acercamiento es bastante herético. Lo podrá intuir en la pedagógica «Empecemos a hablar de gráficos» cuando le mostremos que el volumen —por lo general— es algo accesorio, y lo comprenderá plenamente en «Los gráficos ajustados» cuando hagamos una apología a ultranza de la necesidad de realizar ajustes por dividendo y ampliación —si nos conoce le sonará la expresión total return— en el caso de la renta variable, y de utilizar gráficos de los rendimientos —yield— si hablamos de bonos. Aquí, más que comprensión le pediremos un poco de coherencia: por favor, deje de comparar el IBEX 35 —a secas— con el DAX 30 alemán, que es por naturaleza un índice total return. Queda francamente mal comparar peras con melones, incluso cuando ambos sean del mismo color. 




			También percibirá otra defensa numantina: la de los gráficos semilogarítmicos, pero aquí el grueso de nuestra argumentación requerirá que se familiarice con ciertos aspectos de los gráficos y por tanto tendrá que esperar hasta el capítulo «La escala logarítmica» de la Parte III. 




			A continuación «Soportes y resistencias», «El principio de polaridad», «Tipos de tendencia», «Los huecos» y «La directriz de tendencia» se dedican a presentar los respectivos instrumentos que usará el análisis técnico para desgranar los gráficos, separando claramente aquello que es crítico de las partes que, basadas en nuestra experiencia, son más bien superfluas. 




			Cerraremos esta parte con un capítulo imperdible: «Deje de inventarse sus stops», en el que trataremos en clave de humor pero sin tapujos la queja habitual de aquellos que no han dedicado el tiempo que usted está invirtiendo en formarse: el mercado está contra mí, van contra mis stops, los hacen saltar a posta. Nada de eso; lo que sucede en realidad es que al no entender por qué toman una posición —qué hipótesis quieren que el mercado sostenga o refute—tampoco saben cuándo hay que salir y colocan un tanto al azar el stop. O al menos más al azar de lo exigible. Siempre es más fácil caer en la paranoia cuando manca finezza. 




			Con la Parte III llega el meollo, la diversión y los globos de colores. Hablaremos de «Las formaciones técnicas» en su conjunto, y en particular cubriremos en sucesivos capítulos «El cabeza y hombros invertido», «El cabeza y hombros» —precisamente en ese orden—, y entenderá por qué es el más sensato, «El doble suelo», «El doble techo» y «El siempre incomprendido patrón triangular» con un alto nivel de detalle. Para cada figura cubriremos su desarrollo por fases así como su evolución en pullback, en continuidad bajista o alcista, y otras variantes puntuales —en el sentido en que, por ejemplo, el triple suelo, el doble suelo con asa y el rectángulo no son más que mutaciones del doble suelo originario—. También dedicaremos tiempo para analizar la operativa más adecuada de cada figura, tanto si se tiene una posición alcista como bajista, atendiendo en especial al objetivo mínimo teórico y su correspondiente stop loss para mantener una satisfactoria ecuación riesgo-beneficio. Una vez tomada, cerraremos cada exposición con una consideración a los aspectos más relevantes para la gestión de la posición.  




			Durante el trayecto nos detendremos en «La escala semilogarítmica» para, como dijimos, completar ese argumento. Y aprovecharemos con ello para denunciar una pauta muy popular en la mente calenturienta del aficionado al chartismo que, como podrá constatar, jamás existió: «El suelo durmiente». Continuaremos después nuestra caza de brujas y hogueras dialécticas para con otros tantos impostores en «El diamante y otros alardes de la imaginación»; dando luego paso a temas considerados normalmente menores pero de gran importancia operativa como son «El patrón de bandera» y «La vuelta en “V”». 




			Concluiremos esta parte con una reflexión sobre «¿Por qué funcionan los patrones técnicos?», por si ya le queda muy lejos lo leído en las dos partes anteriores. Confesamos que nos podríamos haber ahorrado este capítulo sin menoscabar el resto de la obra, pero consideramos que es bueno templar sus ánimos después de haber experimentado las formaciones técnicas recordando por qué funcionan, pues son razones muy diferentes a las leyendas urbanas que suelen circular de boca en boca: el mito del autocumplimiento, los cuidadores y el Santo Grial.  




			En la Parte IV no tratamos de cómo encontrar oportunidades en los gráficos, sino de cómo gestionar varias oportunidades dentro de una cartera de inversión equilibrada. Se trata de un conocimiento fundamental para cualquier analista técnico que pretenda pasar de la teoría a la práctica. 




			En «Todo al rojo» entenderemos la importancia de la diversificación —según la sabiduría popular, no poner todos los huevos en la misma cesta— para crear una cartera robusta, veremos también que la volatilidad nos permite caracterizar el azar de una manera que posibilita la comparación entre diferentes oportunidades, y analizaremos la importancia de las correlaciones para ayudarnos a mantener dicho riesgo bajo control. 




			«El éxito es relativo» nos invitará a una reflexión, nada ociosa, en relación con el significado de una buena estrategia. Veremos que se equivocan los reduccionistas que lo caracterizan como cualquier estrategia rentable, y que nos hace falta introducir los conceptos complementarios de «coste de oportunidad» y benchmark a fin de obtener un entendimiento completo. Se trata del Nirvana de los mercados, si nos lo permite; ese punto en el que dejará de envidiar al vecino del quinto que especula con derivados exóticos y apalancamiento extremo. 




