Principios del VSA (Richard Wickoff)

VSA. (I). Introduccion

Cuando el tiempo me lo vaya permitiendo, me gustaria traer unas notas de lo que
considero mas esencial sobre el "andlisis del rango del precio y del volumen" (ARV) ,
en inglés "Volume Spread Analysis"(VSA), que Tom Williams explica en su libro
"Master the Markets".

Estas notas nacen de este libro y creo que resultaran ttiles, sobre todo, a aquellos que
llevan poco tiempo y estan buscando elementos de ayuda. A los mas

experimentados probablemente les resulte todo familiar y no les aporte demasiado. A
todos, en cualquier caso, les invito a profundizar a través del libro oficial que pueden
encontrar en www.tradeguider.com y por supuesto a utilizar la seccion

de comentarios para criticarlos, complementarlos, matizarlos o discutirlos. Sin

duda, asi se enriquecerdn mucho mas.

Empecemos:

Los estudios originales del ARV corresponden a Richard Wickoff , reputado operador de
acciones de principios de Siglo XX, que en 1907 fund6 "The magazine of Wall Street".
Wickoff fue capaz de predecir el desplome de la bolsa a finales de la década de los afios 20y
se convirtio en uno de los hombres mas ricos de Wall Street pero una de sus pasiones fue la
ensefian za y por ese motivo empez6 a difundir su metodologia creando en 1930 el curso
"La Ciencia y Técnica del Mercado de valores".

Las ideas de Wyckoff han perdurado a lo largo de los afios y son muchos los traders
profesionales que aplican sus ideas a la hora de operar, siendo tal vez el mas destacado para
nosotros Tom Williams que trabajé durante afios en un sindicato de traders americano
aplicando los principios de Wyckoff.

Cuando Williams dejo los estados unidos, una de sus prioridades fue la de difundir los
fundamentos por los cuales se mueven los mercados fiancieros y hacer entender como estos



se basan en las acciones de los profesionales. Una de las maneras que utiliz6 fue
publicando "Master the Markets".

La primera idea que trae este libro, y que no es para nada baladi, es que los mercados
financieros son una actividad profesional como cualquier otra. Esto parece una
obviedad, pero a menudo se nos olvida y actuamos ante el Mercado sin que esto subyazca
en nuestra toma de decisiones.

Para comprenderlo, pensemos por un momento en otro sector. El textil por ejemplo.

Todos sabemos que hay grandes operadores de la idustria textil, como Inditex, H&M,
Prada, Tommy Hilfiger, etc. Evidentemente Inditex no controla la Industria el solito, pero
la conoce muy bien. Podria tener un mal afio, pero con seguridad sabra como manejarse
para alcanzar sus objetivos porque tiene profesionales capacitados para averiguar las
nuevas tendencias, materiales, proveedores, etc.

Ahora imaginemos por un momento que queremos entrar dentro de la industria textil con
una pequena fabrica en nuestro pueblo. Tenemos dos opciones: aprender como va el
negocio fijaAndome en los profesionales que operan en ella o actuar por libre y aventurarnos
con nuestras propias ideas.

Si decidimos lo segundo, a lo mejor el primer afio tenemos suerte, acertamos con la moda
que se va a llevar y vendemos mucho. Pero probablemente al segundo afio no tengamos
tanta suerte.

En cambio, si decidimos observar a los profesionales y tratamos de averiguar a que ferias
asisten, en que estilos se inspiran, que materiales usan etc, podremos elaborar una linea de
productos con mayor fundamento y con mayor potencial de ventas. No tenemos el éxito
garantizado, pero estaremos mejor situados.

Es un ejemplo, tal vez, demasiado simple, pero creo que ayuda a comprender el concepto,
porque, por alguna extrafia razon, en trading, ain sabiendo esta premisa, la mayoria de las
veces que se entra a mercado, se hace sin indicios s6lidos por los cuales podamos concluir
que los profesionales han actuado.



Por lo tanto, aprendamos como piensan y actian los profesionales para asi
aprender como podremos seguirles la pista y actuar a favor de nuestros
propios intereses.

Por lo tanto, los mercados financieros son una actividad profesional como cualquier
otra, ni mas ni menos, y como cualquier otro sector, seran los PROFESIONALES los
que saben como manejarse en ella.

Cuando hablamos de profesionales no estamos hablando de nuestro banco, los gestores
de los fondos de pensiones ni fondos de inversion, etc. Estos tienen mas una labor
comercial. Entendemos que los profesionales son los llamados "sindicate traders"
(sindicatos de traders), hedge funds, creadores de mercado y especialistas. No trabajan
juntos, pero si coordinados y conocen sus maniobras y las de los "no-profesionales" (la
masa, es decir, nosotros). También se les conoce como "SMART MONEY" y/o
MANOS FUERTES (Strong holders).

VSA. (II). Acumulacion v distribucion.

Continuamos con el VSA recordando la idea principal que mencionamos en el anterior
articulo:

El Mercado financiero es una acividad profesional como cualquier otra, por lo

tanto, para tener éxito lo primero que tendremos que hacer es aprender como
piensan y actuan lo profesionales que operan en ella.

