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              David Osman nació en Madrid el 9 de noviembre de 1986 pero ha vivido la mitad de su vida fuera de España.




              Tras dos años de experimentar en una carrera que no llegó a convencerle decidió cambiar a Economía en su plan bilingüe en la Carlos III de 
Madrid, en esta carrera se especializó en Economía Financiera. Sin saber muy bien que rama de las finanzas escoger vio lo que le podían aportar tres sectores que le llamaban mucho la atención. Estos sectores eran de la moda de lujo, el derecho tributario y la banca de inversión. Fue la banca de inversión y la pasión que siempre tuvo desde joven por el mundo de la Bolsa lo que le llevó a certificarse como Operador de Bolsa y Operador del Mercado de Futuros por BME. Con las licencias de broker sacadas y sus ganas de seguir viajando, colaboró en uno de los despachos tributarios referentes en América Latina y se sumergió en el mundo de los Hedge Funds. Todo esto sin dejar de lado siempre la faceta de asesor de inversiones a particulares, dónde se sienta con los clientes para analizar sus necesidades de inversión y adecuar con ellos una cartera, y les enseña cómo comprar y vender por ellos mismos.


            




            

              

                


              


            













  




  
Si después de leer este ebook, lo ha considerado como útil e interesante, le agradeceríamos que hiciera sobre él una reseña honesta en Amazon y nos enviara un e-mail a opiniones@guia-burros.com para poder, desde la editorial, enviarle como regalo otro ebook de nuestra colección.
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      Primero quiero agradecer a Borja Pascual y Editatum la oportunidad que me han dado de escribir este Guía Burros. Con él, pretendo dar una primera aproximación al mundo de la bolsa y la inversión a todos aquellos que no teniendo una formación sobre el tema quisieran llevar las riendas de sus ahorros y controlar más de cerca qué se hace con el dinero que con tanto esfuerzo han conseguido.




      Intentaré acercaros al mundo de la inversión desde mi perspectiva. Una perspectiva desde el punto de vista de cómo se trabaja en un fondo de inversión de gestión tanto pasiva como activa pero extrapolando los conceptos al usuario individual que no tiene acceso a un fondo o aún teniéndolo, simplemente desea sentir la adrenalina de decidir dónde y cuándo invertir. En los fondos de inversión de gestión pasiva no se busca batir al mercado pues el mercado posee información completa de lo que en él se encuentra, por lo tanto se buscar hacer un espejo de los grandes índices pues está demostrado que a largo plazo los índices tienen un retorno mayor ya que a pesar de fluctuar por los ciclos y las correcciones, la maquinaria de la economía en si misma hace que la pendiente en el largo plazo sea positiva. Pero también os daré algunas claves de la gestión activa. Donde se busca batir al mercado. En los fondos de inversión, cuando optamos por una gestión activa, lo que buscamos es encontrar el momento de entrada y salida justos para maximizar así el beneficio. Entrando cuando la bajada haya terminado y saliendo cuando comience la corrección. Este tipo de gestión requiere muchas más horas de dedicación y una matemática mucho más extensa y precisa, por eso no me extenderé tanto en ella a lo largo del libro.


    




    
¿Qué es la bolsa?






    
Origen del concepto, evolución y estado actual del mercado





    La bolsa o mercado de valores es un concepto muy antiguo que se remonta a la Edad Media. Ya entonces podíamos encontrar un mercado donde, en lugar de comprar y vender objetos elaborados o materiales, se compraban y vendían “promesas”, y donde la mercancía vendida fijaba su precio mediante el equilibrio entre oferta y demanda. Desde vender pieles de oso antes de cazarlo a vender el beneficio de una expedición marítima a tierras lejanas antes incluso de tener el barco construido. En España tenemos como origen de mercados organizados los juros del s. XIII o las lonjas del s. XIV.




    Los juros del reino de Castilla son la primera deuda pública de la que tenemos conocimiento en España. Consistía en un certificado en el que el reino concedía el privilegio de cobrar una parte de los impuestos feudales en un futuro a cambio de un capital en el momento actual.




    Las lonjas o bolsas de Comercio fueron el primer lugar físico de negociación. El reino de Aragón fue el primero en construirlas. Muy famosas son las de Barcelona, Mallorca o Valencia.




