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Déja vu: Esta pelicula ya la hemos visto mas veces.

Estas lineas son el resultado de las muchas ideas que asaltan mi cabeza
viendo, estupefacto, que muchos incautos estdn cometiendo
exactamente los mismos errores que ya cometieron antes incautos
como ellos, en la creencia de que “esta vez serd diferente” o “lo que
importa es el largo plazo”. La gente no se arruina en bolsa por “vender
en las bajadas”. La gente se arruina en bolsa por no saber aceptar que
no todo lo que baja mucho vuelve a subir mucho. De hecho, casi nada
de lo que baja mucho vuelve a recuperar sus precios de antano. “Yaq,
pero mira Amazon”. “Ya, pero el SP500 es alcista en toda su historia”.
Bajo ese fipo de respuestas se esconden dos falacias:

1. Casi ninguna empresa acaba siendo “como Amazon” (no, BABA
tampoco).

2. EI'SP500 ha sido “siemprealcista” exclusivamente porque el mundo
estaba “dolarizado”. Y eso no va a ser asi siempre.

En todo caso, si el SP500 es “siemprealcista”, lo suyo seria indexarse vy
dejarse en paz de “analizar fundamentales de empresas”, la mayoria de
las cuales funcionan de una manera que el inversor desconoce
completamente, asumiendo unos riesgos especificos de mercado que
ignoran y hasta desprecian, y que incluso cuando son evidentes en |os
propios fundamentales, la ceguera hace que sean fratados como
“transitorios”. Todo lo malo es “transitorio” y todo acaba siendo bueno
“en el largo plazo™: asi nace el inversor hemofilico, un inversor incapaz
de cortar la hemorragia de pérdidas que supone el no saber entender
como funcionan los mercados y sus ciclos. Peor aun, el inversor
hemofilico acumula en las bajadas, que es como si a una herida que ya
desangra a borbotones, en lugar de aplicarle un torniquete, se le abren
nuevas vias de sangrado en la creencia de que “a largo plazo, el
corazon sigue latiendo y toda esta sangre no es mds que volatilidad
pasajera”. Da igual que se le avise y se le muestren los altos riesgos de
qgue algo que baja a gran velocidad, siga bajando mucho mds. El
inversor hemofilico acumula *sin ningun problema’.

Un ejemplo muy reciente de este tipo de actitud de inversion hemofilica:
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InvertirEnDividendos @InvertDividend - & feb.

bD Consumer Staples pasando unos trimestres complicados.
Clorox $CLX. El incremento de coste materias primas y problemas
distribucion reducen sus margenes y el FCF. Para mi algo temporal, asi que
espero aprovechar que empieza a precios atractivos.

CLOROX

Q a 7 1 O 33 il

’ Victor Ramirez @VictorR73534177 - 20h
yo esperaria debajo de los $100, dicen los que saben que va para largo la
recuperacion

Q1 1 Q1 o

InvertirEnDividendos @InvertDividend - 13h
IQD Pues iré ampliando poco a poco segln sigue bajando, sin problema.

Estamos hablando de una empresa que presenta este terrible aspecto:

The Clonox Company (CLX)
HYSE - Hasdaq visa en USD
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Pero al inversor hemofilico los graficos le importan 0. Desconoce que los
mercados no funcionan por fundamentales sino por economia
conductual (psicologia del precio) y que los graficos permiten leer
perfectamente esta economia conductual. Al inversor hemofilico eso le
parece esotérico, magico, de bola de cristal. El prefiere “analizar” las
cuentas cocinadas y refritas de empresas cuyo funcionamiento y
nUmeros reales desconoce, en la errdnea creencia de que estd
actuando racional e intelectualmente.

A este ya de por si grave error de apreciacion, se anaden cuatro mas:

1. La creencia de que ‘“invertir’ es “ser parte de las mejores
empresas del mundo”.

No, las empresas toman decisiones y no te van a preguntar a ti. Y en sus
decisiones, el inversor suele importar 0. Pero la gente lee libros que les
generan placebos emocionales ocultando una realidad que, por otro
lado, no estdn dispuestos a admitir. Prefieren vivir enganados en la
creencia de que “estdn siendo parte de algo™.

2. La creencia de que “el futuro es de las empresas que
actualmente son lideres del mercado”.

Si algo nos demuestra el tiempo, es que existe una cosa llamada
“disrupcion”. El problema es que todo el mundo cree que las empresas
que lideran hoy, y que quitaron el liderazgo a las empresas del pasado,
van a seguir liderando dentro de 10 anos, porque eso es lo que han
vivido los 10 anos anteriores. Error. Los lideres de dentfro de 10 anos aun
no los conocemos hoy. Como tampoco se sabia en 1999 que en 2009
los lideres de mercado serian Neftflix, Amazon. Google o Facebook, tal y
Ccomo se puede apreciar:

1 A TBM BEM  [EM Gemeral Hectric £} Exion Ses Microsoft £

-] ATET 2 Exxon €W Exxon 50N Apple & Apple &

3 Exxon EEON General Electric &3 Pizer Microsoft £ Alphabet Ay C Googe

a Standand Odl OF India i Phalip Morris S Citigrons erroui™ Berkstire Hathaway (@ Amzzon  amazon

