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Aviso legal 




         




        Las operaciones con futuros, acciones y divisas al contado tienen grandes recompensas potenciales, pero también un gran riesgo potencial. Debe ser consciente de los riesgos y estar dispuesto a aceptarlos para operar en los mercados de futuros, acciones y divisas. Nunca opere con dinero que no pueda permitirse perder. Esta publicación no es una solicitud ni una oferta para comprar/vender futuros, acciones o divisas. La información es solo para fines educativos. No se hace ninguna declaración de que cualquier cuenta logrará, o es probable que logre, ganancias o pérdidas similares a las explicadas en esta publicación. El rendimiento pasado de los indicadores o la metodología no son necesariamente indicativos de resultados futuros. Los consejos y estrategias contenidos en esta publicación pueden no ser adecuados para su situación. Debe consultar con un profesional, donde proceda. La autora no será responsable de ninguna pérdida o ganancia ni de ningún otro perjuicio comercial, incluidos, entre otros, perjuicios especiales, incidentales, consecuentes u otros. 




         


        
Para quién es este libro 




         




        Si está luchando por tener éxito y encuentra que su trading es estresante y emocional, entonces, este libro es para usted. Al final, habrá descubierto cómo desterrar estas emociones PARA SIEMPRE. Se convertirá en un trader seguro y sin emociones, ya que todas tus decisiones se basarán en la lógica simple y en el sentido común. Podrá pronosticar el próximo movimiento del mercado de forma rápida, fácil y con confianza. De la confianza viene el éxito, y del éxito viene la riqueza. Opere sin emoción y triunfará como especulador o inversor, en CUALQUIER mercado. Y sí, también en el forex. Ha sido escrito por alguien con más de 20 años de experiencia en el trading que utiliza este enfoque todos los días, por lo que aprenderá de alguien «que lo hace». 




        Solo hay dos indicadores principales en el trading. Uno es el precio, el otro es el volumen. De forma aislada, son débiles y revelan poco, pero, al juntarlos, igual que la pólvora, se convierten en una combinación explosiva. 




        Al descubrir el poder del Análisis de Precios por Volumen por sí mismo, se sorprenderá y se preguntará por qué nunca lo ha usado antes. 




        De repente, podrá interpretar el mercado ANTES de que se mueva. Cuando esto suceda por primera vez, se sorprenderá, quedará estupefacto, e incluso anonadado. Entonces, la verdad aparecerá ante usted. Usando dos indicadores simples, tendrá el poder y el conocimiento para prever el próximo movimiento del mercado. 




        En resumen, el análisis de precios por volumen revela el ADN del mercado y coloca este increíble poder en la palma de su mano. Le convertirá en un trader seguro y confiado. El trading emocional y el estrés desaparecerán para siempre. Comenzará a disfrutar de su trading, por una sencilla razón. SABRÁ hacia dónde va el mercado en base a una lógica simple y al poder del volumen y el precio. 




         


        
De qué trata este libro 




         




        Una guía completa para el Análisis de Precios por Volumen explica todo lo que necesita saber para aplicar este tipo de análisis a su propio trading. Cada capítulo es la base del siguiente, trabajando desde los primeros principios tanto en el precio como en el volumen antes de reunirlos, utilizando ejemplos simples y claros. De repente, a medida que profundice en el libro, comenzará a comprender las ideas que el Análisis de Precios por Volumen (Volume Price Analysis o VPA en sus siglas en inglés) puede ofrecerle, en todos los mercados y en todos los marcos de tiempo. 


      


    


  

    

      



         


        
Testimonios 




         




        Estos son solo uno o dos de los muchos miles de correos electrónicos que he recibido de traders de todo el mundo desde que escribí este libro, y que son realmente aleccionadores. 




         




        Estimada Sra. Anna: 




        Me gustaría expresar mi gratitud por tomarse el tiempo y el esfuerzo de escribir esta joya. Un gran libro, y debo admitir que abrió mi mundo a otra forma de observar el mercado y la huella de los insiders. 




         




        Anna: 




        Muchas gracias por su libro sobre el Análisis de Precio por Volumen ¡No pude dejarlo! ¡Su libro también fue muy fácil de leer y entender! Este libro ha cambiado y seguirá cambiando mi vida para siempre. Siempre le digo a la gente lo increíble que es. 




         




        Hola Anna:  




        Realmente me gustaría darle las gracias por este libro tan interesante. 




         




        Anna: 




        He estado operando durante muchos años y acabo de terminar de leer su libro. Es excelente. Siempre he mirado el volumen, pero el libro me ha abierto los ojos. 




         




        Y, por supuesto, también puede leer muchas de las reseñas de 5 estrellas en Amazon por las que siempre estoy profundamente agradecida. 


      


    


  

    

      



         


        
Prefacio 




         




        Este es el mejor momento para aquellos dispuestos a estudiar, aprender rápidamente y trabajar duro... aprender del pasado  




        para tener éxito en el futuro. 




         




        Robert Kiyosaki (1947-) 




         




        Este es un libro muy personal para mí, y he estado planeando escribirlo durante muchos años. 




        Finalmente, he encontrado el tiempo para escribirlo. 




        Espero que, una vez que lo haya leído, la singular técnica analítica de trading que voy a compartir con usted tenga un efecto tan profundo en su trading como lo ha tenido en el mío. Me topé con esta metodología hace muchos años, de una manera casi surrealista, cuando me interesé por primera vez por el trading. Y estoy eternamente agradecida de haberlo hecho, a pesar de que, como verá, me costó una gran cantidad de dinero en ese momento. Aprender este método fue un momento decisivo en mi vida y en mi carrera como trader. Espero que este libro también le cambie la vida. 




        Así pues, ¿qué es esta técnica de trading y qué la hace tan especial? Ha existido durante más de 100 años y fue utilizada por todos los traders icónicos del pasado. A pesar de esta herencia, muchos traders de hoy ignoran (o no son conscientes) este método analítico inmensamente eficaz. Por qué ocurre esto, no tengo ni idea. Ha sido la piedra angular de mi propio trading e inversión durante más de 20 años, y lo sigue siendo hoy en día. Es inmensamente poderoso y, de muchas formas, «simplemente tiene sentido». Mi propósito al escribir este libro es convencerle de que interiorice esto por sí mismo. 




