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INTRODUCCION

Con Invertir y ganar me propongo presentar una guia lo suficientemente
amplia de las herramientas y conceptos imprescindibles como para asumir la
actividad de invertir (y también, por qué no, de especular) en los distintos
mercados habilitados para tal fin.

Este libro nace en la era del conocimiento y el talento, sin duda
potenciados y dinamizados por la informacién; un mundo en el que progresa
dia a dia la elaboracion de fuentes muy completas (blogs, entre otros) y la
hipercomunicacion nos actualiza casi al instante con solo requerir el dato que
nos falta. Sin embargo, muchas veces la informacion disponible se presenta
tefiida de un sesgo orientado a deformarla con fines distintos al de informar.
Valgan de ejemplo los numerosos manuales que ofrece Internet, bajo cuya
sombra de informacién libre y gratuita a menudo se esconde la venta final de
algun producto o servicio. Como persona formada a nivel grado en Marketing,
no desconozco esta técnica ni la rechazo de plano, simplemente la expongo y
diferencio mi posicién.

Asimismo, con un lenguaje claro y ameno, el presente libro se propone
salvar las dificultades de toda aquella bibliografia académica que podriamos
llamar “cerrada” al publico en general y que, aun siendo rigurosa en sus
contenidos, suele resultar poco practica o de dificil acceso a quien busca
herramientas concretas para encarar la actividad de invertir. Por lo demas, esta
obra —confio— estimulara al estudiante de temas técnicos a examinar la materia
con la que trabaja para ser un mejor profesional.

Por todos los aspectos enunciados, Invertir y ganar se constituye en una
obra destinada a satisfacer ampliamente la expectativa de los lectores
interesados en adentrarse o progresar en la apasionante practica del mundo

bursatil.
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A fin de exponer con claridad los distintos temas, daré basicamente
ejemplos conceptuales y numéricos, ademas de aludir a teorias que podran ser
ampliadas por otros medios, para lo cual se citan fuentes, ya que como
cualquier otra disciplina, el andlisis técnico para inversiones merece una
capacitacion continua.

Cada capitulo finaliza con una serie de actividades. El objetivo de esta
seccidén es que usted refuerce lo que acaba de leer a través de ejercicios y
practicas que le serviran para hacer un balance de lo aprendido hasta el
momento.

Indicadores, nociones imprescindibles de finanzas, teorias de orden
econdmico, asi como los activos financieros que son alcanzados por el analisis
técnico, entre otros contenidos, se explican en funcion de ayudar al inversor a
tomar decisiones teniendo en cuenta la administraciéon del riesgo. Porque
centralmente el analisis técnico es una herramienta viable para interpretar el
mercado y operar en él siempre y cuando se realice ejerciendo un control real
de la exposicidon al riesgo, tanto en el plano personal como en el &mbito de la
investigacién del riesgo que subyace en los diversos mercados y en los

distintos activos.

Dos enfoques mas distinguen este trabajo sobre andlisis técnico. En
primer lugar, a diferencia de otros estudios que los plantean como opuestos,
andlisis técnico y andlisis fundamental se conciben de modo complementario.
Por una sencilla razén, la realidad nos muestra que tanto los inversores
técnicos como los fundamentales enfrentan a un enemigo comudn: los
rendimientos promedio en el mercado.

En segundo lugar, al no presentar el analisis técnico como infalible, y
menos para obtener rendimientos desmesurados, la obra revela la solidez de
su criterio. No es posible obtener tales rendimientos en forma sostenida; y si
bien algunos inversores a veces se enriqguecen no precisamente gracias al

conocimiento o el trabajo, y existen los golpes de suerte, la experiencia en el
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analisis indica que éste siempre ofrecera mas posibilidades de ganar. Por eso
prefiero afirmar, como el deportista: “Cuanto mas practico, mas suerte tengo”.
Usted habra visto que abundan publicidades sobre métodos, sistemas o
software “magicos” que prometen rentabilidades mensuales de mas del 20%,
incluso en forma compuesta. Mi recomendacién es: no crea en tales promesas,
porque... cuando la propaganda es grande, hasta los santos desconfian. Los

sabios también.

