
Era vísperas de la Navidad de 1981. Siendo el presidente más 
joven de la historia de General Electric con sólo 45 años de 
edad y apenas ocho meses en el cargo, Jack Welch afrontaba 
la primera prueba de su liderazgo con su primera presentación 
ante los analistas de Wall Street. En una corta intervención de 
veinte minutos desplegó su visión de lo que quería hacer con 
el gran icono de la industria de Estados Unidos. Pero ni venció 
ni convenció a Wall Street. “¿De qué diablos está hablando?” 
se oyó decir a un analista en el salón del Hotel Pierre de Nueva 
York. Aquella presentación se quedó en una mera anécdota 
dado que, con el tiempo, Welch se convirtió en uno de los 
mejores ejecutivos empresariales del planeta. Wall Street 
también se debe estar preguntando qué rumbo les aguarda 
a los mercados y a la economía mundial ahora que ha echado 
a andar la presidencia de Donald Trump en Estados Unidos y 
siendo 2017 esa primera prueba de fuego.
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del resto. Las elecciones presidenciales en Francia, 
que se celebran en primera vuelta el día 23 de este 
mes y, si fuera necesario, una segunda ronda el 7 de 
mayo, prometen traer episodios de volatilidad a los 
mercados, sobre todo ante un probable ascenso del 
partido populista de Marine Le Pen y su peligroso 
programa económico, que incluye la utópica salida 
de Francia del euro. 
Lo que pase en las urnas en Francia ayudará a 
tranquilizar o exacerbar los riesgos políticos de 
la zona euro en otro año decisivo para su futuro 
por varias razones. Alemania, el otro bastión de 
la eurozona, afronta elecciones presidenciales en 
otoño, Grecia sigue enredado con su rescate, y el 
Banco Central Europeo (BCE), que ha apoyado a 
los mercados desde 2015, va a empezar a retirar 
estímulos monetarios, por lo que habrá que ver cómo 
encajan los inversores este incremento de los riesgos 
políticos con el paulatino cambio de estrategia del 
supervisor europeo. Por de pronto este mes esta 
institución reducirá las compras mensuales de deuda 
desde los 80.000 hasta los 60.000 millones de euros, 
con la mente puesta en poner fin a su programa en 
diciembre.
Aunque todo dependerá de que no haya sustos 
de calado y de cómo se desarrolle el resto de 
acontecimientos que planea sobre 2017. Uno de ellos 
tiene como epicentro Londres dado que durante estos 
meses el Reino Unido empezará las negociaciones 
con la Unión Europea para abandonar el club 
europeo en un largo camino de dos años que puede 
acabar en plácido divorcio o sonora ruptura, con las 
consiguientes consecuencias para la economía y los 
mercados. 

Desde este mes los inversores tomarán la 
temperatura de cómo se está comportando 
la economía mundial en 2017 con los datos de 
crecimiento de las grandes potencias mundiales y los 
resultados de las compañías en el primer trimestre. 
En un entorno de progresiva mejora económica las 
empresas continuarán sacando partido del aumento 
de la demanda y beneficiándose de una mejora de 
sus cuentas de resultados, como ya ocurrió durante 
2016. Estos serán, sin duda, buenos argumentos para 
que las bolsas, sobre todo las europeas, den un paso 
definitivo al frente, se quiten los miedos de encima 
y se atrevan a coronar cotas más altas. Todo es 
posible como bien demostró Jack Welch, cuyo tesón y 
liderazgo auparon en 2001 a General Electric a lo más 
alto del ránking de las compañías que más valían en 
bolsa en todo el mundo.

Inmerso en el segundo mayor rally alcista de su historia 
y acostumbrado a subir ininterrumpidamente desde 
marzo de 2009, Wall Street, y por ende otros muchos 
mercados bursátiles del mundo, fía la continuación 
de su estado de gracia a que Trump sea capaz de 
pasar de las promesas electorales a las realidades 
económicas. A priori, bajadas de impuestos, menor 
regulación bancaria, inversión de un billón de 
dólares (940.000 millones de euros) para construir 
infraestructurass e incentivos fiscales para que 
las empresas repatrien sus beneficios cosechados 
en el exterior y fabriquen dentro de sus fronteras 
son buenos ingredientes para expandir y conservar 
la velocidad de crucero que ha cogido la mayor 
economía del mundo. De paso, permitirán mantener 
la complacencia de los mercados de Estados Unidos, 
instalados en los niveles más altos de su historia 
(caso de los 20.000 puntos de Dow Jones), y asegurar 
el idilio de Trump con los inversores, al menos en los 
primeros compases de su mandato.