        Todo lo que le pido es que abra su mente y acepte la lógica y el sencillo poder de lo que denomino Análisis de Precios por Volumen, o VPA para abreviar (de Volume Price Analisis, en inglés). 




        Análisis de Precios por Volumen es mi propia terminología. No encontrará esta descripción en ningún otro lugar. La razón por la que la uso es que describe con precisión la metodología en palabras simples. A fin de cuentas, como traders solo hay una pregunta que queremos responder con cierto grado de certeza cada vez que operamos. La pregunta es «¿a dónde va el precio ahora?» 




        El Análisis de Precios por Volumen le responderá esta pregunta. 




        Se puede aplicar a todos los mercados en todos los marcos de tiempo y se puede utilizar para operar con todos los instrumentos. El uso del volumen para validar y pronosticar la actuación futura del precio ha sido el eje central de mi éxito en el trading, y espero que, al leer este libro, cambie su enfoque de trading para siempre. Como dije antes, por favor, abra su mente a la lógica simple que es el VPA y, una vez que haya leído este libro, podrá interpretar los gráficos y pronosticar la actuación del precio, al instante. 




        La primera vez que esto suceda será un momento que le cambiará la vida, ya que de repente se dará cuenta de que tiene la técnica de trading más poderosa al alcance de tu mano. 




        Como trader, se sentirá seguro y tranquilo. Sus decisiones de trading se basarán en la lógica y en su propio análisis de la relación precio/volumen. Sin embargo, como dije antes, no hay nada nuevo o místico aquí. 




        La metodología que descubrirá se basa en el enfoque utilizado por los traders icónicos del pasado. Para ellos, no había ordenadores ni Internet. Todo se hacía manualmente, con gráficos dibujados a mano y la lectura de precios de una cinta de papel. Tenemos suerte. Todo esto se nos da ahora en un gráfico electrónico. Todo lo que tenemos que hacer es interpretar la relación precio-volumen, y para ello se necesita un buen profesor. 




        Espero ser esa maestra con las lecciones dadas en este libro. 




        Sin embargo, ¿cómo me topé con el volumen y su relación simbiótica e interdependiente con el precio? Bueno, es una historia bastante extraña y, al relatarla, espero que se haga evidente que, a pesar de que fue muy cara, en retrospectiva sé que he tenido suerte, porque comencé mi trayectoria en el trading contando con el volumen. Muchos traders pasan años probando diferentes enfoques de trading, desilusionándose cada vez más a medida que cada uno no cumple con las expectativas del bombo publicitario, antes de llegar a la misma conclusión. 




        Solo en retrospectiva puedo apreciar lo extremadamente afortunada que he sido y, ahora, quiero compartir este conocimiento con usted. Así que, si está leyendo este libro como un trader novato, entonces también tiene suerte. Ha evitado el sufrimiento y el gasto de un recorrido largo e infructuoso. Si es un trader experimentado, bienvenido a este libro, Espero que cumpla sus expectativas y le quede suficiente entusiasmo para leer solo un libro más sobre trading. 




        Al contar mi historia aquí, no he cambiado ninguno de los nombres, y muchas de estas personas todavía están involucradas en el mundo del trading. 




         


        
Como empezó todo 




         




        A finales de la década de 1990, no podía entender por qué mi pensión e inversiones no reflejaban lo que estaba sucediendo en el mercado de valores, que era extremadamente alcista. En aquellos días oscuros antes de Internet, solo podía confiar en los periódicos, y fue en enero de 1998 cuando leí un artículo en el Sunday Times sobre un trader que había conseguido sumas significativas en el trading, y ahora estaba buscando reclutas para entrenarlos en sus métodos. El nombre de ese trader era Albert Labos. 




        Dos semanas después, un domingo por la mañana temprano, me uní a cientos de otros aspirantes en una sala abarrotada, en el HMS President. El President es un famoso Q-shipp1 antisubmarinos terminado en 1918 y amarrado en el río Támesis cerca del puente Blackfriars. Llegué con el talonario de cheques en la mano, lista para inscribirme en lo que fuera que se ofreciera. 




        El evento estaba envuelto en misterio desde el principio. Primero, Albert exhortó a los «espías» en la sala a que se fueran. Sabía quiénes eran y por qué estaban allí y, como nos dijo más tarde, estos eran espías de los principales bancos, que venían a aprender sus técnicas secretas de trading. Estas eran técnicas de trading que podían enfrentarse al cártel, del que actualmente disfrutan estos creadores de mercado. 




        Luego, nos presentaron a Tom Williams. Nos dijeron que Tom tenía vista parcial, y no puedo recordar si usaba un bastón blanco. También, nos dijeron que Tom era un ex «syndicate trader». Sin embargo, hasta el día de hoy no estoy del todo segura de lo que es o hace un «syndicate trader». Pero, en ese momento sonaba muy impactante. Se presentaron varios gráficos durante el discurso de presentación y, al mismo tiempo, Albert explicó que estaba buscando un grupo de traders de élite. Sin embargo, las plazas eran limitadas y solo unos pocos seleccionados serían incorporados y formados. 




        Como muchos otros en la sala, quería unirme y pagué contenta mis 5.000 libras esterlinas por un curso de dos semanas, agradecida por haber sido aceptada a vivir esta «oportunidad única en la vida». 




        Si todo lo anterior suena un poco extraño, lo fue, pero me sentí confiada porque Albert había sido respaldado por un periódico de gran reputación, y yo estaba ansiosa por aprender. 




        Durante el curso de dos semanas tuvimos que escribir un ensayo y nos animaron a leer Reminiscences of a Stock Operator de Edwin Lefevre, una biografía apenas disfrazada de Jesse Livermore. Un libro que todos los traders e inversores deberían leer. 




        A lo largo de las dos semanas, el mensaje principal fue que todos los mercados financieros están manipulados de una forma u otra. Y la única forma de saber si un movimiento de precio era genuino o falso era utilizando el volumen. El volumen no se puede ocultar. Está ahí para que todo el mundo lo vea. 