:Como podemos seguir la pista de estos profesionales?.

El VSA trabaja con dos elementos principalmente: el rango del precio y el volumen y
la comprension de ambos, asi como su interrelacion, seran clave para entender que es
lo que estan haciendo los profesionales.

Pero antes de continuar me gustaria recordar lo que se conoce como ¢l "sesgo de la
representacion" que Van K Tharp nos explica en su libro "Tener éxito en el trading" y



que nos dice que, cuando miramos el grafico de velas pensamos que lo que
realmente vemos es todo lo que se supone que representa; es decir, aceptamos que si
el precio baja es que el conjunto de factores hacen que el precio baje y viceversa.

Pero realmente lo que vemos son pocos los datos relativos al mercado: precio de
apertura, cierre, maximo, minimo, volumen de contratos negociados en un periodo
concreto y poco mas. Ademas,esta informacion no siempre la recibimos de forma
correcta, ya que inevitablemente todas las transmisiones de datos tienen "ruidos" que la
afectan. Por lo tanto, tendremos que asumir con naturalidad la incertidumbre propia de
esta actividad.

Asumido esto, cuando vemos un grafico interpretamos que en €l estan descontadas
todos los factores que afectan al mercado y el volumen lo entendemos como el "motor
del mercado", la gasolina que hace que el precio se mueva.

Un mercado con poco volumen tendrd una mayor exposicion a ser controlado por
pocos operadores y sus movimientos seran poco fiables. En cambio un mercado con
mucho volumen provocara que el precio fluctue con mas nobleza en base a la ley de la
oferta y la demanda, siendo mas dificil que quede supeditada al control de unos

pocos operadores.

A través del volumen encontraremos las mejores pistas para interpretar que es lo que
hacen los profesionales, ya que éstos, aunque tratan de no llamar mucho la atencion,
operan con gran cantidad de contratos que inevitablemente dejan huellas en las barras
del volumen.

.Como trabajan los profesionales?

Se podria decir que trabajan de forma muy "simple" (por favor, 1éanse bien las
comillas), adquiriendo titulos a "precios bajos " (acumulacion) y soltandolos "a precios
altos" (distribucion). (*En productos derivados podriamos hablar de "acumulacion de
ventas", ya que se puede operar a corto, pero como basicamente nos dice lo mismo, asi
que siempre nos referiremos a acumulacion y distribucion. )

Pero claro, esa es la "trampa" del asunto, ya que hablar de precios altos y bajos es algo
sumamente relativo y tarea imposible de averiguar por el operador no profesional.



Asumiremos que el profesional dispone de herramientas e informacion a la cual
nosotros no tenemos acceso y por lo tanto nuestro trabajo consistird no en determinar si
el precio esta "bajo" o "alto", sino determinar si los profesionales estin acumulando
o distribuyendo. En el primer caso es de esperar que los precios suban, y en el
segundo, que bajen, pero realmente nos da igual sus razones , lo tinico que nos interesa
es encontrar esas pistas para poder seguirles su estela.

La acumulacion aparecera después de un moviento bajista y consiste en el proceso por
el cual las "manos fuertes" compran tanto stock como sea posible, pero poco a
poco para no poner el precio en su contra, hasta que toda la oferta haya sido
absorbida y los precios no tenga resistencia que les impida subir.
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Y la distribucion es el proceso por el cual, después del movimiento alcista, los
profesionales empiezan a transferir poco a poco (para no poneral precio en su contra)
el stock a las manos débiles hasta que han "lavado todo el papel" y el precio no
pude hacer otra cosa que no sea caer, ya que no queda demanda que comprar a
precios mas altos.
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Basicamente es asi es como actuan los profesionales, y en la medida que seamos
capaces de advertir si estan terminando una fase u otra, mayores seran nuestras
posibilidades de operar en armonia con el mercado.

VSA (III)- Acumulacion v distribucion
(2? parte). La influencia de las noticias en
los Mercados.

Sigamos profundizando en el concepto de acumulacion y distribucidon a través de un
grafico muy basico pero que esboza muy bien el comportamiento de estos dos
procesos.



Acumulacion @ Fase alcista  Distribucion Fase bajista  Acumulacion

venden caro

bonanza econdmica
crisis

compran barato compran barato

Como ya dijimos, en una primera fase tiene lugar la acumulacién donde se compra
todo el stock poco a poco y una vez que se completa, el precio comenzara a subir en
periodo de bonanza econdémica. Cuando nos acercamos al final del mismo, las manos
fuertes empezaran a vender (también poco a poco) hasta que finalice la fase distribucion
y cuando ya no queda demanda, los precios caeran , dejando colgados a los que
compraron arriba. La fase bajista ha comenzado y no concluira hasta que de nuevo se
haya completado la nueva fase de acumulacion, y asi una y otra vez dibujando los
diferentes ciclos econémicos.

El siguiente grafico, extraido del libro de Jorge del Canto "Gane dinero operando en
bolsa" , se representa lo mismo, pero esta vez desde la perspectiva del no-profesional y
con un punto de humor:
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Ahora bien, estamos hablando de mucho dinero por lo que ;cémo se puede facilitar
tanta transferencia de activos en las fases de acumulacion y distribucion?.

