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Ante la crisis
Buscar el origen de un malestar es lo que les permite a los especiales hacer

el diagnostico correcto y aplicar las recetas adecuadas. Este proceso que

parece tan trivial es un ejercicio que debemos hacer permanentemente para

poder actuar de la mejor manera frente a un escenario como el actual

Andres Cardenal, CFA
'ector de contenidos de Dtradeclub.

Lie. Francisco Estrada

Los problemas que han
afectado a los mercados
globales en los ultimos

meses no son de ninguna ma-
nera un asunto propio de una
cuestion coyuntural. El mundo
afronta hoy en di'a los costos
de una crisis que llevo anos,
o decadas, en su gestacion, y
cuya explosion se vio en el ano
2008, pero sus consecuencias
siguen vigentes en el 2011.

Una crisis de deuda, y de
confianza

El principal causante de esta
crisis fue la perdida de compe-
titividad en Estados Unidos y
Europa. A medida que los altos
salaries y las comodas condi-
ciones de vida que existi'an en
pai'ses desarrollados genera-
ban esta perdida de competi-
tividad, las companies globales
trasladaban sus plantas pro-
ductoras y los empleos ma-
nufactureros a regiones como
Asiay Latinoamerica.

El efecto tardo muchos anos
en sentirse y por lo tanto las
distorsiones se incrementaron
con el tiempo, dado que tanto
en Europa como en Estados
Unidos existia una sensacion

de bienestar causada principal-
mente por un aumento excesi-
vo del consumo en base a un
endeudamiento cada vez mas
insostenible. Las bajas tasas de
interes y el credito abundante
generaban un efecto riqueza de
la mano de la burbuja inmobi-
liaria y los buenos retornos de
los mercados financieros.

Cuando se hizo evidente que
la situacion habi'a colapsado
en el 2008, los estados debie-
ron afrontar el costo de la crisis
mediante el salvataje de institu-
ciones financieras claramente
insolventes y la aplicacion de
medidas de alto costo fiscal con
el objetivo de reactivar la econo-
mfa real, que en muchos pai'ses
desarrolladas mostraba cai'das
francamente preocupantes.

Lo que se logro a cambio de
este esfuerzo fiscal fue una
recuperacion claramente debil
de muchas de las economi'as
del mundo y en particular los
pai'ses de la periferia europea
nunca lograron salir de mane-
ra convincente de la recesion.
En el fondo, esta situaci6n no
deberfa resultar para nada
sorprendente, solucionar el
problema de endeudamiento
privado a cambio del endeuda-
miento publico es a las claras
una idea con chances de exito
bastante escasas.

En los ultimos meses fue
quedando cada vez mas en
claro que no hay mas espacio

para el endeudamiento del
sector publico en los pai'ses de-
sarrollados y la pregunta que
se hacen hoy en di'a los inverso-
res es si resulta posible evitar
una recesion en una economfa
global tan debil con un contex-
to de reduccion de los deficits
publicos.

La respuesta a semejante
interrogante es, demas esta
decir, extraordinariamente in-
cierta. La buena noticia para
los inversores, sin embargo,
es que no resulta necesario
conocer la evolucion futura de
las variables economicas para
tomar decisiones de inversion
que permitan una adecuada
gestion del riesgo. Como ve-
remos a continuacion, existen
herramientas como el analisis
tecnico que nos permiten ges-
tionar posiciones de manera
coherente con nuestro perfil de
inversor y nuestra tolerancia al
riesgo.

De burbujas y emociones
La ciencia economica ense-

na que los precios, en los mer-
cados de la economfa real, se
forman por la interaccion de
demandantes y oferentes ra-
cionales, que maximizan su uti-
lidad y minimizan sus costos.
a traves de un conocimiento
perfecto de las variables que
influyen en sus decisiones. Ello
conduce a la determinacion de
precios estables y sostenibles



en el tiempo, salvo que se alte-
ren algunas de las condiciones
esenciales que les dieron ori-
gen. Por el contrario, el analisis
tecnico de la formacion de pre-
cios en los mercados financie-
ros resalta, desde Charles Dow
(1851 -1902) en adelante, que
tanto los demandantes como
oferentes de actives financie-
ros actuan basicamente de
un modo emocional en condi-
ciones de gran incertidumbre.
En tanto mueva al mercado la
euforia y la sed de beneficios
se establecen niveles de pre-
cios muy por encima de lo que
podn'amos llamar "precios de
equilibrio" y que tecnicamente
se identifican como "mercados
sobrecomprados". En cambio,
si el humor dominante del mer-
cado es el temor, o peor aim, el
panico, el desarme de los porta-
folios se realiza a cualquier pre-