        Estaba tan convencida por la historia del volumen que también persuadí a mi esposo, David, para que siguiera el curso de Albert. 




        En retrospectiva, los costes eran escandalosos, ya que el curso podría haberse condensado en un par de días. No obstante, David y yo aprendimos los principios básicos de precio y volumen y, desde entonces, los hemos integrado en nuestra propia metodología de trading e inversión. En los años que siguieron, hemos operado con éxito en prácticamente todos los mercados y, durante los últimos diez años, hemos compartido nuestro conocimiento y experiencia a través de mi página web personal y en nuestros webinars de trading. 




        Este libro ahora me da la oportunidad de transmitir este conocimiento con más detalle a la próxima generación de traders e inversores, esperando que sea usted uno de ellos. 


      


    


  

    

      



         


        
Capítulo 1 


        
No hay nada nuevo en el trading 




         




        Nihil sub sole (no hay nada nuevo bajo el sol) 




         




        Eclesiastés 1:9 




         




        Permítame comenzar con un libro que he leído, muchas, muchas veces, y que fue el «libro del curso» que nos recomendó Albert mientras estábamos sentados, inocentes y expectantes esa primera mañana, sosteniendo ese libro en nuestras manos. 




        El libro en cuestión era Reminiscences of a Stock Operator, escrito por Edwin Lefevre y publicado en 1923. Es una autobiografía de uno de los traders icónicos del pasado, Jesse Livermore, y es tan relevante hoy como lo era entonces. Pero una cita en particular destaca para mí, y es esta: 




         




        «No hay nada nuevo en Wall Street. No puede ser, porque la especulación es tan antigua como las colinas. Cualquier cosa que suceda hoy en el mercado de valores ha sucedido antes y volverá a suceder». 




         




        Esto, en esencia, resume el volumen y el Análisis de Precios por Volumen. Si espera un enfoque nuevo y emocionante para operar, se sentirá decepcionado. Los fundamentos del Análisis de Precios por Volumen están tan profundamente arraigados en los mercados financieros que me parece extraordinario que tan pocos traders acepten la lógica de lo que vemos todos los días. 




        Es una técnica que existe desde hace más de 100 años. Fue la primera piedra sobre la que se crearon grandes fortunas personales y se construyeron instituciones emblemáticas. 




        Ahora, en este punto, es posible que se esté haciendo tres preguntas: 




         


        

          	¿El volumen sigue siendo relevante hoy día?


          	¿Es relevante para el mercado en el que opero?


          	¿Se puede aplicar a todas las estrategias de trading e inversión?


        




         




        Déjeme intentar responder a la primera pregunta con un extracto de la revista Stocks and Commodities. La siguiente cita fue de David Penn, un redactor del equipo en ese momento de la revista, que escribió lo siguiente sobre Wyckoff en un artículo en 2002: 




         




        «Muchos de los principios básicos de Wyckoff se han convertido en  estándares de facto del análisis técnico: los conceptos de acumulación/distribución y la supremacía del precio y el volumen en la determinación del movimiento del precio de las acciones son ejemplos  de ello». 




         




        La segunda pregunta, solo puedo responderla desde una perspectiva personal. 




        Comencé mi propia carrera de trading con los índices de trading del mercado de futuros. A partir de ahí, me trasladé a los mercados al contado para invertir, a las materias primas para especular y, finalmente, a los mercados de divisas, tanto en futuros como al contado. En todos estos, he utilizado el volumen y el precio como mi principal enfoque analítico para cada uno de estos mercados, incluso en el forex al contado. Y sí, también hay volumen en el forex. El análisis de precios por volumen se puede aplicar a todos y cada uno de los mercados. El enfoque es universal. Una vez aprendido, podrá aplicar esta metodología a cualquier marco de tiempo y a cualquier instrumento. 




        Finalmente, la mejor manera de responder a la tercera pregunta, es decir, si el Análisis de Precios por Volumen se puede aplicar a todas las estrategias de trading e inversión es con una cita de Richard Wyckoff que, como descubrirá en breve, es el padre fundador del Análisis de Precios por Volumen. Escribió lo siguiente en su libro Studies in Tape Reading: 




         




        «Al juzgar el mercado por sus propias actuaciones, no es importante  si está intentando pronosticar el próximo pequeño cambio de media  hora o la tendencia para las próximas dos o tres semanas. Las mismas indicaciones en cuanto a precio, volumen, actividad, soporte y  presión se exponen en la preparación de ambos. Los mismos elementos se encontrarán en una gota de agua que en el océano, y viceversa». 




         




        Así que esa es la simple verdad. Independientemente de que haga usted scalping como especulador en acciones, bonos, divisas y acciones, o de que sea un trader de tendencia, un swing trader o un trader de posición en estos mercados o un inversor a largo plazo, las técnicas que descubrirá aquí son tan válidas hoy como lo eran hace casi 100 años. La única condición es que tengamos precio y volumen en el mismo gráfico. 




        Por esta poderosa técnica tenemos que estar agradecidos a los grandes traders del siglo pasado, que sentaron las bases de lo que hoy llamamos análisis técnico. Se trata de nombres icónicos como Charles Dow, fundador del Dow Jones, la teoría de Dow y el Wall Street Journal y, genera lmente, conocido como el abuelo del análisis técnico. 




        Una de las principales creencias de Dow era que el volumen confirmaba las tendencias en el precio. Mantenía que, si un precio se movía con un volumen bajo, entonces podría haber muchas razones diferentes. Sin embargo, cuando un movimiento de precio se asociaba con un volumen alto o creciente, entonces creía que este era un movimiento válido. Si el precio continuaba moviéndose en una dirección, y con el volumen de soporte asociado, esta era la señal del inicio de una tendencia. 




        A partir de este principio básico, Charles Dow amplió y desarrolló esta idea a las tres etapas principales de una tendencia. Definió la primera etapa de una tendencia alcista como «la fase de acumulación», el punto de partida para cualquier tendencia alcista. Llamó a la segunda etapa «la fase de participación pública», que podría considerarse la etapa de seguimiento de la tendencia técnica. Por lo general, esta era la más larga de las tres fases. Finalmente, identificó la tercera etapa, a la que llamó «la fase de distribución». Por lo general, esto haría que los inversores se apresuraran a entrar en el mercado, aterrorizados de que se estuvieran perdiendo una oportunidad de oro. 




