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Introduccioén

En un mundo globalizado e interconectado, laadga diferencias se producen a través
de la calidad de la actuacion de los responsableslahinistrar los fondos. Para lograr una buena
gestion de los recursos y conseguir los objetivaspyestos se deben aplicar herramientas
adecuadas de manejo de los fondos. Surgié astdadie investigar la relacidon existente entre una
buena administracion de los recursos y la calidald @ctuacion de los responsables de esa tarea.

Los objetivos de la investigacion son conocer mriupdidad cémo invertir en acciones
en el mercado financiero argentino; para luegcecef a potenciales clientes propuestas que
sirvan para mejorar el manejo de las inversiones.netodologia de la investigacion es
cualitativa, desarrollada a través de la invesiggadibliogréfica, busqueda en monografias y
articulos relacionados con el tema, blusqueda denirgicion en Internet, entrevistas personales a
expertos sobre el tema, consulta a docentes ygwofes y busqueda de informacién en
periodicos especializados.

En el capitulo | se ensaya una explicad® qué es un mercado de capitales, cuales son los
participantes del mismo; objetivos y rendimientoseé sistema bursatil; sefialar los inversores
mas reconocidos; las pautas que utilizan para comprender acciones y |@&ddigos de la
bolsa de Buenos Aires. El capitulo Il indica cornage el mercado de capitales en nuestro pais;
cudles son los principales inversores y su clasiftm en el mercado; requisitos para invertir en
la bolsa; la informacion y los indices bursatilelases de acciones, derechos y obligaciones que
generan y medicion de su rentabilidad. Con el alapitl se desarrolla el andlisis fundamental de
las inversiones, el entorno de la bolsa, los fastgue intervienen en el mercado bursétil (tasa de
interés, inflacion, politica econdémica); el anglide valor de una accién (valor burséatil, contable
e intrinseco); ratios a considerar (limitacion @@aplicacion y factores que influyen en los ratios)
criterios de decision; el procedimiento del andlisindamental y las etapas para valorar una
empresa. En el capitulo IV se describe el andésisico; las condiciones del mismo; la tendencia
del mercado; los graficos e indicadores estadsstidel capitulo V compara el andlisis
fundamental y técnico, cuando se utiliza cada sisalventajas y desventajas de los mismos,
tacticas y estrategias para la inversion en el aderdursatil, ejemplos y casos aplicables en
nuestro pais y luego se realiza un resumen finaraeajo, destacando algunas consideraciones

personales.



CAPITULO |

EL MERCADO DE CAPITALES

A. Descripcién del mercado de acciones

El desarrollo del mercado de capitaledosnultimos afios obliga a quienes tienen que
actuar en areas financieras a aumentar las tareasndlisis de los valores contables,
combinandolos con los valores que el mercado asigna distintos elementos que respaldan la
valuacion de acciones. Se deben considerar nunser@s@bles que cambian cuando nacen
distintas experiencias que reflejan la necesidambmh@r en consideracion nuevos conductores de
valores de acciones.

El andlisis financiero es una funcion informatypredictiva en el proceso de inversiones.
En este, se da informacidn relativa al pasado sgmte de la empresa; se cuantifican expectativas
futuras, cuyo producto incluye las decisiones nedatal proceso de inversion en el mercado de
capitales; la venta parcial de la cartera de inoBes; establecer una politica de personal o de la
empresa que produce el analisis e informaciénivalatlas distintas oportunidades que ofrece el
mercado.

En general, cuando se busca adquirir el controluda empresa, el comprador esta
dispuesto a pagar una prima de emisién por aléalza los esfuerzos necesarios que conduzcan
a respaldar su decision. Cuando se compra unaadmteducida de acciones, los fundamentos
para la toma de decision serdn menores. El andisisina inversion se relaciona con los
siguientes factores:

» Andlisis macroecondmico del pais donde planeavietér (crecimiento esperado, etapa
del ciclo econdmico), andlisis de las distintasaame actividad (invertir en una empresa
no implica sustraerse de la suerte del sector peuenece).

» Evaluacion de la politica fiscal (ventajosa o dessjsa para el desarrollo de

inversiones).



» Prediccién del ambiente politico en los paises d@®dva a invertir (estabilidad necesaria
y clima para invertir a largo plazo en un ambigntlecible)

Existen numerosos factores con incidencia en ervéé una accion que no esta bajo
control de una empresa, pero que el analista dat@cer su influencia para evaluar en que parte
del ciclo de la valuacion estéa la accion.

Los factores importantes en un mercado normal son:

» Psicologia de los mercados: predisposicion refacia a un valor que cotiza en el
mercado.

» Evolucion del producto bruto (el valor de las ane® crece cuando aumenta el producto
bruto).

» Variacion del consumo y tasa de desempleo, en gergrinversor tiene mayor
disposicion para comprar la accién de una empngsado las ventas aumentan en el pais.

* Poder adquisitivo del salario y confianza del comsior.

* Ambiente legal (ventajoso 0 no) para invertir erpafs y en un tiempo determinado.

» Facilidades de préstamos para financiar la compcdiones.

« Cambio de leyes impositivas que favorezcan o nioversion en empresas o la inversion
en acciones.

» Tasa de interés vigente en el pais y movimienttasienismas como tasas vigentes en el
mercado financiero internacional.

» Tasa de inflacion vigente.

Normalmente, todos los elementos son medidos emiaidos mensualmente al mercado y
es normal que se produzcan variaciones del preclasdacciones en los dias en que se anuncian
nuevas novedades en funcion de las expectativas Esbmismos.

Cuando se trata de valuar sociedades cerradasagetizan en bolsa, los criterios de
valuacion son similares, solo necesitan un maylueezo de recopilacion de informacion clave
de la empresa sujeta a estudio, ver situacionededas empresas carecen de altas exigencias de
presentacién de informacion fidedigna ante lasralades de control que implica la necesidad
del posible adquirente de dicha informacion o valela funcion de datos auditados por un

experto contable que establezca los criterios btegautilizados, actualmente los 6rganos de



control tienen a su cargo la verificacion de laoinfacion publica de empresas que cotizan
acciones, bonos u obligaciones negociables.

En Argentina se suma el riesgo pais que es latsghrele interés que paga el gobierno
argentino sobre lo que paga el gobierno de EEUU.I®°general, cuando la tasa aumenta, la
aversion del inversor por invertir en acciones atigas es mayor.

Por el contrario, un pais con muy bajo riesgo c@hde constituye un polo de atraccion
natural de un inversor que piensa en Ameérica Latomao su area de inversion. Ademas se ve el
analisis financiero que se produce para invettrgo plazo y bajo esta consideracion, el proceso
necesita disciplina, es decir seguridad juridiogpethdiente del ingreso de la economia. El

proceso de inversion es una mezcla de arte, ciéntidcion y experiencia.

B. Objetivos de la adquisicion de acciones

Establecer los objetivos de la adquisicion de asgolleva a la lectura obligada de
OLIVIERI (2005Y, el cual expresa que no es lo mismo evaluar unaresa para adquirir su
control que comprar acciones con el objetivo dededas a corto plazo o mantenerlas durante un
periodo determinado de tiempo para lograr un beoefue puede ir mas alla de recibir sus
dividendos o para darle un préstamo o adquirir bateola empresa.

Si queremos evaluar la informacion financiera de empresa debemos ver si el objetivo es
el crecimiento a corto plazo asumiendo riesgos teedss de oscilaciones en el mercado o
invertir para asegurarse una renta a largo plaz®m invertir en un determinado sector que se
espera tenga un mejor futuro que el resto de lacuia.

Tampoco se debe olvidar que las modas de sectarsbian afio a aflo y es ventajoso
diversificar.

La experiencia indica que ciertos sectores paeda dloria a un desastre en un afio (por
ejemplo Microsoft, Oracle, Cisco que pierden ea dfios 2000 y 2001 mas del 50 % de su valor.

Similar situacion en Argentina se da con Pampa iHgJdGrupo Financiero Galicia que
perdieron en los afios 2007 y 2008 mas del 50% dalsu

Quién analiza la situacion financiera de la empidsae tener en cuenta estas posibles

oscilaciones del mercado. En diciembre del 2000;elasta Fortune, recogié en un articulo

1 OLIVIERI, Carlos AlbertoCuanto vale una emprefuenos Aires, La Ley, 2005), pag. 2.
2Citado no textual de OLIVIERI, Carlos Alberto, ait., pags. 7/21.
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interesante sobre las recomendaciones de compos @alistas mas famosos de Wall Street y
ve la evolucidn de esas acciones. Se ve que el 08sdacciones recomendadas tuvieron una
evolucién menor a la del indice Dow Jones, 30%etiemna evolucion similar y el 50% superan
el indice de referencia.

Hay que ver, que hasta los mejores analistas puaderncertar en las acciones que
recomiendan. Para no tener sorpresa hay que éstiar @ara comprar una accion en funcién del
analisis de la informacion financiera de una engres

El proceso se complica cuando pretendemos comprarempresa que no cotiza sus
acciones en mercados de capitales y su informazadece de fiabilidad inicial, no obstante
podemos aplicar iguales parametros y compararlodosode las empresas publicas (que cotizan
sus acciones en el mercado de capitales).

Es importante destacar que los principales admagistes de cartera de inversiones
dividen los objetivos de las mismas en seis tigoadtjuisiciones.

Preservacion del capital: el objetivo del inverabrrealizar la colocacién de sus fondos
busca fundamentalmente invertir en activos cuyaloeizacion siga a la inflacion y evite efectos
de una devaluacion. Se trata de inversiones erdambes de cartera que invierten principalmente
en titulos valores de corto plazo.

1. Ingreso: el objetivo de estas inversiones es iiveri empresas que generen altos
ingresos, aunque sean volatiles e irregularesingiortar el riesgo que supone la no
preservacion del capital.

2. Incremento: enfatiza en inversiones que tienenokibgidad de generar un importante
aumento de capital ante determinados acontecinsientds que el ingreso normal que
puede provenir de los resultados habituales deeneiesa.

3. Ganancia de corto plazo: el inversor busca obtener ganancia derivada de ciertos
acontecimientos que estima se concretara en & ptaizo y que se reflejaran como
consecuencia de oscilaciones propias de mercado.

4. Especulacion: el énfasis se lo asigna al inventine titulo de alta agresividad que supone
un riesgo mayor al promedio del mercado con laresga de lograr una ganancia muy

importante de producirse un evento determinado.

*lbidem,, pags8/9.
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5. Cobertura: el énfasis lo da el deseo de usar @Emmpias de instrumentos financieros
(futuros, opciones) en algunos casos asociadosteamdeados tipos de acciones que
revalorizan su precio de acuerdo con el produdtipal que maneja la empresa y tiende

a minimizar la exposicion a potenciales riesgomdecado.

Adicionalmente el asesor de inversiones debe ceraiel grado de riesgo que el inversor
esta dispuesto a asumir, que oscila en un ampéoiad de posibilidades, entre el inversor que
no desea asumir riesgos y se conforma con unadajabilidad al muy agresivo que busca alta
rentabilidad, aunque sabe que el riesgo de peagatat es muy elevado.

C. El rendimiento en el mercado de acciones

A lo largo de la historia del rendimiento de lagarsiones, las mejores inversiones son de
las acciones sélidas y de gran liquidez en el ndexc&n general el inversor compara el
rendimiento esperado por las acciones (en funogsudrevalorizacion y el pago de dividendos
gue pagan las empresas) con las tasas de intgeiges.

Hay que considerar que a veces se pueden conggian@s en el momento de mayor auge
y deben asumir una pérdida para lo cual necesittaner sus inversiones para recuperarse de
dicha pérdida y se debe considerar el riesgo gaswae a mediano y a corto plazo dado que no
hay inversion que no suponga una dosis mas o niempastante de riesgo y siempre interviene
el azar.

Se debe invertir solo en aquellos negocios o eraprds las que tengamos conocimiento,
de lo contrario solo quedaremos a merced del almdgcision de invertir en acciones puede ser
menos acertada que la inversion en plazo fijo cobosobre los cuales tenemos una mayor
comprension.

A largo plazo, el valor de una accion normalmeafkeja el crecimiento de sus resultados y
ventas, ademas de fuente del dividendo que @ssblflow, para lo cual buscamos

v Identificar los componentes internos que produ@ grincipales variaciones en los
resultados

v' Entender cudl es la verdadera tendencia de stesivgy costos, gastos y en consecuencia
del resultado de sus operaciones.

12



v Detectar cuales son los factores econémicos extemee afectan las operaciones de la
empresa con el fin de anticiparse a los movimiedtas acciones por el devenir de los

mercados:

La relevancia de los valores de libros esta quemlandun segundo plano ante importancia
gue adquiere el conocer la capacidad de la empiesgenerar resultados econdémicos y
financieros, no obstante para poder evaluar lanaztidad de la informacién que debe manejar
un analista, se necesita conocer la contabilidadlgular correctamente los ratios que lleven a

conclusiones precisas.

D. Pautas a considerar para comprar o vender

1- Expectativas sobre el futuro de la empresa y daesgado, la actividad de la empresa.

2- Larelacion entre el precio de la empresa y el 8ashoperativo.

3- La relacién entre el valor de capitalizacion y &ngncia normalizada que se traduce en
el price earning.

La ganancia normalizada es el resultado neto rdplésto a las ganancias del ultimo
ejercicio cerrado o estimado del ejercicio actualweyendo a los items extraordinarios.

Indica la cantidad de afios en que se recuperavixrsidn y supone que no habra
variaciones en los resultados.

Sirve para comparar la relacion entre el valor @ @mpresa con sus resultados y el resto
del mercado y es el indicador por excelencia.

Ademas para normalizar la ganancia se debe elimMiindalta de cargo adecuado de
impuesto a las ganancias para aprovechar el quelaerdida fiscal acumulada.

4- Los directivos, su calidad, su ética, su egjiate el grado de identificacién de sus
intereses y el de la empresa dado que hay unaait@acion entre la direccion orientado a la
creacion de valor por la empresa a favor de susrastas con capacidad de producir cambios
necesarios y valor de la empresa que cotiza.

El accionista quiere evaluar al directivo de la s#sp y es normal que realice presentaciones a

Sus accionistas para explicar su estrategia y folerafrontarlo y los resultados que produce.

13



5- Valor de activos netos: es el patrimameto y activos que no se reflejan entre los mbro
contables (marcas generadas por la empresa, resaivaras, concesiones) y contingencias que
no se reflejan como deudas por no ser de alta pilatzal de ocurrencia.

6- Grado de endeudamiento financiero: negortante sobre todo cuando los mercados
financieros dejan en ciertos periodos de otorgastamos por lo cual los valores de la empresa
con dificultades financieras pierden en forma inguate su valor de mercado.

7- El gobierno corporativo de la empresa mgfleja la transparencia, a ética impuesta en la
empresa, la participacion de los accionistas ntigwdos y otros factores que son la base del
mayor valor que aquellas que no lo tienen o nodestran.

8- La liquidez del titulo: un titulo no liglo, no es atractivo para un accionista minootari
por el impacto que podria ocasionarle su ventalemagento que desea venderlo sin un
perjuicio econémico financiero.

9- La politica de dividendos: en lo posib&e politica de dividendos debe ser previsible y
comparable a la que sigue el mercado para empdesasismo sector o empresas con las que el
inversor compara en funcion del mercado que atiéuoieacion geografica).

10- La posibilidad de lograr una prima detoaren caso de venta del paquete mayoritario de
la empresa o “paquete de control”, este tipo denpreesta previsto en el estatuto de
multinacionales y pone al accionista minoritario ignaldad con el accionista encargado del
control mayoritario.

11- El riesgo pais donde esta la empresastébilidad de sus reglas, instituciones, situacion
macroeconomica, demografica, la estabilidad dedgkas de juego para el inversor y el respeto
de su derecho de propiedad.

12- El tamafo de la empresa: el mercado pecfi@s empresas grandes porque pueden
afrontar con mas solvencia los riesgos habituales surgen por cambios en mercados
financieros y tienden a ser menos volatiles quaaes de pequefias corporaciones.

13- El andlisis técnico, es la evaluacion deetadencia de las acciones o de los mercados
basada en gréficas o programas de computaciorieqgen a explicar valores futuros de precios
de mercados, es una herramienta utilizada por umeral limitado de inversores que tienen

influencia adicional sobre el inversor a la horadmprar o vender una accién.