5 Schlumberger Roryall Duich Petrol g Cisco Systems. 000 General Electric &) Faoehook [}

[ Royal Detch Petred 8 Bristol-Myers Squibb  _ % 'Wal-Mart Sbores wsimart - Wall-Mart Stones mamart Berishine Hathawsy ()

T ntzioil Mobd MherTk e Microsoft £ Alphabet Ay C Googe & Bobeson -
8 Standard Ol Of Califormia g Wal Mart Stores  Waimart NG [EE Cheuron Cop & IPMAoFEaN P Morgan

3 Atlantic Richfichd SN ATET 2 Mendk e EM M Visa Wisa

10 General Elecric @ Coca-Cola G Inbell = Procter & Gamble g Procter & Gamble g

Foeme Egfd.oom § Rondortondpoos com

Solo 5 de las empresas que lideraban el SP500 estdn en el Top10 en 2020.
Y sélo 1 de las que estaban en 2000, sigue en 2020. Es por tanto, claro,
que en 2030 el Top 10 serd muy diferente al de 2020.
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“Pero ahora es diferente, porque el moat y el efecto red de estas
empresas es enorme y nadie puede desbancarlas”. Nuevamente, error.
Asi pensaban en 1999 los que invertian en AT&T, Exxon o General
Electric. Precisamente en Bitdcora BEST 21 comentamos a nuestros
usuarios en 2018, que la primera empresa disruptiva en sufrir la disrupcion
en sus propias carnes, seria Neftflix. Y ahi la tenemos ya sufriendo en 2022.
“Pero eso es transitorio porque el mercado no estd entendiendo el
EBITDA, el FCF, el Revenue...” No, el mercado no es tonto. El mercado ha
leido todo eso, y lo sabe leer mejor que t0. Y esto nos lleva al tercer
error.

3. La creencia de estar sabiendo leer y analizar los fundamentales
de las empresas

Gracias a “leer libros”, “formarse con los mejores”, “compartir en redes
sociales”, “estudiar empresas y analizarlas bien”, y “siendo constantes y
persistentes”. Error. Y grave. Cuando el mercado demuestra que el
inversor hemofilico no estd sabiendo interpretar bien los fundamentales
de la empresa, en lugar de aceptar su error, se lanza en una huida
hacia adelante bajo el mantra de “el mercado se equivoca y esto es
oportunidad, es la definicion de value”. No, el mercado rara, rarisima
vez se equivoca. Y las pocas veces que se equivoca, son precisamente
las que el inversor hemofilico no sabrd detectar y para las que carecerd
de liquidez para aprovechar, ya que la ha perdido toda acumulando
en las bajadas de aquellas empresas que erroneamente creyd que eran
oportunidad. Paypal, Facebook o sobre todo BABA, como paradigmas
de este error de apreciacion del inversor hemofilico, que no va a tardar
en descubrir que el mercado no se equivoca. Es el inversor hemofilico
quien estd cometiendo el error de creer que tanto cifras de negocio
como valoraciones de 2020 y 2021, son las habituales, cuando en
realidad son grandes excepciones en las series historicas. Luego vienen
esas “sorpresas” en forma de “no entiendo la reaccidon a los resultados”
o0 “no entiendo estas bajadas, si la empresa es la misma”. Exactamente:
la empresa es la misma, y también Ia misma que en 2019, Ultimo ano
que podemos considerar “normal” a la hora de analizar fundamentales.
Los precios ya estdn volviendo a 2019 y el invierno bursdtil, cuando
empiece, nos devolverd a precios de 2018. Porque las empresas hoy,
son las mismas que entonces. Precisamente por eso. Esa frase, usada
erroneamente para justificar que no se entienden las bajadas, es,
precisamente la que las justifica.
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4. La creencia de que la “inversion” es el camino a la
“independencia financiera”.