        Mientras el público compraba felizmente, lo que Charles Dow llamaba «el dinero inteligente» hacía exactamente lo contrario y vendía. El dinero inteligente estaba recogiendo sus ganancias y vendiendo a un público cada vez más ansioso. Y toda esta actividad de compra y venta se podía ver a través del prisma del volumen. 




        El propio Charles Dow nunca publicó ningún trabajo formal sobre su enfoque del trading y la inversión, prefiriendo publicar sus pensamientos e ideas en el embrionario Wall Street Journal. Fue solo después de su muerte en 1902 cuando su trabajo fue recopilado y publicado, primero por su amigo cercano y colega Sam Nelson y, posteriormente, por William Hamilton. El libro publicado en 1903, titulado The ABC of Stock Speculation, fue el primero en utilizar el término Teoría de Dow, un gancho en el que colgar las ideas de este gran hombre. 




        Si bien el volumen fue uno de los principios centrales de su enfoque del mercado, y la consiguiente validación de la actuación del precio asociada, fue el desarrollo de la idea de tendencias la que fue uno de los principios impulsores de Charles Dow. El otro era el concepto de índices para dar a los inversores una visión alternativa de los fundamentos del comportamiento del mercado con los que validar el precio. Esta fue la razón por la que desarrolló varios índices, como el Dow Jones Transportation Index, para proporcionar un punto de referencia contra el cual los «sectores industriales relacionados» podrían proporcionar una visión de la economía en general. 




        Al fin y al cabo, si la economía fuera fuerte, esto se reflejaría en el desempeño de las empresas en diferentes sectores del mercado. Un exponente temprano del análisis del mercado cruzado, si lo prefiere. 




        Si Charles Dow fue el padre fundador del análisis técnico, fue un contemporáneo suyo, Richard Wyckoff, quien podría considerarse el padre fundador del análisis de volúmenes y precios, y quien creó los bloques de construcción de la metodología que utilizamos hoy en día. 




        Wyckoff fue contemporáneo de Dow y empezó a trabajar en Wall Street como corredor de bolsa a la edad de 15 años en 1888, casi al mismo tiempo que Dow lanzaba su primera edición del Wall Street Journal. Cuando tenía 25 años, había ganado suficiente dinero con sus operaciones para abrir su propia oficina de corretaje. Inusualmente, no con el objetivo principal de ganar más dinero para sí mismo (lo cual hizo), sino como formador y fuente de información imparcial para el pequeño inversor. Este fue un principio central a lo largo de su vida y, a diferencia de Charles Dow, Wyckoff fue un escritor y editor prolífico. 




        Su trabajo más importante, The Richard Wyckoff Method of Trading and Investing in Stocks, publicado por primera vez a principios de la década de 1930 como un curso por correspondencia, sigue siendo el modelo que todos los bancos de inversión de Wall Street siguen utilizando hoy día. Es esencialmente un curso de enseñanza y, aunque es difícil de encontrar, todavía está disponible, en versión impresa, en los libreros de segunda mano. 




        A lo largo de su vida, Wyckoff siempre quiso asegurarse de que el inversor independiente tuviera una idea de cómo funcionaban realmente los mercados y, en 1907, lanzó una revista mensual de gran éxito llamada The Ticker, que más tarde se fusionó con The Magazine of Wall Street, que se hizo aún más popular. Una de las muchas razones de esto fue su visión del mercado y su comportamiento. En primer lugar, creía firmemente que para tener éxito era necesario hacer su propio análisis técnico e ignorar las opiniones de los «supuestos» expertos y los medios financieros. En segundo lugar, creía que este enfoque era un arte, y no una ciencia. 




        El mensaje que Wyckoff transmitió a sus lectores y a aquellos que asistieron a sus cursos y seminarios fue simple. A lo largo de sus años estudiando los mercados y trabajando en Wall Street, creía que los precios se movían según el principio económico básico de la oferta y la demanda y que, al observar la relación precio-volumen, era posible pronosticar la dirección futura del mercado. 




        Al igual que Charles Dow y Jesse Livermore, a quienes Wyckoff entrevistó muchas veces y posteriormente publicó en la revista de Wall Street, todos estos grandes del pasado tenían una cosa en común. Todos utilizaban la cinta de cotizaciones como fuente de su inspiración, revelando las leyes básicas de la oferta y la demanda con el precio, el volumen, el tiempo y la tendencia como elementos centrales. 




        A partir de su trabajo, Wyckoff detalló tres leyes básicas. 




         


        
1. La ley de la oferta y la demanda 




         




        Esta fue su primera y básica ley, nacida de su experiencia como bróker con un detallado conocimiento interno de cómo reaccionan los mercados a la batalla en curso de la actividad del precio, minuto a minuto y barra a barra. Cuando la demanda es mayor que la oferta, los precios subirán para satisfacer esta demanda y, por el contrario, cuando la oferta es mayor que la demanda, los precios caerán y, como resultado, se absorberá el exceso 




        Piense en las rebajas de invierno como un ejemplo sencillo. Los precios caen y los compradores absorben el exceso de oferta. 




         


        
2. La ley de causa y efecto 




         




        La segunda ley establece que, para existir un efecto, primero debe haber una causa y, además, el efecto estará en proporción directa con la causa. En otras palabras, una pequeña cantidad de actividad de volumen solo dará como resultado una pequeña reacción en el precio. Esta ley se aplica a una serie de barras de precios y dictará el alcance de cualquier tendencia posterior. Si la causa es grande, entonces, el efecto también será grande. Si la causa es pequeña, el efecto será pequeño. 




        La analogía más simple aquí es la de una ola en el mar. Una ola grande que golpea un barco lo moverá violentamente, mientras que una ola pequeña tendrá poco o ningún efecto. 