4 Ibidem , pags. 19/21.
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Benjamin GRAHAM (1934)aconsejaba comprar:

1 Acciones respaldadas en el valor de los actiet@snde la empresa a comprar, con razonable
valor de sus ventas versus ganancias netas.

2 Acciones de empresas que pagaran dividendos.

3 Tener un portafolio diversificado.

4 Empresas donde el rendimiento era entendiblspatdado por la experiencia.

5 Empresas con crecimiento de ganancias mayorogummpetidores.

6 Empresas con deuda razonablemente baja.

7 Empresas con Price Earning razonable no may@r yauh nivel de ventas o ingresos acorde
con el valor de la empresa en el mercado.

8 Evaluaba el ROCE, rotacion de inventario y cuemar cobrar, margen de resultados

operativos sobre ventas, resultado operativo sobeees, rotacion de activos.

Warren Buffet (2008) expresando lo siguiente:

1 Invierte a largo plazo en empresas cuyo bendfitioo pueda predecir razonablemente., busca
comprar empresas excelentes a un precio que temgids empresarial sin desesperarse por las
turbulencias de los mercados.

2 Invierte en empresas que tengan el monopolicateumidor (Coca Cola), que puedan lograr
resultados por encima de los normales.

3 Empresas que puedan generar altos dividendas gperprefieren retener todos los beneficios
si puede obtener una rentabilidad mayor que la aptendria el inversor a través de la
reinversion de los dividendos.

4 Siempre esta dispuesto a pagar el precio queelguge una rentabilidad esperada, no considera
el valor de los activos por si mismos.

5 La rentabilidad esperada media a largo plazeeedrddedor del 15%.

6 Invierte en empresas con sentido empresarial: eqiiesiasman y pueda comprenderse el
negocio.

7 No compra para vender, nunca es el mejor mongamtovender un excelente negocio.

8 No compra empresas con deuda financiera mayuoal

9 Aprende pocas areas, su cartera es reducida.

SGRAHAM, B. y DODD, D. (1934) Security Analysigst ed. Whittlesey House (the trade divisioMafsraw-Hill) York, P.A.
6 Buffet, Mary y Clark, David BuffetologigBuenos Aires, Ediciones Deusto S.A., 2005), pa6&7.
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10 La diversificacion no es muestra de inteligeimovarsora.

11Hay que ver ghanagementie una empresa para tomar decisiones de inversion.

Asimismo, Oliveri (2005)informa que Warren Buffet no invierte en:

1 Empresas con bajos beneficios.

2 Compaiiias donde el retorno no supera una meldia2dé.

3 Cuando el publico no es leal a la marca de laesap

4 Hay gran cantidad de competidores en el sectl@ empresa

5 En sectores con exceso de capacidad de produccién

6 Compainiias con beneficios erréaticos.

7 Cuando los dirigentes son imprescindibles y npeleniten a nuevos directivos ser eficientes

con iguales activos.

E. Enfoques de valuacién de acciones

1-Enfoque de anticipacion al mercado: es el quégmia en numerosos inversores y busca con
la anticipacion lograr diferencias y seguir conifgersion o tomar ganancia con la venta
analizando factores que hacen variar los preciosasleacciones (en Argentina los cambios
politicos, nuevas regulaciones o resoluciones dalinversion) y son capitales golondrinas.
2-Enfoque del valor intrinseco del titulo: el ins@r busca estimar el valor razonable que en
condiciones normales de mercado tendria que temeenhpresa independientemente de
oscilaciones mas o menos significativas de su yvaldemas se lo llama el método de valor
normal de la inversion y es el precio al cual digbemder un titulo a largo plazo.
3-Enfoque del valor relativo de la inversion: bagie andlisis se busca determinar el valor de un
titulo con relacion a otros similares del mercado.

El analista acepta el valor global del mercado gchupor diferencias de ratios las
inversiones mas retrasadas con relacion al redtsdampresas de un determinado sector.

Es normal que los analistas distingan a las emprsduncion de su tamafio, las empresas

de menor tamafio son mas volatiles y el volumercdemaes es muy pequefio.

7 Citado no textual de OLIVIERI, Carlos Albertop.cit, pags. 18/22.
8 |bidem, pags. 18/19.
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F. Etapas en la valuacion de acciones

Para determinar el valor de una accion con el noéttal valor intrinseco y el de valor
relativo hay pasos minimos para evaluar la empretidir la compra, venta, mantenimiento de
las acciones a saber:

1 Lectura critica de estados contables, informesudéores.

2 Analisis con expertos del sector de la emprdsanbiente, socios y mercado.

3 Evaluacioén, preparacion del presupuesto econgrfii@nciero y posibilidades de sinergia con
otros negocios vinculados.

4 Examen de la situacion fiscal.

5 Revision legal de la situacion de la empresa.

6 Analisis de tendencias, aplicacion de indicexacadores clave para la empresa.

7 Evaluacion de los directivos, plan estratégiqpm, tie gobierno que realiza la empresa.

8 Benchmarking y andlisis de los factores clave@sdimiento.

9 Analisis de otros factores que inciden en lanzdgion de acciones.

G. Los cdédigos de la bolsa de Buenos Aires

La antropdloga Flora Delfino Kraft (2012 egresada de la Universidad de Buenos Aires
intenté descubrir la cultura de la bolsa portef@izando numerosas entrevistas que la llevan a
invertir como una forma de entender el procescod®atde decisiones originando el libro “Las
practicas en la bolsa de Comercio de Buenos Agrgse la ciencia, el juego y la brujeria”.

La autora investigo la actividad bursétil por 3@fotando primero que existe desigualdad
en el acceso a la informacion que reproduce lagdaklad econdmica de las personas que
participan en el mercado.

En su trabajo distingue tres clases de personas imfeevienen: especialistas, no
especialistas y los ajenos.

Los especialistas son profesionales que operan scamael ritmo del mercado, los no
especialistas invierten pero no tienen poder desetonercado y los ajenos al mercado que son

? lbidem,, pags. 21/22.
UKRAFT, Flora Delfino., Las practicas en la Bolsa@emercio de Buenos Aires. Entre la ciencia. ahquela brujeria en “El

Cronista Comercial” (Buenos Aires, 26/07/12), pky.
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la mayoria de la poblacion que tiene una visiomniajy hasta negativa de los mercados
financieros.

Independientemente de la sofisticacion y capaditade una persona, lo que lleva a decidir
a los inversores esta lejos de ser el racional @omo, sino que el azar, el ahimo e incluso
influye la brujeria.

Se utiliza el rumor con intencion de ganar dinenorestigio para influir sobre decisiones
ajenas.

La informacién se da en circulos concéntricos doeldalcleo central, que es el mas
pequenio, influye en la variacion de los preciododeactivos, luego estan los circulos externos
gue son los operadores individuales, pequefias dsmigs, periodistas que acceden tarde y
parcialmente a la informacién por lo que ganan rmenpierden.

En definitiva lo mas importante que brinda el mdocaes una forma excelente de
independizarse de bancos, cualquiera puede invpeio observa que el mercado se maneja
como un club cerrado que no se interesa por pequéfcersores y no democratiza la
informacion.

Si todas las persona supiéramos como funciona relache, éste seria una gran herramienta
para el manejo de nuestros ahorros.

Luego de analizar al mercado la autora, se harediegal mismo en caracter de inversora a
pesar de las pérdidas importantes sufridas en @8, 28ctualmente invierte en bonos publicos,
fideicomisos financieros, fondos comunes de indargiero no invierte en acciones porque le

demanda mucha atencién.
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CAPITULO Il

CARACTERISTICAS DEL MERCADO BURSATIL ARGENTINO

A. Desarrollo del mercado argentino de capitales

El mercado de capitales argentino tiamelarga tradicion en nuestro pais habiendo nacido
el mismo en el siglo XIX. Estd conformado por lagishs de comercio ubicadas en los
principales centros econémicos de la Republica riBsiAires, Cordoba, Mendoza, Rosario y
otros).

En el mercado de capitales se transan los distvdatiwes para lo cual intervienen los
intermediarios financieros que son las distintagestades y agentes bursatiles que efectdan las
operaciones de compra y venta que les requieratidbstos inversores bursatiles.

La caja de valores se encarga de la custodiasdealores que se negocian en el mercado y
es una garantia para los inversores que debemn s@s genencias figuran registradas en la caja de
valores, dado que es una obligacion que tiene ehtagbursatil de comunicar las distintas
operaciones que efectia el inversor; en caso de@se cumpla el inversor lo debe exigirselo a
su agente bursatil; si no queda satisfecho endidpeuede solicitarle a la caja de valores hasta
gue reciba una respuesta satisfactoria a su petjgda que su tenencia accionaria esté bien
registrada. La caja de valores envia al domiciéidas$ distintos inversores un resumen trimestral
de todas sus tenencias, junto con los pagos rakais con las mismas operaciones.

El banco de valores se encarga de todo lo reladmmron el movimiento de los fondos
utilizados en las operaciones bursétiles y la distde dichos fondos.

Todos estos actores que conforman el mercado d#aleaple dan transparencia,
compromiso y solidez a las operaciones realizad&s$ mercado.

A la vez la Comision Nacional de Valores dicta tamativa que rige el funcionamiento
mismo, como asi mismo las condiciones que debermplaulas distintas entidades econémicas
para efectuar sus transacciones.

Se puede decir que la bolsa es un memadompetencia casi perfecta porque:
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1. Cada inversor conoce el precio mas alto de compia wenta; cualquier persona que
participe en la bolsa tiene derecho a accedenssiaa informacion.

2. Ningun operador tiene el poder para determinav#dgres de las acciones. Un mercado
eficiente dado que permite que la informacion ditada disponible se refleje en
cambios constantes que producen oscilaciones gmdom®s.

3. Un mercado libre porque juridicamente es una ethtidgida por una sociedad anénima y
el Estado solo puede supervisar el cumplimient@asi@ormas legales.

4. Un mercado transparente porque da al publico errgeta posibilidad de conocer las
distintas propuestas de negocigs.

La consideracion de casi perfecto es porque eki&temacion privilegiada que no esta al
alcance de todos, ya que esta la informacion queejaa los grandes operadores profesionales
(conocimiento sobre otros operadores, capital qsegn, en qué invierten y el monto, tacticas
utilizadas) lo que les ayuda a determinar el mompreciso para comprar o vender con mayores

ganancias.
B. Principales participantes en el mercado
Existen tres personas fisicas o juridicas quevigeen en el mercado bursatil:

1-Oferentes: son aquellos que colocan en el mersadovalores para ser negociados con el

objetivo de obtener una ganancia.

2 -Demandantes: quienes buscan invertir en vafmeslograr una rentabilidad.

3-Intermediarios: son el nexo entre oferentes yatetantes, facilitan las operaciones, son los

agentes y corredores de bolsa los que colocanraerehdo las 6rdenes de compra y de venta de

sus clientes y los asesoran sobre los negdéios.

El inversor en el mercado bursatil tiene algunastas caracteristicas:

"1 RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, Hagase Ric@Colonia Suiza , Talleres de Pressur Corporaidn, 2007), pags. 19/20
2NuKo, Rodrigg La bolsa, (Maeva Ediciones, afio 2004), pag. 14.
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Son personas con alto interés por el riesgo, donrgerés por la seguridad, invierten a corto o a
largo plazo.
Hay condiciones muy diferentes para invertir pertas personas jévenes o de mediana edad con
pocas necesidades familiares o con alto patrimpoeden invertir a corto, mediano o largo
plazo, y eligen inversiones de mayor riesgo y de @ntabilidad por la mayor expectativa de
vida.

Las personas de edad avanzada o de reducido paimideben acceder a inversiones de

menor riesgo, de menor rentabilidad y de mayor reayl

C. Clases de inversorés

Por el perfil de riesgo que asumen Iaentks se clasifican en:
Inversores conservadores que tienen la caractarid# no asumir grandes riesgos.
Inversores moderados que asumen riesgos medios.

Inversores agresivos que asuman grandes riesgnssea de mayores rendimientos.

Por la forma de operar hay dos tipos de inversores.

1 Inversores estables

- Tienen una capacidad de gasto medio, no asumeday aiesgos.

- Seleccionan acciones de sociedades solventes idfuque distribuyen regularmente
dividendos y en negocios de la economia con buenofu

- Su interés principal esta en la rentabilidad podiméde dividendos con minimo riesgo.

- Realizan operaciones de aumento de carteras ybigd, no compran y venden
continuamente, no estan tan sujetos a las alzagag de los precios de las acciones en los
mercados.

- No logran grandes ganancias propias de la situarid@iza del mercado.

2 Inversores especulativos

- Operan con valores en que se puede ganar o peugéordinero.

13 ELBAUM, Marcelo, Administracién de cartera de insienes(Buenos Aires, Editorial Macchi, 2004), pags. 14@.
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- Compran a un precio dado y rapidamente venden @recio mayor, buscan el mayor
beneficio posible con sus transacciones bursatilgs,an en el corto plazo con movimientos
especulativos.

- Siguen diariamente la evolucion de los mercadoienen rapidez de maniobra y actian
rapidamente disfrutando siempre disfrutan del desg

- Vuelven mas fluido el funcionamiento del mercadonantando la liquidez del mercado.

Otra clasificacion de los inversores es segun ensamientos y capacidad financiera.

Con relacion a los conocimientos quién inviertédelsa debe tener una cultura basica para
entender el rol de la actividad bursatil en el nwrithanciero, cuales son las diferentes
alternativas de inversién (acciones, bonos, titplddicos) y el objetivo que tienen.

Deben tener informacion necesaria para selecclosaflores que seran objeto de compra,
seleccionar el momento de adquisicion y venta devédores, tener informacion permanente de
los mercados y productos que surgen constantemsimeconocimientos se puede invertir

indirectamente en bolsa con asesoramiento de agespecializados.

Con relacién a la capacidad financiera de los swes se distinguen:

1 Grandes inversores

Normalmente son organizaciones (emprdsascos, compafias de seguros, AFJP) que
invierten su propio dinero o de otras instituciongsersonas, que tienen el servicio de estudios
especializados en inversion bursétil, poseen gepdecentajes de las sociedades que cotizan y
operan grandes sumas de dinero con lo que tienantaja adicional de influir sobre los precios
en el mercado segun su conveniencia.
2 Pequefios inversores y particulares
Carecen de instrumentos especializados para esianAtoma de decisiones, optan por comprar
titulos seguros y clasicos para reducir los riesgogen situaciones especiales tienen

asesoramiento profesional de expertos, lo que es@agejor rentabilidad.
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D. Requisitos para invertir en la bolsa

Las operaciones bursétiles se realizan por medioodedores o agentes de bolsa, que
pertenecen o no a una sociedad de bolsa y est@nizadbs para operar en el mercado ejecutando

las 6rdenes de compra o venta que les indicanlisnses.

El primer requisito para invertir en un mercadovdéres es registrarse en una agente o
sociedad bursatil que tenga autorizacion para opkyade el cliente debe aportar personales
como documento o D.N.I., fecha y lugar de nacingieestado civil, monto aproximado de
patrimonio, ocupacién o profesion, CUIT, CUIL, camipante de mono tributo.

E. Informacion bursatil *

Para que el inversor pueda negociar dedoeficiente mercado bursétil y lograr una
correcta toma de decisiones depende de la canfidatidad de la informacion que tiene la que
debe ser legal, correcta, clara, suficiente, oparfufacil de entender.

La legislacion sobre el mercado de valores busdasrrollo y transparencia, obliga a las
empresas emisoras a difundir informacion veridoampleta y que llegue al conocimiento de
todos

La informacién que dan las empresas que cotizdroksa debe ser:
1-Legal: cuando se emite un valor es obligatosiogegistro por la institucion a cargo de la
vigilancia y supervision por el mercado para loldebe acompafar informacion de respaldo,
gue se divulga publicamente y en forma gratuitasariversores con un boletin informativo de la
emision a lanzar al mercado con el objetivo dedanirelementos que hablen de la situacion real
de la empresa.

2- Periddica: se brinda cuando hay un cambio scisflaen la empresa que influyen en la
valuacion de la empresa donde se dan cuatro coaumi®es anuales, otras complementarias si

hay cambios en los ultimos meses y en el cierrgeteicio, en informes trimestrales se incluyen

14 RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel _op. citpags. 26/29.
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datos financieros sobre los estados contables paranejor seguimiento de las variables
fundamentales de la empresa.

