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UN CAOS TOTAL, GRECIA HIZO TEMBLAR AL MUNDO

La decision de Yorgos Papandreu de llamar a un referéndum no estaba en los célculos de nadie.
Todo el mundo tropezé con la sorpresa que el heleno pated el tablero. Fue el disparador de una
furia vendedora en todo el mundo. Nadie en su sano juicio piensa que los griegos se van a some-
ter al drastico ajuste, consecuentemente, ¢ quién paga la deuda? hoy no tiene respuesta.

Todo sucede en la semana de grandes e importantes reuniones, la FED, el BCE y el G-20 en
Cannes. Sarkozy y Merkel reaccionaron al instante y hoy se reinen con Papandreu, el FMI y la
UE en Cannes, ambos insisten con que “el acuerdo es la Unica soluciéon”. Lamentablemente, otra
vez en un callejon sin salida, otra vez salta la térmica de la confusion y la incertidumbre.

Cabe recordar que hace exactamente un mes atras iniciamos octubre de la peor manera. Solo se
hablaba del default griego, de la recesién y el pesimismo era hasta el aire que se respiraba. El re-
sultado del mes fue muy distinto, ha sido el mejor mes de las bolsas en muchisimos afios, para
Wall Street nada igual desde 1974, subi6 en promedio el 10 %.

Insistimos: el ultimo trimestre del afio va a salvar el afio, pero puede que el Merval no asista a
esa fiesta. Nuestra conclusion hoy es una y Unica, la “suba del Pan Dulce, del champagne y de
las cafiitas voladoras”. Suba que solo es posible si previamente cay0 fuerte y al abismo, como
en esta ocasion, con desplomes seguidos de panico y que a muchos los dejo6 afuera.

No vamos a reiterar todo la linea de argumentacion que venimos exponiendo en los informes
previos, ya la conocen. Simplemente, volvemos al grafico para demostrar que el “pull-back” de
reversion alcista por la furia vendedora de ayer se pasé de la raya pero respondio al concepto
técnico de “volver atras y retomar la suba”.

La bolsa que realmente se quebro es la nuestra, el Merval después de las primarias se desploma
800 puntos, cae de 3.022 a 2.212 puntos, se recupera como para el “rally” alcista hasta los 3.000
y, subitamente, con medidas de control directo sobre el mercado de cambio, se desmorona. Tira-
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ron de la cadena y, lamentablemente, se llevé la confianza y quedd la desconfianza elevada al
grado maximo. La sospecha de que algo muy grave esta pasando se extendio a todos al instante
y, obviamente, la bolsa local se fue a pique. En el informe de ayer, necesariamente debimos dar
el grito “a los botes, salvese quien pueda”.

Las cosas empiezan a funcionar por las malas y desde el Estado (aparecen los gendarmes y los
perros al microcentro) impidiendo a todos los que estan en regla ejerzan su libertad (para com-
prar délares que deseen por necesidad o por cobertura) y necesiten de la limitada autorizacion de
la DGI en procedimientos cuasi discriminatorios, mientras que los que no estan en regla, nunca
van a recurrir a ellos y son los que siguen presionando al paralelo que levanta a $ 4.65/70, incen-
tivando aun maés la fuga de capitales. Vaya medida, resulta peor el remedio que la enfermedad,
una medida que histéricamente se ha comprobado ineficaz. Ahora si, nadie sabe lo que va a pa-
sar, entonces, ¢,qué se puede esperar de la bolsa?

Volviendo a Wall Street y el Dow Jones, la baja de ayer pegd muy fuerte y hasta preocupa, son
dos dias de bajas que se pasan de la linea estrictamente técnica (de subita perforacidn) pero que
de inmediato se puede reparar. La sospecha del “rebote” es casi cierta, y es hoy mismo.

La sorpresa griega ya estd, no se la puede borrar, pero no por ello se termina el mundo. La “onda
tres” arrancO y el “pull-back” de reversion es algo que presentamos en el curso en todos los es-
quemas de las figuras de reversién. Por algo es. Sabemos que no es imprescindible, pero cuando
se da, tampoco es gracioso. Siempre ensefiamos que altera y pone muy nervioso al inversor, ya
esta advertido y notificado, de manera que la caida de ayer y antesdeayer es para la evaluacion,
pero no para el suicidio.