Esto estd llevando a cometer terribles errores de estrategia de finanzas
personales, en la creencia de que el DCA o los dividendos, son formas
de asegurar ingresos recurrentes durante décadas. Es como ir a un
casino y decirle al croupier “ponme 100€ todos los meses al 32 y como
es rojo, otros 10 € al rojo para cobrar dividendos” (la rentabilidad de
esto, si sale bien, es de 35:1 para el capital y una rentabilidad por
dividendo de 2:1, y al final, en el largo plazo, el 32 acaba saliendo,
sverdad?). “La bolsa no es comparable al casino”. No estoy
comparando bolsa con casino. Estoy comparando falacias de
pensamiento estratégico. Quien se fije en la comparaciéon bolsa/casino
estd mirando al dedo, no a la Luna a la que apunta el dedo. Ademds,
se da el problema de que el DCA no se suele hacer a indexados, sino a
empresas, por tanto el error del DCA se ve amplificado por los otros 3: el
asset allocation que se hace con ese DCA sufre la distorsion y por tanto
las decisiones erréoneas generadas por los 3 tipos de error anteriores.
Pero esto, el inversor hemofilico no lo sabrd detectar hasta que, pasado
mucho tiempo, vea que su capital total, lejos de aumentar, disminuye.
Al principio no le dard importancia, ya que tiene fe en el milagro del
compounding vy el largo plazo, pero el tiempo ird pasando, el capital
mermando v la liquidez agotdndose. Incapaz de cortar las pérdidas,
esclavo de sus creencias y su propio ego, no aceptard que se ha
equivocado y echard la culpa a unos supuestos ‘“malvados
especuladores” que “manipulan los mercados” para que ‘“ganen
siempre los mismos”, llegando a aborrecer la inversion y la bolsa, y
creyendo que todo es estafa, engano y manipulacion, cuando en
realidad todo era mucho mads facil: creyd en falacias porque quiso creer
en ellas, y desoyd a los que constantemente divulgamos para ayudar a
evitar caer en todas estas falacias y entender que Ios mercados son el
resultado de la economia conductual y los ciclos monetarios, no de los
fundamentales de empresas. Ya estd pasando, y mds que va a pasar.
Este tuit va a ser muy habitual en los proximos meses, sobre todo en
aquellos que ahora creen estar preparados psicoldgicamente para
aguantar un invierno bursatil:
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: Inversor Millennial
“ | @InverMillennial

Me jode mucho aportar una palada grande de ahorro y
aun asi ver que el patrimonio total decae. Imaginate
una época bajista prolongada: ;aguantarias estar
meses/anos haciendo aportaciones mensuales a un
patrimonio menguante? Jodido psicologicamente...

(Por qué hay tanta gente cayendo en estos graves errores
de inversion? La importancia de la carga cognitiva en la
inversion.

La gente quiere ganar dinero sin esforzarse, pero creyendo que se estdn
esforzando y que estdn capacitados para entender algo que en
realidad no entienden (pero no lo saben, ni lo aceptan). Analizar
empresas es facil y comodo: tiene una baja carga cognitiva y genera
una gran sensacion de actividad intelectual. La carga cognitiva
necesaria para entender que “si una empresa tiene PER X es atractiva”
es muy baja. Y el dinero no se gana con actividades de baja carga
cognitiva. Al revés, la baja carga cognitiva da lugar a mitos, leyendas,
creencias socialmente admitidas pero que el tiempo demuestra falsas.

AL final del capitulo hablaremos de la Ventana de Overton y su relacion
con la carga cognitiva: es muy atractivo ser parte de la masa cuando la
masa repite machaconamente mantras y falacias que, debido a que se
sustentan en “formulas” y “nUmeros”, parecen estar basados en
“ciencia”, "rigor”, “esfuerzo” y “estudio”. El PER de HOY ya no descuenta
el de dentro de 10 anos. Porque no estamos en 1987:. el mundo
entonces, era relativamente estable a 10 anos vista. Hoy es un sinsentido
hacer andlisis a 2 anos vista. Tal es la velocidad de cambio a la que
asistimos. Creer saber o que la empresa X hard dentro de 5 anos en
base a sus fundamentales de hoy, entra dentro de la astrologia bursatil.
Y como astrologia que es, su carga cognitiva es muy baja: basta creer
en que algo funcionard, para apostar por ello. La baja carga cognitiva
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necesaria para creer en estas falacias, se demuestra en afirmaciones

como esta:
Rafa o
e @adargaorg

En respuesta a @diegogomezle

Asi estamos todos. La medida buena es |la rentabilidad
de los ultimos 10 anos

11:07 a. m. - 6 feb. 2022 . Twitter Web App

DGL @diegogomezle - 6h e
By Enrespuesta a @adargaorg
Toca aguantar @adargaorg ., si los negocios de las compafiias en cartera

siguen funcionando bien, en unos afios ni nos acordaremos de esta
correccion.

Q1 o Qo iy
Rafa @adargaorg - 5h see
Seguroll!

El mundo que tenemos por delante los proximos anos, No se parece en
nada al que hemos vivido los 10 anos anteriores.

N Bitacora BEST 21
_?; @BitacoraBolsa
Cosas obvias y evidentes.

Y que parece mentira que haya que recordar.

@ Aswath Silber @Aswath_Silber - 7h

Me parecen bastante pérdida de tiempo el anélisis que compara los peores o
mejores inicios de afio de la historia

Poco tiene que ver enero 1930 con enero 2008 o 2022 para trazar ningdn
paralelismo

) Bitdcora BEST 21 @BitacoraBolsa - 6h e
_'.% Que por cierto, esta es la razén que hay detras de esto que digo muchas
: veces: no tiene ninglin sentido establecer planes y proyecciones a 5 afios.

El mundo dentro de 5 afios no tendré nada que ver con el de ahora.

Pero la gente necesita agarrarse a creencias y seguridades...

4,-‘B Bitacora BEST 21 @BitacoraBolsa - 6h
Cosas obvias y evidentes.

Y que parece mentira que haya que recordar.

twitter.com/Aswath_Silber/...