Y ahora si, el tema candente. ;Qué hay que esperar de la severa crisis
que hizo eclosion en el segundo semestre de 2008 y que afecta a los mercados
mundiales de valores? Esta considerada como una de las mas profundas que
se hayan visto en décadas y sus alcances y consecuencias son aun
impredecibles. Muchos la comparan con la crisis mundial desencadenada por
el crack de Wall Street del '29. Un segundo grupo opina que solo se trata de
una correccion del mercado y que, en breve, las turbulencias cesaran y todo
volvera al cauce normal. Y un tercer grupo, por su parte, ve en la crisis actual
una oportunidad para iniciar nuevas inversiones o reafirmar su posicién
compradora en inversiones iniciadas antes de la crisis. Inversores de la talla de

Warren Buffet (CEO del fondo de inversidn Berkshire Hathaway) han tomado

fuertes posiciones en monedas y en acciones, entendiendo que la crisis
pasara, y ven hoy la oportunidad de comprar activos a precios de “ganga”.

Personalmente, me inclino por esta ultima opinién.

Este libro no lo sorprendera con férmulas magicas, pero si se adentra en
su lectura, usted contara con los recursos para moverse mas rapido y mejor
que los demas a la hora de invertir, y en este sentido si puede llegar a

sorprenderse.

Lo invito, pues, a ingresar en el asombroso mundo del analisis técnico,

deseandole, en todo momento y en la medida de cada uno:
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CAPiTULO 1

¢ ANALISIS TECNICO VS. ANALISIS FUNDAMENTAL ?

Estudiar sin pensar es tan indtil como pensar sin estudiar.

Confucio

Ayudara a emprender con acierto la lectura recordar aqui lo aclarado en
la Introduccidn: si bien este libro aborda principalmente el andlisis técnico, en
ningun momento lo presenta como antagonista del analisis fundamental. No
hay ninguna razén técnica para recusar un método en detrimento del otro,
como sucede en muchos casos. Creo que tomar partido excluyente por uno de
los dos sistemas se origina en el desconocimiento, cuando no en un oculto
interés comercial por difundir alguna herramienta relacionada con este o aquel
andlisis.

Un operador puede sentirse mas cémodo con un sistema que con el
otro, ciertamente, pero presentar como superior el método preferido es un gran
error. Aca no hay blanco o negro y, en mi opinién, aprender a manejarnos en el
gris muchas veces puede “pagar mas” (literalmente) que ser extremista y
limitarse a bailar en una u otra punta. Por ejemplo, hay personas que
desconocen el andlisis fundamental y no tienen intencién de aprenderlo,
suponiendo que por el solo hecho de negarlo ganardn mas dinero en sus
operaciones. Una postura que légicamente carece de asidero, no menos que
desestimar el analisis técnico.

La posicion adecuada es adoptar el sistema de analisis mas conveniente

al tipo de activo y tiempo vista que se asignara a las operaciones.
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Hace un tiempo conoci a alguien en un piso de trading; lo consulté sobre
como operaban y me respondié que hacian day trading,’ basados en andlisis
fundamental. ; Ehhhhhh?

En rigor, esa forma de operar no es posible, ya que en general las
expectativas que pueden tenerse en el mercado basandose en el analisis
fundamental son mas bien de mediano o largo plazo. Las operaciones de
intradia deberian estar basadas en analisis técnico. Aunque hay quienes
operan sobre noticias en corto plazo y no hay nada que reprocharles.