Sin embargo, el nuevo presidente de Estados Unidos, 
polémico y locuaz donde los haya, está empeñado 
en pasar al ataque comercial y poner patas arriba el 
escenario económico mundial, ya sea instaurando 
el proteccionismo e implantando aranceles a 
productos y bienes foráneos, ya sea forzando la 
depreciación del dólar, ya sea poniendo bajo revisión 
acuerdos comerciales con otros países como Canadá 
o México. Todo esto puede desembocar en una 
guerra comercial con el resto de grandes potencias 
económicas mundiales (China, Rusia, la zona euro), 
malas noticias que, tarde o temprano, impactarían 
en la recuperación mundial y se dejarían sentir en las 
bolsas.
Las teclas que toque Trump en su política económica 
en estos meses van a ser decisivas para definir 
el rumbo de los mercados en 2017 y aplacar las 
incertidumbres que rodean a su mandato. Pero sus 
medidas expansivas, que previsiblemente traerán un 
aumento del empleo y de la economía, también darán 
vida al gran fantasma de los mercados, la inflación, 
ya situada por encima del 2%. Esto pondrá a prueba 
la relación de la nueva Administración de Estados 
Unidos con su banco central, la Reserva Federal, y su 
objetivo de subir los tipos de interés tres veces este 
año para frenar a este invisible enemigo.

Múltiples frentes
Sin embargo, Trump no es la única fuente de 
atención para los inversores. En Europa los frentes 
se multiplican, aunque uno sobresale por encima 
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Decenas de lecciones como ésta engrosan El arte de la guerra, el manual 
de estrategia militar más antiguo del mundo, escrito hace veinticinco 
siglos por un desconocido estratega y general chino, Sun Tzu. Hoy, libro 
de cabecera de grandes ejecutivos y empresas y lectura obligatoria para 
la Marina estadounidense y personal del servicio de inteligencia (CIA), 
sus enseñanzas han perdurado en el tiempo y cautivado a célebres 
protagonistas de la Historia, caso de Napoleón o Mao Zedong. Harán 
bien muchos dirigentes económicos mundiales y bancos centrales en 
empaparse de su filosofía de estrategia militar para defender con uñas 
su posición y atacar con vigor en la mayor guerra silenciosa del mundo 
que se libra día a día en los mercados financieros a cuenta de las divisas, 
convertidas en la pieza fundamental de artillería utilizada en la lucha por 
aumentar el comercio de un país o área económica.
Lejos de la atracción que genera el mercado de acciones, sin el pulso 
que mantiene la negociación del petróleo ni el hermetismo que 
siempre rodea al negocio de deuda, el mercado de divisas es como el 
gigante que todo lo domina y todo lo controla. De hecho, es el mercado 
financiero más grande del mundo, mueve tres billones de euros al día, 
lo que equivale a la negociación de dieciséis sesiones en bolsa en todo 
el mundo, y su funcionamiento es tan simple como efectivo. Se basa 
en comprar y vender divisas, ya sea la propia moneda u otras, siendo el 
dólar, el euro, la libra, el yen y el franco suizo las más negociadas. Bancos 
centrales, entidades financieras e intermediarios actúan habitualmente 
en este gigantesco mercado, que está abierto las 24 horas del día, y en el 
que usted mismo, a pequeña escala, quizás haya participado alguna vez 
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cuando haya comprado 
o vendido, por ejemplo, 
dólares o libras para 
viajar al extranjero.
Con semejantes 
magnitudes es 
lógico comprender la 
influencia que ejerce 
este mastodóntico 
mercado en el flujo de 
capitales que circula por 
la economía global. A 
este poderío se suma la 
importancia estratégica 
que han adquirido las 
divisas como arma para 
impulsar la actividad 
económica de un país 
más allá de sus fronteras 
naturales. En períodos 