Pues se necesita un cierto grado de manipulacion*® y es aqui donde las noticias juegan
un papel fundamental ya que actian a modo de "magafono" de los intereses de las
manos fuertes.

Basicamente lo que sucede es que cuando estamos al final de una fase alcista nos
bombardean durante meses con buenas noticias econémicas, induciéndonos un estado
de optimismo en las que nos vemos animados a la compra de determinados valores con
estupendas expectativas de rentabilidad y cuando estamos al final de una fase bajista
nos introducen en una atmdsfera de miedo y panico hasta que hasta que no tengamos
mas remedio que liquidar nuestras posiciones asumiendo las pérdidas.

* Manipulacion: "El objeto de la manipulacion es desarrollar la capacidad de mercado,
osea, la capacidad de deshacerse de un ntmero considerable de acciones, a un
determinado precio y en un determinado momento. Como ya dije en la mayoria de los
casos el objeto de la manipulacién es vender al publico al mejor precio posible. No es
solo cuestion de vender, sino de distribuir. Obviamente es mas conveniente que un valor
est¢ en manos de mil personas, y no en manos de un s6lo hombre. No tiene sentido
tratar de que el precio suba hasta un nivel muy alto, si no se puede inducir al publico a
que lo compre mas tarde. "

(Jesse Livermore)



En proximos post trataremos de ir mas al grano con graficos y otras ideas, pero para que
estas se entiendan, es fundamental que todo lo dicho hasta aqui se entienda ya que
constituyen la esencia y los fundamentos principales del VSA.

VSA (IV)- El arte de leer el mercado.

Hasta ahora hemos visto las ideas principales que enmarcan la filosofia operativa del
VSA y como la comprension del precio y del volumen, asi como su interrelacion, nos
daran pistas para poder interpretar que es lo que pueden estar haciendo los profesionales
y determinar el cardcter del mercado.

Sin embargo, uno de los grandes problemas que surgen a la hora de operar es que nos
centramos demasiado en momentos muy concretos sin que haya un analisis sensato del
contexto. Es decir muchas veces creemos encontrar situaciones en las que el mercado
nos esta indicando signos de acumulacion, cuando en realidad el contexto nos esta
diciendo todo lo contrario ya que hubo un movimiento alcista muy significado y
estamos cerca de un nivel de resistencia. O bien, por el contrario, pensamos que el
precio esta distribuyendo pero estamos muy cerca de un soporte importante que nos esta
diciendo todo lo contrario. Es decir, no se reflexiona lo suficiente en el contexto.

Por lo tanto, el verdadero arte de leer el mercado serda saber tomar una
perspectiva general y no centrarse en las barras individuales.

(Verdad que no es lo mismo ir a 120 kildmetros por hora en una autopista de peaje que
hacerlo en una calle urbana? Entender el contexto es vital y marcara la diferencia entre
un trader exitoso y uno perdedor.

Lo complicado del tema es que es sumamente complejo parametrizar el contexto hasta
el milimetroy sera realmente la experiencia la que nos aporte las herramientas
necesarias para valorarlo de una manera mas certera.

Para ilustrar esta idea, veamos dos situaciones similares pero con contextos totalmente
distintos:



D H 221 Tl LU s TS LTS M b TS S T - T A=

l = A

- nns
Rangco de trading y el precioa llega "sin volumen' a la parte superior -

T T
--.e T+i+ﬂ*+I ml_ﬂﬁhH i

J .H—IEF[S—'UUU

280
- |

=070
v ES wd 172001 P 248229 =0

=" 0.000

‘ ‘ | ‘ ‘ i

IR TR P ‘ |‘|||||||II|||||I-*|nIm
2 Lok [zt

FREE T
. .y
(situacion A)

SRR S R LR UL 0 0 21 T 00 AT 0 0 T3 00 T VIO o T = T =Ax

=T

Rango ds trading y &l pracic llega "sin yoluman™ a la parts supsrior - ke

“‘ mT — -5

TL DT *i s

e g + Ty

= | ! :

sa_T el 17700 151140 -

‘ [ ———

| ||H‘I|||||||||.||||I||fmo

F N Tear 17101 T rian Tiaern 1337 T an Tiear A T X

(Situacion B)

Tanto en el la situacion A como en la B nos encontramos en un rango lateral donde el
precio encara la parte superior del canal con poco volumen. A grandes rasgos, cuando el
precio llega a una linea (en estos casos la parte superior de un lateral) sin mucho
volumen, se puede entender que no hay mucha fuerza y en ambos casos podria provocar
un giro, en este caso a corto.

Pero si las dos situaciones las ponemos en su contexto y realizamos una vision mas
general, vemos que en en el primer grafico teniamos una bajada previa muy importante,
y en el segundo el precio habia ascendido mas de 15 puntos. Por lo tanto ambas
situaciones podian tener similitudes pero el contexto nos estaba dibujando escenarios
bien distintos.
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Concluimos por hoy animandoles a que sigan profundizando en el estudio del VSA, ya
que les aportara herramientas que les ayudaran a interpretar como nunca antes el
sentimiento del mercado, pero no olviden que el verdadero arte estd en saber
interpretar el contexto y esto solo se adquiere con mucho tiempo, trabajo y
dedicacion.