         


        
3. La ley del esfuerzo versus resultado 




         




        Esta es la tercera ley de Wyckoff, que es similar a la tercera ley de la física de Newton. Cada acción debe tener una reacción igual y opuesta. En otras palabras, la actuación del precio en el gráfico debe reflejar la actuación del volumen en la parte de abajo. Los dos siempre deben estar en armonía entre sí, con el esfuerzo (que es el volumen) visto como el resultado (que es la consiguiente actuación del precio). Aquí es donde, como enseñó Wyckoff, comenzamos a analizar cada barra de precios, utilizando un «enfoque forense», para descubrir si esta ley se ha cumplido. Si lo ha hecho, entonces el mercado se está comportando como debería, y podemos continuar nuestro análisis en la siguiente barra. Si no, hay una anomalía, y tenemos que descubrir por qué y, al igual que un investigador de la escena de un crimen, determinar las razones. 




        La cinta de cotizaciones describía perfectamente el enfoque de Wyckoff. A lo largo de sus veinte años estudiando los mercados y hablando con otros grandes traders como Jesse Livermore y JP Morgan, se había convertido en uno de los principales defensores de la lectura de cintas, que posteriormente fue la base de su metodología y análisis. En 1910, escribió lo que todavía se considera el libro más autorizado sobre lectura de cintas titulado, Studies in Tape Reading, no publicado bajo su propio nombre, sino con el seudónimo Rollo Tape. 




        Livermore también fue un defensor de la lectura de cintas, y es otra de las leyendas de todos los tiempos de Wall Street. Comenzó su carrera en el trading cuando tenía 15 años, trabajando como un chico del tablero de cotizaciones que decía los últimos precios de la cinta de cotización. Estos se publicaban luego en los tableros de la oficina de corretaje de Paine y Webber donde trabajaba. A pesar de que el trabajo en sí era aburrido, el joven Jesse pronto comenzó a darse cuenta de que el flujo constante de precios, junto con las órdenes de compra y venta, en realidad estaba revelando una historia. La cinta le hablaba y le revelaba los secretos más íntimos del mercado. 




        Empezó a notar que cuando el precio de una acción se comportaba de cierta manera con la compra y venta, entonces, un movimiento significativo del precio estaba en camino. Armado con este conocimiento, Livermore salió de la oficina de corretaje y comenzó a operar a tiempo completo, utilizando su conocimiento íntimo de la cinta de cotización. En dos años había convertido 1.000 dólares en 20.000 dólares, una gran suma en esos días y, cuando cumplió los 21 años, se habían convertido en 200.000 dólares, lo que le valió el apodo de «Boy Plunger» (el chico pistón). 




        De las acciones pasó a las materias primas, con sumas aún mayores y, a pesar de una montaña rusa donde ganó y perdió varios millones de dólares, su fama se consolidó en la historia con sus ventas en corto en dos grandes caídas del mercado. La primera fue en 1907, cuando ganó más de 3 millones de dólares. Sin embargo, esta ganancia fue eclipsada en el colapso de Wall Street de 1929, donde las estimaciones conservadoras sugieren que ganó alrededor de 100 millones de dólares. Mientras que otros sufrieron y perdieron todo, Jesse Livermore prosperó y, en ese momento, fue vilipendiado en la prensa y se convirtió en un chivo expiatorio público. No es de extrañar dadas las tragedias que sufrieron muchos. 




        La propia esposa de Livermore supuso que lo habían perdido todo de nuevo y había retirado todos los muebles y sus joyas de su casa de 23 dormitorios, temiendo la llegada de los alguaciles en cualquier momento. Solo cuando llegó a casa de su oficina esa noche, le anunció con calma que, de hecho, este había sido su día de trading más rentable. 




        Para estos traders icónicos, la cinta de cotización era su ventana al mundo de los mercados financieros. El propio Wyckoff se refirió a la cinta como: 




         




        «método para pronosticar, a partir de lo que aparece en la cinta  ahora, lo que es probable que suceda en el futuro». 




         




        Luego, pasó a decir más tarde en Studies in Tape Reading: 




         




        «La lectura de cintas es en cierto sentido un caballo al galope. Su  objetivo es determinar si las acciones están siendo acumuladas o  distribuidas, si van al alza o a la baja, o si son ignoradas por los  grandes intereses. El lector de cintas tiene como objetivo hacer deducciones de cada transacción sucesiva, cada cambio del caleidoscopio del mercado; para captar una nueva situación, forzarla a  pasar, como un rayo, a través de la máquina de pesaje del cerebro,  y llegar a una decisión sobre la que se pueda actuar con frialdad  y precisión. Es medir la oferta y la demanda momentáneas en acciones particulares y en todo el mercado, comparando las fuerzas  detrás de cada una y su relación, entre sí y con todas». 




        «Un lector de cintas es como el gerente de unos grandes almacenes con departamentos; en su oficina se vierten cientos de informes  de ventas realizados por varios departamentos. Señala la tendencia  general de los negocios, ya sea que la demanda sea fuerte o floja  en todo el gran almacén, pero presta especial atención a las líneas  en las que la demanda es anormalmente fuerte o débil. Cuando encuentra dificultades para mantener sus estantes llenos en un determinado departamento, informa a sus compradores y aumentan sus  órdenes de compra; cuando ciertos bienes no se mueven, sabe que  hay poca demanda (mercado) en ese momento, por lo tanto, baja sus  precios como un incentivo para posibles compradores». 




         




        Como traders, seguramente esto es todo lo que necesitamos saber. 




        Originalmente desarrollado a mediados de la década de 1860 como un sistema telegráfico para comunicarse utilizando el código Morse, la tecnología se adaptó a fin de proporcionar un sistema para comunicar los precios de las acciones y el flujo de órdenes. 




        Estos aparecían luego en una cinta de papel estrecha que perforaba los números a lo largo del día de negociación. A continuación, se muestra un ejemplo original de lo que estos grandes traders habrían utilizado para hacer sus fortunas. 