El uso de indicadores
tecnicos son de gran
ayuda para determinar,
no tanto el en "que"
debo invertir, sino el
"cuando"

cio, mucho mas alia de lo que
un objetivo analisis de situacion
recomendan'a. Esta situacion
se conoce como "mercados so-
brevendidos". Estos movimien-
tos pendulares en los precios
se consideran como naturales
e inevitables pero tambien sa-
ludables ya que es lo que garan-
tiza que las oscilaciones no ad-
quieran una amplitud peligrosa.
El uso de indicadores tecnicos
son de gran ayuda para deter-
minar no tanto el en "que"debo
invertir, como el "cuando".

Sin embargo, cuando por
razones ajenas al mercado se
mantienen condiciones de bo-
nanza extraordinariamente fa-
vorables como tasas de interes
artificialmente bajas, polfticas
de credito laxas, esti'mulo al
endeudamiento facil, creencias
que se esta viviendo cambios
fundacionales de la organiza-
ci6n economica mundial como
por la aparicion de la nueva
economi'a digital, o la irrup-
cion en masa de la demanda
de los pafses emergentes, los
movimiento pendulares entre
mercados sobre comprados y
sobre vendidos se interrumpen
y dan lugar a la aparicion de
las "burbujas" , es decir, peri'o-
dos sostenidos de exaltacion y
bienestar que prometen durar
para siempre y que se corre-
giran de manera inesperada y
brutal. Como en la aparicion de



AlzasYvBdjas
Analisis tecnico

una tormenta perfecta, conflu-
yen distintos factores que ira'n
fogoneando el final que nadie
querfa ver. Por un lado la codicia
de los inversores y por el otro la
ignorancia de los polfticos que
creen que podran usufructuar
en beneficio propio el entusias-
mo colectivo que consideran su
obra.

Si queremos entender lo que
esta pasando en los mercados
internacionales sera de gran
ayuda tener, una vision pano-
ramica lo mas amplia posible.
En el grafico adjunto se recons-
truyo el indice S & P 500 desde
1928 (la base de calculo original
de este indice es 1941)

Por un lado lo que puede apre-
ciarse es que la recuperacion de
la burbuja de 1930, en terminos
de valorizacion bursatil, deman-
do casi 25 afios (1930 - 1954).
dEra razonable pensar que de la
crisis de 2007/8 saldrfamos solo

en tres o cuatro anos?
Desde mediados de los anos

50 hasta 1980 el S&P 500 os-
cilara entre los 50 y 100 puntos,
otros casi 25 afios. Es a partir
de 1980 y hasta 2000 donde el
mercado da un salto realmente
impactante, el S &P 500 se valo-
riza 1400 % logrando superar los
1500 puntos. Como referencia
tomemos el aumento de precios
minorista americano para igual
pen'odo que fue 137 %.

Este mega burbuja de fin de
siglo nunca pudo completar
su fase correctiva, tal vez por
hechos como el ataque a las
Torres Gemelas en septiembre
de 2001, la quiebra de Lehman
Brothers en Septiembre de
2008 o por el temor que ge-
neraba la altura a partir de la
cual se empezaba a corregir
la artificial creacion de rique-
za emanada de tantos afios de
desmesura. El punto es que se

prefirio rescatar el sistema im-
pidiendo que este provocara
su propia correccion una y otra
vez. Curiosa manera de salvar
un enfermo, interrumpiendo
su capacidad de generar anti-
cuerpos y manteniendolo vivo
gracias a una sobredosis de
drogas. El problema es que es-
tamos tomando conciencia que
el paciente no se repone y cada
vez requiere mas drogas, la
cuenta del hospital es crecien-
te, y no se sabe quien esta en
condiciones de pagarla.

El analisis tecnico no explica
ni tampoco profetiza, basica-
mente muestra. Es una herra-
mienta que ayuda a ubicarnos
en la direccion del mercado
cuando la euforia nos impide
ver que hemos entrado en el
estadio final de una ilusidn o
cuando el panico nos paraliza
en el momento que la recupe-
racion seacerca.'x
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