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SINOPSIS 




			 




			En este libro, Tom Williams, creador de la metodología «Volume Spread Analysis», te enseña cómo saber de antemano en qué dirección se moverá el mercado para poder predecir los altibajos y, en consecuencia, obtener ganancias. 




			Gracias a este método podrás comprender los movimientos profesionales lo que te dará una indicación clara de en qué mercados debes mantener posiciones, ya sea comprando o vendiendo acciones. 




			Aprende un enfoque profesional de trading e inversión gracias a las revolucionarias ideas del «Volume Spread Analysis». 
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            Esta publicación está diseñada para proporcionar información precisa y autorizada respecto al tema que aborda. Se distribuye bajo el entendimiento de que el editor no se dedica a la prestación de servicios profesionales. Si requiere de asesoramiento profesional o de la asistencia de algún experto sobre la materia, le sugerimos que lo busque de forma independiente. 




			Los contenidos a los que este libro se refiere, y que en él se tratan, son los principios básicos de la metodología propietaria VSA™ (Volumen Spread Analysis) elaborada con el software de TradeGuider™ (anteriormente conocido como software VSA™). 




			Las indicaciones mostradas en los gráficos no se han de considerar en ningún caso señales explícitas de compra y/o de venta, aunque nos puedan ayudar a interpretar los escenarios de fuerza o debilidad del mercado que se vayan produciendo. Todas las señales están basadas en la ley de la oferta y la demanda, y muestran cómo estas fuerzas tienen que ser descodificadas y representadas en el gráfico. 




			Todos los derechos están reservados. La información incluida en este documento está basada en conocimiento e investigación propietaria. TradeGuider Systems Ltd es la propietaria de los derechos de propiedad intelectual. Sin previa autorización escrita por su parte, no podrá reproducir ni transmitir ninguna parte de esta obra en cualquier forma o medio, incluyendo medios electrónicos, mecánicos, fotocopias o sistema de grabación o almacenaje, cualquiera que sea su naturaleza. El uso de cualquier autorización no implica el acceso del público y sin restricciones a toda la obra. Toda la nomenclatura aplicada a los sistemas de Tradeguider son propiedad de TradeGuider Systems Ltd. Otras que se utilicen serán reconocidas debidamente a sus propietarios con sus legítimos derechos. 




			

	    


	 	

	    



			 




            Prólogo de la edición en español 




			 




			Master the Markets es uno de los grandes clásicos de la especulación bursátil, concretamente para aquellos que gustamos de la lectura de los gráficos mediante el precio y el volumen. Para muchos de nosotros, su lectura fue un antes y un después en nuestra operativa. Pasamos de buscar patrones chartistas sin mayor criterio que la supuesta efectividad que le atribuían los libros de análisis técnico a entender de verdad la lógica que subyace detrás del movimiento de los precios. Y éste no es un cambio menor. Cuando realmente comprendes el porqué de las cosas, tus estrategias adquieren lógica y fundamento, cualidades imprescindibles si se desea alcanzar la consistencia en el trading. 




			Master the Markets supuso, además, la puerta de entrada para conocer las ideas originales de Richard Wyckoff, las mismas que el propio Williams tuvo la ocasión de aprender en su etapa de syndicate trade en Beverly Hills y que suponen la base de la metodología VSA (Volume Sread Analysis) que Williams nos explica en esta obra. 




			Uno de los propósitos de Tom Williams fue compilar y sistematizar los principios operativos que él había utilizado en su etapa como operador profesional, basados en la ley de la oferta y la demanda y en las ideas originales de Richard Wyckoff. Quería ofrecerlas al público general de una manera fácil y entendible. La dificultad residía en que estos principios son esencialmente cualitativos y no son fáciles de sistematizar. Pero Williams persistió y, después de muchos años de trabajo e investigación, consiguió desarrollar un software capaz de alertar, de forma automática, de las maniobras más relevantes que se reflejan en los gráficos y de sus posibles implicaciones. A ese software lo llamó TradeGuider y a la metodología de análisis VSA, Volume Spread Analysis (análisis del rango y del volumen). VSA es, por lo tanto, una concreción de Tom Williams de las ideas originales de Wyckoff y de las que alimentan los algoritmos de TradeGuider. Por eso verás en este libro numerosas alusiones a ambos. Pero no te preocupes porque, aunque es evidente que Williams escribió Master the Markets con cierto propósito comercial, para dar a conocer las bondades de su software y de VSA redactó una obra que va mucho más allá y que se ha convertido, por derecho propio, en una guía imprescindible para entender cómo funcionan los mercados financieros y en libro de cabecera para cualquier especulador que se precie. Si lo deseas, puedes visitar la web de <tradeguider.com> y valorar el uso del software. Puede ser una idea más que interesante, pero tampoco es imprescindible ya que, con el tiempo, tal y como el propio Williams afirma en el libro, «te irás volviendo cada vez más habilidoso analizando gráficos, tanto que incluso podrías operar con los ojos cerrados y sin las indicaciones que el software te facilita». 




			A lo largo de la lectura verás, a pie de página, aclaraciones extendidas a determinados conceptos del libro. Hemos querido contextualizar aquello que consideramos más relevante o que pensamos que, con una sutil matización, puede ayudar a entender mejor la intención del autor. Probablemente nos hayamos dejado muchas cosas en el tintero y no siempre consigamos nuestros objetivos, pero lo que sí te podemos asegurar es que están hechos desde el más profundo respeto y con la intención de aportarte algo de valor adicional que repercuta en tu aprendizaje sobre la dinámica de los mercados y, en último término, a mejorar tu operativa. 