Hoy, la velocidad y el libore acceso a la informacién hacen que no
tengamos excusa para desconocer los pormenores de los activos financieros
que seleccionamos para operar. Pero, paraddjicamente, es esa misma
informacion accesible en cantidad la que hace practica y humanamente
imposible conocer todos los acontecimientos y variaciones en los fundamentals
gue gobiernan el activo seleccionado. De ahi la conveniencia de aplicar el
analisis técnico (sobre todo para operar en el corto plazo) bajo la estricta
supervision del andlisis fundamental.

Veamos un caso. Usted decide comprar euros porque leyd que la tasa
de interés de la eurozona parece mantenerse por sobre la tasa de délares USA
en varios puntos y por un largo tiempo (dato fundamental), pero a su vez el
precio al que ingresa es un maximo histérico y varios indicadores muestran que
ya parece caro. ;Qué hacer? A priori y con tan poca informacion, es dificil
saberlo. No obstante, con este ejemplo quiero mostrar la importancia de los dos
métodos de analisis. Siéntase tranquilo: cuando termine de leer este libro
contara con todos los elementos necesarios para tomar su propia decision.

Eso si, le anticipo un consejo: ademas de profundizar en los indicadores
y en las estrategias de trading, manténgase bien informado acerca del activo
sobre el que desea operar. Es lo que suelo recomendar al inicio de mis cursos
y jornadas sobre analisis técnico.

! Operaciones que se realizan intradia, preferentemente entre apertura y cierre de un mercado.
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Seleccione y sea especialista en un activo

Todavia oimos decir “el que mucho abarca poco aprieta”. La frase puede
no ser valida en otro contexto, pero se ajusta perfectamente a esta sugerencia:
no pretenda dominar en un primer intento todo el mercado; seleccione un
activo, quiza unos pocos, y concéntrese en ellos. Las personas que operan
Forex, por ejemplo, generalmente buscan alguna estrategia que les permita
negociar en todos los pares de monedas; pero semejante variedad hace
imposible un seguimiento fundamental y apenas da tiempo para concentrarse
en los technicals.

¢ Cual es la légica de querer operar en diez pares de monedas? Creo
gue ninguna, sobre todo cuando existen buenas y muchas oportunidades si se
opera en dos o tres pares, que es lo que siempre sugiero (mas a los
operadores noveles); y concentrarse en aquellos pares de monedas sobre los
que la informacién sea mayor y mas accesible, como en los casos euro-dolar y
libra-délar. La misma logica es propicia cuando se operan commodities como
oro, petroleo, cereales, entre otros, de alguna manera mas comunes.

Esta idea se aplica también a acciones: es recomendable operar sobre
una industria, sector o pais conocido, evitando querer abarcar todo el mercado.

La importancia del analisis fundamental radica en que los movimientos
del mercado son desencadenados por los fundamentals, no por el analisis
técnico (aunque a veces se producen profecias técnicas autocumplidas). El
analisis técnico no hace mas que interpretar el mercado en su conjunto,
reflejando en el precio las opiniones agregadas de operadores y analistas
sobre la informacién fundamental a la que tienen acceso. Nadie en su sano
juicio operaria a favor del dolar, por muy alentador que fuera su andlisis
técnico, si en los diarios del mundo saliera la foto de Sadam Hussein resucitado
afirmando que ha tomado nuevamente el mando de las fuerzas iraquies. El

ejemplo es disparatado pero ilustrativo.
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Compartiré con usted una de las hipétesis que solemos analizar en las
jornadas de andlisis técnico.

Supongamos que le presentan una oportunidad para comprar un
vehiculo 0 km. Usted sabe que tiene un valor de mercado, en concesionaria, de
60 000 ddlares, pero su oferente le dice que ésta es una real oportunidad y que
le venderia el automévil en 30 000 ddlares. Hasta aqui usted cuenta sélo con
datos a nivel técnico, o sea datos de precio.

La oferta seguramente le sonara extrana y, puesto a develar el misterio
de este precio de liquidacion, debera adentrarse en un analisis pormenorizado
de los detalles que componen la oferta.