3- Relevante; se ofrece cuando se generan heclms obtencion de contratos, despidos de
personal, escisiones, fusiones, problemas crafitigue afectan las expectativas econdmicas de
la empresa, sus estados financieros, imagen pipledavalor de las acciones. La informacion
debe incluirse en el boletin diario de cotizaci@® dncluye cotizacién de la demanda y de la
oferta de todos los valores en porcentajes, de amujpn y volumen negociado, es emitido por
computadora e incluido en el programa de seguimidatvalores y en la prensa. Se busca evitar
gue datos sensibles para la formacion de precasageto de rumores.

4- De la estructura accionaria: el inversor delperténformacion sobre posibles modificaciones
de participaciones en el capital accionario, infamoio las compras y ventas de acciones que
modifiquen en mas o menos el 5% del capital almsgao de control del mercado en un plazo
determinado con el objetivo de dar a conocer lauestra accionaria y del poder de unas
personas sobre otras.

5- Asamblea general ordinaria: se ofrece el dila @ésamblea y el estado de cuenta de la empresa
y los accionistas pueden pedir informes sobredismt que incluye la orden del dia.

6- Econdmica financiera: se da después de la asambdiinaria de la empresa y da al organismo
supervisor del mercado documentacion sobre la csitmaactual de la empresa: el balance,
memoria, propuesta de distribucion de dividendsis, mformacion es para todo accionista que la
pida para que todos tengan la misma base de dat@®lpanalisis.

7- Cotizacion: cuando hay cambios en la rueda bilosén volumen de contratacion y sirve para
gue los organismos reguladores del funcionamiestdadbolsa den en cada sesién en forma
informatica datos sobre el mercado de valores.

En el boletin de cotizacion figuran todos los vedoemitidos y su cotizacion, también el
inversor recurrird a informes privados para evajudecidir sus transacciones, entre otras fuentes
se encuentran:

a- Informacion de medios de comunicacion (diarios,isteg especializadas, internet y
programas de television).
b- Bancos con informes de cotizaciones.

c- Entes privados de asesoramiento de inversiones.
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d- Sociedades y agentes de valores que elaboraniar@impletos sobre empresas que

cotizan titulos bursétiles.

F. Los indices burséatiles

Son instrumentos para medir o que sucede en ucacherde valores determinado a travées
de una cifra general que da la tendencia del mergadea al alza o0 a la baja y sirven como un
indicador estadistico de las principales accionesaptizan en bolsa en un periodo. Por ejemplo
los indices Dow Jones, Nikkei, Cac, Bovespa y Merva

Para elaborar un indice hay distintas etapas:

Primero se seleccionan valores que integraran lastrai representativa del mercado
llamada cartera, en funcion de la capitalizaciorodetitulos, frecuencia de compra y volumen
gue logran y se fija la ponderacion de cada acerdra determinacion del indice. Se busca
adecuar la influencia de cada titulo a la signdiiéa que tiene en el mercado. Las ponderaciones
mas utilizadas son la capitalizacion bursatil yaumen de negociacion. Por ultimo, se establece
la forma matematica del indice usando distintosarpatros y criterios de comparacion para

sefalar la evoluciéon del mercado.

Los tipos de indices burséatiles difieren en asgectono:
- La muestra de los valores incluidos por ejempl@leimdice Merval considera los titulos en
funcion de la capitalizacion y el volumen de op&naes.
- La ponderacion que se hace para cada titulo deatimdice
- La férmula matematica utilizada.
- La fecha de referencia y la base: el indice Merdalla bolsa de comercio de Buenos Aires
tiene fecha del 30-06-86 y el valor base es de. 0,01

Segun la cartera que se utiliza el indice puede ser

General: se elabora constituyendo una media dariacidon de todas las acciones de la
bolsa por ejemplo el indice bursatil general dedisa en Argentina.

Parcial: muestra la variacion de valores de unosguir ejemplo el indice Dow Jones de

empresas industriales.
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El indice puede ser elaborado considerando unadmsa determinado momento y de alli
mostrar las variaciones en un largo periodo pongle el indice Merval es un indice largo.

Los indices que se usan en la republica Argestina

indice Merval: es el indice de referencia y eligelaa acciones en funcion de la
capitalizacion, el volumen transado, cantidad derapones y se forma por acciones lideres.
indice Merval Argentina: considera a empresas guneh su sede en nuestro pais.
indice Merval 25: incluye las 25 acciones mas nigtas en nuestro mercado.

indice general bursétil: considera las variaciodesodas las acciones que cotizan en la
bolsa obteniendo un promedio en general.

indice Burcap: es un indice que indica la capigaian bursatil de todas las acciones que
cotizan en nuestra bolsa.

G. Clases de acciones

Hay distintas maneras de clasificar las accionesogtizan en bolsa. Por su titularidad las
acciones se clasifican en:
- Acciones al portador: su titular es quien las ppgeeren facil negociacion porque no hay que
realizar tramites de registro en la sociedad emisor
- Acciones nominativas: son extendidas a nombre @dedeterminada persona, por lo que la
sociedad debe mantener un registro de los acasnist

- Cuando se transfieren es necesario trami@armbio de titularidad en el registro.

Por los derechos que otorgan como socio de la sa@misora las acciones pueden ser:
- Ordinarias: son acciones comunes y dan los dergggresales al conjunto de socios.
- Privilegiadas: dan a sus titulares derechos edpsgiara el control de la empresa.
- Sindicadas: no se pueden vender sin antes ofreceitzs actuales accionistas, no cotizan en
bolsa y no se pueden transmitir libremente.
- Sin derecho a voto: al no tener este derecho tiarcambio otras ventajas econdmicas que no

poseen otras acciones de la misma sociétlad.

* NUNO, Rodrigo, op.cit. pags. 85/91.
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H. Derechos y obligaciones que otorgan las acciones

El ser accionista significa ser socio o copropietale la empresa e incluye derechos y

obligaciones para quién compra acciones en la blobsaderechos son:

Derecho de voto en las asambleas de accionistake gueemite al accionista formar parte de
las decisiones principales de la empresa aproba&da memoria y el balance, designacion
del directorio o consejo de administracion y pgeacerlo debe tener determinada cantidad de
acciones segun el estatuto societario lo fija gowan de este derecho las acciones sin voto.
Derecho al dividendo: cuando una empresa finaliegeecicio con ganancia y el directorio
decde su distribucion, los accionistas tienen derechexibir una participacion proporcional

al capital que representan sus acciones.

Transmisibilidad: si la sociedad cotiza en la bola#s acciones se pueden transmitir con

total libertad, es el caso de empresas que npacoéin el mercado bursatil.

En cuanto a las principales obligaciones del adstamstas son:

Pago: en el momento de la suscripcion de las agsiehinversionista esta obligado a pagar
el precio establecido para la compra.

Responsabilidad: es responsable en la medidzagdital que representan las acciones, de

Las deudas y pérdidas de la sociedad.

I. Como se mide la rentabilidad de las acciones

Existen distintas para lograr la rentabilidad &édsade acciones de una sociedad a saber:
Dividendos: es cuando la sociedad acuerda distrémtre sus accionistas una parte de los
beneficios logrados durante el ejercicio.

Venta: el beneficio surge de la diferencia logreoia la venta de las acciones.

Se logra el beneficio cuando el precio de ventaagor que el precio de compra.

'* RODRIGUEZ FLAQUER, Avriel, op. cit pags. 34/35.
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Ampliaciones de capital: en caso que la sociedatldeampliar su capital con la emision de
nuevas acciones, el accionista puede rechazareshdede suscripcion de nuevas acciones a

través de la venta de dicho derecho de suscripéion.

" NUNO, Rodrigo, op.cit. pags. 165/169.
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CAPITULO 1l

ANALISIS FUNDAMENTAL

Este método de andlisis utiliza estados contaldstsdos financieros, proyecciones de
ventas, directivos, valor de marca para trataraflahprecios objetivos para las acciones.
Se usan datos de las perspectivas del pais, piogedel negocio y del sector, tasas de

interés vigentes en el mercato.

A. El entorno de la bolsa

En las operaciones bursatiles y en la mayoria gectempra venta se da la siguiente
situacion, el oferente y el demandante de un tiégstdn de acuerdo en el precio, pero discrepan
en el valor, el inversor que supone que una aocgora mas que su cotizacién actual buscaréa
comprar y el que esta dispuesto a vender la atcibiace teniendo en cuenta que valdra menos,
solo uno estara en lo correcto, la apreciaciorada cino es diferente.

En este calculo es muy importante la estimaciéntiéehpo en que se produciran los
cambios previstos y sobre el cual sera el climatorao de la bolsa.

A grandes rasgos, existen dos entornos diferehtdsigta y el bajista.

El entorno alcista tiene las siguientes caracteaist

- Subas en los indices bursatiles, la cantidadzies & mayor que la cantidad de bajas en

la cotizacion de los titulos, hay comentarios afadel mercado bursétil en los medios de
comunicacion (radio, T.V., prensa e internet) gaerefleja en una reaccion positiva del
mercado por las buenas noticias.

Cuando las sefiales se dan en sentido contrarierebdp es bajista.

Los entornos se manifiestan a través de ciclogidmal entorno es alcista se suman mayor

cantidad de compradores que impulsa una mayodalpaecios.

18 LITVINOFF, Nicolas, Es tu dinerqBuenos Aires. Ediciones Granica S.A., 2011) pa#5/116.
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La suba aumenta al mismo tiempo las expectativdredeficios de la inversion bursétil, lo
que atrae a mas inversores.

Durante el proceso los tenedores de titulos coropragrovechan y los venden para tomar
ganancias y obtener rentabilidad lo que producasbpgquefias que se unen a las subas, si las
ventas se producen en cantidades importantesajas ¥on profundas lo que puede anunciar una
fase negativa en el ciclo que hace que mas invess@ndan para no verse perjudicados en su
rentabilidad, lo que produce un entorno bajista }as cotizaciones bajan abruptamente, loa
bajos precios atraen nuevamente a los inversospesi@tos a aprovechar el cambio del entorno,

lo que produce el comienzo de otro ciélo.

B. Factores que influyen en el entorno de la bolsa

Existen una serie de factores macroecondmicos rglug/en en el entorno de la bolsa ya
sea al alza 0 a la baja entre estos se encudati@sa de interés que ofrece el sistema financiero
la inflacion, la politica econdmica gubernamentabigtintos aspectos de la marcha de la

economia.

B1l. Tasa de Interés

Cuando aumenta la tasa ofrecida por las entidamscieras hay una tendencia a producir
una baja en la cotizacion de las acciones, el desces por estos factores:
- Aumento de la tasa de interés aumenta las cdirgaxieras de las empresas y disminuye el
resultado economico, ademas disminuyen los divioerad distribuir y las cotizaciones de las
empresas, este efecto es mas o menos importarftsm@in del grado de endeudamiento que
tenga la empresa, a mayor deuda mayor el perjuicio.
- La suba en la tasa de interés incrementa lagjasnproducidas por inversiones de renta fija
como depdsitos a plazo en los bancos lo que in@easitas operaciones.
- Las altas tasas de interés hacen decaer el corstdavor del ahorro y encarece la financiacion
del crédito que disminuye las ventas y resultadesajectan la cotizacion de las acciones.

Cuando disminuyen las tasas de interés hay efecotugarios:

' RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op.cit. pags. 41/43.
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- La disminucion de la tasa de interés disminuyedostos financieros de las empresas y
aumentan los resultados econémicos.

- Pueden distribuir dividendos y favorece el alzéadeacciones.

- Disminuyen la cantidad de inversiones en renta fgjge dan menor ganancia
buscandose operaciones mas rentables como compeadeetitulos y acciones.

- Una menor tasa de interés favorece el awrdgitconsumo y disminucion del ahorro.

- El aumento del crédito aumenta el resultagbwalor de las acciones.

B2. La Inflacién

La inflacion implica una disminucion del valor adgjtivo de una moneda como
consecuencia de la suba de precios en el conjern@etonomia.

Si hay inflacion los inversores deberian obteneragaias mayores que la inflacién si no
perderian poder adquisitivo, asi ante una altadidh, la ganancia obtenida por operaciones
bursétiles deberan aumentar o el mercado perdaciiab para los inversores.

De forma general si la inflacion es alta habra teraencia a la disminucion de la
inversion bursétil y si baja la inflacion las aceés y bonos se hacen mas atractivos y aumenta
Su cotizacion.

En primera fase la inflacion puede elevar la vatraale las acciones dado que los
inversores buscan proteger el capital con inveesiate crecimiento que son colocaciones de
renta como titulos y acciones, con lo que aumentieinanda de acciones y sus cotizaciones.

En la primera parte de la inflacion crece la teoteal gasto de los consumidores porque
las empresas invierten y producen mas lograndutae®s favorables.

Si continua la inflacion se produce la pérdida ddgp adquisitivo y aumento de costos de
produccién con lo que disminuyen las ventas y geinary baja el precio de las acciones.

B3. Politica econ6mica gubernamental

Esta afecta las cotizaciones de la bolsa a faeaor @ontra de los inversores.

Politicas positivas:

- Reduccioén de tasas de interés.
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- Medidas que promuevan los beneficios empresariales.

- Disminucién de tasas impositivas a las ganancigsesarias.
- Medidas para combatir la inflacion.

- Privatizacion de empresas publicas.

- Libertad para el destino de los dividendos.

Politicas negativas:

- Aumento de la tasa de interés.

- Acciones que disminuyen los beneficios de las esgse
- Incremento del impuesto a las ganancias empresarias
- Limitar el manejo de los dividendos.

- Medidas que produzcan un aumento de la inflacion.

- Nacionalizacion de empresas.

C. Andlisis del valor de una accion

El analisis fundamental afirma que el valor inteics de cualquier activo financiero es
igual al valor de los flujos de fondos de efectine el propietario espera recibir de sus acciones.

Este andlisis utiliza la informacion disponible ceinfin de obtener su verdadero valor y
efectuar una recomendacion para invertir, paraeésmalista recopila y analiza la informacion
partiendo del pasado buscando predecir el futur@ gmitir un juicio.
La informacién son los fundamentos de la organizaci

Se parte de una hipétesis basica dado que el neencads eficiente a corto plazo pero si a
largo plazo, si no es asi es imposible adelantarseercado en funcion de informacién no
tomada por el mercado para detectar sobre o swdnraiude activos.

El movimiento y la informacion son impredeciblessg basan en la teoria del paseo
aleatorio que no significa irracional.

El inversor inteligente descubre la informaciérearjue el mercad®.

2 pidem, pags. 45/46.
A ALEXANDER, Gordon, SHARPE, William y BAILEY, Jeffgr Fundamentos de inversionédéxico, Pearson, Educacion.
2003), pag.12.
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Para el analisis fundamental interesa distingas tipos de valor de una empresa.

C1. Valor bursatil

También se llama valor de mercado e indica en cadi@ento lo que el mercado esta

dispuesto a pagar., el problema es la variaciéstaote con cada oferta o demanda.

C2. Valor Contable

Corresponde a los libros de contabilidada empresa y es el resultado de aplicar crierio
y principios contables y para su célculo se diveti@atrimonio contable de la empresa por la
cantidad de acciones en circulacidon, existen dasirformas de establecerlo (capital propio,
pasivo no exigible, Patrimonio neto) que llegaimalares resultados.

La desventaja de este indicador es que el valolasleacciones surge del balance de
situacion patrimonial de la empresa que no muéstraalores reales actuales y es muy distinto
al valor intrinseco que se aproxima a la realidadadempresa, esto es porque la mayoria de las
cuentas del activo estan expresadas al valor désacign o de mercados.

C3. Valor intrinseco o tedérico

Lo elabora un analista en funcion del examen ealldade todos los bienes de la empresa
para establecer el valor real y luego se divideadbr real por la cantidad de acciones para
obtener el valor intrinseco.

La idea principal del andlisis fundamental se bEsaue las diferencias que existan entre
los distintos valores de una accion deberan reskidirasta aproximarse al valor tedrico o
intrinseco de una accion es el valor al que tiem@eaccion o su precio objetivo.

Hay que saber si una empresa va a crecer muchcoodpoante un periodo determinado de

tiempo y su situacion financiera ademas de veiosengial de revalorizacion
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Para determinar el valor intrinseco se edelyealizar proyecciones de variables
macroeconomicas (tipo de interés, tipo de cambiganables microeconémicas (aumento de
precios en un sector y aumento de volumen).

Se usa informacion que va mas alla detdable, referente al futuro, no al pasado.