VSA (V)- Bases de la lectura del mercado

Seguimos con los articulos dedicados al VSA (Volume Spread Analisys) y hoy
describiremos los principales elementos graficos que utilizaremos para entender la
dindmica del mercado.



Coémo ya comentamos anteriormente EI VSA trabaja con dos elementos: el volumen,
que se representa con un histograma y el precio, que TradeGuider lo representa con
barras aunque nosotros utilizamos la velas japonesas que refleja lo mismo pero resulta
mucho mas vistoso.

En las velas nos focalizaremos en el precio de apertura, de cierre, maximo, minimo y

el "rango", que es la distancia entre el méximo y el minimo. Todas variables seran
importantes a la hora de determinar el caracter del precio.
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El volumen, representado en el histograma, es la cantidad de contratos negociados en un
periodo concreto, y su importancia radica en las variaciones que sufre con sus
predecesoras y en relacion con el cardcter que tuvo el precio en esos momentos

determinados.

Tenemos que tener en cuenta que la cantidad de volumen analizada de forma aislada,
significa poco - es el volumen relativo que nos interesa, y esa relatividad

es sumamente compleja de medir . Es decir, un volumen de contratacion de 30mil
contratos puede ser un muy bajo en determinadas circunstancias y muy alto en otras, ya
que dependera completamente del contexto y de las barras que la precedieron. En este
punto puede venir bien volver a releer el ultimo post sobre VSA, "El arte de leer el
mercado".




Para ayudarnos medir esa relatividad, echaremos mano de las bandas de bollinger, que
nos ayudaran a medir visualmente si el volumen es relativamente bajo, medio o muy
alto.

Veamos en un grafico como queda todo esto:
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Uno de las tareas que tendremos que trabajar poco a poco a medida que profundizamos
en las ideas del VSA, serd saber determinar el nivel de volumen relativo en el que
nos encontramos en un momento determinado y en que medida esta el mercado
respondiendo a esa actividad.

Ademés el volumen puede considerarse alcista y/o bajista. Veamos cuando:

Volumen alcista >sera cuando vemos un incremento del volumen en movimientos
alcistas, asi como cuando éste decrece en movimientos bajistas.



Volumen bajista>Lo contrario, si el volumen incrementa en movimientos bajistas o
bien decrece en movimientos alcista.

VSA (VI)- Anticipando el cambio de
tendencias

Hemos repetido en varias ocasiones que los Mercados se mueven por los principios de
acumulacion y distribucion, generandose tendencias alcistas y/o bajistas y estos dos
procesos seran el resultado de la transferencia de activos entre los profesionales y el
publico en general, o lo que es lo mismo, entre los strong holders y los weak holders.

Strong holders (titulares fuertes)

Son aquellos traders que estan negociando en el lado correcto del mercado y no se han
dejado atrapar por movimientos repentinos del precio. Su capital de base es
generalmente bastnate grande, y tienen una gran destreza leyendo el Mercado.

A pesar de su dominio tendran perdidas con frecuencia, pero éstas seran minimas
porque han aprendido a cortarlas rapida y eficientemente. En ocasiones pueden tener
incluso mayor nimero de trades perdedores que ganadores, pero en general, la
rentabilidad de las operaciones ganadoras superara con creces el efecto de las
perdedoras. Para ellos, las pérdidas representan el pequeiio coste de su empresa. Operan
con una esperanza matematica positiva.

Weak holders (titulares débiles)

La gran mayoria de los traders que comienzan a operar en los mercados son weak
holders. Suelen ser personas con poco capital y por lo tanto muy sensibles



emocionalmente a las pérdidas, llegando incluso a descapitalizarse con relativa
facilidad.

Tienden a a ejecutar operaciones por 'instinto' y en muchas ocasiones se quedan
"encerrados" en el momento que el mercado se pone en su contra sufriendo una
paralisis que no les bloquea la toma de decisiones.Se dejan llevar por la esperanza de
que el precio termine finalmente dandoles la razén, y si éste en ocasiones lo hace, se ven
precipitados a cerrarlas por miedo a "perder lo ganado".

Por su baja capitalizacion es muy sencillo que cualquier sacudida del mercado los deje
fuera de juego y operan con una esperanza matematica negativa.

En base a estas dos tipologias podemos definir que:

e Un mercado alcista se produce cuando ha habido una transferencia sustancial
de valores desde los weak holders a los strong holders-

e Un mercado bajista se produce cuando ha habido una transferencia sustancial
de valores desde los strong holders a los weak holders.

Lo interesante, por lo tanto, seria poder situarse largo cuando acaba la tendencia bajista
(los strong holders vuelven a poseer todas las acciones) y situarse corto cuando termind
la fase bajista (cuando los estrong holders distribuyeron todo el papel), pero

[, existen pistas que nos puedan anunciar el final de cada proceso? En muchas
ocasiones veremos un climax, tanto de compra como de venta.