Se hard entonces algunas preguntas. ;ElI auto tiene toda la
documentacion en regla? ;Sus componentes mecanicos funcionan en su
totalidad? Quien dice ser el duefio ¢lo es realmente?

Tales datos y otros mas que debera analizar son datos fundamentales.
También existe la posibilidad de que usted cuente de antemano con algunos de
estos datos, uno de ellos podria ser que el vehiculo tiene un importante defecto
de fabrica. Luego, sobre el precio medio de mercado, usted podra hacer una
contraoferta que “descuente” este defecto, generando asi un precio mas bajo.
Para quien no conoce las caracteristicas del vehiculo en cuestion, este nuevo
precio se transforma en un dato técnico. Y el circulo, entonces, se cierra.

De lo expuesto se desprende que no tiene ningln sentido practico
discutir sobre los beneficios de uno u otro sistema de analisis, sino que es
mucho mejor conocer los dos, combinarlos y decidir cual es conveniente aplicar

en determinado momento, sobre cual activo y por qué.

Conceptos fundamentales

Los siguientes son los conceptos mas importantes que todo buen
operador debe analizar a la hora de seleccionar un tipo de activo:
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Generales

¢ Nivel de inflacion

¢ Nivel de PBI

e Balanza comercial

e Situacién fiscal

e Tipo de cambio

e Factores politicos y sociales

e Niveles de deuda
Particulares

e Niveles de oferta y demanda

e Ratios econdémicos y financieros (roe, roa, p/e, otros)
¢ Noticias

e (Cash flow

e Estados de resultados

e \Ventas

e Aspectos naturales (sequia, lluvias, otros)

Criticas al analisis técnico (AT) y refutacion

¢, Cudles son las supuestas debilidades de este analisis segun sus
criticos? Basicamente dos:

Entre pasado y porvenir
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La principal critica que se escucha es que el AT, al basarse en datos del
pasado, nos presenta mas bien informacién de lo que ya sucedié y nada nos
dice acerca de lo que esta por ocurrir.

Esta situacién a menudo se ve fomentada por el perfil que desarrollan
los involucrados en el andlisis, ya que normalmente los operadores mantienen
sus predicciones inéditas y los analistas prefieren hablar de lo ocurrido y no de
lo que ocurrira.

Pero esta condicién no invalida la eficacia del AT ni lo despoja de sus
virtudes; pues como en cualquier sistema de simbolos, los graficos, indicadores
y figuras se convertiran en un texto enriquecedor para quien domine este
lenguaje. Y precisamente, al hablarle de lo que ocurrio, el andlisis técnico le
susurrara al oido o le hara algun guifio de informaciéon sobre los precios por
venir. De esta forma el operador avezado podra no solo anticiparse al mercado,
sino también montarse exitosamente a una tendencia (siempre controlando la

exposicion al riesgo).

El precio como sintesis de lo fundamental

La otra critica sefialada al AT es que tiende a menospreciar el analisis
fundamental argumentando que en el precio se encuentra toda la informacion
imprescindible ya interpretada por los actores del mercado. Si bien hay algo de
cierto en este aspecto del AT, ha quedado claro que debemos conocer los
conceptos fundamentales del activo operado. Pero dado que el precio tiende a
descontar los fundamentals, el analisis técnico cuenta con la ventaja de dar, a
quien domine su lenguaje, la posibilidad de intervenir en cualquier mercado
apto, preferentemente aquellos que mas se acerquen a los postulados de la
competencia perfecta, donde la libre informacion, la inexistencia de grupos que
manipulen los precios y la homogeneidad de los bienes transados den cierta
garantia de transparencia en las operaciones.

Asi pues, basando su analisis en aspectos técnicos, usted podra, como
minimo, contar con una linterna y un bastén en el mas oscuro de los mercados,
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en un plazo que quiza le resulte insuficiente para acceder a informacion

fundamental.

Como se mueven los mercados

Entender cdmo se mueven los mercados equivale a conocer las reglas
del juego, lo que nunca es poco; aunque en términos del mercado las reglas
parecen no estar todavia escritas del todo.