El estirdn de suba en el Dow Jones que todos miran, por encima de la “neck-line” confirma la
evolucion alcista de la “onda tres”, pero de ninguna manera impide que se produzca, en el mien-
tras tanto, el “pull-back” de reversion alcista es el que le de consistencia. Es precisamente ese
detalle técnico que se da en el lugar exacto como para que las “tomas de ganancias” tengan ese
sentido y no se transformen en ajustes que frustren el movimiento.

Resumimos e insistimos, todo el desarrollo técnico es tan prolijo como exacto, por lo tanto, bajas
que desestabilizan por lo agresiva que son aun son funcionales a una suba ciclica que ya venimos
planteando y chequeando. Desde luego que no podemos evitar la ansiedad de muchos que solo
quieren ver subas y en los ajustes no quieren estar (asi cualquiera), pero la realidad es otra, la
bolsa nunca fue cosa facil y los riegos nos soplan en la nuca en cada instante, de la misma mane-
ra que las noticias provocan ruidos que como hoy, son dificiles de digerir.

Todos van a estar pendientes de lo que la FED diga hoy a media rueda, pero los datos de empleo
del viernes van a ser determinantes. Eso ya no va a depender de Grecia, es propio de EE.UU y es
Wall Street en esta ocasion el molde de un desarrollo cuasi perfecto de un Ciclo Alcista de en-
vergadura. Desde luego que ese dato va a incidir, si vine bien, bien, pero si viene mal, nos puede
desestabilizar y ese riesgo se asemeja a la sombra, nunca se va a apartar del mercado.

Entonces, el ciclo arranco de los minimos de la “subprime” y esa “onda uno” transitd 29 meses,
necesitd de la “onda dos” para habilitar buenos precios para el siguiente tramo alcista de la “on-
da tres” y ese proceso de “correccion satisfactoria” totalizo 5 meses, mientras que ahora anali-
zamos los comienzos de la impulsiva y muy alcista “onda tres” que se sustenta del “piso técni-
co” del retroceso del 38.2 % de Fibonacci y también de la formacion de la figura reversion técni-
ca de “doble piso”, cuyo esquema conocemos. Vale decir, todo el desarrollo es tal cual los tex-
tos, es técnicamente perfecto y todavia del mismo no nos despistamos.
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No todos estan convencidos de la suba y lo sabemos, siempre va a ser igual. La diversidad de
opinion es la que habilita compras y ventas, caso contrario, no habria bolsas si todos pretenden
comprar y nadie vende y viceversa. Vigilamos el movimiento pero no somos los que lo hacemos.
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En la reiteracion nuestra confirmacion y transcribimos lo que ya escribimos. La “onda tres” co-
mienza con el “reversal day” (4-oct) y el final de baja fue con una perforacion de larga cola con
el que completa nada menos que el retroceso del 38.2 % del total de la suba (de mar-09 a may-
11) en las escalas de Fibonacci, y segun las ensefianzas de Robert Saperstein, esa bolsa, es decir
Wall Street, tiene licencia para iniciar el tramo alcista de la “onda tres”.

A su vez, con esa perforacion que hacemos referencia responde a una “trampa bajista” con la
que revierte ese mismo dia bajo la forma “reversal day”. Con esa subita “trampa bajista” (un
amague bajista con respuesta inversa y absolutamente alcista) producto de la fuerte perforacién y
a la vez “reversal day” le suma valor a la “reversion”.

A su vez, la disparada alcista, una vez que se activa la “neck-line”, solo se interrumpe con la pre-
sencia de otro fendbmeno técnico que se denomina “pull-back” (en este caso de reversion alcista)
y es el que justifica un ajuste de retorno a la “neck-line” para luego retomar la suba y es la que
observamos en el grafico a continuacion.

También observamos en el grafico “divergencias alcistas” entre precios y osciladores técnicos.
Estos despegaron desde “aéreas de sobrevendido” a aéreas intermedias que a su vez superan, al
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tiempo que los indices se volvieron para atras en la formacion del “doble piso”. Estas mismas
instancias técnicas se repiten, tanto en el S&P 500 como en el Nasdaq C. Esa “divergencia alcis-
ta” ya esta activada, presente en la suba que estamos analizando. Vale decir, los tres principales
indices del Wall Street muestran el mismo cuadro alcista.