			Observarás también que hemos conservado algunos de los términos originales en inglés. Esto ha sido intencionado. Estuvimos reflexionando sobre la idoneidad de traducirlos o respetar la nomenclatura original. Al final, optamos por lo segundo, por dos razones: primero porque son conceptos que, incluso en español, se utilizan en inglés. Eso es lo más habitual, pues no es frecuente escuchar a un operador de habla hispana decir «prueba» o «sacudida alcista» para referirse a una maniobra tipo test o upthrust. Y segundo porque la terminología en inglés es la que encontrarás en todas las imágenes del libro y en el software de TradeGuider, y nos parecía que era lo más coherente. En cualquier caso, lo importante no es tanto cómo se llamen las cosas, sino entender qué es lo que subyace detrás de ellas. Al final, la terminología VSA, al igual que la que usó Wyckoff a principios del siglo XX (y de la que haremos mención en algunos de nuestros comentarios) es tan sólo un diccionario que nos ayuda a entender qué es lo que nos está comunicando el mercado o, dicho de otra forma, cuál es la intención del «dinero profesional» y cómo podemos interpretarla a través de la dinámica del precio, su rango, y el volumen. 




			Aunque la primera edición de Master the Markets data de 1993, y los libros de Wyckoff, de hace más de cien años, las ideas que Williams nos expone continúan siendo perfectamente aplicables hoy en día. Su fundamento se basa en la lógica de la oferta y la demanda, ley que ha permanecido inalterable a lo largo de los tiempos. Como bien sabrás, el precio de cualquier activo financiero, al igual que el precio de cualquier bien o servicio, es siempre el resultado de la interacción entre oferentes y demandantes. Esto es así y ha sido así desde que el hombre es hombre. La pregunta es si existe alguna herramienta que nos aporte información sobre el nivel de oferta y demanda que está interviniendo en un momento concreto, y la respuesta es que sí. Este libro te brindará las claves necesarias para dar respuesta a esta pregunta. Tu mente se abrirá a una manera distinta de acercarse a los gráficos. Esperamos que disfrutes de la lectura, pero sobre todo que, cuando lo termines, tengas esa inquietud por abrir tu graficador y plasmar en tu operativa todo lo aprendido. Confiamos en que, aunque al final el camino hacia la consistencia es pedregoso, Master the Markets supondrá un punto de inflexión que te encamine en la dirección correcta. ¿Estás preparado para ello? Pues, ahora, a disfrutar de la lectura. 
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La metodología VSA y TradeGuider 




			 




			Nuestra tecnología patentada VSA™ está diseñada para proporcionar indicaciones a nuestro software TradeGuider™. Todos los gráficos que encontrarás en este libro han sido creados por el software original Genie Chartist, la última versión de VSA y de la tecnología SMART. Hemos querido darle al texto original la continuidad, significado y relevancia que se merece, por eso hemos mantenido las imágenes originales de Genie Chartist, referenciándolas adecuadamente y siempre con una finalidad divulgativa. 




			Este libro es su curso de iniciación a la metodología VSA™, con una perspectiva multidimensional del mercado y que pone el foco en la relación entre el precio, su rango y el volumen. 




			Para analizar correctamente el volumen es imprescindible darse cuenta de que la información que contiene sólo representa la mitad de la información necesaria para alcanzar un análisis correcto. La otra mitad hay que buscarla en el rango del precio. El volumen nos indica la cantidad de actividad que está teniendo lugar, y el rango del precio la cantidad de movimiento que se produce con ese volumen. Este libro explica cómo funciona el mercado y, lo que es más importante, cómo reconocer sus indicaciones a medida que se plasman en el gráfico y que son las mismas que los operadores profesionales, los creadores de mercado o los especialistas son capaces de ver y de reconocer.1 




			El método VSA persigue establecer la causa de los movimientos del precio, y desde esa causa, predecir la dirección futura del mercado. La «causa» es, sencillamente, el desequilibrio que se produce entre la oferta y la demanda, causado por la actividad de los operadores profesionales. Y el «efecto» es aquel movimiento que se genera a consecuencia de la causa, ya sea alcista o bajista, y que discurre en armonía con las condiciones existentes en el mercado.2 También aprenderemos a entender el mercado desde otros puntos de vista. 




			Este minucioso estudio de las maniobras que realizan los especialistas será lo que esclarecerá cuál puede ser el futuro comportamiento del mercado. Por otra parte, mucho de lo que discutiremos tendrá que ver con la psicología del trading, que hay que comprender en toda su magnitud, ya que todo operador profesional que se precie debe sacar provecho de ese conocimiento siempre que le sea posible. Los profesionales son muy conscientes de las emociones que nos afectan cuando operamos, tanto a nivel individual como cuando formamos parte de la masa. Por lo tanto, prestaremos especial atención a cómo se desencadenan todas estas emociones en el trader en beneficio del profesional, y cómo influyen, en consecuencia, en el movimiento de los precios. 




			

	    


	 	

	    



			 




            Introducción 




			 




			
El negocio más grande del mundo 




			 




			Billones de dólares cambian de manos en cada sesión bursátil, tanto en el mercado de acciones como en el de futuros o el de divisas. La operativa conjunta de todos ellos representa, sin ninguna duda, el negocio más grande del planeta. Sin embargo, cuando le preguntas a cualquier persona normal, o incluso a alguien del mundo de los negocios, ¿por qué se crean mercados alcistas o bajistas?, no saben muy bien qué contestar y las opiniones al respecto son muy diversas. 




			La persona normal de la calle, la que podríamos denominar «persona promedio», no tiene ni la más remota idea de cuáles son los motores que mueven el mercado. Pero lo sorprendente es que el operador promedio, aquel que opera en los mercados de forma habitual, ¡tampoco lo sabe! Son muchos los que operan siguiendo ciegamente un sistema mecánico, basado únicamente en fórmulas matemáticas que supuestamente se han testado con datos de más de veinticinco años, y que «prueban» la capacidad predictiva del sistema. Sin embargo, la mayor parte de estos operadores no tienen ni idea de cuáles son las causas fundamentales que originan el movimiento de los precios. Y son inteligentes. Muchos, incluso, llevan años operando y con grandes cantidades de capital invertidos. 