Q1 1 [V a il

Antonio Mangas e
@antonio_mangas
En respuesta a @BitacoraBolsa

Y menos en tecnologia, donde cinco anos es una vida
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Una prueba de la baja carga cognitiva en la que se desenvuelve el
inversor hemofilico, es la cantidad de tonterias que se han leido sobre el
Metaverso tras los resultados de Facebook: miles de personas tomando
decisiones en base a algo que desconocen pero que creen conocer a
través del prisma de lo que han vivido los Ultimos anos.

A este despropdsito generalizado, a esta pandemia de inversion
hemofilica, hemos llegado como consecuencia de la alteracion del
mercado que la FED hizo en Abril de 2020 sobrerreaccionando a la crisis
del Covid-19: la inyeccidon exagerada de estimulos monetarios junto con
el hecho de que la gente pasaba mucho tiempo en casa, cred
ludépatas bursdtiles. La vuelta en V del mercado USA en 2020 generd
una complacencia y un falso sentimiento de “saber lo que se estd
haciendo” que ha durado dos anos. Da igual que ya hubiese signos
evidentes (como p €] BABA) de que el inversor hemofilico estaba siendo
victima de su vagancia cayendo en la zona de la baja carga cognitiva,
no queriendo esforzarse en entender que el mercado no estaba
respondiendo a fundamentales de empresa sino al mayor dopaje
monetario de |la Historia. El relato del inversor hemofilico es un relato de
muy baja carga cognitiva: que toda bajada es oportunidad y cuanto
mas baje algo, mas oportunidad hay. Una irracionalidad inversora cuyos
efectos agregados y de compounding negativo aiun no ha comenzado.

El paroxismo vivido estos dias con valores de fuerte capitalizacion
moviéndose en amplitudes de mercado diarias del -40 al +60% es un
claro ejemplo de que estamos ya en el inicio del fin de ciclo. Pero en las
carteras del inversor hemofilico esto aun no tiene impacto significativo:
en su cabeza estd grabado el falso mantra de que “el premio en forma
de retornos de largo plazo, pasa por aguantar las volatilidades del corto
plazo, y acumular en las bajadas hace que los activos en cartera
tengan mejores precios”.

En ese sentido, los drawdowns del 15% sufridos en algunas carteras no
estdn aun haciendo dano, ya que en el paroxismo vivido estas semanas,
valores que han bajado un 40% se compensan con otros que han
subido un 60%. Si se hubiesen estado quietos, es posible que sus carteras
incluso estuviesen en positivo, pero se lanzaron a acumular en aquellos
valores que mas perdian, perdiendo aun mds pero con la falsa ilusion de
que el precio medio de compra es mas bajo que el de hace un mes. No
entienden que la inversion no es el arte de comprar barato, sino la
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capacidad de vender por encima del precio de compra. De nada sirve
bajar el precio medio de compra si el precio de cofizacion sigue
bajando. Pero esto el inversor hemofilico no lo entiende ni lo acepta, vy
da igual como se lo expliquen: para él solo existe el escenario donde en
algun momento la empresa X que ha bajado un 50%, acabard valiendo
mas (ignorando que para eso se necesita que suba un 100% o, mas bien
ignorando que el hecho de que esa empresa subiese un 100% en 2021,
no es lo normal, y las probabilidades de que vuelva a hacerlo son muy
cercanas a 0 en el 80% de las empresas).

“Es que hay que saber identificar empresas de calidad”, dicen, en
referencia a que creen saber cudles serdn el 20% de empresas que si
recuperardn lo perdido. La historia demuestra que el inversor hemofilico
comete muchisimos errores creyendo estar en el 20% de empresas
adecuadas, pero estando en realidad en el 80% que no recupera,
traspasando liquidez a la acumulacion en esas empresas en la creencia
de que si el mercado no les da la razén, “es algo fransitorio”. Para
cuando ya es evidente cudles son ese 20% de empresas ganadoras, €l
inversor hemofilico se encuentra sin liquidez, atrapado durante meses /
anos en empresas que ellos creian ganadoras, en las que no supieron
cortar pérdidas, en las que redujeron el precio medio de compra pero
en las que han visto que el precio de coftizacién cada vez se alejaba
mas (por debajo) de su precio medio de compra, vy sin capacidad de
entrar en el momento exacto en que el mercado premia la verdadera
paciencia en forma de retornos en aquellas empresas que si resultaron
ser ganadoras (y que no son las de las carteras de los hemofilicos).

Porque ese es otfro error del inversor hemofilico: ha leido en los libros que
“los mercados saben premiar la paciencia” pero no entienden el
concepto de “paciencia”. Para ellos paciencia es tener fe en la
estrategia, en la empresa, en el compounding y en el largo plazo.
“Tener fe"... Buy & Pray. Astrologia bursdtil. No, es esa la paciencia que
premia el mercado. La paciencia que premia el mercado es la de saber
estar fuera del mercado cuando toca estar fuera. No tiene ningun
sentido comprar en 70, luego en 60 y luego en 50 algo que si baja a 40
“seguiremos comprando”. Si en 40 se vuelve lateral, tienes algo con un
precio medio de compra a 55 que puede estar en pérdidas mucho
tiempo. Si en 40 demuestra hacer suelo y sube a 44, quien estuvo fuera
de mercado tiene opciones a aprovechar parte de ese 10%. Quien
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cometié el error de acumular, sigue teniendo a 55 algo que aun sigue
en 44,