Podemos afirmar que se hizo todo lo que técnicamente se debio hacer, no falt nada de nada. Ese
desarrollo técnico fue muy prolijo, cumplié con todas las pautas y en todos sus detalles, de ma-
nera que, cuanto mas prolijo - mas efectivo. Es lo que ensefiamos y a esa conducta nos atenemos.
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Wall Street se detuvo, esa es hoy su resistencia, no pudo avanzar por encima de los 12.300 pun-
tos y se volvio atras, pero su margen de baja esta acotado al soporte de los 11.560 puntos, en una
segunda instancia, apenas debajo de la “neck-line” y que la aceptamos por buena, una excepcion
gue no desentona. Mas bajas nos complica el planteo inmediato y, por lo tanto, el Stop Loss pro-
tectivo lo establecemos ahora a los 11.500 puntos. Las equivalencias en el S&P 500: 1.215 y
1.200, mientras que para el Nasdaq C: los 2.600 puntos.

Los objetivos de suba no se perdieron y hoy, muy probablemente retomen. Las resistencias para
el DJI desde 11.800, 12.000, 12.300 hasta completar la “medicion técnica” correspondiente en
los 12.900/13.000 puntos. Las equivalencias para el S&P 500: 1.230, 1.256, 1.300, 1.347, hacia
los 1.400 puntos y sucesivos, mientras que para el Nasdag C: 2.645, 2.755, seguido de 2.800
puntos, hacia los 3.000 puntos.

Conclusion:

Seguimos alcistas. La conclusién que dejamos ayer en suspenso la convalidamos a la suba. El
gréafico no se quebro, tampoco nosotros, pero buen susto nos dio, eso muchas veces es inevitable,
por eso mismo insistimos que estudien las reglas técnicas y al menos para ocasiones como las de
ayer, algun baston nos queda para no caer en la desesperacion y de eso se trata, dado que en la
bolsa el riesgo nos persigue siempre.

El futuro inmediato de las bolsas no es de més baja, todo lo contrario, de subas interesantes e
importantes. En las bajas se alcanzaron “objetivos técnicos” que responden a precisas “medicio-
nes técnicas” y a “recortes” determinantes en las escalas de Fibonacci, de manera que se hace
dificil proyectar mas bajas cuando se lograron “correcciones satisfactorias”. Podemos con toda
razon afirmar “al piso llegamos y del piso despegamos”.

Consecuentemente, antes de ayer recomendamos comprar, ayer nos pusimos en guardia por la
vehemencia misma de la caida, hoy volvemos a comprar a precios buenos. La respuesta sigue
siendo una y Unica: COMPRAMOS.

Wall Street, conforme a nuestra vision y opinion técnica, ya tiene abierto el camino al “rally” al-
cista de la ciclica “onda tres”. La presion ya no es vendedora, todo lo contario, si hay presion, es
compradora. En definitiva, “cuando se desploma la bolsa, se vuelve a la bolsa”.
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Evolucién inmediata en el Merval

ES EL PODER QUE TIRA DEL MANTEL Y SE CAE TODO

Un disparate. El estricto control de cambio tird abajo el Merval, quebro la confianza de inversor
y reponerla no es afiadirle una linea al gréafico. El dafio ya esta hecho, nuestra moneda pierde va-
lor y no sirve para el ahorro, la inflacion (verdadera causa que debieran combatir) se encarga de
destruirla, de manera que el délar vuelve a ocupar ese lugar, como cobertura y ahorro.

Es insdlito que el Estado con perros y gendarmes (usando milicos, en un idioma que le es propio)
amedrenta al que se mueve en la legalidad y le restringe la libertad de adquisicién y, en su lugar,
habilita un mercado paralelo en la ilegalidad, hecho que acentla la fuga de capitales. ¢Quién los
entiende? O acaso es exactamente eso profundizar el modelo.

Nuestra historia reciente y contemporanea tiene suficientes antecedentes como para no alarmar-
se, estrictos controles de cambio siempre fueron el disparador del precio del ddlar, obviamente
marginal. Aparte, ya ha sido comprobado que es una medida ineficaz y trae efectos colaterales
muy perniciosos a la economia. Ademas, casi siempre precedi6 las crisis ¢se nos viene otra? No
somos nosotros los que debemos responder, en todo caso son ellos que ganaron y tienen todo el
apoyo popular para hacer las cosas bien. La bolsa se cae por pura l6gica, porque es caja de reso-
nancia, es consecuencia de algo disparatado, peligroso y nefasto.