El climax de compra

Es basicamente un desequilibrio entre la oferta y la demanda que provoca que en un
mercado alcista se transforme en un mercado bajista. -

Para crear este fenomeno tiene que haber una enorme demanda de publico general para
que en este frenesi de compra los profesionales tengan facilidad de "lavar su papel" y
convertirlo en dinero real.



En proximas entregas veremos distintas formas de manifestarse, pero observemos un
grafico para entender mejor este desequilibrio:
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(ampliar grafico)

Este es un grafico de Adobe en velas de 30 dias donde se observa como el precio, al
superar los méaximos historicos de 43,64 realizo un Gltimo esfuerzo alcista pero termind
cayendo para comenzar una fase bajista haciéndole perder mas de la mitad de su valor.
En esos dias, muchos precipitaron compras pensando que el precio no pararia de subir.

El climax de venta

Basicamente es un desequilibrio entre la oferta y la demanda que provoca que un
mercado bajista se transforme en un mercado alcista, justo lo contrario de un climax de
compra.

Para ver un ejemplo acudiremos al grafico del miniSP en velas de 30 dias:
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(ampliar grafico)

De nuevo, al precipitarse al vacio por debajo de los 770 "nadie" podia dar un duro por la
recuperacion. Momento de panico y facilidad de transferencia de activos de los débiles a
los fuertes.

VSA (VII) Psicologia de la masa y mitos
que debe ignorar

Continuemos un poco mas con la comprension del libro Master the Markets de Tom
Williams y como ésta filosofia sobre los mercados , nos ayuda a encarar el trading con
mayores posibilidades de éxito.



Tom Williams, en uno de sus capitulos, trata de prevenir sobre las creencias populares
que golpe de repetirlas muchas veces (de esto los politicos son unos verdaderos
Masters), se han convertido en verdades probadas.

Existen frecuentes citas en revistas y periodicos (muchas veces repetidas sin mala
intencion por el periodista), sobre el comportamiento de los mercados (en términos de
oferta y demanda), que no se ajustan a la realidad. Dos de las més comunes son las
siguientes:

e "Para cada comprador tiene que existir un vendedor” -
e "Todo lo que se necesita para hacer mercado son dos traders dispuestos a
negociar a un precio concreto".

Ambas parecen logicas y se asumen sin mas problemas, sin embargo, ésto no funciona
exactamente asi.

Cuando compramos un valor, podemos pensar que es porque hay otra persona al otro
lado del mundo que nos lo estd vendiendo, pero realmente, nuestra compra,
simplemente podria formar parte de uno de los grandes bloques de venta de los
profesionales y/o creadores de mercado que tienen situados a ciertos niveles.

El mercado no es balanza perfecta donde dos se ponen de acuerdo, es algo més
complejo y los bloques se sitian para ser distribuidos poco a poco y hasta que no han
sido absorbidos en su totalidad, el mercado no estara preparado para comenzar una
nueva fase.

Nunca ignore cualquier volumen anormal de volumen en el mercado. Obsérvelo
detenidamente y siempre hagase la siguiente pregunta: ;por qué estd activandose
ahora mismo el dinero profesional?.

Todas estas creencias y verdades asumidas por la inercia de su repeticion, provocan una
serie de comportamientos sociales (comportamientos de la masa) que nos traicionan y
que los profesionales conocen bien y saben como sacarles partido.



Tom Williams nos define dos instintos basicos inherentes a todo ser humano:

1. PANICO/MIEDO.

Aparece cuando "la masa" observa caidas importantes del precio. En esta situacion,
sobre todo sin son alentadas por malas noticias en medios , su instinto serd vender.

2. MOLESTIA/ANSIEDAD.

Se produce cuando nos perdemos un movimiento significativo (tradicionalmente a
largo), que estdbamos esperando, y que por lo que sea, no hemos sido capaces de
aprovechar.

Normalmente, esas subidas repentinas vendran acompafadas de buenas noticias y nos
despertara un cierto malestar el querer comprar algo a un precio que hasta hace poco
estaba mucho "mas barato".

Tenemos que aprender a salirnos del rebafio, aislarnos de estos pensamientos y comprar
cuando el profesional acumule y vender cuando distribuya.

JPor qué se forman laterales cada cierto tiempo?

Los laterales son zonas perfectas para cazar y atrapar al rebafio. Se pueden pasar horas,
dias y semanas encerrandos en movimientos sin intencion con el tinico propoésito de
"encerrar" a cuantos mas novatos mejor para luego, de un suspiro, escapar y generar
ese sentimiento de ansiedad, ya que saben que va contra nuestra naturaleza el querer
comprar algo que antes era mas mas barato.

Una vez que tiene lugar un movimiento alcista sustancial, entonces todos, como ovejas,
trataran de seguirlo, pero ya sera tarde. Se ha producido lo que normalmente se
denomina "el instinto del rebafno".