de estancamiento económico, uno de los recursos 
usados para revitalizar la actividad es vender más 
en el extranjero. Para aumentar las exportaciones 
siempre tiene importancia la moneda, de tal manera 
que cuanto más bajo y favorable sea su cambio con 
otras divisas, más baratos se podrán vender sus 
artículos fuera. De ahí que, en los últimos tiempos, las 
grandes economías mundiales no hayan cesado en 
su empeño de mantener sus divisas con los cambios 
más bajos posibles. Para ello, sus bancos centrales 
han tratado de restarle atractivo a sus monedas 
bajando tipos de interés e inundando los mercados 
con miles de millones de sus divisas.

Efecto dominó
Sin embargo, el mercado de divisas es como un gran 
tablero de ajedrez y el solo movimiento de una pieza 
acaba alterando todo el tablero y provocando nuevas 
jugadas. Dado que toda moneda tiene su precio en 
otra divisa, su revalorización o depreciación afecta a 
este cruce, y lo que una economía haga con su divisa, 
acaba afectando al resto de monedas y economías. 
Es el escenario de permanente tensión y volatilidad 
que rodea a este mercado y que ha derivado en lo que 
Guido Manteca, ministro de Finanzas brasileño, ya 
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bautizó en 2010 como la guerra de las divisas. Primero 
golpeó Estados Unidos con la abrupta depreciación 
del dólar entre 2008 y 2014, le cogió el testigo la 
zona euro en 2015 con su macro plan de estímulo 
monetario que este año da sus últimos coletazos, 
Reino Unido ha sacado partido de la pérdida de valor 
de la libra a raíz de la decisión votada en referéndum 
de abandonar la Unión Europea (Brexit). También 
Japón ha pasado a la ofensiva en esta contienda para 
forzar y aprovechar la debilidad de su moneda, el yen.
Aunque en ocasiones las escaramuzas en el mercado 
de divisas provocan estampidas de inversores en las 
bolsas. Fue el caso de la crisis financiera asiática que 
comenzó en el verano de 1997  con un terremoto 
provocado por las devaluaciones de varias divisas 
de la región (Tailandia, Malasia, Indonesia, entre 
otras). O el ejemplo más reciente de China cuando 
en pleno agosto de 2015 pilló desprevenido a todo el 
mercado con la mayor depreciación de su moneda, el 
yuan, en dos décadas, trajo de cabeza a los inversores 
durante muchos meses, y desde entonces ha dejado 
un manto de incertidumbre sobre el coloso chino y 
su economía.

Estos episodios demuestran que no se debe tomar a 
la ligera esta lucha de divisas, todavía menos desde la 
llegada de Donald Trump a la Casa Blanca. El nuevo 
presidente de Estados Unidos está decidido a hacer 
del proteccionismo una de las banderas de su política 
económica. Esto puede desencadenar una guerra 
comercial con otros rivales del mundo, en especial 
China, y en la cual la divisa sea una de sus armas 
predilectas. Consciente de la fortísima revalorización 
del dólar desde 2014 (por ejemplo, ha subido un 30% 
frente al euro), Trump va a hacer todo lo posible por 
desplomar el valor del billete verde. Aunque por ello 
pueda colisionar con la Reserva Federal de Estados 
Unidos y su propósito de subir tres veces los tipos 
de interés este año, lo que acabaría fortaleciendo al 
dólar.
Dado que esta moneda es la divisa por excelencia 
a nivel global, cualquier movimiento que provoque 
Estados Unidos pondrá en guardia tanto a la zona 
euro como a China y demás potencias económicas 
en una guerra de divisas que promete nuevas 
escaramuzas durante 2017. Para ello, sirva de consejo 
una de las lecciones de Tsun Tzu, “defiéndete cuando 
no puedas derrotar al enemigo, y ataca al enemigo 
cuando puedas vencerle”.
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ESTA NUEVA ENTRADA DE NUESTRO 
PARTICULAR DICCIONARIO ABORDA UNO DE LOS 
FENÓMENOS QUE PERIÓDICAMENTE SACUDE 
A LAS BOLSAS  Y, QUE LEJOS DE CUALQUIER 
SUPERSTICIÓN Y EFECTO SOBRENATURAL, TIENE 
BIEN GANADA SU FAMA ENTRE LOS INVERSORES, 
LA LLAMADA TRIPLE HORA BRUJA.