        Tal vez sea difícil de creer, pero lo que aparece aquí es prácticamente todo lo que necesita saber como trader para tener éxito, una vez que se comprende la relación entre volumen, precio, tendencia y tiempo. 
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            Figura 1.10 Ejemplo de cinta de cotización 


          


        




         




        La Figura 1.10 es una imagen de dominio público de la obra de Wall Street de Sereno S. Pratt (1909) - cortesía de HathiTrust www://www.hathitrust.org/ 




        Esto es precisamente lo que Charles Dow, Jesse Livermore, Richard Wyckoff, JP Morgan y otros traders icónicos habrían visto todos los días en sus oficinas. La cinta, repiqueteando constantemente sus mensajes de precios del mercado y reacciones a la compra y venta, la oferta y la demanda. 




        Toda la información se entraba a mano en las bolsas y luego se distribuía a las máquinas de cinta de cotización en las diversas oficinas de corretaje. A lo largo de los años se desarrolló un código corto para tratar de mantener los detalles lo más breves posible, pero también para comunicar toda la información detallada requerida. 




        La Figura 1.11 es quizás el ejemplo más famoso, o infame, de la cinta de cotización, de la mañana del 29 de octubre de 1929, el inicio del colapso de Wall Street. 
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            Figura. 1.11 Cinta de cotización del Crac de Wall Street 


          


        




         




        La imagen de la Figura 1.11 proviene de los archivos del Museum of American Finance, donde se puede ver el original. 




        En la línea superior están las cotizaciones de acciones, con empresas como Goodyear Tyre (GT), United States Steel (X), Radio Corporation (R) y Westinghouse Electric (WX), con la notación PR al lado para mostrar que las acciones que se vendían eran preferentes, en lugar de las acciones ordinarias. 




        Debajo, en la segunda línea, se imprimían todos los precios y volúmenes de negociación, todo en forma abreviada para tratar de acelerar el proceso. El carácter ‘S’ se usaba a menudo en los precios cotizados, para mostrar una ruptura entre el número de acciones que se negociaban y el precio cotizado, pero con el mismo significado que un punto en la cinta. Donde aparecía ‘SS’, entonces esto se refería a un número impar de acciones, generalmente menos de 100. Finalmente, los ceros se dejaban frecuentemente fuera de las comillas, una vez más para ir más rápido. De modo que, si observamos US Steel (X) como ejemplo de lo anterior, podemos ver en la primera línea de la cinta de cotización 10.000 acciones a 185 ¾ y, cuando llegamos al final de la cinta, la acción se cotiza como 2,5 ½. Así es que, 200 acciones, pero en un día así, el precio seguía siendo 185, o había caído a 175 o incluso 165, como lo hicieron muchas acciones. 




        Esta era entonces la cinta que todos estos traders icónicos llegaron a conocer y comprender íntimamente. Una vez que habían aprendido el idioma del teletipo, la cinta tenía una historia que contar, basada simplemente en el precio y el volumen. Para su análisis a más largo plazo, transferían toda esta información a un gráfico. 




        ¿Qué ha cambiado desde entonces? La respuesta honesta es que, en realidad, muy poco. 




        Hoy tenemos la suerte de que nuestros gráficos son electrónicos. Toda la actuación y el volumen del precio se nos da segundo a segundo, tick por tick, pero solo para demostrar que la cinta y su significado aún permanecen. A continuación, hay una versión más moderna de lo mismo. La única diferencia es que esto es electrónico, pero la información que retrata es la misma. 




        Parece familiar, ¿no? ¿Y qué vemos aquí en este ejemplo muy simple de la Figura 1.12? 




        Aquí tenemos un precio que ha subido de 45,17 a 45,30 respaldado por lo que parece ser un volumen fuerte. Lo que no sabemos en esta etapa es el tiempo entre estos cambios de precios y si los volúmenes de este instrumento son bajos, superiores a la media o altos. Todo ello, factores clave. 




        Si bien los dos se parecen, hay una GRAN diferencia, y está en la puntualidad de la información que se muestra. Para los traders icónicos del pasado, es aún más extraordinario pensar que lograron tener éxito a pesar de los retrasos en los datos de la cinta de cotización, que podrían estar desactualizados desde unos cuantos minutos hasta unas pocas horas. Hoy en día, toda la información que vemos es en directo y, ya sea en una cinta electrónica, un gráfico electrónico o en una cinta de cotización en pantalla 
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            Figura 1.12 Una cinta de cotización electrónica 


          


        




         




        con datos de nivel 1 y nivel 2, tenemos el privilegio de tener una vida fácil al operar, en comparación con ellos. 




        Finalmente, en esta introducción al análisis de volumen y precios, permítame presentarle a otro de los «grandes» del trading que tal vez le resulte menos familiar. Su legado es muy diferente a los de Dow, Livermore y Wyckoff, ya que fue el primero en sacar a la luz a un grupo al que se refirió de diversas maneras como «los especialistas», «los insiders» y lo que tal vez nosotros llamaríamos los creadores de mercado. 




        Richard Ney nació en 1916 y, después de una carrera inicial en Hollywood, hizo la transición para convertirse en un reconocido inversor, trader y autor que expuso el funcionamiento interno del mercado de valores, así como los acuerdos tácitos entre las autoridades reguladoras, el gobierno, las bolsas y los bancos, lo que permitía que esto continuara. En este sentido, era similar a Wyckoff y, como formador, asumió su papel de tratar de ayudar al pequeño inversor a entender cómo el juego estaba amañado por dentro. 




        Su primer libro, The Wall Street Jungle, fue un éxito de ventas del New York Times en 1970 y a este siguieron otros dos: The Wall Street Gang y Making It In The Market. Todos tenían el mismo tema subyacente y, para darle una idea, permítame citar este fragmento del prólogo del senador Lee Metcalf a The Wall Street Gang: 




         




        «En su capítulo sobre la SEC, el Sr. Ney demuestra una comprensión  de las operaciones esotéricas de la Bolsa de Valores. Las operaciones se controlan en beneficio de los insiders que tienen la información especial y la influencia para beneficiarse de todo tipo de  transacciones, independientemente del valor real de las acciones  negociadas. El inversor se queda fuera o es un factor ajeno. El valor  real de las acciones cotizadas es irrelevante. El nombre del juego es  manipulación». 




         




        Recuerde, este es un senador del momento, escribiendo un prólogo de este libro. No es de extrañar que Richard Ney fuera considerado un defensor del pueblo. 