Como seres humanos, somos libres para actuar como creamos conveniente, pero cuando
se presenta un peligro o una oportunidad, la mayoria de las personas actian con
sorprendente previsibilidad y no nos equivoquemos, los profesionales son bestias
depredadoras que no titubearan para despellejar a los mas desinformados y

a menos que las leyes del comportamiento humano cambien, este proceso va a estar
siempre presente en los mercados financieros.

Usted debe siempre tratar de ser conscientes de ese "instinto de rebafio" y como trader
eficiente siempre debe preguntarse:

1. Los traders sindicados y creadores de mercado estan dispuestos a absorber este nivel
de panico a estos precios?. Si la respuesta apunta a "afirmativa", entonces es una buena
sefial de fortaleza del mercado

2. Después de sustanciales subidas, el «rebafio», estara molesto con perderse los
movimientos alcistas, y al final se apresuraran a comprar. En esta etapa, es necesario
preguntarse, ";Seguirdn aun largos los syndicate traders ?" Si es asi, entonces esto es
una importante sefial de debilidad en el mercado.

VSA (VIII) - El salto del arrovo

Como mi buen amigo P.G. suele decir: "Los profesionales son los unicos capaces de
matar tres pajaros de un tiro. En un movimiento brusco hacen saltar miles de stops,



consiguen que muchos precipiten sus entradas hacia el lado incorrecto del mercado y
para colmo se lucran con esa maniobra,; vamos, todo unos artistas".

Se necesitan muchas horas de pantalla para saber que siempre, siempre, siempre los
profesionales haran todo lo posible para dejar fuera de sus movimientos a la mayoria y
para ello utilizaran multitud de estratagemas.

Una de ellas es la que se conoce como "salto del arroyo" que consiste en mantenerse en
un rango lateral el tiempo que sea necesario hasta que, poco a poco, vayan
desapareciendo los novatos y cuando ésto sucede realizan repentinamente un brusco
movimiento de escapada que no deja posibilidad de subirse al rally.

Con esta maniobra se consigue que, aquellos que entraron en el lado correcto que venel
precio no termina de responder a sus expectativas, se desesperaran y les entrara el
miedo a perder lo ganado y terminaran precipitando el cierrre de sus posiciones.

Y por otro lado, aquellos que entraron en el lado incorrecto y a medida que pasen los
minutos, también empezaran a desesperarse pero ahora serd peor, porque tendran
pérdidas temporales "en papel" que les provocara ese peligroso sentimiento de
esperanza de que el precio termine girandose y dandoles la razon. Entonces
mantendran sus posiciones mas tiempo del razonable pero lo tnico que les espera ya es
el stop.

¢No hubo veces que estabas dentro de una trade, el precio no terminaba de salir a tu
favor y empezabas darle mil vueltas a si tu posicion estaba bien argumentada?.

Respuesta: Estabas encerrado.

Con mucha frecuencia (y en el miniSP aun mas) habreis observado como el precio
permanece lateral durante horas, dias e incluso semanas.En ocasiones resultara facil
establecer los limites del rango y otras no pero siempre tendran un fin claro: mantener
encerrados al mayor nimero de personas posibles, para aburrirlos, hacerles dudar,
precipitar entradas en malas posisciones y cierres de las buenas.

El pasado 29 de noviembre tuvimos una sesion del miniSP muy buena para entender
esta maniobra.
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Vemos como los profesionales encuentran un buen nivel de apoyo en los entornos de
74. Una vez aqui ya no tienen prisa y durante mas de 4 horas permanecieron en un
lateral de poco mas de 5 puntos de rango. Insoportable.

Aquellos que entraron largo lo pasaron mal. En el mejor de los casos precipitarian el
cierre de sus posiciones en los entornos de 79 (en la zona de resistencia), desesperados
pero contentos porque al menos no han perdido lo que iban ganando.

Por el contrario, aquellos que entraron cortos buscando la tendencia previa lo pasarian
aun peor ya que la desesperacion y el agotamiento psicoldgico esta alifiado con las
pérdidas que muestra su book que despierta esa esperanza de que el precio termine
dandoles la razon para no perder. Por supuesto esa esperanza se alimentacon
argumentos técnicos muy solidos: que lo anterior era un impulso corto y hay que tratar
de ir con la tendencia, que estdbamos en un ABC, que hay una linea d en 10minutos, ect
ect. (Os suena?. En definitiva, mil argumentos para justificar esa posicion perdedora
que solo se sistiene con la esperanza.

Pasado el tiempo y ya en brokerage final donde ya pocos aguantan, rompen el rango y
lo hace briiscamente, con volumen. Este volumen, en estos casos, es un buen sintoma ya
que los profesionales necesitan absorber la oferta flotante y ademas los stops de las
ventas son compras que animan aun mas la brusquedad del movimiento.



Este salto ademas se despierta ese sentimiento humano de no querer comprar tan caro
algo que antes estaba mas barato que logrard que ya no aprovechemos el movimiento y
los profesionales habran vuelto a matar tres pajaros de un tiro.