    Donde existe un mercado de ese tipo, basado en la subasta y dependiente de la oferta y la demanda, existen las crisis. Muy famoso es el crack holandés por la venta de bulbos de tulipán, cuyo valor crecía día a día hasta que de golpe se desplomó. En la primera mitad del s. XVII tuvimos la que se considera la primera burbuja especulativa registrada. No tuvo graves consecuencias para la entonces todopoderosa economía holandesa, pero sí supuso un golpe moral para muchos trabajadores. Los bulbos de tulipán comenzaron a venderse en los Países Bajos y a ganar rápidamente popularidad (recordemos que el tulipán había llegado a Europa a finales del siglo anterior y se empezaba ya cultivar de manera intensiva, suponiendo un gran porcentaje de las exportaciones totales de la nación). Esta adicción por los tulipanes fue lo que inspiró la creación del primer mercado de futuros. La gente iba y compraba bulbos de tulipán sin tan siquiera haber visto uno en su vida. Hasta que un día, debido a la peste bubónica que azotaba Europa, una subasta quedó desatendida; nadie acudió a la subasta, provocando el pánico entre los vendedores y haciendo que el precio de los bulbos de tulipán se desplomara.
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    Indexando el precio de los futuros de tulipanes vemos como en tres años multiplicó su valor doscientas veces justo antes de explotar la burbuja.




    El concepto de “mercado oso” y “mercado toro” tiene también tantos siglos como el mercado en sí. Un “mercado oso” es el periodo de tiempo en el que las cotizaciones de la bolsa en general tienen pendiente negativa, o sea, cuando caen. Cuando el mercado cae, el inversor quiere monetizar cuanto antes sus posiciones y decimos que va corto; se centra en el corto plazo, pues prevé que el mercado siga bajando y su beneficio disminuya. ¿Por qué le llamamos “mercado oso”? Como dije antes, los cazadores vendían las pieles del oso antes de salir a cazarlo, por lo tanto monetizaban algo que ni siquiera era real en ese momento, adelantándose a los acontecimientos. 




    En cuanto al “mercado toro”, es ese periodo en el que la bolsa sube. Puede haber correcciones puntuales, pero no saldremos del “mercado toro” sin antes pasar por una caída de un mínimo del 20 %. Cualquier otra baja forma parte del sub-ciclo o de una corrección; por tanto, el “mercado toro” es como el animal en una carrera de resistencia en la que embiste de abajo hacia arriba en el último momento. Con los años, el “mercado toro” ha simbolizado la prosperidad, hasta el punto que frente de la bolsa de Nueva York (NYSE) se instaló en 1989 una escultura de un toro de bronce hecha por el artista italiano Arturo di Modica, que pretendía inspirar el espíritu de superación del pueblo americano, que aún se estaba recuperando de la crisis bursátil de 1987, el llamado Black Monday o Lunes Negro. (En septiembre de 1989, poco antes de instalar el Charging Bull, hubo un mini-crash conocido como Black Friday o Viernes Negro).
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    Fachada de la Chicago Board of Trade




    A finales del siglo XIX la bolsa ya era lo que conocemos a día de hoy. Las empresas se dividían en acciones o shares, en inglés. Este término hace referencia a su calidad de objeto que se comparte entre varias personas (share = compartir). Dichos títulos eran expedidos en papel y su posesión física implicaba la posesión de ese porcentaje de la empresa en cuestión. Tenían un valor facial.




    Os enseño un ejemplo de acción de la extinta PanAm. En este ejemplo observamos un título de los “antiguos”, antes de la informatización total de la bolsa, cuando todavía se intercambiaban títulos en papel real. Como podéis observar en la parte superior, se indica que este documento representa una acción común o capital stock (hay diferentes tipos de acciones pero no hablaremos de ese tema en este libro pues la inversión en acciones preferentes, que es el otro tipo más común de acción, no es aconsejable para el inversor al que está enfocado este libro). Normalmente se mostraba también el valor facial (valor a la par) del título, lo que en su origen representaba la división del capital social de la empresa entre el número de acciones (recordad que las acciones son la parte alícuota del capital con el que se constituye una sociedad). Y en el texto de la parte inferior se explica que dicho título sólo será válido una vez endosado por las autoridades competentes.
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    El dinero recolectado por distribuir esos títulos es lo que llamamos el valor de mercado, que es un reflejo del valor teórico de la compañía por la suma de sus edificios, el valor de su inventario y su capacidad de generar ingresos. Fue esto último lo que atrajo a los inversores. Una empresa no vale lo que posee ahora mismo, sino lo que es capaz de generar día a día. Fue ese espejismo de beneficios lo que infló la burbuja que explotaría en febrero de 1929. La inyección de dinero en las empresas excedía el ritmo al cual las mismas podían generar retornos.