			Así que, a pesar de que el mercado financiero es el negocio más grande del mundo, también es el menos conocido de todos. De repente, se producen movimientos que nadie espera, en apariencia de forma misteriosa y sin lógica alguna. Es frecuente que el mercado haga justamente lo contrario de lo que pensabas. Incluso aquellos que viven de la operativa de otros, como agentes de brokerage o instituciones financieras, que deberían tener un conocimiento profundo del mercado, en ocasiones demuestran que lo que tienen es un conocimiento bastante precario de cómo funciona realmente. 




			Se dice que el 90 por ciento de los traders está en el lado perdedor del mercado.3 Sin embargo, quizás muchos de ellos tienen el sistema perfecto y ni siquiera lo saben aún: ¡tan sólo tienen que operar de forma contraria a lo que su intuición les dicta! Este libro te ayudará a desarrollar esa intuición de la misma forma en la que los profesionales lo hacen. 




			A continuación, te dejo una serie de preguntas a modo de experimento. Te pido, por favor, que trates de responderlas: 




			 




			• ¿Por qué se producen mercados alcistas? 




			• ¿Por qué se producen mercados bajistas? 




			• ¿Por qué, en ocasiones, los mercados desarrollan tendencias fuertes y sostenidas?




			• ¿Por qué, en ocasiones, los mercados se mueven de forma lateral?




			• ¿Cómo puedo aprovecharme de todos estos movimientos? 




			 




			Si puedes responder a todas ellas con confianza, entonces no necesitas leer este libro. Pero si, por el contrario, no eres capaz, no te preocupes, porque obtendrás debida respuesta una vez hayas finalizado su lectura. 




			¿Has observado alguna vez cómo los ejércitos dedican un gran esfuerzo en entrenar a sus soldados? Este tipo de entrenamientos no sólo está diseñado para mantenerlos en forma y ser disciplinados, sino que también está dirigido a aprender cómo reaccionar en la práctica sobre el terreno con los procedimientos aprendidos por rutina. Los ejercicios se practican de forma repetida y constante, hasta que se ejecutan de manera automática. En el momento de máxima tensión, cuando los soldados se encuentran en primera línea de batalla (en tu caso cuando te encuentres operando en los mercados financieros), el soldado está entrenado para ejecutar rápidamente el plan de evasión, anulando cualquier respuesta emocional de miedo o excitación, y asegurando que la respuesta que ofrecerá será siempre la correcta y la que minimice, o incluso suprima por completo, cualquier amenaza a la que el soldado se expone. Cultivar esta respuesta automática y emocionalmente desapegada al resultado debe ser uno de los principales objetivos que alcanzar como operador. 




			Los buenos operadores son aquellos capaces de diseñar una operativa disciplinada, que puede ser muy sofisticada o muy simple, siempre y cuando pienses que te dará la ventaja que necesitas. Al seguir un sistema de forma estricta, evitamos que las emociones afloren porque hemos previsto con anterioridad cualquier problema que se nos pueda plantear, al igual que el soldado bien entrenado. Esto debería forzarte a actuar de la manera correcta en los momentos de estrés. Por supuesto, es muy fácil de decir, pero muy difícil de poner en práctica. 




			Recuerda, el trading, en lo que a acumulación de conocimientos y estudio se refiere, es como cualquier otra profesión, pero aquí es donde las similitudes finalizan. El trading es un rito de paso: el camino será largo, el terreno será duro y sufrirás dolor. ¡El trading no es glamuroso! Pero no debes preocuparte por eso en estos momentos. Este libro será tu manual de instrucciones, tu informe de inteligencia o tu manual de operaciones. Léelo de cabo a rabo, te servirá. Tal vez no estés de acuerdo con todo su contenido, pero eso no es importante. Si eres capaz de absorber simplemente los principios que exponemos, el propósito de este libro habrá sido alcanzado. 




			A medida que vayas adquiriendo más experiencia, comprobarás que los mercados se mueven bajo los dictados de la oferta y la demanda (y poco más). Los desequilibrios de la oferta y la demanda pueden ser detectados y leídos en los gráficos, lo que te proporcionará una ventaja significativa con respecto al resto de los operadores. Si, además, adquieres el software de TradeGuider, comprobarás el estupendo trabajo que hace detectando estos desequilibrios por ti, haciendo el trabajo duro de leer el mercado, permitiendo que te concentres por completo en tu operativa. 
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Conceptos básicos del mercado 




			 




			Paseos aleatorios y otras falsas ideas 




			 




			Para la mayoría de las personas, las fluctuaciones que se producen en los mercados financieros son un auténtico misterio. En apariencia parecen estar influenciadas por las noticias y se producen cuando menos se las espera, de forma que el mercado termina haciendo, normalmente, lo opuesto a lo que parece que debería hacer, o a lo que la intuición dice que debería hacer. Se producen movimientos repentinos, sin lógica aparente, como mercados bajistas en épocas de bonanza o mercados alcistas cuando estamos en lo más profundo de una recesión. 




			Parece el lugar adecuado para tahúres y apostadores, o para aquellos que trabajan en la City de Londres o en Wall Street, que son los que, se supone, deberían saber exactamente qué es lo que está sucediendo. Pero todo esto es una falacia. Si se toma el tiempo suficiente para tratar de entender el contenido del presente libro, todas las dudas que ahora mismo te pesan se disiparán para siempre. 