Puede ocurrir que una accion tenga un valor irddosalto, pero esto no se refleje en su
valor bursatil o a la inversa, en uno debe sulkein ¢l otro bajar la cotizacion.

Para determinar la diferencia entre Iderea intrinsecos y bursétiles se usa el analisis

financiero y en particular el método de los ratibs.

D. Ratios a considerar

Ratio es el cociente entre el valor de dos o mamblas relacionadas de forma de
establecer proporciones y realizar comparaciores jrstrumentos fundamentales para evaluar
la situacion y evolucion de un titulo y miden losetes de actividad, liquidez, solvencia y
rentabilidad.

Se pueden utilizar diversos ratios, los usualedaperiddicos de la empresa para estudiar
su evolucion a lo largo del tiempo (evolucion hisi@) o generales para comprobar la situacion
de la empresa en relacion al ratio 6ptimo.

Asimismo, hay ratios ideales del sector para amabz la empresa tiene una rentabilidad

adecuada en funcién del sector econémico al quernzae?

D1 .Ratio de liquidez

El ratio de liquidez indica la relacion entre etiaz corriente y el pasivo corriente. Los
cuales se realizan y son exigibles en un plazo mahafio. Permite evaluar la solvencia y
liquidez a corto plazo, deben tener un valor levemenayor a uno que indica que la empresa es
suficientemente liquida para pagar sus deudas emrsd de un afio, si el ratio es menor que uno
indica que la empresa tiene problemas para enfreptadas a corto plazo y tiene el riesgo de

caer en cesacion de pagos y si el ratio es muyrisupge uno existen activos ociosos que

2 HERNANDEZ BLAZQUEZ, Benjamin,_Bolsa y estadistitmrsatii (Madrid, Ediciones Diaz de Santos S.A.,2000),

pags.141/143.
% RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel_op. citpags. 48/49.
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producen pérdida de rentabilidad. Es importantesesitor al que pertenece la empresa, su
razonabilidad o no, asi en empresas petrolerases®rma uno ya que el petréleo o gas se
transforma en caja con la extraccion. La comisiacional de valores exige la presentacion de
ratio en la resefia informativa. El ratio acido dgiitlez mide la capacidad de cumplir con las
obligaciones a corto plazo sin realizar existengas dentro del activo circulante es la parte
menos liquida.

Ratio de liquidez Aacido= Activo circulante- existe@as/ Pasivo circulant&.

D2. Ratio de tesoreria
Relaciona el activo realizable mas el activo digiplensobre el pasivo exigible a corto
plazo. El activo realizable son todas las cuen&sadtivo que pueden hacerse efectivas en el
corto plazo en liquidez, si es menor que uno lgresa puede caer en cesacion de pagos por
falta de activos realizables y disponibles o pocesp de activos de existencia (inmuebles,
rodado, mercaderias en stock, muebles). Si la esapiene capital inmovilizado en estos activos
no tendria liquidez necesaria para pagar sus desdakratio es mucho mayor que uno indica

exceso de activos liquidos y pérdida de rentalilida

D3. Ratio de disponibilidad de tesoreria
Es la relacion entre el activo disponible y el pasexigible a corto plazo e indica la
capacidad de la empresa para hacer frente a ldaslalicontado. Si existe exceso en la tesoreria,
la empresa no hace buen uso de sus recursos &nas|cho es agresiva ni esta inserta en el
mercado; si el valor es bajo tiene riesgo de indummgnto de los pagos y cambia a lo largo del

afio, su valor ideal es cercano a 020.

D4. Ratio de solvencia

Es un indice que compara los aportes de los saitss empresa con las fuentes de
financiacion ajenas a la misnfa.

En el marco de los ratios de solvencia, el ratioatgertura de intereses por las ganancias es

el mas usado. Indica la capacidad que tiene laesappara realizar pagos de intereses por la

2 OLIVIERI, Carlos Alberto, op. cif.pag. 103.
% RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel _op. citpag. 50.
% HERNANDEZ BLAZQUEZ, Benjamin,_op. cjtag. 158.
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deuda. Se efectia su célculo por el cociente émtganancia bruta antes de pagar impuestos e
intereses a pagar, si es bajo el resultado seiialdog gastos financieros son excesivos. El ratio
indica cuantas veces tiene que pagar en concepiedeses, una cifra prudente seria 5 0 4, si es
menor indica que tendria la empresa margen ajustiedbeneficios, se evalla la relacién

dividiendo intereses sobre ventas, el valor ideaste ratio es de cerca de 0%4.

D5. Ratio de endeudamiento

Permite relacionar el peso de la deuda y el capitadio de una empresa e indica el mayor
0 menor uso de recursos ajenos en una empresa/ca praporcion de recursos ajenos mayor el
beneficio esperado acompafiado por un mayor ridsg®.beneficios por accibn mas altos se
logran con un nivel de apalancamiento mayor al spi€onsigue la méaxima cotizacion de la
empresa por los impuestos y costes de la positilitt quiebra, los ahorros fiscales que suponen
los gastos financieros hacen pensar que cuant@nuiesidada esta una empresa mas vale y tiene
mayor cotizacion. La posibilidad de quiebra aumeniando existe un alto endeudamiento y el
mayor riesgo de los beneficios proyectados a dutkf valor ideal esta entre 0.5 y 0.7 si es
menor que 0.5 indica volumen de capital propioaeso y si es mayor a 0.7 indica exceso de
deuda que hace perder capital a la empresa. Em#iigeel indicador deberia estas por debajo de

40% porque en numerosas situaciones las empresas Burestriccion de créditos bancariSs.

D6. Ratios de eficiencia

La eficiencia de una empresa puede medirse porontelidistintos ratios que relacionan
ventas, margenes de comercializacion y costos.

Entre los ratios mas habituales estan:

* Ratio Precio-Ventas: Divide el valor de mercadacshtil de una accion por el total
de ventas de la empresa. Obtiene la cantidad des e las ventas totales de la
empresa estan incluidas en el valor de la acciédiea la valoracion de la empresa
en el mercado. Si es valor del ratio es iguaés, flos accionistas estan dispuestos a

pagar el triple de los ingresos por venta de leesad.?

" RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel,_op. citpag. 51.

B OLIVIERI, Carlos, op. cit, pags. 95/96.

% RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel _op. cit, pag. 52.

% HERNANDEZ BLAZQUEZ, Benjamin, op. cit.. pag. 159.
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» Ratio del margen bruto: Indica la rentabilidad arabbre las ventas y se obtiene
dividiendo la diferencia entre venta y costo denbgey servicios vendidos por las
ventas. Otra manera es comparar gastos planificadms reales. Una empresa es
mas eficiente cuando logra sus objetivos consurpiéadhenor cantidad posible de

recursos, debe ser su valor menor que ¥no.

D7. Ratios de rentabilidad

El dividendo y la plusvalia 0 minusvalia son los distegrantes de la rentabilidad. Este
ratio indica la relacién entre dividendos pagades@onistas de la empresa y el precio que sus
acciones tienen en el mercado. Existe una relagidacta entre la cotizacion y la politica de
distribucion de dividendos de la empresa, las esagree fijan distribuir dividendos a largo plazo
como objetivo, un aumento en los dividendos losoagstas lo toman como indicador que la
empresa prevé un crecimiento econdmico a futureiyrgita a invertir en sus acciones. Si la
empresa decide no distribuir todos los dividendo®) reinvertir las utilidades para capitalizarse,
puede ganar valor contable pero los accionista® alerse retribuidos pueden optar por vender
Sus acciones.

Es util para comparar empresas con negocioslestalson elevado pago de dividendos por
ejemplo empresas de energia eléctrica y autopistasrentabilidad similar a imposiciones a
interés a corto plazo y no es util para empresasre@miento que pagan un dividendo bajo
porque reinvierten las ganancias en el negocio neparten dividendos. El dividendo en efectivo
por accion depende de sus ganancias, la posibitldaginversion y la situacion financiera, en
argentina oscila entre el 1 y 10%, su promediader8% pero en 2001 lleg6 al 10%. Cuando la
empresa tiene poca probabilidad de crecimientaspera una mayor distribucion de dividendos
netos, numerosas empresas de servicios publiccenges corporaciones pagan distintas tasas de
dividendos. Las empresas de crecimiento distribd@ de su ganancia neta y una empresa
estable el 80% de su utilidad neta.

%1 RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op.cit pags. 52/53.
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D8. Ratio de rentabilidad sobre el capital@eado
Es la relacion entre el resultado operativo menasaeo por impuesto a las ganancias,
dividido por el activo usado en la operacion mepbgasivo no financiero atribuible a la
operacion, es un excelente indicador sobre el ma@edio del negocio, se pide usualmente un
retorno de capital de 15% para paises del altgaiés

D9. Ratio de rentabilidad sobre activos
Es la relacion entre la utilidad bruta, antes dajgpde intereses e impuestos y el activo
total, es el ratio que mide la rentabilidad dedoB8vos que posee la empresa. Permite evaluar la
evolucion y productividad de la empresa y siemgtgedcompararse con los ejercicios anteriores,
la empresa que a lo largo de varios ejerciciosemtasun ratio creciente le otorga mayores
garantias al inversof®

D10. Ratios de inversion

Ratio Precio Beneficios: Es la relacion entre dbwvaursatil de la accion y el dividendo
gue le corresponde como participacion en las atlés de la sociedad emisora. Indica el nUmero
de veces que el beneficio de una accion esta ddoten su precio de mercado, si la ganancia
por accion de una empresa es de $ 100 y cotizA@0@ en la bolsa, su ratio precio-beneficio
tiene un valor de 10 y se usa para saber si l&m@asta subvalorada o sobrevaluada y con su
calculo se obtienen dos parametros al mismo tiempo.
Indica el numero de veces que el dividendo de eo@m esta incluida en su precio o cuantos
afios son necesarios para recuperar la inversiompseque las utilidades de la empresa se
mantuvieran. Da las expectativas que ofrece la esapen el mercado, si la Per de una accion es
alta, indica que hay personas dispuestas a cormprartonviene su venta y viceversa, es el ratio
mas util que se puede calcular a partir del préeita accion y no siempre es significativo.

A veces los estados contables no indican ganame&ss de la actividad habitual por
ejemplo beneficio por cambios en reservas o detawmhais criterios de valuacion de activos, por
es0 es ventajoso tener informacién adicional pan@cer las utilidades reales. A menor Per, mas

llamativa sera para los inversores y si la Peltaslas compradores pagan mas con relacion a las

¥ OLIVIERI, CarlosAlberto, op.cit.pag. 94.
% RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel _op. cit pags. 52/53.
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utilidades de la empresa, por ende ante una asoiirevaluada en relacion a los resultados y su
cotizacion tiende a bajar, si el Per es bajo indiceibn subvalorada y con posibilidad de

incrementar su precio en el mercado. Una Perratiaa que hay inversores dispuestos al pago de
un mayor precio e indica perspectivas favorablem @volucion futura, asi una Per alta no seria
un dato negativo. Para que no existan confusioeespge que evaluemos la Per de la accion es
necesario compararla con la media del sector apgttenece. Es ventaja su combinacion con

otros ratios como la de precio y flujo de efecfito.

D11. Ratio Precio- Flujo de efectivo

Es la relacion existente entre el valor bursatillaleccion y el flujo de efectivo de la
empresa, el cociente depura los datos obtenidogmnteda Per porque nos ayuda a determinar si
su valor es realista o0 no, la ventaja de usaugl fle caja es que mide el flujo de caja que genera
la empresa y elimina de los beneficios los ajustagables que no implican movimiento de
dinero como las amortizaciones. Cuanto menor sealdaidon mas subvalorada esta la accion en

el mercado. A menudo es utilizado por compaiiasedaros y banco¥.

D12 Ratio Precio- Valor contable

Es la relacién que existe entre el valor bursatibgtable de la accion segun el balance de
la empresa, si el ratio es mayor que uno, el mergatja por la accion mas que su valor
contable, esta sobrevaluada. El porcentaje de wadgor que uno indica el valor llave que paga
el mercado para invertir y crece conforme el remgmo o utilidad neta sobre el patrimonio es
mayor al rendimiento minimo de una inversion deilamseguridad tendra dificultades para
seguir subiendo, si es menor que uno la accionsedtéalorada, en la mayoria de las empresas
cotiza a un valor mayor de uno porgue la contadnilids una medida conservadora del valor de
una empresa, ademas es légico cotizar a un pnaar -contable mayor a uno cuando el retorno
de los activos es mayor al costo de los fondosipsojxs importante considerar la existencia de
los criterios contables aplicados en distinta forema distintos paises, sectores por ejemplo

amortizaciones y dividendo$.

34LITVINOFF, Nicolas,_op. cit.pags. 117/118.
% RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel,_op.cit, pags.54.
38 OLIVIERI, Carlos Alberto, op. cit, pag. 98.
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Criterio de interpretacion del ratio

- El valor contable de la accion indica solo la rigla@ntre el capital contable de la sociedad y
la cantidad de acciones emitidas, no consider@xXpectativas futuras sino la cantidad de
veces que esta incluido el valor contable de laresapdentro del precio de la accion.

- Se debe relacionar con activos intangibles convaler de la marca del negocio o titularidad
de una patente importante.

- Es ventaja examinar el ratio precio- valor contaldeuna empresa analizando ejercicios
pasados y no comparar con empresas del mismo .s8etattiliza en empresas industriales y
financieras y no es Util para empresas de servimdmancieros como sector de distribucion,
seguridad privada y catering. El ratio es un bugtimador de las rentabilidades futuras de las
distintas acciones. En un trabajo de French y Faitaaifican a las empresas en funcion de
este ratio se ve que la rentabilidad media meresiatayor donde el cuartil tiene un menor

ratio y viceversa.

D13. Ratio de rentabilidad por dividendo. (Yield)
Es la relacion que indica cuanto cobra el acciangst concepto de dividendo por cada
unidad de dinero invertida, este dividendo puedepararse con la de deuda o de plazos fijos

porque puede ser mas ventaja comprar una accidie faeotras alternativas de inversith.
E. Limitaciones en la aplicacion de los ratios

Los ratios sirven para comparar empresas simimaglacion a su estructura de negocios,
estructura financiera e implementacién geografesa,la practica se comparan compaiiias del
mismo sector o pais y la comparacion temporal @emisma empresa.

Empresas con pérdidas: cuando no hay beneficmshay PER, y no se distribuyen
dividendos, con flujos de caja negativos carecdgimterés. La contabilidad es flexible porque
permite contabilizar algunas operaciones en désforima, es cambiante dado que debe adaptarse
a la realidad e innovar y es heterogénea poraierlterios contables aplicados en todo el pais
puede diferir sustancialmente de otros paises tjigan estimaciones para calcular los ratios del

futuro.

%" RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel,_op. cit.p4gs.55/56.
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Las valoraciones comparativas pueden tener erpmesgstimaciones erréneas de ventas,
flujos, ratios se aplican a todas las empresadgalehja, dividendos, beneficios. Los cambios en
el mundo por la globalizacion econémica, nos llaveonsiderar distintos aspectos para evitar
erroneas conclusiones por ejemplo en temas referdadivisas, tipo de interés, influencias
locales de cada bolsa.

F. Factores que influyen en los niveles de los ratios

-Riesgo: a menor riesgo, menor es el coste deoludos propios y mayor el valor de la empresa
(mayor PER, precio-valor contable y menor rentdhadi por dividendo), el riesgo es del mercado,
del endeudamiento y del negocio.
-Tipo de interés: este influye en el costo de ehgtopio y de la valuacion de la empresa.
Ademas esta la influencia del ciclo econémico quelos tipos de interés causan la expansion y
contraccion del PER y otros ratios.
-Expectativas de crecimiento: es menor el crecitoienando una empresa distribuye todos
los beneficios como dividendos y cuando reinviestio el beneficio en el negocio tendra una

mayor tasa de crecimiento, es inversa la relaentre el pago de dividendos.

G. Criterios de decision

En funcién de los ratios conviene comprar una acci@ndo:
- La Per sea baja o menor que el promedio de lasreasdel mismo sector.
- La cotizacion de la accion no supere en forma itapoe el valor contable.

Crecen los dividendos, flujos de caja y benefigiosaccion y su valor contable.