“Pero es que el market timing es un error porque nadie sabe cudl serd el
futuro”. Falacia doble. 3Nadie sabe cudl serd el futuro pero U si
acumulas en 70, en 60 y en 50 porque “en el futuro valdrd mdas”2 Ya no
estamos sélo anfe un caso de baja carga cognifiva, sino anfe algo
peor: una disonancia cognitiva (decir una cosa y su contraria al mismo
tiempo). Pero es que ademas, es falso que no se pueda manejar bien el
market timing. Pero claro, eso exige una alta carga cognitiva, para
poder entender que el precio, y solo el precio, contiene toda la
informacién que necesitas, y que saber interpretar correctamente el
precio como consecuencia de la economia conductual y el ciclo
monetario, es todo o que se necesita para evitar la hemofilia inversora.

_;‘\ Bitdcora BEST 1 sus ) Bitdcora BEST 21 2EiacoraBolsa - 10h
ke @BitacoraBolsa ? % otros dos tuis que th se entiendan mejor juntos.
Dos tuits que se entienden mejor juntos &8 _a‘B Bitdcora BEST H
=, E8itacoraliolsa
) Twitter se ha llenado de insensatos que creen que la

-a"‘B L SOl Ao Ted) bolsa "descuenta fundamentales de empresas”.

. @BitacoraBolsa

Cambio de ciclo monetario = cambio de ciclo bursatil. Las bolsas, desde 2010, lo Unico que descuentan son

ciclos y politicas monetarias.
Economia conductual, psicologia del precio.

Entender la bolsa no tiene nada que ver con PER,

Muchas empresas tardaran afos en recuperar precios EBITDA, FCF ni demas mandangas.
de 2021. Algunas no lo haran nunca.
.Antm'm Mangas @zantonio_mangas - 100
Muchos de los g ahora "acumulan segﬂn baja" van a £A que estaria guay gue hubiera una manera de que los imersones
b diando la bol lai - pudieran ganar dinend SO PONQUS SUS EMresaEs MEjoraran sus
atabar odiando la sa Y la Inversion. fundamentales sin temer gue esperar a qué subliera el precio de
cotizacion?
Pues no la hay
.An‘tﬂn'm Mangas i2antonio_mangas - 10h Mostrar este hilo

LA que estaria puay que hubiera una manera de que los inversores pudieran

ganar dinero sodo porque sube el precie de cotizacidn de sus acciones simtener

que haosrie ni puto ¢aso a bos fundamentales?

Pues la hay

Lo ocurrido en 2020 y 2021 ha generado una enorme cantidad de
cuentas en redes sociales que creen que invertir es sencillo, que basta
con “ajustarse a una estrategia™ y a las que si les dices todo lo contado
en este capitulo, te insultan, se burlan, creen que saben Mmds que nadie
y ridiculizan tus logros pasados en la creencia de que lo que ocurridé en
el pasado “era obvio”. A toro pasado, todo es obvio. Pero es que esta
iracionalidad colectiva ya la hemos vivido. Y muchas veces.
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Un ejemplo lo tfuvimos en 2014 con el MAB espanol. Y si, ahora todo el
mundo dird que “es que no es lo mismo porque el MAB eran chicharros y
ahora estamos hablando de las mejores empresas del mercado”.
Quienes hablan asi, son victimas de su inexperiencia. Lo que vivimos en
2014 con el MAB fue una irracionalidad inversora que generd un
senfimiento de grupo: la gente creia estar ante un nuevo paradigma,
creia estar siendo parte del mayor cambio econdmico y social de la
Historia, un cambio en el que ellos se sentfian protagonistas por “poder
participar en las empresas que iban a cambiar el futuro”. Si, asi se
pensaba entonces del MAB. Creer ahora que “era obvio que acabaria
mal”, es precisamente un enorme error que hard que ahora también
acabe mal. En 2014 fuimos muy pocos los que avisamos de que aquella
irracionalidad iba a destruir muchos patrimonios. Y los que avisdbamos
de ello fuimos objeto de duras burlas, criticas, ataques, difamaciones...
por ir contra el discurso oficial y moldén. Nos decian que no teniamos ni
idea, que dejdsemos de preocuparnos por lo que hacian los demas, y
que lo que buscdbamos era “ganar seguidores”. Exactamente lo mismo
que estd pasando ahora. A los que estamos avisando de lo que va a
pasar, nos dicen que es que lo que pasd en 2014 era obvio y que avisar
de aquello no significa que podamos hablar hoy de mercados. Por
supuesto, con la coleftilla de despreciarnos porque “vendemos cursos y
folletos” (en Bitdcora no vendemos nilo uno nilo ofro).

