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Introducción


 



Aquí me encuentro, presentando la tercera edición de Invertir y ganar.


Una edición que me pone muy feliz, pues luego del desarrollo de los libros Invertir y ganar e Invertir y ganar 2, en esta edición pude volcar lo mejor de ambos.


Inicialmente pensé el primero como un libro que ayudara a difundir el análisis técnico bursátil y los principales conceptos de inversión. Pero así como en la televisión el tiempo es tirano, cuando de escribir se trata el espacio es tirano. El papel es finito y rápidamente se va llenando. Tanto por esto como porque abundar en más temas de los tratados en Invertir y ganar sería contraproducente a la hora de asimilar lo explicado, decidí tratar varios de los tópicos a nivel introductorio.


Tengo la suerte de contar con un público curioso y comunicativo, por lo que tras la salida de Invertir y ganar comenzó un importante flujo de comunicación con los lectores a través de mi web www.marianopantanetti.com


Y allí se plantearon dudas, preguntas. Me requerían material para profundizar temas, se comentaban estrategias, se criticaban posiciones tomadas, entre otros tipos de feedback.


De este ida y vuelta fueron surgiendo ideas y temas para Invertir y ganar 2.


Tan prearmado estaba en términos de los temas que veníamos «charlando» con los lectores, que lo escribí en veinte días corridos (obviamente, luego fue a corrección, pero la base estuvo lista en un suspiro). 


Nuevamente se trató de temas relacionados con las inversiones, temas conceptuales, y luego en una segunda parte, sobre estrategias concretas de trading. En cómo llevar a la práctica el uso de los indicadores que fuimos estudiando.


Una aclaración para el lector. Sé que la parte práctica es tentadora, e incluso se le asigna un sobrevalor (según mi criterio) en el proceso de aprendizaje, por eso esta aclaración, donde lo insto a prestar mucha atención y sobre todo a pensar (y repensar) la parte conceptual. La práctica se logra y es útil, pero si esta se aborda con un marco conceptual sólido obtendremos sistemas mucho más fuertes, casi indestructibles.


En este sentido es que presento este libro.


Considero que luego de algunos años de intercambio con los lectores, nuevamente puedo presentar un libro con lo mejor y más útil de la serie Invertir y ganar. Lo mejor a nivel conceptual y lo más sólido a nivel práctico. Con ejemplos actualizados, que no hacen más que refrendar que lo dicho sigue vigente.


He seleccionado los mejores capítulos de ambos libros y han sido ordenados en una secuencia lógica de aprendizaje. 


Este libro es mucho más una sumatoria, pues como siempre digo en mis cursos, este mundo del análisis técnico es aditivo, en términos de que lo mejor y más útil viene dado por la suma de las partes. He intentado hacer esto y estoy convencido de que junto a Empresa Activa lo hemos logrado. 


Lo invito a leer, lo insto a reflexionar, lo convoco a compartir sus opiniones, siempre con el ánimo de la crítica constructiva, de mejorar juntos, con el firme objetivo de invertir y ganar.


 


Mariano Pantanetti, MBA, diciembre de 2013


 


 


Ninguna de las especies o activos financieros nombrados en este libro constituyen recomendaciones de inversión, ni por parte del autor, ni del editor. Tampoco constituyen una oferta pública de inversiones. Solo se presentan como ejemplos ilustrativos que acompañan los conceptos teóricos vertidos en esta obra.



 


 


 



Primera parte

 






CAPITULO UNO

Tipos de inversión

 




De a poco y constante, la bolsa se va llenando.


BENJAMIN FRANKLIN



 


 


Especulación e inversión

 


Una de las primeras observaciones con que se encuentra quien comienza a interesarse por el negocio de los mercados de valores suele ser que se asimila a este negocio con el juego, la timba, el casino u otro nombre similar, que remite a la inversión en estos mercados a lo azaroso, a lo especulativo en el peor sentido de esta palabra, a una actividad más lúdica que real, ligada a través de la idea de usura al trabajo del otro y la percepción de interés o renta sobre el capital.


Más aún bajo la visión de siglos de catolicismo, que claramente condena toda actividad que no sea ganar el pan con el sudor de la frente. 