G1. Ventajas para la inversion:

- Endeudamiento: acciones de sociedades cuya dewsanmoayor a su patrimonio neto.
- Recursos propios: cuando la rentabilidad logragarsual 15% de los recursos propios.
- Rentabilidad de dividendos: cuando las accionegarindividendos de al menos 66% de la

rentabilidad lograda por medio de activos sin 8sg
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Flujo de efectivo: acciones con ratio precio-fldm efectivo es menor al 30% de la media de
los dos ultimos afios.

Relacién precio accidn-valor contable: si la catiga es menor a 66% de su valor contable.
Ratio precio- beneficio.

El Per sea menor al 10% del precio de la accién.

El Per sea menor al 30% del per medio de los Udtigharios.

El Per sea menor en el 40% al Per mas alto ddtio®g tres afios.

G2. Desventajas para la inversion:

Cuando la empresa pierde en los ultimos dos afios.

Cuando el endeudamiento es mayor a uno.

Cuando presente dos disminuciones en sus benedficiosco afios.

H. Procedimiento del analisis fundamental

En el analisis fundamental se cumplen estos pasos.

Observacion del comportamiento global de la ecoaom$ necesario considerar el ciclo
econdmico, creacion de empleo, inflacion, tasamdeés y factores macroecondémicos que
inciden en la bolsa.

Andlisis de los ratios de empresas y sectores eaond. Ver el sector mas ventajoso para
invertir en funcion de los ratios, se debe compeass informacién con otras empresas del
sector y ratios de la misma empresa en ejercicitesiares.

Evaluacion de beneficios y dividendos: se ven laseficios distribuidos por la empresa en
los ultimos ejercicios y se debe estimar una tecidetura en funcion de datos de ejercicios
anteriores o por programas informéticos.

Prondéstico en funcién de la relacion precio- bemesi de las acciones: se busca estimar como
pagara el mercado por el crecimiento esperado de beneficios, pronosticar el
comportamiento del mercado en el alza o la bajaglacciones.

Relacién entre el precio de los valores y las ragic
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El precio es la clave para la compra, el objetis@@mprar un solo valor cuando se pague
por el menos de lo que vale hoy en funcion derdaipion de que luego aumentara de precio,
para decidir la compra en estos términos es neéoesamsiderar la Per y los demas ratios, con
relaciébn a las noticias, el buen criterio seria p@n cuando se produzcan malas noticias y

vender con buenas noticias, es lo contrario a éhgce la gran comunidad de inversdfes.

%8RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op. cit., p4gs.56/60.
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CAPITULO IV

ANALISIS TECNICO

A. ¢Qué es el analisis técnico?

Este analisis se basa en un método que intentagired comportamiento de un activo a
partir del estudio de los graficos historicos decjs y de volumenes del periodo que estime
conveniente el especialista.

En el mercado es utilizado por numerosos operadpaesendo de las herramientas
disponibles en las pantallas de Bloomberg o Ragieidiando el mercado desde el punto de vista
técnico o estadistico con paquetes de informacitardctiva que ayudan a anticipar los cambios
del mercado.

Se consideran los precios historicos con hechosagomparnan la suerte del valor de una
accion como el ingreso total de fondos al mercadia dolsa, la evolucion del indice accionario,
divisa a la que se relaciona la accion y su olpetiy hallar tendencias sobre la evolucion de los
precios, identificando variaciones de caracter yaint la que determina un verdadero cambio de
tendencia.

Hay tres grandes tendencias para su estudio:

- Tendencias alcistas.
- Tendencias bajistas.

- Tendencias laterales.

Ademas hay dos fuerzas que intervienen en la lyadsacomplementan:
- Los compradores adquieren una accion porque espersuba.

- Los vendedores piensan en la disminucion de va@wvgnden.

Las presiones de compra y venta determinan losggren funcion de la fortaleza de la

compra o0 venta y siempre tienden a un equiliBtio.

% LITVINOFF, Nicolas, op. cit. pags.120/125.
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B. La tendencia del mercado

El estudio de las alzas y bajas tiene unadsira descifrable.

El movimiento de los precios se da con fluctuacsoregulares o irregulares, cortas o largas
en forma ondulante, e indica que el precio dectadéa sube o baja en una linea invisible
sobre la que rebota y después termina por hunditse,es cuando se da el cambio de la
tendencia, aca se debe identificar este momentanidio de tendencia para hacer el estudio
técnico de la bolsa.

Si los valores suben o disminuyen con variaciongsitantes del 15% y 20% se marca
una tendencia, si no son muy importantes (5% %)1<& esta en un periodo de transaccion o
negociacion
Las hipdtesis en que se basa este analisis son:

El mercado ofrece la suficiente informacion pardgvgredecir su tendencia.
Los precios se mueven siguiendo determinadas teiademovimientos o pautas.
Lo que ocurrié en el pasado, ocurrira en el futuro.

Los precios se mueven por tendencias y es el ptopdsl andlisis de graficos de los
precios de las acciones, es identificar las terideren las primeras fases de desarrollo con el
fin de operar en direccion de la tendencia.

En el mercado accionario existen tres tendencias.

El mercado oscila en tendencias mayores o pras@ue duran un afio 0 mas y traen como
consecuencia un aumento o disminucion de un 20%en los valores de las acciones, las
tendencias secundarias que interrumpen el movimgimario.

Finalmente estan las fluctuaciones temporarias roateas de poca importancia que
raramente duran mas de tres semanas y en geneaal ohenos de 6 dias que carecen de
significado por si mismas, pera ayudan a credaelagencias intermedias.

Cada una de las tendencias primarias presentatalosse alcista y bajista y tienen fases o
etapas que se cumplen.

Las fases alcistas empiezan con la acumulaciénquerias acciones aumentan levemente
sus precios, después de una etapa de liquidacdnnib@rcada, luego sigue un incremento de

los precios y del volumen de operaciones que &ratencion de inversores y operadores y al
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fin la especulacion desenfrenada del mercado cporiante aumento del volumen y demanda
sostenida del publico.

Al fin las acciones lideres se resisten a conticoarel aumento de precios y los inversores
compran acciones secundarias y luego las rezagadas.

Las fases bajistas comienzan por el periodo deldiston donde se dan las Ultimas es alto
pero disminuyen mucho las ganancias, continuada ¢ panico donde los compradores se
resisten a comprar ante la baja de precios y ldetaria de baja acelera la caida casi vertical
del volumen de operaciones.

Finaliza el proceso con la liquidacion donde sedeanlas acciones por los inversores que
mantuvieron las acciones en cartera durante togareto en que estuvo el mercado.

La baja comienza a disminuir el ritmo y las accgse niegan a seguir bajando, llegandose
asi al fin del mercado bajista y hay signos deper@acion de la economia y el analisis técnico
busca identificar las distintas fases en que serveglve el mercad®’

C. Los graficos

Los graficos son unas de las bases paraugliesécnico de la bolsa.

Para un pronostico confiable a través de un gradieonecesita tener datos sobre la
evolucién del mercado o de un titulo en particydar un tiempo importante, si la accién
cotiza poco tiempo, no se puede realizar un gr@fcdiable dado que no tenemos elementos
suficientes para ver su comportamiento en dististasciones y establecer asi tendencias

generales, como criterio general son relevantegdaaciones de precios mayores al 3% de la
cotizacion anterior.

C1. Gréficos de puntos

Se elabora a partir de las cotizaciones alecde cada sesion bursatil.

“ RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op. cit. p4gs.64/65.
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En el eje vertical se colocan las cotizaciones gldrorizontal las distintas bajas del precio
del titulo o del indice en un determinado peria@ndo sube mucho la cotizacién se anota
una cruz y cuando baja se coloca un circulo y kxao cruces o circulos con las alzas o bajas
del titulo en la misma linea vertical, hasta el lsnde tendencia.

C2. Caracteristicas de los graficos

Solo se consideran los precios o indices, no ldédmenes negociados. Se registran
variaciones mayores al 3% y no se incluye la Bégiiempo, los graficos de puntos forman
distintos tipos de lineas: de tendencia, de sopaiteresistencia.

C3. Lineas de tendencia

Se trazan uniendo valores maximos y minimosgbed retocarse constantemente dado que

se deben considerar los nuevos maximos y mininmasgaserar la linea.

C4. Lineas de soporte

Se obtienen uniendo dos 0 mas valores minimperydebajo de ellos se supone que la

demanda es importante para impedir que el actipeiore.

C5. Lineas de resistencia

Se trazan uniendo dos 0 mas valores maximo® pef@al de compra cuando el precio de la
accion los traspasa, se observa cuando al subélal rebota para abajo al lograr un nivel en
qgue los inversores creen que es muy alto y veraleaducen las compras, si a pesar de la
presion vendedora sigue la suba y supera la nesigfelisminuye la presion y se produce una
subida libre o pull-back, el soporte que se quiebra baja se considera resistencia y la
resistencia quebrada al alza, es un sopdrte.

“L LITVINOFF, Nicolas, op. cit., pags.125/127.
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C6. Gréficos lineales

Situamos los precios o evolucion de los indicesekerje vertical y el tiempo en el
horizontal, la linea se traza uniendo los precmsidrre de los titulos que integran el indice en
cada periodo, al inversor de corto plazo (espeot)dd interesa el grafico que muestra un
periodo corto (dias), pero al inversor de largzmlarefiere estudiar las tendencias mas
duraderas. El andlisis de graficos es el sistenfdtides que considera que la tendencia alcista
comienza cuando el precio en una sesién sube nedsrguierto porcentaje y cuando baja se
identifica la tendencia bajista, los inversoresdacplazo compran cuando el alza es mayor al

3% y cuando bajan un 3% venden.

C7. Gréficos de barras

Permiten un analisis particular de cada tijue toman los precios mas .significativos en

el periodo, la mayor y menor cotizacion junto &aqow de cierre.

C8. Caracteristicas:

1-Complementan a los graficos lineales y de puntos.
2-Pueden pronosticar cambios de tendencia cuargfuée de una larga suba o baja en una
sesidn, con gran negociacion, el precio de cieri@te tras una fase bajista o alcista.

La barra de precio mas alto, o del mas bajo, eslanga que en la sesidén anterior y el Es
sencillo distinguir huecos o saltos en los tipogddicos. Se producen cuando el precio mas
alto de un dia es menor al mas bajo del dia antgriciceversa, se trata de un espacio donde

no ha habido transacciones.

C9. Gréficos de volimenes de contratacion

Esta clase de grafico es de dos ejes: el vertidida volumen de contratacion o la cantidad
de acciones negociadas de un titulo y en el haak@h tiempo en dias, semanas, meses 0

afnos y se estudia con los graficos lineales y dada

48



C10.Caracteristicas:

1-Si aumenta la cotizacion con el volumen en aumdattendencia es alcista y continuara, el
volumen de informacion da fortaleza o debilidadadendencia.

2-Cuando el volumen es escaso la duracion detketeia es corta

3-Si el volumen es bajo y toca al soporte el predisminuyen las operaciones de venta y se
inicia el movimiento alcista, cuando el volumenmapafa al precio el volumen es concordante.
4-Si el volumen es bajo y se acerca el precio\@lmde resistencia, significa pocos inversores
dispuestos a arriesgar y nace la tendencia bdjistal sistema precio volumen donde se compran
titulos con cotizacion en alza y altos niveles @@dacciones y no venderlos con descensos y
bajo volumen o con cotizacién en disminucion ysaitolimenes de contratacion y no se compra

cuando aumentan en precios y tienen bajo volumeokeatacion:?

C11. Interpretacion de los graficos
1-Patron de continuidad de tendencias: es el aasosdriangulos, banderas, banderolas y cufias.
2-Patron de cambio de tendencia: son los casoslie,driple techo, doble y triple suelo, suelo y
techo redondeados, cabeza y hombros

C12. Doble vy triple techo

El techo doble surge por dos alzas maximase éad que hay un valle o descenso y el triple

techo es la sucesion de tres maximos, separadogafjles y hasta que no se supera el limite

anterior en una tendencia alcista no se formalgkdu el triple techo®

42 RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op. cit., pags. 68/70.
** OWEN, Deborah y GRIFFITHS, Robin, Como analizamercadaBuenos Aires, Cuatro Media, 2008). p4gs. 58/62.
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C13. Criterios de interpretacion:

1-Cuando la cotizacion llega al maximo nivel y desde la interpretacion es que el precio es
excesivo para el mercado.

2-Cuando mas veces el precio alcanza determinawiteli mas importante la resistencia a

superar, anticipandose a la reaccion del mercdaéemdencia anterior.

3-Si el doble techo se forma durante un largo petriprobablemente el mercado disminuya el

precio.

4-Si el patrén se forma en un periodo corto, ecady presenta pequefios movimientos.

5-La distancia minima que recorrera el precio déspulel doble techo es igual a la distancia entre

el valor maximo y el punto mas bajo del valle.

C14. Doble y triple suelos

Doble suelo es el patron cuando hay dos bajagrdcio a un minimo valor, separada por una
reaccion al alza.

Triple suelo: se forma con tres cotizacionesimas, separadas por las respectivas alzas.

Hasta no superar el minimo anterior no habté@pale doble suelo ni triple suelo en una

tendencia bajista.

C15. Criterios de interpretacion:

1-Cuando el precio logra un nivel minimo y luegbesua interpretacion es que el precio es
bajo para el mercado, asi hay mas compradoresequiegores y el precio se eleva.

2-Cuanto mayor sea la cantidad de veces que abpab@nce un determinado suelo y no lo
pase, surge una vuelta a la tendencia anterior.

3-Si el doble suelo se forma en un largo periodoegtado reacciona con suba de precio.
4-Si se forma en un periodo corto, el mercado fureccon movimientos pequefios.

5-La distancia menor del precio después de formatable suelo es igual a la distancia entre

el punto mas bajo del valle y el valor mas altdediégura.
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C16. Techo y suelo redondeado

Techo es el que se forma al final de la tendeniciata y describe una curva convexa. Se
forma al fin de una tendencia bajista cuando elimm@nto del precio produce una curva
concava, en este caso hay un suelo redondeadmbms &asos, estos patrones anuncian un

cambio de tendencia, de alcista a bajista y vicaver

C17. Cabeza y hombros

Se forma por una sucesion de tres puntos m&xieiativos, en donde el segundo la cabeza
(es mayor) que el primero y el tercero que sonhlm®bros y predice con mayor éxito los
cambios de tendencia y se asocia al fin de uneetema alcista y el inicio posible de la

tendencia bajista.

C18. Criterios de interpretacion:

1-Es ventajoso esperar que la baja del segundorocsupere en un 3% a la linea del cuello de la
figura.

2-La minima distancia que recorrera el precio ggral a la que existe entre la parte superior de
la cabeza y la linea del cuello y la caida deliprpaede ser muy profunda.

Cuando finaliza la tendencia alcista, cuya deldiéata dada por el primer maximo (hombro
izquierdo), esta comienza a bajar lo que indica lqaeniveles logrados son excesivos para el
mercado.

3-Permite anticipar bajas, un patron cabeza, honmwertido anticipa subas al fin del periodo
bajista y la clave de la interpretacion es camaruptura de la linea del cuello que indica un
cambio de la tendencia., el hombro izquierdo mdicpaso de la baja al alza después de alcanzar

el maximo (la cabeza), comienza el descenso hastaf el hombro derechd.

* RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op.cit., pags. 71/74.

51



C19. Cuiias

Es un patrén con forma de triangulo que une alZa&jgs sucesivas por dos lineas convergentes
y se diferencia de los tridngulos porque las dosals a trazar siguen igual direccion. Los precios

siguen en direccidén contraria a la que indica ldacy suelen estar acompafiada por baja en el
volumen pero después de la figura los volimenasraden.

La cufia ascendente sefala tendencia bajista yik drscendente indica tendencia alcista, para
evaluarlas hay que considerar la fase del mercadgue se producen. Si se describe una cufia
descendente en una fase intermedia de una tenddaisia y el precio sigue aumentando. Si se

produce el fin de la tendencia bajista, el merdaaa una tendencia al alza.

C20. Tridngulos

Se forman por oscilaciones de precios cada vez mgnpva acompafada por caida en el

volumen de contratacion.

C21. Tridangulo ascendente

Se forma por dos lineas de tendencia, unaianfascendente y la superior plana que es un
nivel de resistencia que impide que el precio spate al alza. Cuando el precio se aproxima la
linea de resistencia, el mercado reacciona colacargkenes de venta y disminuye lentamente el
precio. Los compradores buscan aprovechar los dgssen los precios para asegurarse la suba.
Cuando baja la fuerza vendedora surge el empuj@remlor y el precio sube hasta superar la
barrera de resistencia.