VSA (IX). La falta de demanda en los
Mercados (No demand)

Hola a todos y feliz afio. A pasado casi un mes desde la Gltima entrega del VSA y no
queria dejar pasar la ocasion de empezar el afio retomando estos articulos que estan
teniendo una excelente acogida. Me gustaria volver a recordar que estoy limitandome a
traer a modo de resumen las principales ideas del Volume Spread Analysis que aporta
el libro Master the Market de Tom Williams, ya que profundizar para sacarle "su jugo’
requiere una dedicacion mucho mayor y concretamente, para los proximos capitulos,
tendria muchos matices que aportar, pero bueno, como acabo de comentar, ésto
requiere otro enfoque y dedicacidon que no son objeto de estos posts.

Bien, dicho esto y metidos en faena, comencemos:
. Como identificamos la falta de demanda?

Un movimiento, ya sea alcista o bajista, para que sea "sano" debe ser apoyado con
dinero profesional. Esto parece evidente, y lo es , pero como siempre en ocasiones lo
ignoramos.

En un movimiento alcista se necesita que haya mas compras que ventas y eso construira
velas alcistas (up-bars) que tendran sus cierres mas cerca del estremo superior que del
inferior. Al mismo tiempo tendran un volumen mayor que aquellas que ocasionalmente
las corrigen. Es decir, se necesita apoyo profesional que se mostrara en el incremento
del volumen. Pero mucho cuidado ya que si el volumen es excesivo podria indicar que
la oferta esta apareciendo. No olviden esta frase: "Smart Money do not like too high
volume on up-bars".

De manera inversa, pero andloga, un movimiento bajista necesita velas rojas (down-bar)
con cierres cerca de los minimos y con cierto incremento del volumen para que muestre
el interés profesional.

En ambas situaciones (movimiento alcista o bajista), cuando se ve cierta disminucién
del volumen, podemos empezar a tener indicios interesantes del desinterés del
profesional y aunque el mercado podria seguir desplazandose temporalmente, el giro
podria aparecer mas pronto que tarde.



Cuando ese desinterés es en el movimiento alcista, se habla de "no demand" o falta de
demanda. Esta podra producirse después de una fase alcista o en medio de una fase
bajista formando correcciones.

Al final de una fase alcista

El aspecto que ofrece el Mercado en estas situaciones es la de "rodar" en los méaximos,
es decir consume tiempo pero no logra alcanzar nuevos maximos. Es posible que estas
situaciones vengan acompanadas de buenas noticias fundamentales que apoyen el
sentimiento optimista, pero en realidad la falta de apoyo profesional garantiza que el
giro es inminente. ¢

Tom Williams dice que el Mercado adquiere forma de champifion (sinceramente no se
en que restaurantes almuerza Williams con champifiones asi).

En correcciones

Si estamos en una fase bajista se veran movimientos alcistas que si no tienen mucho
volumen y el rango de las velas se estrecha, seran ocasionales y nos indicara con
bastante claridad que son meras correcciones ya que el profesional no esta interesado en
ellos.

Las sefiales de no demand sugieren unas estupendas zonas para tratar de posicionarse a
corto, sobre todo en las correcciones, donde la tendencia ya esta definida.

Aqui terminamos hoy pero ya se pueden ir imaginando el proximo articulo, en el que
hablaremos de "no supply" o falta de oferta y como la prueba de ésta (test of supply)

puede sugerirnos entradas a largo muy interesantes. Pero lo dicho, ésto ya sera otro dia
para asi mantener articulos poco densos y de fécil lectura.

(VSA) Alto volumen en techos de
Mercado

Hacia bastante tiempo que no escribia sobre el VSA y os pido disculpas por ello.
Basicamente ha sido por dos razones: falta de tiempo y , aunque parezca mentira,
porque lo mas importante ya esta dicho y reconozco que algo me he relajado.

Pero sin duda, el VSA da para mucho mas, sobre todo desde el punto de vista
operativo, pero como ya saben, la intencion de estos articulos era simplemente acercar
un poco el entendimiento de esta filosofia, asi que seguiré trayendo articulos que hablen
del VSA pero no creo que lleven una estructura formativa especialmente organizada ya
que una aplicacion operativa adecuada va mas alld de una lectura de un libro y



dependera en gran medida de la experiencia y del producto financiero que estemos
trabajando.

Si que me gustaria aprovechar para comunicaros que, desde navidad, (tal y como
comentamos en alguna que otra newsletter), estamos trabajando para ofrecer formacion
en trading que, desde nuestro punto de vista, facilitara la comprension de la operativa,
sobre todo, a aquellas personas que estan empezando (o lleven poco tiempo) y donde
por supuesto, hablaremos del entendimiento del volumen y la filosofia de Wyckoff.

Ya tendremos tiempo de comentar las novedades més adelante, aunque si te quiero
invitarte a que nos escribas a info@revistadetrading.comsi quieres tener prioridad
sobre plazas e informacion detallada de los cursos cuando las tengamos mas cocinados.

Bueno, volviendo al VSA, hoy quiero hablar de cuando se produce una enorme cantidad
de volumen en techos de mercado. Tom Williams le dedica el capitulo que llama "High
Volume on market tops".