			A partir de este momento contaremos con las bases para poder evaluar estrategias, y «Las cifras que importan» nos proporcionará los instrumentos adecuados para ejecutar la tarea: una medida de la rentabilidad que tiene en cuenta el riesgo que se asume para obtenerla —el ratio de Sharpe— así como maneras de sopesar tanto la gravedad de las pérdidas extremas —el drawdown— como la frecuencia y el orden en el que se producen las pérdidas comunes —la secuencia operativa— con el fin de visualizar lo antes posible si lo que tenemos entre manos es un sistema que se adapta no sólo a su mente, sino también a su corazón y a su estómago como inversor. Recuerde que hay muchas maneras de ganar dinero, pero algunas de ellas conllevan un mayor riesgo de infarto. 




			Nuestro talante herético no nos permitiría pasar página en este punto sin «Una dosis de irreverencia», capítulo en el que nos dedicamos a desmontar los conceptos con los que se acaba de familiarizar: la volatilidad y la diversificación, para que sea consciente de que siguen siendo constructos con los que intentamos capturar una realidad cuya complejidad nos sobrepasa, y que conocerlos bien significa precisamente saber cuándo conviene más dejarlos de lado. Sólo son estatuas de mármol a la luz de las antorchas, no hay dioses dentro.  




			Una vez superada la ingrata pendiente que cualquier aprendizaje implica, nuestra tarea principal en la Parte V consistirá en mostrarle el paisaje que ahora puede abarcar desde la cima alcanzada, así como señalarle otras cumbres por las que tal vez le interese continuar su ascenso. 




			«El marco temporal» le permitirá atisbar —gracias a los trabajos de Jeremy Siegel— el panorama más amplio posible: doscientos años de historia durante los cuales los mercados de renta variable han proporcionado cerca de un 7 por ciento anual a largo plazo, batiendo a todas las demás opciones de inversión. Si bien sólo usted puede elegir en qué ámbito temporal decide operar, esto nos indica que el proceso de fondo es adverso a los vendedores, y por tanto que el lado bajista es el más difícil de practicar con éxito: centrarse en el lado largo de la renta variable aumenta la fiabilidad de cualquier sistema de inversión. 




			En «Mapa de Investolandia» describimos las principales escuelas de pensamiento en el mundo de la inversión financiera, de las cuales el análisis técnico es sólo una parte. Nos verá defender el análisis técnico no sólo como la vía de entrada más accesible y versátil al trading, sino también como el conjunto de herramientas al que volverá de forma recurrente a lo largo de todo su aprendizaje, en especial cuando deba lidiar con entornos de alta irracionalidad. Sin embargo, nuestro objetivo aquí no es levantar muros que proteger a ultranza —la realidad es fluida, las fronteras son difíciles de definir—, sino proporcionarle una perspectiva más completa con la que evaluar las diferentes aportaciones y dirigir sus próximos pasos, para lo cual hemos aportado también una «Bibliografía» de referencia que cobrará mucho más sentido tras digerir este capítulo. 




			A continuación veremos en conjunto, y de la forma más honesta que nos ha resultado posible, tanto las ventajas del análisis técnico —las partes en que brilla con especial esplendor, debido a su visión panorámica, su versatilidad, su capacidad de cronometraje y la reevaluación constante a la que nos mantiene— como sus inconvenientes, que también los hay —a destacar su falibilidad, su subjetividad, su descarada e irreverente ignorancia causal, así como la necesidad común, pero compleja, de mantener una actitud contraintuitiva—. Finalmente, revisaremos el terreno que hemos cubierto y haremos unas últimas reflexiones en «Conclusiones» antes de dejarle partir a recorrer sus propios caminos. 




			En resumen, tanto para los amantes de esta metodología como para aquellos que la descubran por primera vez, nuestra pretensión es muy similar: razonar las bases de un acercamiento técnico al mercado. Seamos muy claros al afirmar que este libro no pretende convertir a nadie en un especulador profesional, ni en una persona apta para ser autónoma en el mercado: si bien no es muy popular en estos tiempos hablar de sangre, sudor y lágrimas, somos bien conscientes de que esos objetivos pasan necesariamente por un camino largo y progresivo que emana de la experiencia personal. Lo que este libro busca es dotarle de una comprensión más profunda sobre el trabajo de los analistas técnicos, aspirando así a proporcionarle la capacidad de discriminar el grano de la mucha paja que, lamentablemente, se va encontrar a diario en el presunto ejercicio de estas disciplinas financieras. 




			Nos damos por satisfechos si cumplimos con estos objetivos. 




			

	    


	 	

	    

             




			Sobre los autores 




			 




			Llámelo falsa modestia si quiere, pero nos resulta bastante incómodo hablar de nosotros mismos. Aun así, le puede resultar relevante para evaluar nuestra autoridad sobre el tema que nos ocupa, de forma que aquí tiene unas pinceladas.  




			Carlos Doblado es, indiscutiblemente, uno de los analistas técnicos más influyentes del panorama español, un trader que ha pasado toda su vida en los mercados desde que arrancó con veinte años su carrera profesional dentro de GVC Gaesco, en 1995. 




			Carlos fundó Bolságora en 2002, la primera herramienta de asesoramiento técnico por internet creada en España, entidad que evolucionó progresivamente hasta convertirse en Ágora EAFI —donde ejerce de jefe de Estrategia—, una de las empresas líderes en la asesoría financiera nacional y punto de referencia para el inversor minorista. Carlos fue colaborador de El Economista durante ocho años, donde fundó la herramienta EcoTrader, y desde septiembre de 2014 lidera la sección financiera del periódico El Confidencial. Carlos participa con frecuencia en medios financieros españoles como Capital Radio y Radio Intereconomía. 