C22. Triangulo descendente
Se forma por dos lineas de tendencia, una isugkrscendente y la inferior plana que es un
piso que impide que el precio siga bajando. Cuaidarecio se aproxima a ella, el mercado

reacciona con ordenes de compra. En el momentaieragfuerza compradora esa, el precio

vuelve a descender incluso perforando el piso isoyeor la linea inferior.
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C23. Triangulo simétrico

En este caso no existen lineas de tendenaimfl La linea superior es descendente y la
inferior ascendente y demuestra un equilibrio mdéreo entre oferta y demanda, el patréon no
es muy confiable, no da datos sobre lo que versirdigue una tendencia alcista o bajista y
muestra que el volumen de contratacion disminuyando se forma el tridngulo. La
incertidumbre existe porque cuando el precio roelppatron, puede dispararse hacia arriba o
abajo, los triAngulos se consideran patrones déncacion de tendencia, si el triangulo se ha
formado dentro de una tendencia alcista, el preeguira subiendo y en sentido contrario, si se
ha formado en un entorno bajista continuara aj& ba

C24. Triangulo invertido

Es el que surge después de una serie de \wa@scde precio. Los topes maximos y minimos
sucesivos se conectan con dos lineas de tendenei@eahtes e iguales que en los triangulos
simétricos, el patron genera incertidumbre dado pego de formada la figura suele seguir una

ruptura violenta hacia abajo o arriba, junto cogrtan volumen de operaciones.

C25. Banderas

Reflejan las pausas de entornos alcistas gthajy las lineas que contienen las alzas y bajas d
los precios se muestran paralelas. Estan frecuentemacompafiadas de descensos en el
volumen de negociacion independientemente del mmten que se produzcan y se forman en un
punto medio. Se suele interpretar que al finaligizz bandera la evolucion seguira siendo como
antes de su formacion, sea alcista o bajista y ssgmos de que el mercado se encuentra
consolidado y de que continuara la tenencia precamoé.*®

45 OWEN, Deborah y GRIFFITHS, Robin, op. cit., paA68/67.
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C 26. Banderolas

Se forman en las recuperaciones y alzas mé&xanaforma de banderin. Representan una
interrupcion intermedia entre una fase alcistarg bgjista. Se diferencian de los triangulos de
que estos indican cambios en las tendencias. Lmafién de banderolas se da junto con
descensos en el volumen de contratacién que aurnceatado ya se han formado, como las
banderas indican que el mercado se encuentra estabtontinla con la tendencia

predominante.

D. Indicadores estadisticos

D1. Las medias

Son herramientas utilizadas para el estudinidéae la bolsa. Se basan en datos del mercado
y se incluyen las medias moviles, osciladores,asgeae regresion, momento, volumen y
amplitud.
Este indicador atenua las fluctuaciones de valayeslando a identificar la tendencia y posible
cambio de direccidén y pueden calcularse a partidigéntos titulos o distintas cotizaciones de
una misma accion.
1-Son lineas de resistencia al alza o a la baja.
2-Para que los cambios de tendencia sefialadosapoedlia sean confiables deberan mostrar
variaciones superiores al 3% en sus valores.
3-Pueden calcularse a plazos cortos, medianogyoslaa mayor plazo, mas relevantes son los
datos aportados por la media.

4-Es ventaja usar mas de una media para el analisis

Cuando una media a corto plazo respalda a otrega fdazo se sabe cuando comprar o vender,
se usan medias moviles simples ponderadas y expiales En las medias simples todos los
precios tienen igual ponderacion, en cambio emledias ponderadas moviles y exponenciales
predominan los precios recientes. Las medias ngsi@ muy utilizadas y es facil de interpretar
e implementar al no estar sujeta a motivacionesiohgales, e indica el seguimiento de tendencia

con el objetivo de identificar el inicio o fin denal tendencia o el cambio siguiente. Su uso
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permite amortiguar la volatilidad de los preciodakeacciones y sus constantes fluctuaciones, se
puede utilizar como entradas el precio de ciermaacan precio medio de un conjunto de valores

(valor medio entre maximo, minimo y cierre del df&)

D2. Media aritmética

Se obtiene un promedio proporcional de k obsermasiomoéviles en el tiempo. Se toman

promedios sucesivos de un conjunto de valorestiEsof estas razones:

- Las medias moviles se consideran lineas de eesist si penetra al precio de referencia (Pt) y
le genera al analista una sefial de alerta antambio de tendencia.

- Cuanto mayor el numero de observaciones paraoehgdio, mayor es la importancia de la

sefial que se genera y la eleccion del orden o @mmaia media mévil esta en funcion del tipo

de tendencia predominante en el mercado bajo analis

Las tendencias generales son:

1-Primarias: tendencias cuya duracion es de unariossafios y posee dos perfiles un mercado
alcista con movimiento al alza y reaccion securdata baja 0 un mercado bajista con descensos
continuados en la evolucidn del activo bursatil cezuperaciones de cierta importancia.
2-Intermedia 0 secundaria que tienen una duracdtred semanas a varios meses. Se mueven
entre el 33% y el 66% del valor inicial antes dedpicirse la tendencia.
3-Menores que son de corto plazo, duran variassh@rsemanas y se pueden controlar por los
inversores que actdan en el mercado por reglasrieagppara facilitar la eleccién, sobre todo
para el nivel de tendencia intermedia sobre lasgugcostumbra actuar.

a- Para movimientos intermedios cortos elegir nsediéviles con rango de 10 a 30 dias.

b- En movimientos intermedios largos se toman nseaidviles de entre 10 y 13 semanas

Las sefiales se ven en puntos de cruce ya sea estenddescendente entre la media a corto y

otra de largo plazo, o entre la media moévil y elci.

6 RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op. cit., pags. 76/78.
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D3. Media ponderada

En ésta se da mayor importancia a la informacdrienida en las observaciones mas cercanas
y menos a las mas remotas en el tiempo porquedaasgue las Ultimas observaciones tienen

informacién mas relevante sobre el comportamieattaderie.

D4. Media exponencial

Son medias moéviles ponderadas considerandodiperiodo de observacién, conservando la
cotizacion histérica del comportamiento del actiPmsee un factor de ponderacion que varia
entre 0 y 1 que le da mayor flexibilidad y las haw#s sensible para identificar cambios bruscos
en la tendencia de una serie, no mucho mas quadd&as moviles ponderadas para el mismo

periodo.

D5. Bandas de volatilidad y envolturas

Son un procedimiento muy utilizado para genéitaos mediante la incorporacion de medias
moviles para detectar anomalias en la evoluciotadendencia y se justifica por la razon que
normalmente los precios de las acciones fluctlaadetlor de una tendencia segun los

movimientos ubicados en bandas légicas de osaiacio

D6. Ventajas de su uso:
Orientan al inversor sobre la evolucién de ladéstia primaria y disminuye el niamero de

sefales falsas incorporando criterios de penetranbre las bandas definidas.

D7. Osciladores

Son indices que fluctian alrededor de una baed&fdrencia e indican cambios de tendencia
antes que las medias y lineas de resistencia. Fdititupara mercados sin tendencia dada que
brinda un instrumento ventajoso para actuar enadesclateralizados, pero no deben seguirse al
margen de la direccién de la tendencia principagndo el oscilador esta en zona de sobre
compra, existe el riesgo de una caida de preci@bya sefal de venta y cuando se encuentra en
zona de sobre venta se estima un aumento de prebiaisra sefial de compra. Es importante la

existencia de diferencias entre la evolucion dellagor y el precio dado que puede haber un
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cambio de tendencia y se forma por medio de medé@asles y puede desarrollarse en términos

absolutos y relativos.

D8. El uso del instrumento

Contradicciones cuando la evolucién del osciladotaylinea de precios se desmienten y
comienzan a moverse en direccion contraria.

Cambio de proporcionalidad entre tendencia a medialargo plazo con relacion a la tendencia
a corto plazo. Sefal de compra y venta cuandorttasseccion del oscilador y la linea cero. Si el

oscilador es positivo indica que la media movitraética de menor orden es mayor que la de
mayor orden, y lo contrario si el oscilador es tiegaes sefial de compras cuando el oscilador
corta por encima a la linea cero y sefial de vamadop la corta por debajo. La observaciéon de
los extremos del oscilador de las medias mévilesden provenir de zonas de sobre venta o
sobre compra con gran importancia por el perfitiggura. En tendencias alcistas, la diferencia
en precios y el oscilador puede interpretarse ceefial de fallo en la recuperacion y en

tendencias bajistas puede ser sintoma de contétuade rupturd?

D9. indice de fuerza relativa

Uno de los osciladores con mayor capacidad de ptioades el indice de fuerza relativa, que es
un indicador de caracter que mide en cada instanteerza de la oferta y la demanda y da
informacion sobre la velocidad de cambio o de w#ia del activo en funcion de una sola
observacion, a menor periodo de tiempo mas serestdeoscilador y mas amplia la dimensién.
Los valores oscilan a partir de 10 a 14 sesionasdal mejores sefiales en valores extremos
superiores o inferiores siendo el mayor niumeroeesigno positivo. Este oscilador se usa para
obtener sefiales de venta o compra dado que putsigadeuando una accion esta sobre valuada
0 no. Toma datos referentes a subas y bajas depar10 a 15 sesiones.

Se logra el promedio de incrementos producidosasrsésiones en que ha habido un precio de
cierre mayor que el inicio y descensos de sesienagie el precio de cierre fue menor que el de

apertura

4TBLAZQUEZ, Benjamin Hernandez., op. cit., pags. 208/
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Donde
Pl es el promedio de incremento de precios deecarrelacion al dia anterior.

PD es el promedio de descenso de precio de cierre.

Interpretacion:

Si el valor es mayor a 60, el titulo esta sobreia@dd y en zona de venta y si el valor es
menor a 40 el titulo esta subvalorado y en zoneod®ra, la franja intermedia es la de corto
plazo debera zona neutra alrededor del 50%.

El inversor decide el periodo de duracion del délalel oscilador para adecuar los
movimientos del oscilador a sus necesidades, tategia es efectuar compras en valores en
que el indice supera en sentido ascendente eklida@tsobre venta y efectuar las ventas
cuando el indice traspasa en forma descenderiteitd tle sobre compra.

Para tener mayor seguridad y eliminar sefalessfalsaaplican sobre el indice lineas de

tendencias aritméticas o exponencidies.

D10. Oscilador estocastico
Necesita mayor informacion, el valor minimo &ximo de cada sesion.
Es un indicador de sensibilidad del momentgdetio.
P -minK'

maxK' —minK"

%K) =

El valor de k suele ser de 5 a 10 dias o deanios semanas.

Puede tomar valores entre cero y uno dado queeekailel dia es mayor o igual que el
minimo de esta sesion y la k-1 anteriores.
El numerador es siempre positivo o cero.

El precio de cierre siempre sera menor o igualejueaximo de las k sesiones anteriores,

por eso el numerador es menor al denominador gogticte menor a uno.

“8RODRIQUEZ FLAQUER, Ariel, op. cit., pAgs. 78/79.

58



Es un oscilador inestable y da sefales falsas gweg conveniente usarlo con cuidado o
tener medias moviles de corto plazo que suavi@gis e incurrir en menos errores.

Surge un nuevo oscilador %D que es la media matihética de 3 periodos sobre %K.

Se usa como linea amortiguada del % K dado quegjares sefiales cuando los precios
suben al cierre tienden a acercarse al limite gsupemaximo, tomando el oscilador valores
cercanos a uno, si el ambiente es bajista, el@ret@ cierre tiende a aproximarse al limite
inferior o minimo y el valor de %K se acerca a cero

Cuando la linea %K en forma ascendente cortaiada PoD sefiala una orden de compra y
si %K corta en sentido descendente a %D es seianda.

Es un oscilador de dificil interpretacion y hay ¢emeer precaucion.

Se aconseja tomar como validas las sefiales de aatepla zona debajo de 30% para la
linea %D y sefiales de venta para la zona de 8%6a 90

Cuando la linea %D esta por arriba de 70% y logeandaximos y los precios contindan en
ascenso por una divergencia bajista y si €l %D esomde 30 y los precios siguen bajando
hay divergencia alcista si se dan dos maximos.

La sefial de compra es mas segura si la linea %#& gor encima de la linea %D después
de que toque suelo y cierre arriba, para que lal siFiventa sea convincente, la linea %D

debe tocar techo y girar para abajo antes de sadpgor la linea %K.

D11. Oscilador Larry Williams

Para usar toda la informacién disponible en el adwsurge este oscilador %R que incluye
el calculo del oscilador %D, el volumen de negodesada dia que sirve para determinar el
valor esperado de ultimos n periodos.

Se usa para evaluar la presion de compra y de,veinta sumatoria es negativa existe
presion vendedora y si es positivo predomina laiprecompradora.

D12. indices y osciladores de tendencia

Se incluyen para actuar en mercados sin teraeiefinida, se recomienda para efectuar
ordenes de compra y venta si el activo esta derfwera de la tendencia.
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D13. indice de movimiento direccional
Se basa en la tendencia y de que los mercadosnstdan fuertes tendencias en pocas
situaciones, este indicador generara sefial cuahdwemreado tenga tendencia clara. Como

desventaja esta la complejidad de su calétilo.

D14. Rectas de regresion

Sirve para prever la cotizacion de un titulespués de tener la recta de regresion surge el
modelo para guiar nuestras operaciones. Conviem@rew cuando la cotizacion de la accion
este por encima de la recta de regresién y vengmmdo esta abajo, se necesita actualizar
constantemente la recta de regresion dado queysumacambio de tendencia, cambia la
orientacion del futuro comportamiento, en esa sifum usando rectas no actualizadas,

cometeremos errores muy graves con las pérdidagcoentes.

D15. Momento

Es el oscilador méas sencillo y béasico.

Mide la tasa de cambio de los precios en reladig@nagio nivel de precio actual indicando
la velocidad de las bajas o subas de las cotizesigrsi una accion esta sobre o subvaluada y
se calcula usando los Ultimos precios de cierdfasisesiones anteriores y puede evaluarse en
conjunto con la valuacion del titulo.

Por lo general el momento mas alto se da al comemzafase alcista, cuando empieza a
bajar es sefal del fin del alza y si vuelve a shéyr otra sefial de compra.

El momento mas usado es el de 10 dias, para Sefli@scilador es mas sensible a cambios
mas pronunciados y en periodos de 20 dias es m&s son menor oscilacion.

Se necesita evaluar el indicador con la evoluciEnpdecio y sacar asi conclusiones sobre
la tendencia, asi si los precios suben y la lirdarmmento esta por encima de la linea cero
con tendencia a ser mas vertical, se puede diagaogiue la tendencia alcista se esta
acelerando y si la linea de momento tiende a s&zdmal, esa tendencia al alza pierde fuerza

y existe tendencia a vender .Con el oscilador riebe operar contra la tendencia reinante.

49 BLAZQUEZ, Benjamin Hernandez., pags. 219/223.
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Tiene el momento la desventaja de la ausenciarde Isuperior e inferior preestablecido y
facilita la deteccidbn de mercados en areas extreynds solucion pasa por usar otros
osciladores mas eficaces como el indice de fuetativa o el estocastico.

D16. Amplitud

Se calcula por medio del cociente de lassylzjas de los titulos que varian durante una
semana por el valor de los que no han tenido casmricel mismo periodo y si el cociente esta
alrededor o debajo de uno, es sefial de cambioderteia en el mercado.

D17. Volumenes

Indica la fortaleza del mercado y el nimero deaass hechas en un periodfo.

D18. Tasas de cambio
Es un indicador de la velocidad de variacion detjory se presenta en porcentaje.

La interpretacion es similar a la del momento,|gdrecio del activo aumenta la tasa de
cambio sera positivo y negativo en el caso inverso.

Un valor alto de este indicador indica la posilsitid no la confirmacion de estar en una
zona de sobre compra que implica que se esperaaida en los precios y la posicion del
inversor debe ser de venta.