Respecto del judaísmo, la actividad de prestar dinero a interés también era castigada. Prestar con intereses fue una de las primeras actividades emparentadas con la especulación, en términos de la incertidumbre respecto del cobro de principal e interés, ya que el cobro de los préstamos estaba ligado a la suerte de las empresas que se financiaban. 


Comerciar, según la decretal de San León el grande, debía ser actividad pecaminosa, ya que toda actividad de comercio persigue lucro y este, según Santo Tomás, lleva indefectiblemente a la avaricia. Así pues, el comercio pasa a engrosar las listas de las actividades prohibidas, illicita negocia, o de actividades deshonestas, inhonesta mercimonia.


Pero las decretales, concilios o normas no podían frenar el comercio, que cada vez tenía mayor (y mejor) vínculo entre cristianos, judíos y musulmanes. 


Unos vendiendo, otros comprando, otros financiando a las partes. Y ese comercio, aunque en forma velada, a todos era conveniente. A todos.


En su libro Mercaderes y banqueros de la edad media, Jaques LeGoff nos presenta dos términos acuñados a fines del siglo XIII, en la decretal de Alejandro III, y que vienen a justificar el necesario comercio y el otorgamiento de crédito. 


Damnum emergens, donde se considera que el mercader u hombre de negocios puede tener que hacer frente a un daño real, propio de los riesgos de su actividad; dado este riesgo su actividad se ve forzada al lucro, pues debe compensar pérdidas con ganancias (lucrum). Por otro lado, se considera el concepto de lucrum cessans, situación dada por la indisposición del dinero otorgado en crédito que ofrece el prestador y que al no disponerlo está impedido de aplicarlo en otra actividad. Este tiempo que transcurre entre que presta y se hace nuevamente con el dinero prestado puede ser más o menos largo; dado este plazo, a partir del siglo XII, surge un nuevo concepto en virtud de las fluctuaciones del precio de la plata (patrón de cambio de la época), el riesgo de fluctuación en el precio de referencia, denominado periculum sortis.


Cuando el mundo giraba en torno al comercio con las Indias, cada barco que zarpaba, denominado «empresa», era financiado por un grupo de varios prestamistas, que bajo el concepto de la diversificación prestaban dinero a varios armadores con el objetivo de minimizar pérdidas por posibles naufragios. La renta de estas empresas estaba atada a la suerte del viaje, la venta de los productos despachados y la pericia de la tripulación. Conceptos no muy lejanos a los que consideramos hoy día. 


En la actualidad el mundo musulmán posee una serie de instrumentos financieros que se guardan del concepto de usura; así, se asemejan en gran medida a una acción ordinaria, donde quien financia cobra una parte en concepto de renta solo si la empresa presenta ganancias que puedan ser distribuidas, es decir, coparticipación de utilidades.


El préstamo con interés fue duramente castigado, e incluso normado su castigo. En el III Concilio de Letrán, en 1179, se definía excomulgar a los cristianos que prestasen dinero a interés, y en 1311, en el Concilio de Viena, se dictaminó que expresar que la usura no era pecado sería considerado herejía[1].


Así las cosas, y como la necesidad tiene cara de hereje, pudo encontrarse una salvaguarda a tanta restricción.


En el antiguo testamento, en el libro del Deuteronomio, sur-ge una excepción a la regla: «Del extraño podrás exigir interés, mas de tu hermano no lo exigirás». Esta salida proporcionó legitimidad al comercio de dinero con interés entre judíos y cristianos; de tal modo y tan laxas se fueron haciendo las excepciones (por la necesidad de financiar el comercio, los ejércitos, los estados) que dos de los Medici (creadores de la banca) llegaron a ser papas (León X y Clemente VII)[2].


Usura, azar, naufragios, religión, diferentes conceptos que se aglutinaban en un todo para dar a conocer el concepto de especulación, idea que perdura hasta nuestros días y presenta al especulador como aquel que juega con la suerte, que gana fácil, y así como gana fácil destruye valor en un suspiro. El especulador parece alguien con quien no deseamos identificarnos. Ya veremos la importancia de su existencia.


Según Benjamin Graham, autor de El inversor inteligente, deben considerarse por separado los términos inversor y especulador, ya que según Graham persiguen objetivos y técnicas de inversión tan diferentes que deben considerarse como distintos, principalmente porque admiten niveles diferentes de riesgo.