			Isaac de la Peña ejerce como jefe de Tecnología en Ágora EAFI y usa sus conocimientos de internet, sistemas móviles, big  data y machine learning tanto en el desarrollo de las plataformas propietarias de la firma como de sus modelos algorítmicos de inversión. 




			Su carrera profesional combina las que son también sus pasiones personales: la filosofía, la tecnología y las finanzas. Antes de unirse a la compañía en 2014 fue vicepresidente Sénior de Marketing y Tecnología para la entidad bancaria Pentagon Federal, basada en Washington DC, una institución financiera americana con 15 billones de dólares bajo gestión. Previamente ocupó el cargo de director Sénior de Tecnología para Microstrategy, el líder mundial de soluciones de business intelligence, donde trabajó en el lanzamiento de las primeras soluciones de información corporativa para dispositivos móviles en colaboración con Apple, en el desarrollo de la plataforma de análisis de datos para Facebook, así como en el desarrollo de sistemas predictivos basados en aprendizaje automatizado para clientes con operaciones a escala global como American Express y Visa. Con anterioridad trabajó varios años para la empresa de telefonía Nokia en Barcelona, Helsinki y Boston, donde llegó a ocupar el cargo de jefe de Proyectos de Internet. Isaac cuenta también con una experiencia en empresas de capital riesgo y es un Limited Partner de Inveready First Capital, un fondo de capital semilla con oficinas en Barcelona.  




			Curiosamente, Isaac nunca estudió formalmente tecnología, sino que se graduó en filosofía —lo que él considera su ventaja competitiva—, y completó su formación mediante un MBA con especialización en finanzas en el Instituto Tecnológico de Massachusetts (MIT), en Boston, donde fue Sloan Fellow y científico invitado en el laboratorio de investigación MIT Media Lab. 




			Conviene mencionar también que ambos son íntimos amigos desde la infancia. Sus caminos se cruzaron al estudiar juntos administración de empresas en la Facultad de Tarragona y en múltiples otras ocasiones hasta que, finalmente, decidieron dar el paso de emprender un proyecto juntos. Ambos sospechan que tal vez sea ésta la razón por la cual todavía son capaces de aguantarse mutuamente sin morir en el intento. 




			

	    


	 	

	    

             




			
PARTE I 




			

	    


	 	

	    

             




			El camino del acontecimiento más probable 




			 




			Partamos de la base de que un individuo inteligente no especula para divertirse. Establecer un modo de operar requiere también una forma de pensar porque necesitamos coherencia y consistencia cuando nos decantamos por un camino determinado. Por ello, los inversores deberían esforzarse muchísimo más de lo que lo hacen en comprender las bases de las herramientas con las que van a poner sus cartas en juego. 




			Sin consistencia intelectual nadie puede sobrevivir a entornos de incertidumbre en los que una cosa y la contraria pueden ser fácilmente justificables, en los que la predisposición que existe en la mentalidad colectiva —«el entorno», decía el gran Johan Cruyff— puede explicar una reacción y la contraria tras la publicación de un dato macroeconómico o un evento corporativo en dos momentos distintos del tiempo. 




			Esa consistencia sólo se logra con un don de los dioses —hay gente que nace con ello— o preparando, entrenando, ejercitando la mente para ello. Y asentar unas bases intelectuales reforzará algo que subestimamos con demasiada frecuencia en el mercado y en la vida: la actitud. 




			Los que hemos decidido acercarnos conductualmente a los mercados frecuentemente nos hemos dado cuenta de que nos encontrábamos ante un problema cognitivo: no estamos seguros de nuestra capacidad de conocer a fondo hechos tan complejos como los sociales, y no tenemos herramientas que puedan ponernos frente a frente con la realidad, aunque podamos hacer uso de algunas herramientas que nos acerquen a ella de algún modo. 




			Un inversor que se mantenga constantemente alejado de la realidad pecará de soberbia en algún momento, y lo hará en un lugar donde algunas cosas pasan demasiado lentamente como para que puedas recuperarte de ciertos fallos; errores que tal vez no se subsanen durante años por la naturaleza del mercado y sus ciclos. 




			Darwin, al que se apela muchas veces mal, nos hizo caer en la cuenta de que el que sobrevive es el más adaptable, no el más fuerte. Sobrevivir es lo primero, y para ello no parece demasiado conveniente encontrarse entre aquellos que están peligrosamente lejos del juez que a posteriori quita y da razones: el precio. 




			Entre otras cosas porque, como nos ha advertido Soros, sus acciones pueden transformar las expectativas del mercado —él lo llama «efecto manipulativo»— y, por ende, validar acontecimientos que, ex ante, se habrían considerado imposibles desde una óptica racional. 




			Son muchos los que se han arruinado por completo antes de que el mercado se diese cuenta de sus errores. Keynes advirtió de que nuestra solvencia puede durar mucho menos que su irracionalidad. Sin duda, con algo de habilidad y humildad, asumiendo el cambio de ideas del mercado en momentos muy significativos, el camino podría haber sido mucho más confortable. La rentabilidad no lo es todo, también importa cómo ganamos el dinero porque hay modos de ganarlo que nos pueden resultar incómodos. Hay métodos brillantes cuyas rachas de pérdida —lo que llamamos drawdown— harán imposible que un inversor medio llegue hasta el final después de haber soportado buena parte de lo peor. 