WikileaksCat @CavallerLo - 10h us
, En respuesta a @BitacoraBolsa y @rgarciavaquero

Estas como una regadera. pensar que estas en disposicidn de pontificar
sobre mercados por decir sefialar que auténticos chicharros seibanairala
porra ... en fin. felicidades. vaya a vender sus cursos y folletos a otra parte

Los que me siguen desde 2014, recordardn que por entonces, era muy
habitual que me dedicasen fuits como ese a decenas e incluso cientos
diarios. Porque asi me expresaba yo en 2014 (y me respondian igual que
el “genio” de arriba... curiosamente, o no tanto, no son pocos los que
entonces me respondian asi o mucho peor, y a medida que han ido
viendo que el fiempo demostraba quién sabia de qué hablaba y quién
no, se han convertido en convencidos usuarios de BitGdcora BEST 21
logrando mejorar sustancialmente sus resultados bursatiles):
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ah 3 Canal Alcista */ ﬁ @canal_alcista - 28 dic. 2020 wue
& Todo empezd aqui...

10 de febrero de 2014. Mi primer Tic tac...

A un tal @ilopant {cuenta que luego se renombré como @canal_alcista) se
le ocurrio decir esto sobre Gowex...

Respuesta del personal: descojone generalizado.

Ya sabemos como acabd la historia...

febrero de 2014

Canal Alcista " &
Desconocer el mercado y la operativa REALES (y no fantasias) de
empresas como GOwex va a ser la ruina de aiguno... Tic tac tic 1ac

Muchos creen que lo de 2014 era obvio (cuando en realidad no lo eraq,
y la prueba estd en la cantidad de gente que acabd cayendo en esas
trampas) y que esto es diferente. Pero va a acabar igual de mal.
Realmente va a acabar peor: por cada cuenta irracional que habia
entonces, ahora hay 10. Y por cada euro invertido entonces, ahora hay
100. El MAB acabd con todos los ahorros de cientos de personas. Pero es
que esta situacion que han generado las cuentas creadas en 2020 vy
2021, no afectard sélo a cientos de personas, sino a decenas de miles. Y
no se va a limitar a acabar con sus ahorros: 1os va a hipotecar de por
vida. El inversor hemofilico cree que esto no le pasard a él, ya que segin
él, los valores en los que pierde y acumula son “una posicion muy
pequena de su cartera”. Error. A medida que acumula, la posicidn
aumenta de tamano. Pero es que ademds, cuando todas las posiciones
comienzan a bagjar, acumula en todas ellas, ya que es el
comportamiento adquirido como correcto. De esta manera, 1o que
empezd siendo una hemorragia en una posicion pequena de su
cartera, se acaba convirfiendo en una hemorragia en toda su cartera:
precisamente por eso lo llamo inversor hemofilico, por la incapacidad
de cortar la hemorragia, y peor aun, por la capacidad de hacerla mds
grande.

La falta de respeto al riesgo de mercado sale muy cara. Y |o peor de
todo es que ninguno de ellos aprenderd nada de todo esto, en la
creencia de que hicieron lo que debian hacer, que no hicieron nada
mal y que todo es culpa de “los poderosos, que siempre ganan”. Peor
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aun: la siguiente pandemia de hemofilicos creerd que todo esto era
obvio e insultard y despreciard a los que supimos advertir de ello.

Mientras se siga creyendo que invertir en bolsa es una actividad
relacionada con analizar empresas, y mientras se siga creyendo que
analizar empresas es una actividad de alta carga cognitiva cuando en
realidad exige muy poco y genera complacencia extrema y falso
senfimiento de “confrol, esfuerzo y estudio”, los “poderosos” seguirdn
esquilmando incautos. Estd todo escrito, pero no en los libros ni en las
cuentas de resultados, sino en los graficos. Los graficos son el registro de
la economia conductual. El problema con los graficos es que aqui
también tenemos actividades de muy baja carga cognitiva: los “cruces
de medias”, “indicadores técnicos” o “chartismo chusquero”. El estudio
de la economia conductual, de la psicologia del precio, no consiste en
tirarle lineas, flechas y medias a un grafico hasta formar un Kandinsky
bursdtil. La carga cognitiva necesaria para entender que los mercados
son el resultado de la economia conductual y los ciclos monetarios, no
de los fundamentales de empresas, es enorme. Pero de eso hablaremos
otro dia.

Las razones por las que la gente recela y desprecia el andlisis de la
economia conductual / psicologia del precio (que es ademds la
actividad a la que se dedica Bitadcora BEST 21con OSINT como
herramienta), las resumid muy bien Marc Riera en este hilo:
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] Bitdcora BEST 21 @BltacoraBolsa « 23h
Justo a lo que se dedloa @BitacoraBolsa = la Importancla de la economia
gonductual (pslcologia apllcada a los meroados = psloologfa del preala).

Es asto lo que rigeel funolonamlento de los mercados, y no los
fundamentales.

Marc Rlara Thalan ™
@mrisrathalen

Me gustaria que apareciera una corriente de inversores
fundamentales que le diese mas importancia a la
aconomfa conductual (mal nombre para la psicologia
aplicada a los mercados). Me parece un nicho de
mearcado muy interesante y que |a mayoria de gestores
prefiare ignorar.