Cuando el valor es bajo, el activo esta sobre denglia posicion es de compra y se espera
un alza de precios, la linea de referencia es sercgcomienda fijar un valor en torno al 10%

de la linea por considerar lineas de sobre comgeaspbre ventd

*'RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel, op. cit., pags. 78/80.
51 HERNANDEZ BLAZQUEZ, Benjamin, op. cit. p4g.212.
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CAPITULO V

ANALISIS FUNDAMENTAL VERSUS ANALISIS TECNICO

Ambos tipos de analisis son las dos grandes cldseberramientas que poseen los
analistas de inversidbn para prever el movimiento lae mercados bursatiles. Se debe
complementar el uso de ambos tipos de andlisisserde oponerlos para aplicarlos. Se deberia
elegir el analisis fundamental para elegir el palisector y la empresa donde invertir y al arglisi

técnico para definir la compra y venta de las auzso?
A. Cuando se utiliza cada clase de analisis

El andlisis fundamental estudia toda la informaaitisponible en el mercado de una
empresa para obtener su verdadero valor para asiurta recomendacion de inversion
considerando los fundamentos de la empresa, estio@nportamiento futuro para una empresa
partiendo de una hipdtesis basica que el mercadefieiente a largo plazo basandose en
informacidn no recogida aun por el marcado paraati@t sobre o subvaluacion y busca un precio
objetivo para casa accion, es decir su valor is#dn para lo cual es necesario realizar numerosas
proyecciones de variables macro y micro econonuoasel fin de tomar decisiones de largo
plazo. El analisis técnico se basa en el analist®rico de precios y volumen para estimar el
comportamiento de una accion, se basa en informaxiblica que tiene un costo muy bajo para
obtenerla , utiliza lineas de soporte y de reststepara detectar sefiales de venta o compra ante
cambio de tendencia en el mercado. Pueden obtefgusas que proveen sefales de compra,
venta o espera por medio de graficos de puntoafalineales y de volumen, estas figuras
utilizadas son mas confiables a mayor lapso deptiepara su formacion. Las sefales de compra
0 venta con variaciones mayor al 3% en las cotiras se confirman con varias medias moviles
y el volumen de contratacion, se toman decisiomefulcion de indicadores estadisticos que

coinciden en la mayoria de los resultados. Pacarb plazo se complementan los indicadores

S2LITVINOFF, Nicolas, op. cit, pag. 116.
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estadisticos, gréficos de precios y volumen vy lenaego plazo se aplican los gréficos y el

analisis fundamental.

B. Ventajas y desventajas de cada clase de analisis

Analisis técnico

B1. Ventajas
- El uso de gréficos que facilita el analisis y edtsma evolucion del mercado.
- Necesita menos tiempo la compilacion de datoslatioeacion y estudio.

- Esideal para decisiones de inversion a corto plazo

B2. Desventajas

- Se basa mas en la experiencia que en metododicEnti

- Se necesita tener relacion con empresas espedasizegra obtener gréaficos e indicadores
estadisticos.

- Se basa en datos del pasado para el prongstico.

Analisis fundamental

B3. Ventajas.

- Es utilizado para inversiones de largo plazo emifimdel comportamiento de las variables
micro y macro econdémicas.

- Se puede combinar con graficos.

- Se usa para decisiones de inversion genera metws®s en las transacciones.

B4. Desventajas
- Necesita mas tiempo evaluar y obtener informacaia pu analisis.
- Es mas onerosa la bausqueda y el analisis de lamafaon.

- No es apto para el andlisis de corto plazo dadeboeercado es eficiente a largo plazo.

S*RODRIGUEZ FLAQUER, Ariel., op. cit., pags. 81-82.
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C. Tacticas y estrategias de inversion en el mercadaitsatil

Hay que ser paciente: cuando se decide compramaceian hay que definir el precio de
compra, si subié mucho es posible que luego bajeg explorar otras oportunidades.
Mantener la tranquilidad y tener sangre fria: Iditadt adecuada es esperar alguna
oportunidad y comprar si el mercado acompaifia.

Ir avanzando lentamente: lo mejor es no negociargpEndes sumas, si acierta o pierde se
asume gran riesgo y se trata de minimizarlo al mism

Informacion: Se recomienda no seguir a ningun siliaislarse y tomar decisiones
personalmente con un espiritu critico y meditarest¢ds opiniones de los analistas.

Tener informacidén en tiempo real: para tomar deoess de corto plazo para ver que se
compra o vende y en qué cantidad.

Elegir un grupo de valores: estudiar a fondo susimentos, incluir distintos sectores,
valores que sean estables y volatiles.

Formacion: hay que aprender los principios basgieos bolsa.

Tiempo y dinero: se busca obtener la mayor ganamcé menor tiempo posible.

Ser perseverante: generalmente se empieza perdishd@ sobrevive a este impacto e
insistimos seremos buenos inversores.

Acabar con la inversion cuando se gane: vendanrsion para no incurrir en el riesgo de
transformar la ganancia en pérdida.

Aprender de los errores: es importante reconoceermres y corregirlos.

Planificar los movimientos: no operar en forma calspa.

Indicar el momento correcto para operar teniendioftamacion necesaria para operar.

El mercado posee dos aspectos: el corto y el lplayn y se debe invertir en ellos segun el
mercado este en alza o no.

Fijar el limite de pérdida: determinar el importeld mayor pérdida soportable.

Dar buen uso al capital: no cometiendo erroreasamir riesgos innecesarios.

Ser responsable: tener un sistema o forma de invertdependiendo absolutamente de los
medios de comunicacion.

No caer en péanico: no actuar compulsivamente casomasas ante el panico o euforia

imperante en el mercado.

64



Ser humilde en los éxitos, reconozca los errones e deje llevar si el mercado no funciona
segun lo esperado.

Logrado el éxito: considerar que el éxito logradguede desvanecer rapidamente.
Comprar solo acciones subvaloradas que tengamuesitd rapido, sean seguras y de clase
mundial.

Analizar todo lo que hace en base a investigaaiopia.

No confiar en la sabiduria del mercado.

Utilizar las crisis para ingresar y las modas deiision para salir del mercado.

Ser escéptico: ante los éxitos comprobados porgjesa@se ve rapido por otros inversores.
La siguiente generacion de empresas de talla muvitéce el mayor potencial y posee una
competitividad realmente importante.

Usar informacion esclarecedora de fuente inusual.

Partir de la base que los sucesos buenos o md#os ssbre dimensionados, dedique mayor
tiempo a analizar la tendencia de la economiagsind.

Escribir las razones por las cuales invierte o gemtspués ver si funciono y que no da
resultados.

Buscar la conexion entre los mercados.

Dominar las emociones y actuar con confianza y rigggh ain en los momentos mas
dificiles.

No ser obstinado y enceguecerse de manera queesdarpibuenas oportunidades de
inversion.

Ser paciente produce gran recompensa.

Manejar distintas fuentes de informacion confiables

La experiencia anterior es valida si sirve paraemr errores.

Diversificar en distintos sectores.

Tener bajo costo de administracién de los valores.

Analizar el tema impositivo de los distintos activde inversion.

Contemplar la situacion politica que altera el emdale la empresd’

54bidem, pags. 113-116.
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D. Ejemplos y casos practicos aplicados de analisisndamental

En las siguientes aplicaciones se han utilizadariné&cion obtenida de diarios especializados en
temas financieros como el Cronista Comercial y AmBinanciero durante los afios 2008 y
2009.

D1 Rigolleau

Es una empresa lider en el mercado deseswaelementos de vidrio

Sus productos tienen numerosas aplicaciones dadosgusan en bebidas, alimentos,
cosméticos, medicinas y vajillas por lo que le perrdiversificar el nUmero de clientes y evitar
la dependencia excesiva de algun cliente. Su mesgaconocida como lider y implica eso un
plus en su precio con relacion a sus competiddeesual implica una ventaja competitiva
ademas de tener una demanda estable dado su igsanmot

Es una empresa extremadamente conservadora, dedmalizacion en el mercado, por
ende posee menor liquidez en sus acciones queacotiz el mercado, en el aflo 2012 ha
incrementado el capital en un 200%, emitiendo asecciones a traves de un dividendo en
acciones. Sus ratios basicos son excelentes, pliadijuidez y escasa deuda lo que no la obliga
a captar fondos cuando se cierra el mercado péiraltziacion.

Al tener una estructura sana y estar comoda fieeantiente es autonoma.

En productos importados hay restricciones por B lgudisminuyen los competidores y se
vuelca méas al mercado interno y menos a las exgiongs. Su valor en libros esta en aumento y
sus ventas aumentan un 30,85%.

Su ganancia bruta aumenta un 32%, el margen beutogmece estable y el resultado neto
crece un 52%, el resultado operativo aumenta un B4%egreso de fondos por el impuesto al
cheque la afecta en un 10% de su ganancia operativa

Posee un resultado no asignado de $ 160.477.016 o®lacibn a un capital de $
24.178.244, lo que implica excelente cobertura gacmlad de distribucion de dividendos
excelente, cabe agregar que su capital se increreanin 200% pasando a ser de $ 72.534.732.
Ademds posee una reserva especial por $ 26.000e00@ocupa la inflacién pero no le afecta su

demanda. Su direccion es excelente, es una empresgre apetecible que mantiene la

66



regularidad en los ultimos cinco afos, por la situa de la economia estima un futuro mas
dificil. Esta empresa ha sido una de las mejore®rsiones en los Ultimos afios en relacion a las
otras acciones cotizantes. Es previsible, configlilene una eficiencia que es habitual y obtiene

buenos resultados por contencion en el egresondi®$o

D2 Quickfood

Su actividad es la de frigorifico dedicado a ladoiczion de hamburguesas que posee una
marca lider de gran valor "Paty" lo que habla desalor agregado en su reconocida marca. Es
una empresa lider y atractiva, cuyas ventas aumeotastantemente a través de exportaciones
gue poseen alto valor agregado y su produccionpsebusca lograr nuevos récords.

Todos sus indicadores son excelentes.

Incrementa sus operaciones a Brasil después dengura por parte del frigorifico Marfrig
de Brasil (uno de los mas importantes del mundo)gleafio 2007 se transfirio el paquete
accionario de la familia Baumele al grupo MarfregBrasil que pago 29 $ por cada accion.

Cabe aclarar que la parte o porcion que cotizausstro mercado bursatil continda sin
modificaciones. Con la noticia de su venta el greei nuestro mercado burséatil paso de $ 8.80 a
$ 15,40 incrementdndose en un 75%. El valor aafeala accion cotiza a 13,25 $. Es un
excelente papel de inversion de tamafio mediananBsempresa activa en la colocacion de
deuda en nuestro mercado. Todo esto habla solm@nfeanza que hay sobre el futuro de esta
empresa. Posee la cuota Hilton para exportar analto valor, estando en primer lugar. Su
resultado es negativo pero al tener un capital$d@6.469.600 y un R.N.A. de $ 141.145.832,
posee un gran respaldo. Al disminuir los subsidio®s feed lofts disminuyen sus ingresos,
aumenta su capital lo que le da mayor liquidezjrsdisadores son excelentes.

Aumenta operaciones a Brasil después de su coroprslgrfrig, el cual ademas le aporta

bienes a la empresa lo que le agrega mayor vategado.

D3. Agrometal

Empresa lider productora de sembradamasede en Monte Maiz (Cordoba).
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Vale mucho por su experiencia y prestigio vinculado el sector agricola, fue fundada en
1950, es una empresa con manejo prolijo y sélidea@ividad es ciclica y aprovecha los ciclos
de menor venta para acumular inventarios y asidatela fuerte demanda en época de gran
demanda.

Empresa sélida en todos sus aspectosigomgpre busca nuevos mercado como Brasil para
defenderse ante problemas de Argentina. Poseepgtancial dado su nivel de investigacion y
desarrollo en busqueda de nuevas tecnologias. Ajesuénta con un capital de trabajo para
financiar a sus clientes, complementado con firrani@n bancaria y una adecuada politica de
pago de dividendos entre los mas importantes dedade.

Actualmente estd evaluando la posibilidad de compnaa empresa en Brasil de
sembradoras por US$ 4.500.000 lo que potenciapa@l por el logro de sinergia con dicho
mercado y busqueda de economia de escala, posssnsite un 75% de participacion.
Empresa que vio mucho, sabe mucho y sabra como regogara superar las dificultades
actuales, es una empresa de tamafio mediano, derdggqgeerfil y de sélidos fundamentos pese a
gue ha sido muy afectada por la crisis del agrogrisis econémica mundial y la sequia.
Para enfrentar la situacion la empresa reduce s;aatiecua la produccion a la demanda real. En
este momento, por la crisis de la economia musdigsperan lluvias lo que traera una situacion
normal y esta desarrollando actualmente un nuewtelngara competir. Tiene un resultado no
asignado de $ 12.374.779 y un capital de $ 2400000 que le da idea de que posee capacidad
de defenderse si continla la crisis o repartirddintdos en los afios buenos.

Es una de las pocas acciones que pierde valolaegio de este afio lo cual es un factor que
puede dar grandes beneficios al comprador de astames si se revierte la situacion, por cuanto
sus ratios tienen un buen sustento. Se benefiparal aumento de la demando de sus productos,
al aumentar la cosecha gruesa y su predio pordagmentara la demanda para producir mas.

Al tener 75% de participacion en su controlada dasi le aporta capital de trabajo, se

prepara para crecer alli.

D4. IRSA

Es una empresa dedicada al ramo agricotedgao de la region. Ademas posee el 50% en

Alto Palermo S.A., es propietaria de 12 centros exciales en el pais (Shopping) con una
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ocupacion del 98% a traves de alquileres, con uparfcie de 230.000 metros cuadrados. Posee
el 50% del Banco Hipotecario Nacional, su politmetual es contener gastos operativos,
reduciendo gastos comerciales. Aumentan sus vemeas,disminuye el resultado bruto por el

aumento importante de sus costos, aumentan lasacoogs financieras en el ejercicio y

disminuyen sus resultados por participacion enesacles vinculadas. Es una empresa muy
competitiva, de ratios muy solidos. Posee un Radolno asignado de $ 353.212.000 y un
capital de $ 578.676.000, lo que le indica una huentaleza. Su valor de mercado es apenas

superior al valor libro lo que puede indicar un artpnte proceso de valorizacion de la accion.

D5.Mirgor

Empresa que esta impulsando su actividad, que peceljuipos de aire acondicionado para
automotores y para el hogar, celulares para Nakectrodomésticos para L.G. pasando de su
actividad basica de produccion de aire acondiciosaa ser una organizacion que produce
numerosos productos logrando con esto logra mayersificacion.

Obtiene resultados por tenencia positivos.

Su resultado financiero es negativo por tener atonele deudas para financiar el
crecimiento de nuevas lineas de produccién. Empatiesanica con capital de $ 4.000.000 que
aumentara a $ 6.000.000 por dividendo en accidAesee un Resultado no asignado de $
224.594.000 lo que indica una gran proteccion

Sus ventas y resultado bruto han tenido un creaitmiexplosivo como consecuencia del
gran crecimiento de produccion y ventas de nuevodugtos, sus resultados netos y operativos
pasan de una posicion negativa a tener un saldivpo$o que da a la empresa su cambio brusco

y favorable para el futuro que vendra.

E. Analisis Técnico

El. Indicador seleccionado

El indice Merval es el indice seleccionado poreséndice de nuestro mercado y ser el mas

utilizado por la prensa especializada.
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E2. Indicadores o sefiales a utilizar

Se eligen como indicadores al momentdndice de fuerza relativa, la media y la gestion

pasiva.

E3. Momento

Se elige este indicador dada su sencillez de calpatque mide la tasa de cambio de
precios en relacion al nivel de precios actual.

Se usard para el andlisis el oscilador que corsit@dias, se analizara teniendo en cuenta
la evolucion del precio y se toman conclusionesresdé tendencia, cuando los precios son
ascendentes y la linea de momento esta por ena@ma linea cero con tendencia a ser mas
vertical, la tendencia alcista se acelera y se tantcision de comprar, si la linea de momento
tiende a ser horizontal, la tendencia alcista pidu@rza y surge la decision de vender.

Se debe combinar con el R.S.1. dado que el monmentiene limites superiores e interiores
preestablecidos.

Formula a utilizar

Mom\(T) =P, - P,

Siendo Pt= ultimo precio.

Pt-k= Precio de cierre de hace k dias.

E4. indice de Fuerza Relativa

Es un importante indicador de caracter que mideagla instante la fuerza de la relacion
entre la oferta y la demanda.

Da informacion sobre la velocidad de cambio o detio del activo en funcién de una sola
observacion, a menor periodo de tiempo mas seresl#déoscilador y mas amplia la dimension.