			Los grandes sistemas de trading no se basan en «estar en lo cierto», sino en la esperanza matemática, en buscar acontecimientos relativamente probables y mantenerse dentro de los mismos el tiempo suficiente como para que unos cuantos aciertos puedan justificar, por ejemplo, muchos errores. También puede valernos que muchísimos pequeños aciertos compensen algunos grandes errores. No existe un solo camino, ni todos debemos recorrer el mismo, aunque desde el fondo de capital riesgo al scalper todos buscamos la misma cosa: ganar, que no acertar. No deje que le traicione su cerebro de reptil como a ese jugador de ajedrez del montón que quiere comerse todo lo que le ponen por delante. Es cierto, como ha sido demostrado por los psicólogos clínicos, que a la mente humana le irrita equivocarse y que eso lleva a la toma de decisiones irracionales. 




			Walt Kelly, el historietista y dibujante estadounidense, lo resumió en una sola frase: «Hemos descubierto al enemigo, y somos nosotros mismos». 




			Un inversor tiene siempre en la mente que no está trabajando en el plano de las ideas, sino con algo mucho más terrenal. Y uno bueno sabe que en la búsqueda de la verdad estamos desamparados. Se ha dicho, y los técnicos estamos de acuerdo, que el único juez válido es el mercado. Es precisamente a eso a lo que se refiere Soros al recordarnos que los principios fundamentales tendrían poco interés si no fuera por el hecho de que influyen en los precios. 




			Luego es el precio y nada más que el precio aquello que resulta de interés en tanto que tal para un analista técnico. Sólo el precio tiene interés final, y sea cual fuere nuestro discurso caerá en saco roto si éste no lo apoya más tarde o más temprano. Por eso los chartistas y demás analistas técnicos buscan patrones en éste, porque consideran que detrás de ese ejercicio estadístico puede forjarse un modo de enfrentarse con éxito al mercado en el largo plazo. 




			Cuidado, que esto no significa que uno deba operar a largo plazo, sino que cualquiera que se tercie de inversor debe seguir en la partida mucho tiempo para que la probabilidad haga su trabajo. Por tanto lo primero es no descapitalizarse. 




			 




			Un poco de filosofía 




			 




			La antigua Atenas donde pasó mucho tiempo Aristóteles, en el siglo IV a. C., fue una época de democracia y leyes, donde los argumentos resultaban capitales para el progreso de las ideas. Esto fue así en parte por la naturaleza de su sistema político, donde la justicia era administrada a la luz de las convicciones de magistrados a los que había que convencer para que dictaran sentencia. 




			Es así como funciona un mercado financiero: una democracia cualitativa donde nos encontramos con seres humanos tomando decisiones, votando con sus dólares, yuanes, pesos, euros, yenes… De nada servía en el tiempo de los antiguos griegos esa verdad con la que especulaban sus filósofos si uno se encontraba frente a unos magistrados poco amistosos. El buen Sócrates podría hablarnos de ello si regresase. En nuestro mundo, el de los mercados financieros, de nada servirá una hipótesis sobre la realidad futura que intentamos descontar, si no es apoyada posteriormente por los precios en el mercado. La naturaleza de los procesos judiciales proporciona una perfecta analogía con los mercados financieros: usted puede ser inocente y acabar en el corredor de la muerte. No se olvide, los precios dictan sentencias, y muchas veces son injustas porque a uno se le ha acabado el dinero para seguir pidiendo tiempo. 




			Platón, el primer gran idealista, siempre mostró un gran desprecio por la retórica. En su diálogo Gorgias trata de demostrar que ésta, como arte, consiste en la habilidad de defender lo indefendible siempre que produzca suculentos beneficios con independencia de la moral. Frente a esta retórica en aquel tiempo aparentemente convencional, Platón propone en otro de sus diálogos, Fedro, una retórica ideal, cómo no, en que una persona virtuosa puede dirigirse hacia la verdad a través de un conocimiento preciso de ciertas técnicas, la mayéutica. De lejos vienen las pretensiones humanas de conocer en la totalidad, y las críticas a las posiciones pragmáticas. 




			El mercado financiero, para los que participan activa y libremente en él, es lo más parecido a un mundo en configuración, donde lo que prima es la ley de la selección natural, donde los más aptos se imponen a los demás. 




			Aristóteles, como en tantas otras cuestiones, nos permite regresar del mundo ideal de su maestro poniendo de manifiesto todo el interés que tiene para su sociedad la retórica. El estagirita considerará que la retórica, como la dialéctica, no es moral ni inmoral en sí misma, sino que nos la planteará como un simple instrumento intelectual que puede aplicarse a determinados objetivos. En el caso que hemos tomado, podría servirnos para conseguir que el mercado, a través de sus magistrados los precios, nos sea propicio. Aristóteles se dio cuenta de la naturaleza del sistema en que vivía realmente, y de la importancia que tenía adaptarse a él para, incluso, sobrevivir. Es de imaginar que su conclusión sobre la muerte de Sócrates fue muy distinta a la que sacó su maestro, por lo que decidió llevarse bien con el mundo en lugar de enfrentarse a él. 




			Inteligente por su parte, afortunadamente en el mundo seguimos quedando platónicos. Pero cuando hablamos de rentabilizar nuestro dinero —o de dinero a toda costa si se elige ese patético camino—, bien finito y necesario que cuesta mucho más mantenerlo que conseguirlo, quizá sea bueno bajar del topus  uranus y ejercer con cierto pragmatismo. Se lo digo yo, que le reconozco que nos ha costado y nos sigue costando. 




			En una de sus obras, cuyo nombre le será fácil de deducir, Aristóteles contrapone dialéctica y retórica. Si para Platón la dialéctica era razonar sobre todo problema que se proponga a partir de cosas admisibles, para Aristóteles la retórica es la facultad de considerar en cada caso lo que puede ser convincente, independientemente de si las bases son admisibles o no. Estar preparado, pensar en lo impensable: uno de los lemas que siempre hemos propuesto en Ágora. 