I C C I O N A R I O

Adivine cuándo 
las brujas dan 
la hora a los 
mercados

Un médico oftalmólogo polaco, Lázaro Zamenhof, con un 
talento especial por las lenguas, se le ocurrió a finales del 
siglo XIX la idea de que todos los pueblos y naciones del 
mundo hablasen un único lenguaje lo cual, a su parecer, 
evitaría guerras y conflictos. Se puso manos a la obra y 
su creación la bautizó con el nombre de esperanto. Este 
año se cumple el centenario de la muerte de su inventor, 
pero su invento no ha tenido éxito alguno y su presencia 
es prácticamente anecdótica en el mundo. Lo que los 
mercados tienen y, además con cierto éxito, es su particular 
esperanto, ese lenguaje común con el que designan sus 
instrumentos, activos y operaciones y que muchas veces, 
lejos de facilitar la compresión del mundo financiero y de 
los mercados, lo alejan de los inversores. De ahí el enfoque 
didáctico de esta sección y su empeño por enseñar lo más 
fácil posible estos conceptos.
En este sentido, lo que nos ocupa en este número es la 
llamada triple hora bruja. No es que esos personajes 
imaginarios que vuelan con escobas y hacen todo tipo 
de encantamientos visiten los mercados. Es un giro 
metafórico con el que se denomina, coloquialmente, al 
triple vencimiento de opciones y futuros, esto es, cuando 
vencen los futuros sobre índices bursátiles y las opciones 
sobre índices y acciones. 
Como veíamos en el anterior número, las opciones y los 
futuros son derivados financieros cuyo valor depende de 
cómo evolucione su activo de referencia (puede ser una 
acción, un índice bursátil, una divisa o una materia prima). 
El futuro obliga al inversor a comprar un determinado 
activo a un precio fijado de antemano y en una fecha 
concreta. La opción, en cambio, da la posibilidad de hacer 
esa transacción, pero no le obliga. Ambos productos 
entrañan riesgos y exigen un mayor conocimiento por 
parte del inversor.
Estos productos tienen su propia fecha de caducidad y es ese 
día cuando hacen acto de presencia lo que coloquialmente 
se conocen como las brujas. El día del vencimiento, que 

se produce el tercer viernes de cada mes, las bolsas y 
las acciones experimentan bruscos movimientos para 
colocarse en el precio que interesa a las manos fuertes que 
mueven el mercado y que, tiempo atrás, apostaron por 
esos niveles a través de estos derivados financieros. 
Los vencimientos más importantes se producen cuando 
coinciden los vencimientos de futuros sobre índices 
bursátiles y de opciones sobre índices y acciones. Es la 
triple hora bruja y, como todo en la bolsa, tiene su fecha 
señalada de antemano, el tercer viernes de marzo, junio, 
septiembre y diciembre de cada año. 

El inversor debe tener en cuenta que los mercados, 
dominados por este abrumador efecto, tienden a 
experimentar una fuerte volatilidad y un incremento del 
volumen de operaciones durante esa semana y, sobre 
todo, ese día en concreto. Aunque no siempre ese período 
se salda con tendencia alcista. De hecho, el año pasado, 
un ejercicio marcado por continuas idas y venidas del 
mercado, el Ibex-35, formado por los pesos pesados de 
la bolsa española, sólo acabó subiendo en la semana del 
vencimiento de diciembre, un 2,65%. En el resto de los 
grandes vencimientos (marzo, junio y septiembre) perdió 
entre un 0,42% y un 4,35%. Como se suele decir, mucho 
ruido y pocas nueces.
Al inversor le conviene tomar nota de este fenómeno, no 
dejarse arrastrar por la volatilidad de esos días y mantener 
la calma. Una vez pasado este famoso vencimiento y el 
maquillaje que le acompaña, el mercado tiende a reflejar su 
verdadera tendencia de fondo. Será en esas circunstancias 
normales cuando el inversor podrá sacar partido de su 
estrategia de inversión, siendo recomendable centrarse en 
acciones de compañías estables, con beneficios recurrentes 
y una buena política de retribución al accionista.
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