Los valores de K considerados son de 10 sesionasgefbres sefales en valores extremos
superiores o inferiores siendo el mayor numeroigleospositivo, cuando pase por encima de 70

esta en zona de sobre compra e indica riesgo dendision de precios y si cae debajo de 30 es
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zona de sobreventa (aumento de precios), cuanderncaena neutra esta en un valor de 50, el
gue invierte a corto plazo debe reducir el periddocalculo del oscilador para adecuarlo a sus
necesidades.

La estrategia a seguir es comprar cuando el R§}dasa en sentido ascendente el limite de
sobreventa y vender cuando el RSI traspasa en fdeseendente el limite de compra y para

eliminar falsas alarmas y tener mas seguridad egleonenta con lineas de tendencia.

E5. Formula a utilizar:

100

E6. Medias

Las medias son de gran uso para indicar el segnimide tendencia para identificar el
inicio o fin de una tendencia o el cambio siguigste uso permite disminuir la volatilidad de los
precios de las acciones y sus fluctuaciones caestan

Sirven para obtener tendencias primarias, seclaslgnmenores, la primaria dura de uno a
varios afios, las secundarias de tres semanas as vagses y las menores de varias horas a
semanas.

Se trabajara con la media simple de 46,dlonde se compran acciones cuando la media

es ascendente y se vende cuando cambia la tengdaamedia pasa a ser descendente.

E7. Formula a usar:

K
Media aritméticaMA, (T) = Z P;(—i
i=0

E8. Gestion pasiva

Es una estrategia que se utiliza en el mercado cgusiste en comprar un titulo y

mantenerlo a largo plazo con la finalidad de incwen el menor costo de transaccion de los
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titulos con lo cual solo se tiene el costo inicialla compra o cuando se cobra algun dividendo
sea el mismo en efectivo o en especie.

Es atil como herramienta de decision cuando el atkereio tiene una tendencia definida.

Para el analisis de las cinco acciones seleccisn@dlaar, Frances, Molinos, Siderar y
Telecom) se toman las cotizaciones diarias surgdasl periodo que abarca desde el 02-01-08
hasta el 30-04-09, tomadas las mismas del diagmelsta comercial.

Cabe aclarar que este fue un periodo caracterjzadona gran oscilacién o volatilidad en
los precios de los titulos por cuanto en el peribdm analisis se produjo la crisis de las
hipotecas subprime que desencadeno una reaccidedena afectando al sector bancario que no
puede cobrar los créditos hipotecarios y a la baecmversion que desaparece casi totalmente,
ademas se ven afectadas las compafiias de seguasseynpresas que originan el crédito
hipotecario como Fanny Mae y Fredy Mae

En ese momento interviene el gobierno de EEUU ilayeto liquidez en los mercados para
evitar la quiebra del sector bancario, en consetaehay una huida de los instrumentos
financieros mas riesgosos como bancos, compafiasegieros, bonos corporativos de alto
rendimiento, ademas la caida en quiebras de LelBrathers que origina una gran baja en el
mercado, la quiebra es en septiembre de 2008 gtahre de 2008 cae todo el mercado.

En nuestro mercado caen la mayoria de las accaeasepcion de Rigolleau que es una
accion muy conservadora y de sélidos fundamentagslo€ Casado que es una empresa que
tendra un crecimiento en el mercado y con inveesanmobiliarias, agropecuarias y financieras
y Molinos empresa del sector alimenticio de buenaidez que estaba encarando la recompra de
sus acciones y por lo tanto defiende su valor decae. A partir de noviembre de 2009 se
empieza a recuperar el mercado. En los cinco casoscia el proceso de inversion con $ 25000,
cada operacion de compra y de venta tienen un des1o40%, la inversion se mantiene cuando
los indicadores asi lo indican y se esta afuerandetado en funcion de las sefiales que dan los
indicadores tratados en forma individual.

Ademas, se considera una estrategia de gestiovepasie uso el indice Merval en donde
se esta invertido todo el tiempo en el mercadopusele ver el funcionamiento de cada inversion

con relacion al indice de referencia.
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F. Casos y ejemplos practicos de aplicacion del anasigécnico

F1. Aluar

En esta accion el momento y la media son las pealtesnativas, teniendo similar
comportamiento en el periodo bajo analisis, exceptfunio y julio de 2008 donde el promedio
supera claramente al momento y desde agosto hetstare® de 2008 cuando el momento supera
claramente a la media.

El indice Merval es la mejor alternativa desde emer 2008 a julio de 2008, luego el RSI
supera al Merval desde julio de 2008 a febrero(f¥® % desde marzo a abril de 2009 predomina
el Merval sobre el RSI.

La gestion pasiva y el RSI son las mejores alteraaidesde enero a junio de 2008, desde
julio de 2008 a abril de 2009 se asemeja en su cdarpiento con el promedio y el momento, y
es la peor situacion al fin del trabajo abril d@20

Se ve en este caso la importancia del RSI paratdet®s movimientos que producen
importante oscilacion en el mercado, beneficiand® eartera elegida con el indicador frente a
los demas indicadores.

En diciembre de 2008 se ven a los cinco indicadoosasergiendo en un punto de inflexion
bajista, luego después los 5 indicadores se diagemalza de precios.

Se observa que la gestidon pasiva da peor resujiael@l indice Merval por tratarse de una
industria ciclica que depende del sector de la togrson, cuyo producto principal se ve
afectado en forma importante por la crisis desatagartir de septiembre, octubre de 2008, a
través de una disminucion de su precio, con el pleson alto endeudamiento asumido para
expandir sus capacidad de produccion.

Del andlisis surge que un capital inicial de $ @6.@&n el periodo bajo andlisis se
transforma en $ 14.816,50 con el indice Merval$ d9.866,05 con el RSI, en $ 9.168,62 con el
momento, en $ 8.999,24 con el promedio y en $ 7181€én la gestion pasiva.

73



F2. Telecom

En este caso la peor alternativa es el promediogud acompaia con similar
comportamiento el momento desde enero de 2008 beisthre de 2008, después el promedio es
claramente la peor alternativa con relacion al nmame

La cartera del Merval es la mejor altéuaa

El indice Merval es replicado bastante bien poR8l en todo el periodo bajo analisis
excepto por los periodos mayo a junio de2008 yeldgdembre de 2008, a abril de 2009, donde
el indice Merval supera claramente al RSI.

El RSI es superior a la gestion pasiva en todeegbgdo, excepto febrero, marzo de 2008 y
marzo, abril de 2009 donde predomina la gestiGivpasobre el momento, desde diciembre de
2008 hasta febrero, marzo de 2009, son similaresrésultados con la gestion pasiva, el
momento y el RSI.

El RSI supera claramente a la gestion pasiva dade agosto de 2008.

Se observa que desde enero de 2008 a octubre 8esPfdhgo de variacion del valor del
portafolio considerando al promedio, momento, R§ésgtion pasiva es mucho mayor que el que
se produce desde octubre de 2008 a abril de 20@9ramgo de variacion se reduce a un poco
menos de la mitad utilizando los mismos indicadores

Con nuestro analisis se parte de un capital indéal$ 25.000 que se transforma en $
14.816,50 con el indice Merval, en $ 11.927,80laayestion pasiva, a $ 9.894,64 con el RSI, a $
8.996,40 con el momento y a $ 6.895,20 con el pdione

Uno de los motivos de la pérdida de valor de ladaccon relaciéon al indice Merval esta
dado por el conflicto que surge por la transfer@m®l paquete accionario entre telefénica de
Espafia y Telecom de ltalia, lo que hace que enndirge el sector perderia competencia y se
transformaria en un monopolio para lo cual se busti@rnativas entre grupos de control de la
empresa o terceros ajenos al sector, ademas lgndegin de directores por parte del estado en
representacion de las acciones bajo poder de lasfase permitiria la filtracion de informacion
privilegiada a los competidores.

En caso de no existir este conflicto, la empregshiipdhaber sido beneficiada por el sector

gue tiene una demanda creciente, por la telefalidac e internet, buenos niveles de ganancias,
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precios estables, reduccion de niveles de endeedéony posibilidad de pagar dividendos en el

futuro

F3. Banco Francés

El promedio ha sido la peor alternativa en la maggaste del periodo del analisis y solo fue
superado por la gestion pasiva como el peor rekuka octubre, noviembre de 2008 y desde
marzo a abril de 2009.

El momento fue superado por la gestion pasiva deséeo a abril de 2008, luego la
gestion pasiva supera al momento desde agostaiarsbpe de 2008 y desde octubre de 2008 a
abril de 2009 da un mejor resultado el momentolgugestion pasiva, excepto algunos dias del
mes de diciembre de 2008.

El RSI predomina sobre la gestion pasiva, el momgnel promedio en todo el periodo
bajo analisis.

El indice merval y el RSI tuvieron un comportameéesimilar desde enero de 2008 a
septiembre de 2008, desde octubre de 2008, hastal@t2009, el rendimiento del RSI supera
claramente al indice merval, esto es consecuertiga a que la empresa fue muy afectada por
la crisis de confianza que afectaron a los mergddague llevo al estado a apoyar al sector en
Europa y EEUU con préstamos para que se salgaaiisimecondmica con mayor facilidad.

En la Argentina el sector tiene buen potencial pegaer por el buen grado de liquidez y de
capitalizacion bancaria.

De un capital inicial de $ 25.000, el capital ssmsforma después del periodo bajo analisis
en $ 16.671,82 con el RSI, en $ 15.165,80 con ehembo, en $ 14.816,50 con el indice merval,
en $ 11.753,40 con el promedio y en $ 11.635,60agestion pasiva.

F4. Molinos

El promedio y el momento han tenido similar comgmiento entre si durante todo el
periodo bajo analisis y son las peores alternativas
La gestion pasiva es la mejor alternativa en réfaal RSI desde enero a julio de 2008,

desde julio a octubre de 2008 el comportamientmg similar y desde octubre de 2008 a abril
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de 2009 se da el predominio del RSI sobre la gegtasiva, lograndose con el RSI el mayor
rendimiento en el periodo.

Con relacién al comportamiento del indice merval yRSI hay una notoria y marcada
divergencia en el comportamiento durante el perfijo analisis.

Desde enero a septiembre de 2008 predomina ekinaécval y desde octubre de 2008 a
abril de 2009 prevalece claramente el RSI sobiadite merval, esto puede deberse a que se
trata de una empresa que no es ciclica y ponto sufre menor castigo con la recesion y por la
proteccién que le dan sus propietarios al valoswae acciones a través de la recompra de su
capital. El capital inicial de $ 25.000 en el pdddyajo analisis se transforma en $ 19.755,18 con
el RSI, a $ 18.781,44 con la gestion pasiva, a.815450 con el indice merval, a $ 9.615,98 con
el momento y a $ 8347.59 con el promedio. El cotapaiento de la accion en relacion al merval
€s superior 0 mayor por ser una empresa que vendagbos de consumo masivo, con bajo nivel
de deuda, su nivel de ventas es estable por eatstiano de los alimentos y con buena liquidez

lo que le permite recomprar sus propias acciones.

F5 Siderar

El momento es la peor alternativa en todo el perlmgjo analisis excepto desde noviembre
de 2008 a abril de 2009, donde el comportamientowgssimilar al promedio y en marzo, abril
de 2009 con el comportamiento del momento, promgdiestion pasiva.

Predomina la gestion pasiva sobre el RSI desde® elee008 a octubre de 2008 y desde
ese momento hasta abril de 2009 el RSI es la m#gmnativa.

El RSI prevalece sobre el merval en enero de 2088ol domina el indice merval hasta
agosto de 2008, luego predomina el RSI desde agesg®08 a marzo de 2009 y en el mes de
abril de 2009 el indice merval es la mejor alteviaat

El capital inicial de $ 25000 se transforma eneziqrio bajo andlisis en $ 14.816,50 con el
indice merval, en $ 14.044,80 con el RSI, en $84880on el promedio, a $ 8.452,14 con el
momento y a $ 8.450,40 con la gestion pasiva.

En este caso el indice merval prevalece al rendimige la accion por el hecho de ser una
industria siderargica de naturaleza ciclica, lol ta@afecta por la recesion de ese momento a lo

gue se le agregan las erogaciones por inversiones planta de San Lorenzo en Buenos Aires,
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por la construccion de nuevos hornos que implicaanelisponibilidad de fondos unido a la
disminucion de ingresos por la caida del niveldiialad.

Viendo los resultados de evaluar todas las ali@asaen conjunto se ve que la cartera
conformada por el indice merval es la mejor altéraadando el resultado de $ 74.082,50, luego
sigue el RSI con $ 71.232,49, por lo que si sealdyr algunas bajas en los costos de las
transacciones se lograrian acercar a ambas prapuéstgo continua la gestién pasiva que no
tiene costos de transaccion pero posee menos ifice®n que el indice merval, finalmente el
momento y el promedio en conjunto son las peotesaltivas con relacion al indice merval, a la
gestion pasiva y al RSI porque originan mayor nantky transacciones y tienen un mayor costo
de transacciones.

G. Factores que influenciaron el periodo bajo anélisis

En los Estados Unidos se formo una burbuja enresigs de los inmuebles, al igual que
en Inglaterra y Espafia como consecuencia de las tegas de interés, las personas se endeudan
a bajas tasas de interés y junto al aumento derémsos de los inmuebles acompafiado con sus
trabajos estables.

Cuando luego cambia la politica monetaria y seweuglas restrictiva se elevan las tasas de
interés, cuesta mas pagar los créditos, los pregiasstabilizan y luego caen acompafado con
una disminucion en el nivel de empleos.

Estos créditos se denominan sub prime y fueromatims a personas de bajos ingresos que
luego no pueden afrontar sus deudas, un autor @spagi denomino ninja porque fueron
otorgados a personas que no tenian ingresos, drgbagtivos, (no income, no jobs and no
assets)

El sector bancario como consecuencia de los cgeditb prime y los derivados de estos los
fideicomisos que quedan impagos sufren un cortéaeradena de pagos, con lo que quedan
practicamente en la bancarrota, desaparece la mpside de la banca de inversion
Norteamericana por fusién entre entidades o paghgaj la reserva federal de Estados Unidos
debe inyectar liquidez a los bancos para evitardgsaparezcan y se profundice la crisis

El sector asegurador que garantiza los créditosgatos por los bancos a través de

hipotecas subprimes que se incluyen en fideicomglse pagar los CDS (Credit default swaps)
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gue contratan los bancos, lo cual los lleva a ovada situacion por lo cual el gobierno
Norteamericano inyecta efectivo en las compafieguaadoras para evitar las quiebras.

Caen todos los activos financieros sin distingaitegorias de instrumentos en todo el
mundo después de la quiebra de Bear Stern en ectiébhr2008 (mes de remate de activos

financieros)

H. Conclusiones finales

Con el andlisis técnico la mejor alternativa sutgeaplicar el RSI en el 80% de los casos
evaluados (Aluar, Frances, Molinos y Siderar) yee20% la mejor alternativa es el uso de la
gestion pasiva como es Telecom.

En conjunto el indice merval seria la mejor altewaaque tiene la ventaja de la mayor
diversificacion pese a que no refleja fielmentsifaacion de nuestro mercado dado que el indice
incluye a grandes empresas que son globales @mpk) PBE Brasil, Tenaris que se utilizan
como refugio para efectuar salidas de capitalegpaisl en condiciones de incertidumbre (crisis
politica, alza del ddlar, corridas bancarias)

Con el andlisis fundamental se busca tener empegskascartera que permitan incrementar
su valor a largo plazo considerando el analisisn@toco financiero, ratios bursétiles y
evaluacion del sector econdmico.

Ademas tiene la ventaja de tener escasos costivardacciones y recoge la eficiencia del
mercado que se traduce a precio en el largo plazo.

El criterio que respalda a una buena inversiéragdeaiar de combinar el analisis técnico
con el analisis fundamental y ver el estado de @nilel mercado para ver si hay euforia o
depresion.

El andlisis fundamental nos permite ver la viabificecconomica financiera de una empresa
a largo plazo y después de seleccionar a empresasegn elegibles para este andlisis de largo
plazo, se eligen a las que tengan mayores positdégl de incrementar su valor en corto plazo a
través del uso de indicadores del analisis técnico.

Ademas influye la psicologia imperante en el mevcail este es depresivo es cuando se
hacen las mejores inversiones aplicando el dineropprte para no asumir grandes riesgos y

diversificar el portafolio para aminorar el riesgpor lo tanto la volatilidad de la inversion.
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