			Si para admitir algo debemos saber que es cierto, y los mercados descuentan un conocimiento imposible de contrastar a priori debido a la existencia de reflexividad y conocimiento imperfecto, resulta obvio que no podremos trabajar sobre ideas plausibles, sino que debemos conformarnos con cosas razonablemente probables. Una postura que Platón habría criticado con acidez, pero que habría respaldado Aristóteles dado que para él la retórica tiene en común con la dialéctica el estar basada en razonamientos, pero el razonamiento retórico es algo basado en premisas probables, un entimema, algo distinto a un razonamiento científico o silogismo. 




			Las aproximaciones conductuales, como los analistas técnicos, habrían obrado del mismo modo. Decepcionados por la divergencia entre la realidad final y lo esperado a priori por los métodos convencionales, habríamos «renunciado» incluso a comprender la realidad, o al menos a comprenderla a priori. Sabiendo que nuestra capacidad cognitiva para percibir la realidad es no sólo imperfecta sino que se produce de modo reflexivo —luego que resulta imposible partir de premisas irrefutables—, habríamos optado por apostar por el acontecimiento más probable de modo sistemático. 




			A través de patrones, los analistas técnicos —así como cualquier otro tipo de inversores que se acerque al mercado desde un acercamiento conductual— se considerarán capaces de medir las fuerzas dominantes en el mercado; pero simplemente en términos probabilísticos. 




			Los analistas técnicos han constatado positivamente dos cuestiones: por un lado, la existencia de pautas. Por otro lado, la existencia de tendencias, una propensión a la continuidad en las inercias/ideas dominantes. Apostar por tendencias y pautas de comportamiento es pensar en términos de lo más probable estadísticamente. Luego los analistas técnicos, para entenderse en su ágora con ese único juez irrefutable que es el precio, no encuentran otro camino que el de optar por planteamientos retóricos frente a planteamientos dialécticos, entimemas frente a silogismos, tal y como proponía Aristóteles. 




			 




			Las premisas que sustentan el análisis técnico 




			 




			Pensamos que podemos definir «análisis técnico» como una serie de técnicas —no nos atrevemos a llamarlo «conocimiento» por las razones de corte filosófico que hemos expuesto en el capítulo anterior— que se dedican al estudio de la acción del mercado a través de los precios. 




			Al análisis del mercado única y exclusivamente desde su propio discurso, desde el examen de sus oscilaciones y altibajos. A través de todo tipo de gráficos, el analista técnico pretende medir la relación de fuerzas existente entre la oferta y la demanda con el propósito de predecir movimientos futuros del mercado para algunos, aventurado propósito, con el afán de adaptarse a los acontecimientos de tal forma que se consiga una estrategia de gestión del dinero centrada en la realidad para el resto: en el qué en lugar de en el porqué. 




			Un trader es un estratega en busca de la victoria de sus propias fuerzas. Jamás invierte por obligación a plazo alguno, ni corto ni largo, ni es necesariamente alcista o bajista. Y sobre todo no es alguien rígido, sino alguien que piensa en términos de supervivencia a corto plazo y beneficios a largo plazo. Para ello se moverá en el mercado tanto como le obliguen, lo cual no presume carencia de estrategia, sino rigor en la ejecución.  




			Los japoneses practicaban análisis técnico antes de que los occidentales empezáramos a pensar en ello, y consideraron desde el principio que el mercado es una guerra entre alcistas y bajistas —como vimos en el ágora griega los argumentos fueron también, de algún modo, una cuestión a vida o muerte—. Por tanto, puede resultar conveniente estudiar cómo nos acercamos a la batalla. La actitud, como ya hemos contado, el rigor con el que despleguemos nuestros ejércitos —nuestro dinero— sobre el tapete, a través de nuestras maniobras, condicionará el éxito o el fracaso. 




			Cuentan que Sun Tzu, el autor del libro El arte de la guerra, obtuvo una audiencia con el rey de Wu y éste le pidió una demostración de su capacidad para manejar tropas. Sun Tzu accedió y el rey, que deseaba convencerse de la capacidad del general que debía poner al frente de sus filas, preguntó si podría hacer la prueba con mujeres. Sun Tzu no mostró inconveniente alguno y le fueron traídas ciento ochenta. 




			El legendario general las dividió en dos grupos y situó como respectivos capitanes de cada uno a las dos concubinas favoritas del monarca. Entonces les enseñó a manejar la alabarda y a realizar una serie de ejercicios; tras ello consultó a las mujeres si habían comprendido lo que les había enseñado. Al responder éstas que comprendían perfectamente lo que requería de ellas, Sun Tzu las hizo maniobrar, pero ellas prorrumpieron en risas. 




			Sun Tzu se mostró paciente, y les dijo que cuando las órdenes no son claras o no se han explicado repetidamente la culpa es del comandante. 




			Entonces repitió por segunda vez su lección. Llegó la hora de maniobrar y de nuevo sólo obtuvo risas y jolgorio. En este punto Sun Tzu les dijo que cuando las órdenes son claras y se han explicado completamente pero no se ejecutan de acuerdo con la ley militar, los culpables son los oficiales, que han incurrido en un crimen contra el interés general. 




			Entonces mandó ejecutar a las dos concubinas favoritas del rey, que dirigían la formación. 




			Puede observarse que Tzu era mucho más benevolente con el comandante que con los oficiales, algo que debió de percibir el rey de Wu cuando mostró su firme oposición a la ejecución, pero ése es otro tema. Arguyendo que al frente de su ejército un siervo investido como comandante en jefe no tiene porqué obedecer al soberano, las ajustició para asombro general y estupor del monarca. 