        Sus libros todavía están disponibles hoy en día y son igual de relevantes. ¿Por qué? Porque todo lo que Richard Ney expuso en sus libros todavía ocurre hoy en todos los mercados y, déjeme decir, aquí y ahora, que no estoy escribiendo desde el punto de vista de una conspiranoica. Simplemente estoy afirmando un hecho de la vida en el trading. Cada mercado en el que operamos o invertimos se manipula de una forma u otra. Ya sea encubiertamente por los creadores de mercado en acciones, o en forex por los bancos centrales que intervienen regularmente y, en algunos casos, muy públicamente. 




        Sin embargo, hay una actividad que los expertos no pueden ocultar y es el volumen, motivo por el que está leyendo este libro. El volumen revela la actividad. El volumen revela la verdad detrás de la actuación del precio. El volumen valida el precio. 




        Permítame darle una cita final de The Wall Street Gang, que espero que lo clarifique y también nos lleve ordenadamente al siguiente capítulo. En el capítulo titulado «El uso de las ventas en corto por parte de los especialistas» Richard Ney dice lo siguiente: 




         




         «Para entender las prácticas de los especialistas, el inversor debe  aprender a pensar en los especialistas como comerciantes que quieren vender un inventario de acciones a niveles de precios minoristas. Cuando limpien los estantes de su inventario, buscarán emplear  sus ganancias para comprar más mercancía a niveles de precios al  por mayor. Una vez que comprendemos este concepto, estamos listos  para plantear ocho leyes: 




         


        

          	Como comerciantes, los especialistas esperarán vender al por menor lo que han comprado al por mayor.


          	Cuanto más tiempo permanezcan los especialistas en el negocio, más dinero acumularán para comprar acciones al por mayor, que luego querrán vender al por menor.


          	La información de los medios de comunicación atraerá a más personas al mercado, lo que tenderá a aumentar la volatilidad de los precios de las acciones a medida que aumentan los elementos de la oferta y la demanda.


          	Para comprar y vender grandes cantidades de acciones, los miembros de la bolsa buscarán nuevas formas de mejorar sus técnicas de venta mediante el uso de los medios de comunicación.


          	Para emplear recursos financieros cada vez mayores, los especialistas tendrán que efectuar bajadas de precios de dimensiones cada vez mayores para deshacerse de las suficientes existencias.


          	Los avances tendrán que ser más espectaculares al alza para atraer el interés público con el fin de distribuir los inventarios acumulados cada vez mayores.


          	Las existencias más activas requerirán periodos de tiempo más largos para su distribución.


          	La economía estará sujeta a crisis cada vez más dramáticas que causarán inflación, desempleo, elevadas tasas de interés y escasez de materias primas.


        




         




        Así lo escribió Richard Ney, que previó correctamente los máximos y mínimos consecutivos a lo largo de los años 60, 70 y 80. Era el azote de la SEC y el defensor del pequeño especulador e inversor. 




        Por lo tanto, el volumen revela la verdad detrás de los números. Ya sea que opere en mercados manipulados, como los de acciones o divisas, o en mercados de futuros en los que tratamos con los principales operadores, el volumen revela la manipulación y el flujo de órdenes con gran detalle. 




        Los creadores de mercado en acciones no pueden esconderse, los principales bancos que establecen los tipos de cambio para los mercados de divisas, tampoco. En los mercados de futuros, que es un mercado puro, el volumen valida el precio y nos da una imagen de la oferta y la demanda junto con el sentimiento y el flujo de órdenes a medida que los grandes operadores entran y salen de los mercados. 




        En el próximo capítulo vamos a ver el volumen con más detalle, pero voy a comenzar con un artículo que escribí para la revista Stocks and Commodities hace muchos años, que se hace eco de las ocho leyes de Richard Ney. Fue escrito mucho antes de que me encontrara con Richard y sus libros, pero la analogía es muy parecida y la incluyo aquí, para reforzar aún más la importancia del volumen en su trading. Espero estar transmitiendo el mensaje, pero si no, la siguiente «parábola» puede convencerlo. Así lo espero. 


      


    


  

    

      



         


        
Capítulo 2 


        
¿Por qué el volumen? 




         




        La clave es tener más información que el otro y, luego,  




        analizarla correctamente y usarla racionalmente. 




         




        Warren Buffett (1930-) 




         




        Este es el artículo que escribí para la revista Stocks and Commodities hace muchos años. Lo llamé la parábola del tío Joe. He hecho algunos cambios menores, pero la esencia del artículo permanece, tal como se publicó originalmente. 




         




        Un día después de una jornada de trading particularmente mala, mi  tío Joe me llevó a un lado y me consoló con algunos datos concretos sobre cómo funcionan realmente los mercados. Y me contó esta  historia. 




        Vera, mi tío Joe posee una empresa única, que le ha dado una perspectiva privilegiada sobre cómo se gestiona el movimiento del  precio de las acciones. 




        Su empresa, Widgets & Co., es la única empresa en el estado que distribuye ciertos artilugios, y lo hace bajo licencia del gobierno. Ha estado comprando y vendiendo sus artilugios únicos durante  muchos años. Estos artilugios tienen un valor intrínseco, nunca se  rompen y el número en circulación en un momento dado es prácticamente el mismo. 




        Siendo un hombre razonablemente inteligente con muchos años de experiencia en la gestión de su negocio, mi tío pronto se dio cuenta de que comprar y vender sus artilugios a los clientes era, de hecho, bastante aburrido. La cantidad de dinero que ganaba cada vez que compraba y vendía era bastante pequeña, y el número de transacciones por día también era bajo. 




        Además, también tenía todos los gastos de funcionamiento de su oficina, su almacén y su personal. Habría que hacer algo. 




        Tras pensar en el problema, se preguntó qué pasaría si le mencionara a un vecino que los artilugios pronto podrían escasear. Sabía que su vecino era un chismoso terrible, por lo que esto era casi  tan efectivo como poner un anuncio en el periódico local. También,  sabía, al revisar su almacén, que tenía suficientes existencias para  satisfacer cualquier aumento de la demanda en caso de que su plan  tuviera éxito. 