Magistralmente y adelantado a su tiempo, Benjamin Graham expone el siguiente comentario en el primer capítulo de su obra El inversor inteligente, en el año 1949:


 


La distinción entre inversión y especulación con acciones ordinarias siempre ha sido útil, y el hecho de que esa distinción esté desapareciendo es motivo de preocupación. Frecuentemente he-mos afirmado que Wall Street, como institución, haría bien si recuperara esa distinción y si la expusiese explícitamente en su relación con el público. De lo contrario, las bolsas de valores podrían ser acusadas algún día de ser las causantes de pérdidas extraordinariamente especulativas, con el argumento de que quienes las habían sufrido no fueron suficientemente advertidos contra ellas.


 


Quizá advertido por las anotaciones de Graham, Wall Street, rápido de reflejos, cedió los derechos sobre qué activo era (y es) menos riesgoso a las calificadoras de riesgo. Obviamente, como todo derecho conlleva una obligación, tras el derrumbe de las bolsas del mundo en 2007-2008, fueron las calificadoras de riesgo las encargadas de tomar el toro por las astas y asumir las responsabilidades descriptas por Graham. Sin hacer un juicio de valor al respecto, pero con el objetivo de un análisis que nos prepare para cualquier otro escenario con consecuencias similares, considero que es importante darle lugar a una distinción entre especulación e inversión, sin el ánimo de presentar una como mejor que otra[3], sino presentarlas distintas y útiles ambas, según el plazo de inversión, el tipo de activo, las garantías, la estrategia y la administración del portafolios de activos, entre otras consideraciones.


Continuando con el análisis que presenta Graham al respecto de la distinción entre inversión y especulación, en su primera obra, Security Analysis, define con precisión estos conceptos: «Una operación de inversión es aquella que, después de realizar un análisis exhaustivo, promete la seguridad del principal y un adecuado rendimiento. Las operaciones que no satisfacen estos requisitos son especulaciones».


Tomemos la definición de Graham para intentar entenderla en detalle y así ubicar luego cada especie de inversión en uno u otro plano, siempre con el objetivo de estar seguros de dónde estamos parados y con el ánimo de poder manejar ambos conceptos con soltura aprovechando las oportunidades que se presentan en diversos terrenos de acción. El error grave consiste en «invertir» en un mercado especulativo o «especular» sobre un activo y mercado que claramente nos indican que debemos abordar con herramientas propias de la inversión. Ese es el peor de los mundos, el cual debemos evitar a como dé lugar, ya que lo que nos ocurriría es estar desubicados, es decir, faltos de ubicación.


Revisemos la frase que define inversión:


 


Una operación de inversión es aquella que, después de realizar un análisis exhaustivo, promete la seguridad del principal y un adecuado rendimiento. Las operaciones que no satisfacen estos requisitos son especulaciones.


 


Análisis exhaustivo: No queda claro aquí a qué tipo de análisis se refiere, aunque esta frase, inserta en una obra que apunta al análisis fundamental, daría a pensar que se sobreponderan los aspectos contables y de negocios, por sobre el análisis técnico o los indicadores gráficos y matemáticos. 


Al respecto he presentado mi parecer en mi libro anterior, Invertir y ganar, donde se expone como óptimo el complemento entre ambos tipos de análisis.


Dado esto, considero que el análisis exhaustivo bien puede atenderse desde la perspectiva del análisis de gráficos e indicadores matemáticos, entre otros tipos de análisis, y que debe ser superador del solo hecho del análisis fundamental.


Seguridad del principal: Si se avanza en la lectura de Security Analysis, podrá comprenderse el concepto en toda su expresión. Graham considera que el hecho de comprar un activo con un considerable margen de seguridad[4] es garantía para que la inversión posea un elevado grado de certeza sobre la conservación del capital inicial o principal.


Cabe destacar que este concepto se complementa en la obra de Graham con la idea de diversificación, donde el error en el cálculo de un activo puede ser compensado con el rendimiento de otro activo correctamente calculado.