No soy muy amigo de pensar el mercado como un juego o de asimilarlo
a una ruleta, por muy comun que sea esta comparacién. Porque a diferencia de
lo que ocurre en un casino, en el mercado se asume un riesgo dado (el riesgo
que esta ahi, en el mismo mercado), mientras que en el juego se crea un
riesgo, se lo inventa mediante la sola participaciéon en el acto de jugar, donde
unos pierden y otros ganan en una accidén que se consume en si mismay en la
suerte.

El mercado se encuentra en un estadio distinto, ya que la fortuna, si bien
puede desempenar un papel en las operaciones financieras, llega a favorecer
sblo a aquellos que basan sus acciones y sus decisiones en el estudio y la
practica. No hace falta gran lucidez para advertir que quienes depositan su
destino en el juego habitualmente salen perjudicados. Como indica la frase
popular: “La suerte favorece a la mente preparada”.

En su libro Salvese quien pueda, Edward Chancellor describe los
mercados comparandolos con las reacciones de un caracter maniaco
depresivo. Por su parte, Alexander Elder en Vivir del trading también hace
hincapié en aspectos psicolégicos de los operadores. No son pocos los autores
que con metaforas similares describen los movimientos bursatiles. Nada mas
acertado, ya que la vertiginosidad, lo inexplicable de las oscilaciones y a veces
lo opuesto al sentido comun de algunos movimientos del mercado nos llevan a

dudar de la racionalidad de los agentes que lo componen.
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Sin entrar en un debate académico, mejor sera dejar planteada la
cuestion, recomendando a aquellos que creen en un mercado totalmente
racional que traten de buscar retornos promedio, y a quienes creen en las
ineficiencias, que se adentren en la aventura de ganarle a un ente invisible que

luchara denodadamente por mantenerse victorioso.

Dominio psicoldgico

Segun Edward Chancellor, el mercado se comporta siguiendo un patrén
de alzas y bajas que es bien conocido por los operadores: muchos ingresan
cuando esta presente la euforia, y por lo tanto ingresan tarde, y salen cuando
prevalece el pesimismo, tras muchas pérdidas, y al estar afuera se pierde la
oportunidad de recuperarse.

Habra que ver cuando es mejor entrar, salir o quedarse, en lo posible
tratando de abstraerse del optimismo de las fases maniacas y del pesimismo
de las fases depresivas. Aquel que logre el dominio psicolégico dentro del
mercado, y pueda mirarlo de forma cenital, sera quien cuente con mayor
ventaja, pues podra aprovechar las fases de manera controlada y mas
cuidadosa que aquellos que entre risas, gritos y fanfarrias lo invitan a reunirse a
una fiesta que, como todo festejo, cuanto mas pantagruélico resulte, mas caro

saldra pagar.

Belleza, el mercado es belleza

Existen varias maneras de entender el mercado. El economista britanico
John M. Keynes (1883-1946), uno de los fundadores de la macroeconomia
actual, lo explicaba de una forma muy elocuente.

En la época dorada de Keynes se realizaban en Inglaterra unos
concursos de belleza muy particulares: se seleccionaban seis mujeres de un
total de cien, siendo el ganador del concurso quien eligiera a las seis mujeres
gue habian sido mas votadas por el resto de los electores. Esto generaba una
situacién muy particular: los participantes no elegian a las mujeres que les
parecian mas bellas, sino a las que ellos calculaban que serian mas elegidas.
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Por consiguiente, no evaluaban la belleza de acuerdo con su propio gusto, sino
de acuerdo con lo que creian que les gustaria a los demas, creando asi un
circulo que quiza alejara el resultado del verdadero gusto personal de cada
uno, creando una suerte de gusto colectivo.