        Al día siguiente se encontró con su vecino afuera y, casualmente, le mencionó sus preocupaciones, rogándole al hombre que no lo comentara. Su vecino le aseguró que no diría una palabra; sus labios  estaban sellados. 




        Pasaron varios días y las ventas de artilugios se mantuvieron estables. 




        Sin embargo, al cabo de una semana más o menos, las ventas comenzaron a aumentar con más clientes que llegaban al almacén y compraban en mayores cantidades. Parecía que su plan estaba empezando a funcionar y todos estaban contentos. Sus clientes estaban  contentos ya que sabían que los artilugios pronto escasearían, por  lo que su valor aumentaría. El tío Joe estaba feliz porque vendía  más artilugios y ganaba más dinero todos los días. 




        Entonces empezó a pensar. 




        Con todo el mundo comprando sus artilugios, ¿qué pasaría si subiera sus precios? Al fin y al cabo, él era el único proveedor y la  demanda era alta en este momento. 




        Al día siguiente, anunció un aumento de precios, pero creyendo todavía que pronto habría una escasez de artilugios, ¡sus clientes  continuaron comprando en cantidades cada vez mayores! 




        A medida que pasaban las semanas, aumentó gradualmente sus precios cada vez más, pero aun así la compra continuó. Algunos de  sus clientes más astutos comenzaron a venderle sus artilugios, recogiendo sus ganancias, pero al tío Joe no le importó, ya que todavía  tenía muchos compradores dispuestos. 




        Todo esto eran buenas noticias para el tío Joe, hasta que, un día, de repente, se dio cuenta con cierta alarma de que su almacén ahora  parecía muy vacío. También, empezó a notar que el volumen de ventas cada día estaba disminuyendo. Decidió seguir subiendo los precios, para que todos pensaran que la situación no había cambiado. 




        Pero ahora tenía un nuevo problema. Su plan original había sido demasiado exitoso. ¿Cómo demonios iba a persuadir a todos sus  clientes para que le vendieran artilugios, para que pudiera continuar en el negocio? 




        Reflexionó sobre este problema durante varios días sin una solución clara. Entonces, por casualidad, volvió a encontrarse con su  vecino en la ciudad. El hombre lo llevó a un lado y le preguntó si el  rumor que había escuchado era cierto. Preguntando cuál podría ser  ese rumor, el tío Joe se enteró de que su vecino había oído que otra  empresa de distribución de artilugios mucho más grande estaba estableciendo negocios en la zona. 




        Siendo inteligente, el tío Joe se dio cuenta de que la providencia le había servido la respuesta en bandeja. Mostrándose alicaído, admitió que el rumor era cierto y que su negocio sufriría mucho.  Lo que es más importante, era probable que los artilugios bajaran  drásticamente de precio. 




        Cuando se separaron, el tío Joe se rio entre dientes por tener tanta buena suerte y un chismoso tan útil de vecino. 




        A los pocos días tenía colas de clientes a las puertas de su almacén, rogándole que volviera a comprarles sus artilugios. Con tanta  gente vendiendo, bajó sus precios rápidamente, ¡haciendo que la  gente estuviera aún más desesperada por vender antes de que sus  artilugios perdieran todo su valor! 




        A medida que los precios caían aún más, más y más personas cedían bajo la presión. El tío Joe ahora estaba comprando un enorme volumen de artilugios. Al cabo de varias semanas, el pánico de  ventas había concluido, ya que pocas personas habían sido lo suficientemente valientes como para resistir la presión. 




        El tío Joe ahora podía volver a vender artilugios a sus niveles anteriores desde su almacén lleno de existencias. No le importaba  si estaba tranquilo durante unos meses, ya que había ganado una  gran cantidad de dinero muy rápidamente. Podía darse el lujo de  tomárselo con calma. Sus gastos generales estaban cubiertos e incluso podía pagar a su personal un bonus saludable. Todos olvidaron pronto cómo o dónde habían comenzado los rumores y la vida  volvió a la normalidad. 




        A la normalidad hasta que el tío Joe comenzó a pensar un día. Se preguntaba si podría hacerlo de nuevo. 




         




        La historia del tío Joe es, por supuesto, ficción. Fue escrita antes de que descubriera el trabajo de Richard Ney, pero es interesante que ambos usemos la misma analogía para describir a los insiders, los especialistas o lo que la mayoría de la gente llama los creadores de mercado. 




        Es mi opinión (y la de Richard Ney) que esta es una de las grandes ironías de los mercados financieros. Mientras que el tráfico de información privilegiada por parte de individuos en el exterior se castiga con largas penas de prisión y fuertes multas, los que están en el interior son activamente alentados y autorizados para hacerlo. El problema para las bolsas y los gobiernos es que, sin los creadores de mercado, que son los mayoristas del mercado y que proporcionan una garantía de ejecución de las acciones, el mercado dejaría de funcionar. Cuando compramos o vendemos en el mercado al contado, nuestra orden siempre se completará. Este es el papel del creador de mercado. No tienen otra opción. Es su cometido cumplir con todas las órdenes, tanto de compra como de venta y gestionar sus libros de órdenes, o su inventario, en consecuencia. 




        Como dijo el propio Ney, los creadores de mercado son mayoristas, nada más y nada menos. Son traders profesionales. Están autorizados y regulados y han sido aprobados para «crear un mercado» de las acciones que usted desea comprar y vender. Por lo general, son grandes organizaciones bancarias internacionales, generalmente con miles o decenas de miles de empleados en todo el mundo. 




        Algunos de ellos serán nombres familiares, otros nunca los habrá oído, pero todos tienen una cosa en común: ganan grandes cantidades de dinero. Lo que coloca al creador de mercado en una posición tan única es su capacidad para ver ambos lados del mercado. Es decir, la oferta y la demanda. La posición del inventario, si prefiere llamarlo así. 




        Al igual que el tío Joe, también tienen otra gran ventaja que es poder fijar sus precios en consecuencia. No quiero que huya pensando que todo el mercado de valores está amañado. No lo está. Ningún creador de mercado único podría lograr esto por sí solo 
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