			Luego puso al frente de los grupos de mujeres a aquellas que ocupaban un grado inmediatamente inferior. El ejercicio se repitió sin que se registrase el más mínimo ruido. Inmediatamente mandó un mensaje al estupefacto rey, haciéndole saber que las tropas estaban listas y que no se detendrían ni ante el fuego, ni ante el agua, ni ante nada. 




			Tras esta impecable demostración de rigor y de capacidad para ejecutar un stop loss, y una vez recuperado del trance, el rey de Wu puso a Sun Tzu al frente de su ejército y con él asedió a muchos poderosos Estados que pasarían a formar parte de la China actual. 




			Para que el trader preserve esa actitud consecuente, que le permita llevar a cabo las ideas establecidas a priori así como aceptar sus propios errores, es absolutamente necesario que interiorice los principios básicos que subyacen a sus utensilios de trabajo. 




			Nuestras pequeñas herramientas técnicas se basan en una serie de premisas, que la gente que las practica entiende de mejor o peor manera. Según nuestro parecer, y que nos perdonen los dioses, en general no se presta atención a ello porque sigue siendo demasiado filosófico. Al personal lo que le mola es meterse en harina, ir directo al barro. ¡Que se moje el analista! Que para eso le pagan. ¿Verdad que sí? 




			Pensamos que merece la pena reflexionar un poco sobre estas premisas, que son las siguientes: 




			 




			• Necesitamos participación pública libre. 




			• El mercado es fractal. 




			• La acción del mercado lo descuenta todo. 




			• Los precios se mueven por tendencias. 




			• El ser humano se repite. 




			 




			En los capítulos siguientes vamos a profundizar en cada una de estas premisas, íntimamente relacionadas, y a explorar sus implicaciones para desarrollar una actividad inversora sensata. 




			 




			La libre participación 




			 




			El mercado es básicamente seres humanos. Cuando los hombres acuden individual y libremente a un mercado, pierden su identidad para pasar a formar parte de un colectivo. Ante el poder de un mercado público y libre, de la colectividad que en la mente de los técnicos es definida como «masa», nada puede hacer la particularidad de un participante, sea cual fuere su tamaño. 




			La idiosincrasia desaparece. Dentro de la colectividad, entre la masa, aquello que nos distingue a los unos de los otros pasa inadvertido casi por completo. En la ecuación de comportamiento del mercado, todas las características que nos convierten a cada uno de nosotros en únicos e irrepetibles se diluyen, ponderan muy poco en la ecuación que explicaría el comportamiento de la masa. Ni siquiera un banco central por sí solo. 




			En esa síntesis que es la totalidad, resulta imperceptible la singularidad. En cambio, todo aquello que nos es común tendrá una fuerte capacidad para ponderar en dicha ecuación repitiéndose como se repite en todos y cada uno de nosotros, representantes de esa colectividad que llamamos «hombre». 




			Luego en la medida en que un mercado esté fuertemente participado, éste responderá más y más a la pauta que llamamos ser humano y menos a la singularidad que llamamos individuo. A mayor participación pública, el mercado se hará menos «manejable» de forma consciente o inconsciente.  




			Lógicamente, como en cualquier acontecimiento que es descrito estadísticamente, la pluralidad de la muestra hace más válidas las conclusiones del estudio y, sobre todo, reduce las desviaciones estocásticas del mismo. Por ello la participación pública resulta esencial para poder aplicar el análisis técnico. 




			En un mercado no participado masivamente el poder de unos pocos individuos, o el de un grupo/grupos, puede alterar el libre funcionamiento de la naturaleza humana, de sus ciclos de optimismo y pesimismo, de nuestros procesos mentales y emocionales más inconscientes. De los patrones, en una palabra. 




			Por ello, a mayor amplitud y profundidad de un mercado menores van a ser las desviaciones que se den entre los modelos técnicos teóricos y la realidad particular de un mercado; circunstancia que da respuesta a por qué los índices de los grandes mercados de renta variable, o los grandes productos financieros a nivel mundial, como las divisas y los bonos de las principales economías del mundo, son los de mayor fiabilidad estadística. 




			Esto explica por qué sucede que en algunos mercados marginales o especiales, poco participados o no libres, el análisis técnico no es una herramienta de utilidad en caso alguno salvo por esa casualidad que hace que haya tantas cosas que se dan por buenas. 




			 




			La fractalidad 




			 




			Un fractal es un objeto geométrico cuya estructura básica, fragmentada o irregular, se repite a diferentes escalas. El término fue propuesto por el matemático de origen polaco Benoît Mandelbrot en 1975 y deriva del latín fractus, que significa quebrado o fracturado. 




			Muchas estructuras de la naturaleza son de tipo fractal, y algunos analistas técnicos —entre ellos el celebérrimo R. N. Elliott— han creído ver en lo que hacemos los arcanos de la naturaleza. Desafortunadamente no da para tanto, pero es incuestionable que el mercado, que es sobre todo personas, es un ente de la naturaleza. 




			Cualquier herramienta técnica que tenga peso analítico —que no sea un simple truco para ganar dinero mientras la cosa funcione—, para ser considerada como tal, debería poder ser aplicable en todo tipo o clase de tendencia, así como en todo mercado en el que se dé la característica de participación pública y libertad. Lo que pueda ser usado en un tipo/clase de tendencia —habrá tiempo para hablar de ellas— deberá poder ser usado en cualquier otro tipo/clase de tendencia; y en cualquiera de los dos lados de la misma, alcista y bajista. Las herramientas técnicas tienen que poder ser usadas en todo momento y en cualquier dirección, lo que no quiere decir ni muchísimo menos que vayan a funcionar siempre con éxito. 