T:38 p, m, - & feb, 2033 : Twitter Wab App

En respussta & Emrisrathalen

P.E. gerte "value" aan andlisls 1op de B8O paginas, ensefands las
samparables, haciends DCFa para tropecientas escenarios, dands 1000
vusltas & las comabilidades para detectar fraudes... pera gue ne invierten
& dagun qué pais pargue "lad da mieds |a inseguridad juridiea”.

' Marc Risra Thalen @mrisrsthslen - 6 fab ™

[ I 1 <& 3 Lt
Marc Risra Thalen @mrisrathelen - & feb m
Eea "ingeguricad juridica” o excuss X no se bass &n datos, Mo tiens &n

gusnts #l rendimisnta medio de ssoe mergados,  ratic de fraudes y
sxproplacionss, ste, Son sxcusss post hoo pars raclonalizar su misds &
nighge "taciles" & nivel de analigle pere "diticiles” peicoldgicaments

=3 11 v M

Maré Rlara Thalen @mrierathelan « & fab ree
O ala mejar o8 ol mieds a perder participes, que supange que tendrdn sacs
miamas ineamodidades a aans Alchad. Otra tips de mieds, para mieds |gual

¥ gue también candiciana la sperativa v ol rendimierts final que pusdes
acabar aacanda.

o tl (v 5

’ Mare Rlera Thelen @mrierathelan « & feb L

penaar an andlisis #d parque Ao de paréibe came aljo tan "sdlida" cama las
finanzaa y contabilidad. Sola tiernes los eatudiss estadisticas para aacar
sonclusiernes, come en cualquier clencia aosial.

[ Tl jwr - I

Maro Riera Thalen Smrlerathelen - & fab ad
D pusde aue s88 porque Optimizar 888 parte de tu operativa pusde pareoer
oasl esotérioo pars &l tipo de persons que susle hacer andlisls fundamental
pur,

E# 00ma |68 peraonas due descontisn del palodlogo y toman pelootdrmacdd
porque |a medioing biologiolsts pareos mas serla,

Las razones por las que la gente no acepta planteamientos como los
establecidos en este capitulo, como los que expuse en 2014 en
@Canal_Alcista, o como los que expongo en @bitacorabolsa, atienden
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al concepto “Ventana de Overton”: la masa no estd dispuesta a
aceptar argumentos que les resulten contrarios a su forma de pensar. Es
decir, rechazan aquellas ideas que les supongan una alta carga
cognifiva, y aceptan como vdlidas las de baja carga cognifiva aunque
el tiempo demuestre que son errdneas:

N Anxo Fernandez Dopico @Carnaina - 5h
P 5 n Joseph P. Overton afirmé que una idea debe estar dentro de un cierto
rango de aceptabilidad para ser politicamente viable. La ventana de
Overton. como se conoce este concepto, describe la gama de ideas
aceptables para el plblico en un momento dado.

LA VENTANA DI OVERTON

Impensable
Radical
Aceplable
Sensata
Popular
Efectiva
Popular
Sensata

Aceptable
Impensable

LAMIRADA EUROPEA S

Seguiremos en el capitulo 2 con ejemplos reales de como “acumular en
las bajadas” es una estrategia que lleva a pérdidas irrecuperables
durante décadas.

Bitacora BEST 21

Bolsa, Economia, Sociedad y Tecnologia del siglo XXI
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ADVERTENCIA: La informacion aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una
recomendacion de inversion, ni invitacion, oferta, solicitud u obligacién por parte de Bitacora de Bolsa y Economia,
para llevar a cabo operacion o transaccion alguna. Dicha informacién tampoco es un reflejo de posiciones (propias o
de terceros) en firme de los intervinientes en el Mercado de Valores Espafiol.

Al reflejar opiniones teoricas, su contenido es meramente informativo y por tanto no debe servir de base para
recomendaciones de inversion. Bitacora de Bolsa y economia no sera responsable de ninguna pérdida financiera, ni
decision tomada sobre la base de la informacion contenida en este cuaderno. En general, ni Bitacora de Bolsa y
Economia ni sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados o asesores asumen

responsabilidad alguna en relacion con dicha informacidn, ni de cualquier uso no autorizado de la misma.

En el supuesto de las referencias a Contenidos de Terceros, Bitacora de Bolsa y Economia se limita a dar acceso a
documentos o informaciones de Terceros que podrian resultar de interés, pero dichos documentos o informaciones
contienen opiniones y datos de Terceros que no pueden atribuirse a Bitadcora de Bolsa y Economia, ni éste se

responsabiliza de las mismas.

En el caso de Contenidos propios, toda la informacion incluida ha sido recopilada y elaborada de buena fe y de
fuentes que consideramos fiables, sin ninguna manifestacion ni ninguna garantia en cuanto a la integridad, veracidad
y/o exactitud de las mismas, no responsabilizandose, por tanto, de ellas.

Los Contenidos tienen una finalidad meramente ilustrativa e informativa y no son (no pretenden ser, no deben
considerarse y no pretenden reemplazar en ningun caso, en ningin momento y bajo ninguna circunstancia), una oferta
de compra o venta o una recomendacion de inversion o de contratacion de valores, instrumentos o servicios
financieros (los “Productos Financieros”), asesoramiento en materia de inversiones, asesoramiento genérico u

opinion legal.