A menudo, cuando el mercado hace maximos y lo hace con mucho volumen, la "prensa
especializada" lo considera volumen de compra que garantiza la salud de la tendencia
y la continuacion del rally. El optimismo y las buenas noticias llenan todos los titulares
y todo parece ir de maravilla.

El peligro es precisamente eso: suponer que ese volumen es necesariamente "de
compra" ya que, como mencioné en algun otro articulo del VSA, al Dinero Inteligente
no le gusta el volumen excesivo en tendencias alcistas ("Smart Money do not like too
high volume on up-bars".)

En estas situaciones siempre hay que hacerse la misma pregunta: ";Y si todo ese
volumen es compra?. En ese caso implicara un aumento de los precios, /jno?",. Por lo
tanto, si vemos que después de todo ese volumen, el mercado comienza a moverse de
lado a lado y no consigue nuevos maximos, estaremos presenciando una interesante
insinuacion del posible final de la tendencia alcista

Veamos alglin ejemplo:
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Este grafico es del futuro del miniSP en velas de 5 minutos y en él podemos ver como,
antes del comienzo de la sesion regular, hubo un movimiento alcista con muchisimo
volumen (60 mil contratos). Una vez que se pone en marcha la sesion, a las 15:30,
vemos como el mercado trata de romper al alza pero éste ya no tiene fuerza y acaba
desarrollando una tendencia corta que se prolongaria el resto de la sesion.

Desde mi experiencia, tengo que avisar que, tratar de ponerse corto ante la minima
insinuacion de alto volumen en plena tendencia alcista es un juego muy peligroso.
Cierto es que puede dar una referencia interesante sobre la salud de un activo, pero
siempre, antes de aventurarse a considerarlo una sefial operativa, debemos exigirle
"algo mas". Hay distintas posibilidades para hacerlo, pero no nos lancemos a ello sin
una sistematica razonable.

A modo de ejemplo y para ilustrar la importancia y el respeto que tenemos que mostrar
a una tendencia, hablaré del grafico de APPLE, el cual me gusta analizar de vez en
cuando.

En su momento puse en duda la continuacion del rally, basicamente por dos elementos
técnicos: por un lado que el precio podia estar canalizando y tener dificultades en la
parte superior del canal y por otra, que la aparicidon en esos ultimos dias, de bastante
volumen junto con buenas noticias, lejos de indicar la buena salud de la empresa,
podria ser un interesante indicador de que la tendencia se estaba agotando.Y asi lo
expresé.



No obstante, sabia que es un juego peligroso querer ser el primero en pillar el giro, y

matizaba que la tendencia era claramente alcista y debiamos exigir la ruptura de la
misma y la recuperacion de los 200€ antes de cualquier idea bajista.

Pues bien, podemos ver como el paso del tiempo nos vuelve a dar una buena leccién
sobre la importancia de una tendencia ya que Apple, desde entonces, no solo no bajo,
sino que no ha parado de subir y, a dia de hoy, representa una de las companias con
mejor rendimiento en todo el mundo.

Asi que mucho ojo y aplicad la filosofia del VSA siempre con criterio y en base a un
sistema.

VSA. 18 de abril de 2011

Hoy he querido abrir el analisis que hacemos en la seccion "El rincon VSA/Elliot" (s6lo
para registrados) y llevarlo a la portada general de la Revista porque la sesion ha

resultado bastante espectacular, sobre todo en su inicio, con mas de 250 mil contratos

negociados en 15 minutos. Al parecer, el detonante de la caida, segiin dicen, pudo ser la
rebaja del SP a la deuda americana, aunque bueno, ya saben que eso, a los intradiarios

no nos debe preocupar mas alla de lo que nos aporta a la charla de un buen café, asi
que nosotros a lo nuestro, que es lo que nos da dinero.
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*A: Antes del comienzo de la sesion 70 mil contratos en una bajada de 15 puntos
aprovechando las noticias comentadas. Mucho volumen en zona de soporte. En
principio indicio de acumulacion, aunque la particularidad de 1a maniobra nos deja muy
escepticos.

*B: Comienzo de la sesion y en 15 minutos 200 mil contratos. En el chat insistimos que
ciniéndonos al entendimiento del precio y el volumen, eso nos debe hacer contemplar la
posibilidad de acumulacién, pero mientras no recupere los 1300.25 hay que continuar
con el escenario bajista.

*C: Zona primaria para cortos en el back.

*D: De nuevo back pero ahora atin mejor al ver oferta que frena la recuperacion del
soporte. Zona muy interesante para corto.

*E: Test con abc=B. En principio el test de la acumulacion previa es oportunidad
interesante, pero por debajo de los 1300 aumenta mucho el riesgo y sobre todo en un dia
tan peculiar y con tanta volatilidad. El test, incluso siendo test puede dilatarse hasta el
doble suelo. Todo esto ademas en franja media de la sesion, que ya sabemos como es.

*F: La zona de descanso natural de la posible correccion a la bajada previa. Zona
primaria para cortos.

*@G: Una vez recuperado el soporte, back de confirmacion. En este caso casi un railroad
que dificulta la operativa: muy rapido.