Ayer fuimos directos “a los botes, salvese quien pueda”. Hoy no cambiamos. Previamente, nos
planteabamos si el “rebote técnico” cambia a “reversion” y, si bien estabamos con que el Merval
se espejaba a Wall Street, el Gobierno rompio el espejo y la bolsa se espanto.

Lamentablemente, fue una decisién que frustra la suba y lo que queda es esperar que nos depara
el modelo del que nadie sabe nada, por lo tanto, también la bolsa esta a oscuras.
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La baja de ayer fue el denominador comin a todas las bolsas del mundo, pero nuestras razones
no son iguales al resto del mundo y, necesariamente, ahora nos vamos a diferenciar, habra suba
y “rally” para Wall Street y habra baja y dinamica de baja para el Merval. En esta ocasion espe-
ramos equivocarnos, pero nuestro razonamiento es otro y asi nos expresamos. Es que tampoco




tenemos de que sostenernos para crear alguna minima expectativa, si desde el poder el herme-
tismo juega en contra.

Hoy todos saben que somos mas que optimistas con Wall Street, pero que teniamos algunos re-
paros con nuestro mercado. Esa sospecha dejo de ser, los hechos demuestran que algo se quebrd
y repararlo lleva tiempo. La Argentina feliz y sonriente que nos hacian ver en la campafa presi-
dencial con Amado Boudou paseando en moto y guitarreando, hoy ya nos es tal. Se despilfarré el
dinero y reponerlo no es cosa facil, de manera que se nos vienen tiempos de cambios y “profun-
dizacion del modelo” como para hamacarse, si es que empieza como el control de cambio.

Del resumen del ayer, 4 alzas, 54 bajas y 6 sin cambios, la baja del MERV volvié a golpear bien
fuerte -4.93 % a 2762.03 puntos, similar y menor en el M.AR -4.79 % a 2266.25 puntos. El vo-
lumen expandié a la baja, ayer fue de $ 79.9 millones. Preocupante, es para mas baja.
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Entre ambos indices, MERV y M.AR, es notable la sincronizacién y la semejanza. Siguieron el
mismo camino y llegaron al mismo destino con la misma aceleracion en la directriz alcista, igual
que a la inversa, al fuerte ajuste que ambas experimentaron y ahora revierte firme, hacia un nue-
vo “rally” que se frustra. Resumiendo: ambos gréaficos se comportan igual y ofrecen el mismo
impacto visual.
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Por ahora todo para atréas, el contexto econdmico no da y la bolsa se desploma. EI Merval llega a
los 3.000 puntos y se agota, cae ante serias dificultades econémicas de no facil resolucion.

Los promedios moviles no terminaron de dar vuelta a la suba y ahora retoman la pendiente de
baja que traian en el afio. La baja sigue vigente. La MM 200 ruedas W cubre todo el movimiento,
cumple la funcidn de techo intermedio.

Los indicadores y osciladores técnicos con cortes negativos de 90° de caida directa, mejores se-
fiales de baja ya confirmadas no hay. Se ven en el Williams (de 70 periodos) y en el RSI (de 14
periodos), ambos caen y caen mal, como para bajar mucho mas. Este cuadro no se observa en el
DJI (grafico que tenemos mas arriba).

El volumen se sigue expandiendo con mercado en fuerte baja, es de venta y de descarga, de eso
nadie duda. Presagia mas baja.

El soporte que hoy cuenta para el MERV es de 2.700 y Stop Loss a la vez, debajo profundiza-
cion de baja a los 2.200 puntos. La equivalencia para con el M.AR los 2.200 como Stop Loss.
Conclusion:

Para el Merval todo mal. El impacto negativo del control de cambio quiebra al Merval. No com-
pramos, en todo caso, en cada reaccién vendemos.

(*) — Analista Bursatil independiente, Miembro y Socio-Fundador de la Asociacion Argentina de Analistas Técnicos —
AAAT, Cronista acreditado de la Bolsa de Comercio, articulos didacticos en “La Bolsa Hoy” .-
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