Las opiniones sobre previsiones y/o estimaciones que puedan reflejarse en los Contenidos (las “Estimaciones”)
podrian incluir estados de tendencia del mercado financiero, técnicas y estrategias de inversion y comentarios sobre el
desarrollo de los mercados, de diversos Productos Financieros, de rentabilidades y/o de aspectos o materias similares
o equivalentes. Dichas Estimaciones representan el juicio de su autor a la fecha de emision del Contenido, pero: (a)
tal y como arriba se indica, son puramente ilustrativas y no deben considerarse como oferta o asesoramiento; (b)
podrian variar sin previo aviso, no existiendo obligacién alguna de actualizarlas, modificarlas o corregirlas; y (c)
pueden no ser necesariamente completas. Es mas, el receptor de los Contenidos debe ser consciente de que: (a)
existen determinados riesgos (entre otros, de mercado, de tipos de interés o de cambio de divisa, de contraparte y de
concentracion) incertidumbres y factores (la situacion del mercado, factores macroeconémicos, normas, directrices,
guias o doctrina administrativa o jurisprudencial y nacional, europea o internacional, movimientos en los mercados
nacionales e internacionales, cambios en los tipos de interés o de cambio y un largo etcétera) que podrian ocasionar
que los resultados sean materialmente diferentes a lo esperado; (b) rentabilidades pasadas no garantizan ni son
indicativas en ningln caso de rentabilidades futuras; y (c) el valor de las inversiones, asi como las rentas o ingresos
que generen, puede disminuir o aumentar en funcién de las condiciones del mercado y no esta garantizado, siendo
posible que nunca se recupere el importe inicialmente invertido. Por lo tanto, Bitacora de Bolsa y Economia no
garantiza la exactitud de las Estimaciones y no se responsabiliza de éstas.

Los términos, condiciones, precios o aspectos similares o equivalentes (los “Términos”) que pudieran llegar a
exponerse en los Contenidos son meramente indicativos y constituyen exclusivamente unos Términos preliminares
sometidos a discusion y negociacion, pudiendo cambiar, entre otras razones, por variaciones en las circunstancias del

mercado y/o modificaciones legislativas, jurisprudenciales o de doctrina administrativa. Por lo tanto, Bitacora de
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Bolsa y Economia no queda vinculado por dichos Términos hasta el momento en el que las partes intervinientes
decidan llevar a cabo una determinada operacion y establezcan los términos y condiciones particulares de dicha
operacion en la correspondiente documentacion legal.

Bitacora de Bolsa y Economia, sus administradores, representantes, asociados, directores, socios, empleados o
asesores, podrian tener un interés econémico, financiero o de otra clase en las empresas o Productos Financieros que
se citen en los Contenidos, pudiendo derivarse dicho interés de cualquier circunstancia y, en particular, de: (a) estar
adquiriendo o vendiendo dichos Productos Financieros (o instrumentos derivados vinculados a éstos) por cuenta
propia o de terceros; (b) ser accionista de las referidas empresas.

El receptor de los Contenidos que pueda llegar a tener interés en los Productos Financieros que se pudieran citar debe
ser consciente de que, ademas de lo dicho en el resto de esta advertencia: (a) los Contenidos no vienen a suplir el
ejercicio de su propio juicio; (b) dichos Productos Financieros pueden no ser adecuados para sus circunstancias
particulares y, mas concretamente, para sus objetivos de inversion, su posicion financiera o patrimonial, su perfil de
riesgo y/o su clasificacion como inversor (minorista, profesional o contraparte elegible); (c) el tratamiento fiscal
depende de las circunstancias individuales de cada inversor y, éste (o el tratamiento legal, contable o regulatorio),
puede cambiar en el futuro; (d) sus decisiones deben basarse en la documentacion legal que exista en cada caso
(folletos, memorandos de oferta, reglamentos de gestion, informes periddicos o documentos similares o equivalentes)
y no en los Contenidos; y (e) podrian existir limitaciones legales o aspectos a tener en cuenta derivados, entre otras
cosas, de la nacionalidad o residencia del receptor y del no registro de los Productos en determinados organismos o

supervisores.

En consecuencia, el referido receptor de los Contenidos debera adoptar sus propias decisiones, teniendo en cuenta sus
circunstancias particulares y procurandose asesoramiento especializado en materia de inversiones, fiscal, legal,

regulatoria, contable o de cualquier otra clase que, en su caso, precise.

Cualquier Contenido, asi como las Estimaciones que dichos Contenidos puedan incorporar, podra modificarse sin
que se lo comuniquen o notifiquen, en cualquier momento y en cualquier sentido. Sin perjuicio de lo anterior,
Bitacora de Bolsa y Economia o los terceros que hubieran producido los Contenidos, no tienen obligacion periddica

alguna de actualizarlos, modificarlos, o corregirlos con periodicidad alguna.

Bitacora de Bolsa y Economia no ofrece ninguna garantia expresa o implicita en relacion con los Contenidos y no
acepta ninguna responsabilidad derivada de éstos y, en particular, ninguna responsabilidad por el coste o perdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso que se haga de los mismos.
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