			Es cierto que los mercados financieros son complejos, tanto que podríamos considerar seriamente que se mueven de forma aleatoria.4 Hay cierta apariencia de aleatoriedad en el aspecto de los gráficos, con independencia de si estamos observando un gráfico de acciones o de materias primas. Sin embargo, sospecho que aquellos que describen al mercado como «aleatorio» simplemente están usando el término de forma vaga e imprecisa, y lo que realmente quieren decir es que los movimientos de los precios son caóticos. Pero «caótico» no es exactamente lo mismo que «aleatorio». En un sistema caótico puede haber cientos o incluso miles de variables, cada una influyendo en las demás. Por ello, un sistema caótico puede aparentar ser impredecible, pero gracias a los avances de la tecnología podemos empezar a encontrar orden allí donde antes sólo veíamos aleatoriedad. Sin duda, es posible predecir el movimiento de los precios en los mercados financieros, y a medida que la tecnología avance, será cada vez más factible. Hay un enorme abismo entre la impredecibilidad y la aleatoriedad. 




			Aunque tengas cierto conocimiento sobre las diferentes causas y efectos que mueven los mercados financieros, con frecuencia sentirás frustración en tu operativa. ¿Por qué tu indicador técnico favorito, aquel que iba tan bien meses atrás, ahora ya no funciona tal y como te contaron? ¿Cómo es posible que su análisis fundamental, tan preciso y detallado sobre las industrias X, Y y Z, no haya sido capaz de advertirte de la gran caída que se produjo justo dos días después de haber adquirido dos mil acciones? 




			El mercado de valores puede parecer confuso y complicado, pero está basado en la lógica mucho más de lo que piensas. Como en cualquier otro mercado de comercio libre, los precios de los activos financieros están controlados por la oferta y la demanda. Éste no es un gran secreto. Sin embargo, las leyes de la oferta y la demanda, tal y como las observamos en los mercados, no se comportan como uno podría esperar. Para ser un buen operador, necesitas tener un conocimiento profundo sobre cómo debemos interpretar la oferta y la demanda bajo diferentes condiciones de mercado, y cómo puedes aprovecharte de ese conocimiento. Este libro te ayudará en esa labor, así que continúa con la lectura. 




			 




			¿Qué es el mercado? 




			 




			Cada mercado de valores se compone de acciones de empresas individuales que cotizan en él. Estos mercados incorporan cientos o miles de estos instrumentos, que son negociados diariamente a gran escala, de forma que millones de acciones cambian de manos cada día. 




			Son muchos miles de transacciones las que se realizan entre compradores y vendedores. Toda esta actividad debía ser monitorizada de alguna manera. También había que encontrar alguna forma de medir el rendimiento global del mercado. Y esto es lo que llevó a la creación de índices como el Dow Jones Industrial Average (DJIA)5 o el Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100).6 En algunos casos, el índice puede representar la actividad de todo el mercado completo, aunque lo habitual es que esté compuesto tan sólo por las empresas que tienen mayor actividad de negociación. 




			En el caso del FTSE 100, por centrarnos en un índice en concreto, se observan las acciones de las cien empresas más fuertes de la Bolsa de Londres, ponderadas por el tamaño de la compañía y periódicamente promediadas. Cada acción representa una participación sobre el capital de la empresa y, por tanto, tiene un cierto valor por los derechos que nos otorga como copropietarios de dicha compañía. Poseen, por lo tanto, un valor intrínseco. 




			El primer secreto que tenemos que aprender para operar con éxito en los mercados (que no para invertir) es que debemos olvidarnos del concepto del valor intrínseco7 de una acción, o de cualquier otro activo financiero. Lo único que debe importarnos es el valor percibido, que es el que perciben los operadores profesionales sobre la compañía y no el valor que representa en términos de derechos de la empresa. El valor intrínseco es sólo una parte del percibido, y ésta es una contradicción que indudablemente desconcierta a los gestores de las grandes compañías con poca participación en su accionariado. A partir de ahora, recuerda que lo que refleja el precio de una acción es el valor percibido y no su valor intrínseco, como cabría esperar. Volveremos sobre esto más adelante cuando analicemos el asunto de la selección de valores. 




			¿Te has preguntado alguna vez porque el FTSE100 (o cualquier otro índice) generalmente muestra un crecimiento positivo, más o menos intenso, desde su creación? Son muchos los factores que contribuyen a ello: la inflación, la expansión constante de las grandes corporaciones y la inversión a largo plazo de los grandes inversores, pero la causa más importante es la más simple y la que a menudo más se pasa por alto: a los propios creadores del índice les interesa que se muestre un rendimiento lo más sólido y con el mayor crecimiento posible. Con este propósito, tenderán a ir eliminando del índice todos los activos cuyo desempeño esté siendo pobre y los sustituirán por aquellas compañías en proceso de expansión y crecimiento. 




			 




			Los profesionales del mercado 




			 




			En cualquier mercado donde hay dinero y beneficios que obtener habrá profesionales. Existen en el mercado de diamantes, en el de antigüedades, en el del arte, en el de la venta de coches, en el de los vinos, y en otros muchos sectores. Y todos tienen una única cosa en su cabeza: obtener beneficios derivados de la diferencia de precios entre la compra y la venta. 




			Los mercados financieros, en este sentido, no son distintos y sus operadores profesionales actúan de forma activa, comprando y vendiendo acciones o materias primas, con la misma finalidad que sus homólogos, sin que sean más o menos profesionales que ellos. Los médicos son un colectivo profesional, pero en la práctica se dividen en distintas especialidades profesionales, cada una de las cuales se centra en un campo determinado de la medicina. Lo mismo sucede en el mercado de valores, donde los operadores profesionales también tenderán a especializarse en diferentes áreas. 