    El crack del 29 o Martes Negro, marcó un antes y un después en el concepto de mercado de valores, y en cómo el inversor interactúa con ese mercado. El 24 de octubre de 1929 la Bolsa de Nueva York sufrió la caída más devastadora de la historia en cuanto a valor proporcional, riqueza destruida y duración de sus consecuencias. La caída fue consiguiente a la caída de la Bolsa de Londres el mes anterior y marcó el inicio de una crisis que duraría doce años, a la que conocemos como la Gran Depresión.




    El desplome de la bolsa vino precedido por una década de beneficios empresariales crecientes año tras año, un boom inmobiliario, una década dorada para los productores de acero y ventas récord en todos los sectores. Todo esto provocó que cada vez más gente depositara sus ahorros en el mercado de valores, generando así una burbuja que crecía a un ritmo más rápido del que los beneficios de esas empresas podían reportar. Este flujo de dinero era tal que la bolsa se vio desbordada, siendo los fondos de inversión los que absorbieron ese excedente de capital, invirtiendo el dinero en productos apalancados (definiré el apalancamiento cuando describa los productos derivados, al final de este libro). A lo largo de los primeros meses de 1929 se empezaron a cocinar los ingredientes que más adelante desencadenaron el colapso de la bolsa. Un exceso en los cultivos arrastrado de 1928 desplomó los precios del trigo a principios de año, una sequía en Canadá y Argentina dispararon esos precios de nuevo al alza y una muy buena temporada de cosecha en Italia y Francia provocaron de nuevo su desplome. Todos esos cambios de precio, las medidas adoptadas por el gobierno americano en cada momento y el ansia de beneficio de los inversores fueron la chispa que iniciaría la mayor crisis económica de la historia.




    Recordemos también que entre 1920 y 1933, los Estados Unidos estaban bajo la llamada “prohibición”, ese periodo en el que el consumo y la venta de alcohol estaban prohibidos. Por lo tanto, cuando estalló la Gran Depresión en 1929, la grandes ciudades ya eran víctimas de la violencia que las bandas de crimen organizado habían sembrado para controlar el tráfico ilegal de licor. Así que el ambiente, a pesar de la prosperidad, era tenso. La prosperidad existía en términos generales, pues la economía americana creció casi un 50 % esa década, aunque la distribución de la riqueza se alejó de los campesinos que hasta ahora eran el sector privilegiado, para acumularse en la industria y los servicios.




    Dejemos la historia de lado. Cada país tiene su bolsa y, asociado a ella, un organismo que aboga por el buen funcionamiento de la misma. En los Estados Unidos existe la SEC (Securities Exchange Commision) y en España tenemos la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de Valores). Además de los organismos de control, la bolsa en sí es un ente independiente que vigila el día a día del mercado evitando irregularidades y posibles cracks. A lo largo del libro hablaremos mayoritariamente del funcionamiento de la bolsa española y americana.




    [image: ] [image: ]




    Las entidades reguladoras de las que hablaremos, la Comisión Nacional de Mercado de Valores y la Securities Exchange Commission.
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    Las bolsas de las que hablaremos, la Bolsa de Madrid y el New York Stock Exchange.




    En España, este mercado organizado se llama BME (Bolsas y Mercados Españoles), y aglutina la Bolsa de Madrid, la Bolsa de Barcelona, la Bolsa de Valencia y la Bolsa de Bilbao. BME está formado por tres brazos que controlan el mercado de valores, el mercado de futuros y el mercado de liquidación y compensación. Del mercado de valores nos quedamos en esta ocasión con las acciones y los warrants. Del mercado de futuros no hablaremos, pero debemos saber que son contratos en los que se negocia la adquisición o entrega de un bien o valor. Muy famosos son los contratos de futuro de la energía, en los que se subasta electricidad para su consumo futuro.
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    Estructura del mercado de valores en España