			Cualquier herramienta que no cumpla con la condición de fractalidad, no podrá ser considerada un instrumento apropiado para un estudio técnico. Para ganar dinero, que puede ser otra cosa, tiene, sin duda, nuestra bendición para recurrir a los posos del café si es necesario: nos basta con que no haga aquello que no le gustaría que le hiciesen. 




			Los analistas técnicos entienden que cualquier elemento, económico, político, sociológico, psicológico o de cualquier otra índole que pueda tener influencia sobre el mercado —y ello incluye incluso los actos de la providencia—, se ve de por sí reflejado en el comportamiento de los precios; dado que se forman por interacción de todos los factores que ejercen alguna clase de influencia sobre éstos. O lo que es lo mismo, que el análisis de los precios es el estudio de cómo, conjuntamente, todos estos factores confluyen en el mercado e influyen en sus movimientos. 




			En definitiva, el análisis técnico —contra lo que puedan decir algunos radicales dentro de o frente al discurso técnico— no es más que un modo de analizar la oferta y la demanda en el mercado —las expectativas de las mismas en realidad—, pero lejos de la aproximación convencional que procura estudiar independientemente a una y otra para establecer cuál debería ser la expresión resultante de su interacción en unos precios que se entiende que son el resultado de las mismas. 




			Lejos de esta pretensión, al alcance de individuos con un «don» o entes prescientes, el análisis técnico pretende estudiar el mercado desde los precios, analizando cuál es su intensidad y hacia dónde tienden sus fuerzas tomando como referencia patrones. 




			El análisis técnico tiene interés precisamente en cómo se comportan o vienen comportándose oferta y demanda, y a partir de ello establece hipótesis sobre el posible comportamiento a futuro de los precios y, más importante, propone acciones de trading y las condiciones de refutación de las mismas. 




			 




			La acción de mercado 




			 




			Para nosotros los técnicos, el estudio de los precios es al tiempo el estudio de todas las variables que afectan al mercado, lugar en que se están fijando éstos. En los precios se verán necesariamente reflejados todos estos parámetros fundamentales, que no son más que componentes de éste en su justa medida y ponderación. 




			Además, en este caso no es asignada por un analista o grupo de analistas, sino por el propio mercado. Esto, frente a lo que suele argumentarse en contra del análisis chartista, le conferiría una gran dosis de «objetividad».  




			Puede decirse por tanto que en la medida en que los precios son, entre otras cosas, el reflejo de los fundamentos, su análisis es el estudio de los mismos. Puede argumentarse aquí aquello de que una imagen vale más que mil palabras, en la medida en que la imagen —el precio— es la consecuencia de todas las fuerzas que afectan desde la razón y la sinrazón, lo que no es poca cosa, a cualquier activo en el mercado. 




			Lo importante son las acciones, no las palabras. Recordemos el Evangelio según san Mateo: «Guardaos de los falsos profetas, que vienen a vosotros disfrazados de oveja mas por dentro son lobos. Por sus frutos los conoceréis… Así todo árbol bueno produce buenos frutos y todo árbol malo da malos frutos… Todo árbol que no da fruto bueno es cortado y echado al fuego. Por sus frutos, pues, los podréis conocer». 




			Puede hacerse una interesante analogía de estas palabras con los mercados. Podemos asociar los árboles con los métodos, a los falsos profetas con la arrogancia de nuestra propia razón, los riesgos con los lobos, y los frutos con la rentabilidad. 




			Si se pretende sobrevivir en un mercado financiero o en el mundo de los negocios, no ser presa de los lobos —que frecuentemente vienen en forma de grandes ideas, «amigos» o socios—, no se puede confiar ciegamente en nada. En nada ni en nadie. Una torta con la mano abierta viene directa a nosotros en forma de falso profeta o vestida con piel de cordero. El fruto es la clave, no la forma, y no es el primer premio Nobel que quiebra una institución financiera, ni está por nacer el primer Caín. 




			Cualquier ser humano es capaz de ver qué árboles —métodos— dan frutos adecuados a nuestras necesidades —rentabilidad/riesgo— después de ponerlos a prueba el tiempo justo y necesario como para que se hayan mostrado recomendables o no. Cualquier ser humano que acepte lo que está observando, sin dejarse llevar por el corazón, está a salvo de la traición. Por sus frutos los conoceréis. 




			Y lo que es más importante, si lo que da buenos frutos es bueno y viceversa, eso nos invita a pensar que, de entrada, lo que sube es alcista y por tanto debería seguir subiendo con independencia de las causas que lo impulsen, y lo que cae es bajista y por tanto debería seguir cayendo con independencia de las causas que lo castiguen. Así, hasta que se demuestre lo contrario. Tras esto se encuentra la idea de la tendencia, otra de nuestras premisas que desarrollaremos a continuación. 




			Pero volvamos al tema de que la acción del mercado lo descuenta todo. Ciertamente el análisis técnico, como cualquier acercamiento conductual al mercado, está únicamente preocupado por los frutos, y no pretende ni necesita más justificación que la que le concedan los resultados de su uso. 