Keynes asimilaba este analisis a la seleccién de acciones por parte de
los agentes de mercado, los que para él no realizaban una evaluacién racional
de cada activo, sino que trataban de acertar cudles serian las acciones que
elegiria el “mercado”, en un proceso analogo al del concurso de belleza.

Por la misma época, esta forma de entender el mercado tenia como
opositor al filésofo y economista Friedrich Hayek (1899-1992), discipulo de la
escuela austriaca y padre, entre otros, del liberalismo moderno. Hayek sostenia
que en los mercados (libres) la informacion se veia resumida en una sola
variable: el precio. Esta conceptualizacién nos interesa sobremanera puesto
qgue es basica para justificar el analisis técnico.

Particularmente en sus manifestaciones contrarias a la planificacion
central imperante en el socialismo, Hayek sefnalaba como un factor de fracaso
la imposibilidad de planificar de modo eficiente la producciéon debido a la
ausencia de precios de mercado. Segun Hayek (Precios y produccion, 1931), el
precio es uno de los mecanismos mas eficientes en funcién de su capacidad de
aglutinar informacion que a priori se encuentra dispersa o es asimétrica entre
los distintos agentes que la comparten. De hecho, el uso del precio como
patrén de comunicacion simplifica y hace mas eficaz el traspaso de informacién
entre los distintos agentes econdémicos.

En el proximo capitulo nos introduciremos en aquellos activos
financieros para los cuales resulta pertinente el analisis técnico, asi como en

los aspectos mas destacados de cada uno de ellos.
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Mientras este libro esta por entrar en imprenta, se esté produciendo, a
escala internacional, una de las crisis mis profundas que se han vivido en.
décadas en los mercados mundiales de valores,.

Muchos comparan esta crisis con el crack del 29; algunos creen que
sélo se trata de una correccién del mercado y que en breve todo vol-
ver al cauce normal, y otros, a su vez, perciben a la crisis como una
oportunidad.
Me inclino por estos tltimos, ya que si pensara que estamos en las puer-
tas del final, ya no seguiria escribiendo estas palabras, apagaria mi note-
book y simplemente me largarfa.
Este libro lo llevard a conocer y profundizar en los principios que gobier-
nan el precio de los distintos activos, valiéndonos de una poderosa
herramienta: el andlisis técnico.
Esta herramienta podré ayudarlo tanto a ganar en los distintos mercados
de valores, como (igualmente importante) a controlar la exposicién al
riesgo.
La teorfa, siempre necesaria, esth acompafiada de ejemplos, anécdotas y.
grificos que ayudarén en gran medida a comprender los distintos temas
y visualizarlos con facilidad.
En este libro no encontraré una férmula mégica pero, si se adentra en
sus paginas, puede que lo sorprenda.
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Comencé 2 inceresarme en ol mundo de a bolsa
entre los 13 y los 14 afos, cuando escuchaba 3 mi
padre hablar sobre el tema: “Compré .. vendi .,
dvidendo de "y asi, Mis adelante se incensificé mi
interés mientras levaba  trai rdenes de operacio-
nes de bolsa que me daba mi padre. Después, se
transforms en dilogos de ensefianza y sprendizse
luego en discusiones (de s buenas)... Hoy, a veces,
seguimos discutiendo.

borsimente me desempeié, y igo haciéndolo, en
bincos, nto en dreas de asesoramiento 3 inversores,
como en dreas comerciles.
Soy Licenciado en Comerchlizacién por |
Universidad de Ciencias Empresarales y Socles
(UCES) y Magister en Administracién de Empresas
por la Universidad del Centro de Estudios
Macroeconémicos (UCEMA).
Actualmente me desempefio como docente en
UCES y en UADE (Universicad Argentina de b
Empresa) en materias relacionadas con aspectos de
negocios y finsncieros.
Desde 2003 coordino cursos presenciles y viruales
Sobre Forex y Acciones En elos rechieron capaciadén
participantes do Argentin, Chile, Uruguay, Repibic
Dominicana,Espafiay Colombia, entre otros paises
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