			Llegados a este punto, es importante aclarar que cuando nos referimos a los profesionales no lo hacemos a aquellos que gestionan carteras de fondos de inversión o de pensiones. En el momento de escribir estas palabras (junio de 2003), la inmensa mayoría de los fondos de inversión están sufriendo pérdidas importantes desde hace más de cuatro años.8 Es más, algunas de estas empresas de inversión (incluyendo compañías de seguro) han quebrado por su falta de habilidad para invertir adecuadamente. Aquellas personas que están cerca de la jubilación empiezan a preocuparse, ya que sus fondos de pensiones no paran de desplomarse. Incluso algunas compañías de pensiones han estado a punto de cerrar a causa de la crisis financiera. En el Reino Unido, la inmensa mayoría de los fondos, si no todos, se encuentran en serios problemas, y sufren lo indecible para obtener discretos rendimientos del 6 por ciento, lo que significa que muchos propietarios de viviendas tienen un gran riesgo de no ser capaces de hacer frente a sus obligaciones hipotecarias. 




			Los «profesionales» de los que hemos hablado en los ejemplos anteriores no viven de su talento para operar. En realidad, tan sólo cobran un salario de sus respectivas empresas de inversión, lo que para ellos es bueno, ya que, de otro modo, si tuvieran que vivir de cobrar un porcentaje de sus ganancias en el mercado, ¡podrían ser ellos los que acabasen sin poder pagar la hipoteca! No tengo ningún reparo en realizar este tipo de comentarios irónicos cuando son millones las personas que se han visto perjudicadas a escala global, y billones de dólares los que se han perdido por culpa de estos idiotas que han estado mal invirtiendo el dinero que tanto costó ganar a sus clientes. La verdad del asunto es que a la mayoría de los gestores de fondos les resulta difícil obtener ganancias a menos que estén ante un mercado alcista muy pronunciado. 




			Entonces, ¿a quién nos referimos cuando hablamos de los profesionales del mercado? Un ejemplo son los operadores sindicados que actúan de forma coordinada para acumular (comprar) o distribuir (vender) grandes paquetes de acciones y así obtener importantes rendimientos como resultado de la acción conjunta de sus maniobras. Puedes estar completamente seguro de que estos operadores han hecho mucho más dinero distribuyendo activos en los últimos cuatro años que el que obtuvieron en el mercado alcista de la década de 1980. ¿Por qué? Porque están disfrutando de uno de los mejores momentos para hacer dinero de todas su vida: la mayor caída de precios producida en décadas.9 




			 




			Una especial referencia a los creadores de mercado 




			 




			Es importante tener claro que los creadores de mercado no controlan el mercado, sino que únicamente responden a sus condiciones y se aprovechan de las oportunidades que se les presentan. Cuando ven una ventana de oportunidad, como por ejemplo un ataque de pánico vendedor o un contexto de debilidad, son capaces de percibir el potencial de aumento de sus ganancias manipulando el precio, algo que sólo harán si realmente perciben que el mercado se lo está permitiendo. Así pues, no debes dar por cierto que los creadores de mercado controlan los mercados. Ningún operador individual u organización puede hacerlo durante un período sustancial. 




			Los creadores del mercado están completamente al tanto de las maniobras de los operadores sindicados y de las de otros profesionales que tienen verdadera capacidad para negociar enormes cantidades de activos. Esto es lo que propicia que sean capaces de aprovechar cualquier oportunidad que se les presente en beneficio de sus propios intereses.10 




			 




			El volumen, la llave de la verdad 




			 




			El volumen es el indicador más importante para los operadores profesionales. 




			Deberías hacerte una pregunta: ¿por qué los miembros de los mercados regulados de todo el mundo tratan de mantener la información del volumen lo más oculta posible?11 La razón es porque saben de su importancia a la hora de analizar el mercado. 




			Su significación es bastante desconocida para los operadores no profesionales. Quizás porque existe muy poca información sobre esta parte vital del análisis técnico.12 Pero usar un gráfico sin la información del volumen es como comprar un automóvil sin el indicador del tanque de gasolina. 




			Cuando se analiza en combinación con otras herramientas de análisis técnico, a menudo se hace de manera aislada o en términos promedio sobre un período determinado. Pero el análisis del volumen o del precio es algo que no se puede simplificar con una fórmula matemática. Ésta es una de las razones por las que existen tantos indicadores técnicos, con el problema de que unos funcionarán mejor en ciclos de mercado, otros en situaciones de volatilidad y otros en períodos de fuerte tendencia. 




			Algunos indicadores técnicos tratan de combinar el volumen y el precio al mismo tiempo.13 Esto se acerca más a lo correcto, pero te puedo asegurar que también este tipo de indicadores tiene sus limitaciones, ya que el mercado puede subir tanto con volumen alto como con volumen bajo; y viceversa, bajar con volumen bajo o con volumen alto. O, de repente, empezar a lateralizar, o incluso desplomarse, ¡y todo con el mismo nivel de volumen! Es evidente, por tanto, que en la correcta lectura del gráfico entran en juego muchos otros factores. 




			El precio y el volumen están íntimamente relacionados, pero esa interrelación es algo compleja, razón por la cual lo primero que hicimos en TradeGuider fue desarrollar un sistema capaz de analizar los mercados en tiempo real (o con datos al final del día) y mostrar hasta cuatrocientos indicadores que visualizan los desequilibrios que se producen entre la oferta y la demanda. 




			 




			Mitos que debes ignorar 




			 




			Existen algunos tópicos sobre la oferta y la demanda que podrás leer tanto en revistas especializadas como en periódicos financieros, que están intencionadamente equivocados. Dos de los más comunes son los siguientes: 




			 




			• «Para cada vendedor ha de haber un comprador». 




			• «Lo único que necesitamos para crear un mercado son dos operadores dispuestos a cerrar un contrato a un determinado precio.» 




			 




			Estas dos afirmaciones, aunque suenen lógicas y razonables y puedas aceptarlas sin más, veremos que son un error en cuanto entremos a valorar sus consecuencias. Al leerlas te llevas la impresión de que el mercado es algo muy sencillo y que funciona como una simple subasta de Sotheby’s.14 Pero la realidad es bien distinta. 