    
El mercado continuo y el mercado alternativo





    En el caso de BME, la negociación de títulos en bolsa se realiza en dos mercados y en dos horarios concretos. Tenemos un mercado continuo al cual tenemos acceso de 9:00 a 17:30, donde se compran y venden acciones de empresas constituidas como sociedades anónimas, que cumplen los requisitos para cotizar públicamente. Este mercado se le llama continuo, pues dentro de su horario de negociación los títulos se negocian en tiempo real y cambian de manos a la velocidad que se procesan las órdenes de compra-venta, pudiendo un mismo título cambiar de dueño varias veces a lo largo del día. Al cierre de mercado estas operaciones se cotejan y el último comprador de la acción se anota su titularidad.




    El precio al que cotizan las acciones en el mercado continuo es una simple regla de oferta y demanda, donde por un lado tenemos las órdenes de compra –lo que un comprador está dispuesto a pagar por cada uno de los títulos– y por otro lado las órdenes de venta –lo que un poseedor de dicho título desea recibir por el cambio de titularidad del valor–. Cuando el valor ofrecido por el comprador coincide con el valor pedido por el vendedor y están de acuerdo en el número de acciones a intercambiar, la operación se registra con éxito y tenemos una nueva cotización de dicha acción (el valor que vemos cuando entramos en nuestro banco o en la página de bolsamadrid.es).




    Para proteger al mercado de posibles disfunciones, existen medidas para controlar los cambios bruscos de cotización, las subastas por volatilidad. Si un vendedor da por error una orden de venta para un valor que cotiza a 10.00 € y entra en el sistema una orden de venta a 1.00 €, lo que supone una caída del 90 %, esta orden disparará una subasta por volatilidad, ya que lo más probable es que exista una orden de compra cuyo valor sea mucho más bajo que el valor de cotización. Esta orden de compra puede ser una orden creada hace mucho tiempo, cuando la acción tenía un valor mucho menor y con una fecha de validez muy lejana. Sea cual sea el caso, este error podría ocasionar un desplome de la acción en bolsa, disparando la volatilidad, el riesgo y ocasionando graves pérdidas en los inversores. Con esta y otras medidas el inversor puede estar tranquilo, ya que está a salvo de errores humanos que nada tienen que ver con la verdadera cotización del valor.




    Para formar parte del mercado continuo, es decir, para salir a bolsa, es necesario cumplir una serie de requisitos que varían de país a país. En España son, a grandes rasgos, tener un capital social superior al millón doscientos mil euros, haber repartido beneficio entre sus accionistas al menos tres de los últimos cinco ejercicios, y que el número de accionistas resultante de esa salida a bolsa sea un mínimo de cien.




    De no cumplir estos requisitos, existe la posibilidad de aplicar al mercado alternativo. El MAB o Mercado Alternativo Bursátil es un mercado orientado a empresas de reducida capitalización (pymes) que buscan expandirse y necesitan un mercado de negociación con procesos adaptados a sus características. Suelen ser pequeñas empresas con proyectos de expansión que quieren beneficiarse de la visibilidad, liquidez y posibilidades de financiación que da formar parte del mercado.
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    En el MAB también están inscritas otro tipo de sociedades como las SICAV, las SOCIMI y las ECR. Las tres las definiremos en el capítulo que trata sobre qué opciones de inversión existen además de las acciones. En el MAB las cotizaciones se marcan por fixing, que consiste en agrupar toda la oferta y demanda que pueda tener un valor en dos subastas diarias (a las 12:00 y a las 16:00).




    
¿Quién negocia en los mercados? Miembros del mercado





    Para entrar en la sala de negociación y adquirir la condición de miembro del mercado hace falta cumplir unos requisitos. La condición de miembro del mercado ha de solicitarse a cualquiera de las bolsas españolas, o a varias de ellas (recordad que tenemos cuatro bolsas en España: Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao). Hace falta pertenecer a la agencia de compensación, registro y liquidación (Iberclear, Euroclear) y, por supuesto, cumplir todas las características financieras que se exigen para constituirse como sociedad de inversión, ya que estas entidades no son una sociedad anónima típica, sino un tipo específico de sociedad dedicada al crédito y la inversión. Cumplir estos requisitos es una garantía de la solidez del sistema, y un dique de contención más que se crea para evitar colapsos masivos en caso de crisis.
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