			La ciencia económica convencional pretende que el estudio de los fundamentos de la oferta y la demanda, de los factores que esencialmente la componen (previamente habría que definir qué es esencial y qué no lo es, lo cual ya es en sí mismo subjetivo, cosa que se achaca paradójicamente con frecuencia al análisis técnico por parte de los enfoques convencionales), puede establecer si existe equilibrio o desequilibrio entre éstas, y que por lógica, en caso de darse un desequilibrio entre las mismas, los precios se adaptarán necesariamente a ello a través del mercado; produciéndose un reequilibrio de las fuerzas a través de la variación de los precios. Algo que, según Soros o Galbraith, es un inocente supuesto por muchos motivos, pero sobre todo porque el estado natural del mercado es el desequilibrio. 




			Por consiguiente, para conocer el estado de la oferta y la demanda con objeto de anticipar con ello hacia dónde se dirigirán los precios con mayor probabilidad, el estudio del resultado de la interacción entre oferta y demanda podría ser más potente en muchos casos que el estudio de sus componentes explicativos. 




			En resumen, para los analistas técnicos no importan tanto las razones que hacen fluctuar los precios, sino básicamente si éstos van a subir o bajar con mayor probabilidad. No somos filósofos, no buscamos la verdad, sino la dirección en la que va a moverse el mercado, nuestro trabajo es el qué y no el porqué. Y ésa es nuestra idea de lo que necesariamente procede hacer cuando se intenta prever la dirección del mercado, en tanto en cuanto el conocimiento público e irrefutable de los motivos que provocan los movimientos de los precios suele ser posterior a los mismos. 




			Muchas veces los mercados se comportan de modo contradictorio a los fundamentos económicos —al menos contra los «conocidos» por la masa o de aceptación pública— y eso hace a veces «insostenible» la visión técnica desde un punto de vista racional. En muchas ocasiones, con el tiempo, los fundamentos cambiarán y ratificarán el comportamiento de los precios, antes tenido por «extraño» e insostenible. Es lo que Soros denomina la «función manipulativa» del mercado. 




			En la mayoría de ocasiones, primero se produce el cambio en el estado de ánimo de los individuos mejor informados, luego la acción del mercado confirma este cambio de expectativas, para finalmente, y en su caso, concluir el proceso con los cambios en la economía real, que estará o no en línea con la dirección previamente tomada por un mercado financiero que, de hecho, podría crear, al menos parcialmente, la realidad sobre la que se elucubra en lugar de representarla como se presupone que hace. 




			Posteriormente llegará el tiempo en que el común de los individuos aceptará algo que «ya sabían de hecho». Pocos son los que tienen la sana costumbre de reconocer sus errores, y es en este momento cuando el conocimiento del porqué será completo. 




			Hay algo que añadir en relación con esto que no se comenta nunca en los textos de análisis técnico porque en ellos se suele dejar abierta como opción la posibilidad de ajustar o no los gráficos. Es algo sobre lo que le hablaremos profusamente cuando toquemos el tema de los gráficos ajustados y los índices total return. Atendiendo a esto, es necesario tener presente que los gráficos lo descuentan todo, efectivamente, incluso lo que no tiene el menor sentido para lo que queremos conseguir. Y lo que queremos es capturar las expectativas. 




			Si no ajustamos los gráficos estaremos provocando que éstos recojan efectos contables que están lejos de tener incidencia en la mentalidad de la masa, que es tonta pero no tanto. Antonio Machado afirmó que todo necio confunde valor y precio. Los precios que nos interesan deben contener todo aquello que es provocado por expectativas, racionales o no, sobre los activos, pero no meros hechos contables. 




			Usted quiere acercarse a la realidad, no practicar una religión. 




			 




			La tendencia 




			 




			La existencia de tendencias es una de las pocas cosas aportadas desde lo técnico que han sido reconocidas por todos los enfoques del mercado, incluso en nuestra castiza España, donde ha costado lustros y se han necesitado dos grandes crisis del mercado de valores —el derrumbe tecnológico y la crisis subprime— para que los expertos vieran en el análisis técnico una forma de explicar lo que «no pudo evitarse». Cuando a los pastores les interesa, cualquier cosa gana enteros como sustento. Es así con todo, y por eso tienen tanto predicamento las ideas colectivistas. 




			Las tendencias existen… ¡Bravo! Es lo que sucede con las evidencias, que no necesitan ser demostradas y no pueden ser escondidas a largo plazo, por lo que necesariamente son aceptadas, al menos durante un rato. De hecho, malo sería tener que demostrarlas puesto que no es posible hacerlo. Pero si la física asume, por ejemplo, que la entropía crece con el paso del tiempo —es la segunda ley de la termodinámica— siendo matemáticamente posible justo lo contrario desde un punto de vista teórico, nosotros podemos hacer lo mismo con la tendencia y quedarnos tan panchos… ¡Que no se diga que no hacemos ciencia! No podemos demostrar que no haya precios sin tendencias. Postulamos que es así porque nos viene bien. 



OEBPS/css/page-template.xpgt
 

   

     
	 
    

     
	 
    

     
	 
    

     
         
             
             
             
        
    

  





OEBPS/images/logo_y.jpg
e





OEBPS/images/pl.jpg
Planetadelibros





OEBPS/images/logo_p.jpg





OEBPS/images/logo_t.jpg





OEBPS/images/logo_in.jpg





OEBPS/images/logo_b.jpg





OEBPS/images/logo_f.jpg





OEBPS/images/cover.jpg
/—\ UN ACERCAMIENTO
/\/\ CONDUCTUAL

A LA INVERSION
\/\ FINANCIERA

CARLOS DOBLADO
ISAAC DE LA PENA

«Caigan enla provocacion de este libro, diviértanse con sus
digresiones y disfruten de los retos intelectuales que plantea.»
Del prélogo de Alberto Artero

DEUSTO