			Por supuesto, puedes estar hoy comprando lo que otra persona te está vendiendo; sin embargo, debes tener claro que tu compra puede ser sólo una pequeña parte de un enorme bloque de órdenes de venta anotadas en los libros de un creador de mercado esperando simplemente a que llegues. Esas órdenes de venta están esperando a ser distribuidas a unos determinados niveles de precio y no a precios más bajos. 




			El mercado se mantendrá hasta que todas esas órdenes de venta se hayan ejecutado, y sólo entonces tendremos un mercado lo suficientemente débil como para convertirse en uno realmente bajista. 




			Por lo tanto, debes saber que por cada orden de compra que lanzas puede haber hasta diez mil órdenes de venta en esos niveles de precios esperando ser distribuidas. El mercado no funciona como si fuese una balanza en la que, si añades un poco de peso en uno de sus platos, la desequilibras. No es tan simple como eso. 




			Es posible que hayas oído en alguna ocasión que los grandes profesionales negocian grandes bloques de activos entre ellos por canales distintos a los mercados regulados. Mi bróker, que se supone que está en el negocio y debería saber lo que se cuece dentro, me suele decir que ignore los elevados picos de volumen que se producen en determinados días, ya que la mayoría de ellos son producidos por los propios creadores de mercado en operaciones que ellos mismos negocian entre sí. Los profesionales operan para ganar dinero y, evidentemente, pueden existir muchas razones que expliquen esas transacciones. En cualquier caso, sea por lo que sea, lo único que debes tener claro es una cosa: toda esa actividad no se genera en tu beneficio, por lo tanto, no deberías ignorar nunca un volumen anormal que se produzca en el mercado. 




			De hecho, lo que deberías hacer es observar de cerca el volumen que se produzca en mercados relacionados. Por ejemplo, imagina que aparece de repente un enorme incremento de volumen en el mercado de opciones o en el de futuros.15 El volumen es actividad, no lo olvides, y lo que entonces deberías preguntarse es: ¿por qué el «dinero inteligente» se está activando en este preciso momento? 




			 




			Profundizar en la comprensión del volumen 




			 




			El volumen no es difícil de entender una vez que se han comprendido los principios básicos de la oferta y la demanda, para lo cual primero debes aprender a relacionar el volumen con el movimiento del precio. El volumen es la central eléctrica del mercado, así que empieza a comprender el volumen y podrás operar basándote en hechos, no en noticias. Tu operativa se volverá excitante cuando comiences a darte cuenta de que eres capaz de leer el mercado, una habilidad muy valiosa que muy pocas personas comparten. 




			 




			Que el mercado sube cuando hay más compradores (demanda) que vendedores (oferta), y que baja cuando hay más vendedores (oferta) que compradores (demanda) es algo que parece obvio. Sin embargo, para entender esto en toda su magnitud, tienes que conocer qué principios son los que se ven involucrados. Para entender qué te está diciendo el volumen, te tienes que preguntar: ¿qué es lo que está haciendo el precio con este volumen? 




			El rango del precio es la diferencia que hay entre el precio máximo y el precio mínimo de un activo en un período determinado, que puede ser anual, mensual, semanal, diario, horario o incluso en marcos temporales más pequeños. 




			El volumen muestra la actividad de negociación en ese período concreto. Si lo analizamos de forma aislada, no nos servirá de mucho, por eso es importante siempre analizarlo en términos relativos. Si comparamos el volumen de hoy con el volumen de los últimos treinta días, nos será más fácil determinar si el volumen de hoy es mayor, menor o está, más o menos, en la media de las últimas sesiones. Si formas una hilera de treinta personas, es fácil distinguir quién es el más alto de todos. Ésta es una habilidad que tenemos todos los seres humanos, así que no te debería resultar demasiado difícil acostumbrarte a realizar este tipo de análisis comparativo y valorar correctamente si el volumen es mayor, menor o similar al resto de los volúmenes previos. 




			Además, si comparas esta información sobre el volumen con el rango que tuvo el precio, serás capaz de determinar cuán alcistas o bajistas son las intenciones de los profesionales. Cuanta más práctica adquieras realizando este tipo de análisis, mejor operador serás. 




			Para ayudarte a entender mejor el volumen, hagamos una comparación con el pedal de aceleración de un automóvil. Piensa en el resultado que podríamos obtener si presionamos el acelerador a medida que nos aproximamos a una zona de «resistencia», como podría ser una cuesta arriba. Imagina que eres un ingeniero que está controlando el coche de forma remota. El mando sólo te muestra la información de la fuerza aplicada por el acelerador (el volumen) y un segundo ingeniero te informa sobre el movimiento que está teniendo el vehículo (el movimiento del precio). Imagina que el segundo ingeniero te informa de que el coche está subiendo la cuesta, sin embargo, la subida no se produce a un ritmo en consonancia con la fuerza que le estamos transmitiendo con el mando a distancia. Es bastante pequeña, de hecho. En una situación así, lo natural sería mostrarse un poco escéptico a medida que observamos que el coche no es capaz de subir sin la suficiente potencia. 




			Podríamos concluir que el ascenso del coche no es todo lo genuino que nos gustaría, y que hay algo, más allá de la fuerza del motor, que está lastrando el movimiento. Podríamos incluso desconfiar de la información que nos muestran nuestros propios instrumentos, porque, como es obvio, un coche no puede subir una cuesta si no le aplicamos fuerza con el acelerador.16 Ésta es la manera en la que debes razonar, tal y como lo hacen los operadores profesionales. 




			Muchos operadores se sienten confusos cuando ven este tipo de situaciones en los mercados. Recuerda que, como en un automóvil, el mercado puede tener un cierto «momentum» o inercia, que provoca que el precio pueda seguir subiendo, incluso después de que se le deje de inyectar potencia. Esto es lo que explica por qué los mercados pueden subir ocasionalmente con poco volumen. Verás como cualquier movimiento del mercado, incluso con diferentes niveles de intensidad del volumen, puede ser explicado con esta analogía del coche y el pedal de aceleración.17 




			 




			¿Qué es un volumen alcista? ¿Y un volumen bajista? 




			 




			Existen sólo dos definiciones básicas de lo que es volumen alcista y volumen bajista:18 




			 




			• Un volumen alcista es aquel que vemos cuando se produce un incremento del volumen en un movimiento alcista, y un descenso del volumen en un movimiento bajista.




			• Y un volumen bajista es aquel que vemos cuando se produce un incremento del volumen en un movimiento bajista, y un descenso del volumen en un movimiento alcista. 




			 




			Pero también: 




			 




			• Tendremos un volumen alcista cuando se produzca un incremento del volumen en un movimiento alcista, y un descenso  




			del volumen en un movimiento bajista.




			• Tendremos un volumen bajista cuando se produzca un incremento de volumen en un movimiento bajista, y un descenso de volumen en un movimiento alcista. 




			 




			Saber esto es el comienzo, pero es insuficiente si queremos obtener algo de ayuda del análisis del volumen y el rango del precio. Necesitamos, por lo tanto, intentar profundizar más allá de estas generalidades. La mayoría de las herramientas de análisis técnico tienden a centrarse en un área del gráfico en lugar de en un punto concreto. Usan técnicas estadísticas que suavizan la información y evitan lo que ellas consideran «ruido de mercado». El resultado de esta suavización es disminuir la importancia de la variación en los datos suministrados y ¡ocultar la relación entre el volumen y el precio en lugar de ponerla de relieve! 




			Con el software de TradeGuider, la actividad del volumen se calcula automáticamente y se muestra en un indicador independiente que hemos llamado «Volume Thermometer» (termómetro de volumen). Su precisión te permite no tener ninguna duda sobre si está apareciendo incremento de volumen en barras alcistas o, por el contrario, descenso del volumen en barras bajistas. 




			El mercado es una historia en formación en continuo desarrollo, «barra a barra». El arte de leer el mercado consiste en ser capaz de tener una visión global de contexto y no sólo focalizarse en barras concretas. Por ejemplo, cuando el mercado ha completado una fase de distribución, el «dinero inteligente»19 tratará de hacerte creer que el mercado aún está en disposición de seguir subiendo. Cerca del final de esa fase de distribución, será muy habitual, aunque no siempre ha de suceder, ver maniobras de tipo Upthrust (más adelante estudiaremos estas maniobras con profundidad) o de barras alcistas con poco volumen. Ambas maniobras, por sí solas, de forma aislada, no dicen mucho, pero analizadas en un contexto de debilidad del mercado, se convierten en poderosas señales y zonas idóneas para probar a posicionarse «corto».20 




			No toda maniobra que se produzca en el mercado podrá alterar, por sí sola, el contexto de debilidad o fortaleza relativa latente. Es vital recordar que las indicaciones que nos aporta el contexto son tan importantes como la información que obtenemos de la acción más inmediata del precio y el volumen. 




			Como ejemplo, piensa en tu vida diaria normal. Hacemos exactamente lo mismo. Nuestras decisiones diarias están sustentadas mayoritariamente en una información de contexto y sólo en una pequeña parte en lo que está pasando en el día de hoy. Si tuviste la suerte de ganar la lotería la semana pasada, posiblemente te animes hoy a comprarte un yate, pero esta decisión sólo tiene sentido si la ponemos en el contexto de que te tocó la lotería la semana pasada y tu situación financiera mejoró ostensiblemente. En el mercado financiero pasa exactamente lo mismo. Lo que ahora ocurre está intensamente influenciado por el pasado más o menos reciente, por el contexto de fuerza o debilidad, y no sólo por lo que está sucediendo aquí y ahora (esta es una de las razones por las que las noticias nunca tienen un efecto a largo plazo). Si el mercado está subiendo manipulado de forma artificial, es porque antes existía un contexto de debilidad. Y si el precio está bajando de forma manipulada y artificial, será porque antes existía un contexto de fortaleza. 




			 




			Barras bajistas (down-bars): si el precio está cayendo y el volumen es menor que en las dos barras previas, especialmente si lo hace con un rango estrecho y con el cierre en la mitad o en la parte superior de esas barras, nos indica que no hay «presión de la oferta». 




			 




			Barras Alcistas (up-bars): la debilidad se manifiesta por sí sola en las barras alcistas, especialmente cuando el rango del precio es estrecho y el volumen es menor que las dos barras precedentes. Ésta es señal de «no demanda» por parte de los operadores profesionales.21 




			 




			Acumulación y distribución 




			 




			Los operadores sindicados son especialmente buenos determinando qué acciones vale la pena comprar y cuáles dejar de lado. Cuando deciden posicionarse a «largo» en una acción, no lo hacen de forma caprichosa o improvisada. Primero lo planean y luego lo ejecutan con precisión militar en una campaña coordinada y encaminada a adquirir esas acciones. Esto es lo que conocemos como «acumulación». De forma análoga, cuando la coordinación se destina a vender los activos, hablamos de «distribución».22 




			 




			Acumulación 




			 




			Acumular significa comprar tantas acciones como sea posible sin poner el precio en tu contra, hasta llegar a un punto en el que ya quedan muy pocas acciones disponibles, o incluso ninguna, a los precios medios en los que se produjeron las compras. Lo normal es ver este proceso después de un significativo movimiento a la baja (que quedará, consecuentemente, reflejado en el índice). 




			Las acciones comienzan a resultar atractivas a los operadores profesionales a esos precios tan bajos. Pero no todas las acciones pueden ser acumuladas al mismo tiempo ya que muchas de ellas están vinculadas entre sí. Por ejemplo, los bancos retienen activos como colaterales en garantía de sus préstamos y algunos gestores retienen acciones de determinadas compañías para mantener el poder de control sobre las mismas. Eso es la denominada «oferta flotante» y es lo que persiguen los operadores sindicados. 




			Una vez que la mayoría de las acciones han sido arrebatadas de las manos del resto de los operadores, normalmente de los no profesionales, quedarán pocas, o prácticamente ninguna, para vender, lo que crea un contexto de mercado predestinado a ir al alza, pues de existir aun acciones a la venta esta oferta presionaría el precio a la baja. En ese nivel crítico de oferta podemos concluir que la resistencia a que el precio pueda subir ha sido completamente eliminada del mercado. Además, si la acumulación profesional se produjo no tan sólo en una acción concreta sino en muchas otras acciones, y en unos plazos más o menos similares dado que las condiciones de mercado eran las adecuadas para ello, tendremos todos los ingredientes para asistir a un verdadero mercado alcista. Y una vez que este comience, continuará en su desarrollo sin resistencia ya que la oferta ha sido completamente eliminada del mercado. 




			 




			Distribución 




			 




			Una vez que el mercado haya alcanzado el máximo potencial de desarrollo alcista, muchos operadores profesionales buscarán la oportunidad de vender el stock de activos que compraron (acumularon) a precios más bajos. La mayoría de estos operadores lo que harán es colocar grandes paquetes de órdenes de venta, no necesariamente al precio máximo que se ha llegado a alcanzar, pero sí a un rango determinado de precios que les rinda pingües beneficios. Los creadores de mercado están obligados a atender todas estas órdenes de venta, es su obligación, han de «crear mercado». Algunas de estas órdenes se ejecutarán inmediatamente, pero otras se anotarán de forma provisional en sus libros. Los creadores de mercado, a su vez, tendrán que revender las acciones que compraron para crear mercado sin provocar un movimiento brusco a la baja que ponga el precio en contra de sus propios intereses o de los de otros vendedores. Éste es el proceso conocido como DISTRIBUCIÓN y que normalmente se toma su tiempo en completarse. 




			En las etapas más tempranas del proceso de distribución, si la oferta es demasiado intensa y presiona el precio a la baja, esa oferta llegará un momento que remitirá y el precio establecerá un punto de soporte que dará al creador de mercado, y a otros operadores, la oportunidad de continuar con las ventas en el siguiente movimiento alcista que se produzca. No será hasta que los profesionales hayan vendido la mayor parte de sus activos que dé comienzo el mercado bajista, ya que cualquier mercado tenderá a caer siempre que no tenga apoyo profesional que lo impida. 




			 




			Manos fuertes y manos débiles 




			 




			La mayor parte de la actividad del mercado gira en torno a los principios de acumulación y distribución, procesos que no todos los operadores terminan de entender correctamente. 




			Quizás ahora puedas comprender la excepcional ventaja que tienen los creadores de mercado, los operadores sindicados y el resto de los especialistas. Todos ellos cuentan con la capacidad de ver ambos lados del mercado al mismo tiempo, lo que representa una ventaja muy significativa con respecto al resto de los operadores. 




			Ha llegado el momento de refinar nuestra comprensión del mercado de acciones mediante la introducción del concepto de «manos fuertes» y «manos débiles».23 




			 




			Manos fuertes 




			 




			Llamamos «manos fuertes» a aquellos operadores que son capaces de evitar verse atrapados en situaciones operativas marginales.24 Están satisfechos con sus posiciones y no permiten que les expulsen de ellas por sacudidas repentinas, ya sean en mínimos o en máximos de mercado. Las manos fuertes lo son precisamente porque están en el lado correcto del mercado. Generalmente, su capacidad de negociación es amplia y son capaces de leer el mercado con un alto grado de eficiencia. Con independencia de su pericia, las manos fuertes pueden sufrir pérdidas con cierta frecuencia, pero éstas serán mínimas porque han aprendido a cortarlas rápidamente. Contemplan las posibles rachas de pequeñas pérdidas como los gastos inevitables que tiene cualquier negocio. Incluso es posible que tengan más operaciones negativas que positivas, pero a final del día, al cuadrar el conjunto de su operativa, los beneficios que les reportan las operaciones positivas superan con creces el efecto agregado de todas las negativas.25 




			 




			Manos débiles 




			 




			Casi con total seguridad, la mayor parte de los traders recién llegados y novatos de los mercados se convierte, inicialmente al menos, en «manos débiles». Normalmente son operadores infracapitalizados, incapaces de soportar las pérdidas, por pequeñas que sean, especialmente dada la infracapitalización referida que hace que la mayoría de su saldo operativo pueda desaparecer rápidamente, lo cual se traduce también en un importante problema emocional en la toma de decisiones. Las manos débiles están aún en fase de aprendizaje y tienden a ejecutar sus operaciones por instinto. Son todos aquellos operadores que se dejan atrapar cuando el mercado va en su contra y sólo pueden recurrir a la esperanza y a la fe, rezando para que el mercado les regale un movimiento a su favor que les permita volver al nivel de precios en el que entraron. Generalmente, las manos débiles ejecutan sus operaciones en sentido contrario al del movimiento del mercado, lo que los lleva a situarse en un estado de presión creciente cuando comprueban que el precio se está volviendo en su contra. 




			Si combinamos los conceptos de «manos fuertes» que acumulan el stock de acciones de las «manos débiles», como preludio de una fase alcista de mercado, y distribuyen su stock a las «manos débiles», como preludio de una fase bajista de mercado, podemos decir que: 
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