Respecto de esta afirmación, veremos en este libro la viabilidad de conservar el capital desde la perspectiva del análisis técnico, donde la aplicación de barreras ante las pérdidas (stop loss) y la administración efectiva del capital (money management) serán herramientas útiles y efectivas para cumplir el objetivo de evitar un compromiso desmedido del principal.


Adecuado rendimiento: Este concepto, así expresado, se presenta como subjetivo, ya que no es claro cuál es el grado eficiente de rendimiento. Incluso debe contrastarse nivel de rendimiento con nivel de riesgo, donde quizá un nivel acorde de rendimiento para determinado agente inversor sea ineficiente en términos del riesgo que está dispuesto a asumir.


Entonces, si tomamos en forma literal la definición de inversión que hemos analizado, podríamos convenir que solo es inversión aquel activo que nos garantice el principal y que presente un renta acorde respecto de invertir en un activo con capital garantizado; y seguramente luego de estudiar exhaustivamente otras alternativas lleguemos a la conclusión que muy pocos activos presentan estas condiciones. ¿Quiénes presentarían las condiciones mencionadas? Los bonos. Todo otro activo parecería a priori especulativo.


A lo largo de esta obra, estudiaremos diversas maneras de actuar en el mercado, donde el consenso general dispone que estas maneras y las formas en que se tratan los activos obedecen al terreno de la especulación, y en tanto la especulación es asimilada al juego, al azar, es que hemos analizado la propuesta de Graham con el objetivo de desmitificar esta dualidad lúdico-especuladora.


Volviendo a la definición de inversión, podemos decir que el consenso respecto de la especulación puede ser neutralizado con las múltiples herramientas con que hoy se cuenta en cualquier mercado de valores desarrollado.


Hemos visto que el análisis exhaustivo puede hacerse tanto a nivel técnico como a nivel de los estados contables (análisis fundamental), que pueden aplicarse herramientas con el objetivo de conservar el capital y que la renta debe ir de la mano de los niveles de riesgo, en tanto mayor nivel de riesgo, mayor renta esperada.


Aquí me permito un paréntesis para explicar que a mayor nivel de riesgo no se corresponde mayor renta, pues si así fuera buscaríamos, por definición, activos con riesgo infinito. La realidad indica que a mayor riesgo se pretende mayor renta esperada, es decir, mayor probabilidad de renta, no un mayor grado de renta «segura» a mayor grado de riesgo. Lamentablemente, en tanto inversión o especulación, esta dualidad riesgo-retorno muchas veces se confunde, llevando al inversor a tomar posiciones más riesgosas respecto de las pérdidas que realmente estaría dispuesto a aceptar.


En defensa de la especulación[5], entendida como el acto de asumir un alto riesgo sobre el principal o el acto de invertir con grado elevado de incertidumbre (en tanto cualquier inversión se realiza esperando un futuro prometedor y en tanto desconocemos el futuro, toda inversión presenta incertidumbre), vale destacar la importancia respecto de la existencia de la especulación. 


En primer lugar, el especulador proporciona la liquidez necesaria para que un mercado sea fluido, aporta el dinero para ser contraparte de las operaciones que los inversores desean llevar a cabo. 


Asumen el riesgo de ser la parte compradora de un activo que un inversor está vendiendo. En tanto el activo es vendido por un inversor, deberíamos pensar que carece de valor y por definición otro inversor no estaría interesado en adquirirlo. Aquí interviene el especulador, siendo contraparte en dicha operación y transfiriendo el riesgo del inversor al especular en caso que el activo continúe subiendo. De ser así el especulador habrá ganado y el inversor también habrá ganado, pues no puede decirse que el inversor ganó dinero si no hizo efectiva la venta, situación solo posible dada la existencia de un especulador que acepte adquirir un activo que supuestamente el inversor libera por considerar sobrevaluado.


Por otro lado pensemos por un instante cuál sería la suerte de las empresas en principio si invertir en ellas fuera considerado especulación en un mal sentido.


A priori, no contarían con fuentes de financiación, por lo que se presentaría un panorama más que sombrío a la actividad emprendedora.


Es claro que quienes invierten en este tipo de empresas de manera profesional realizan una serie de pasos y controles que los llevan a minimizar el riesgo intrínseco en cualquier proyecto que se inicia y que por ello carece de un historial de ingresos y resultados.


Repasemos nuevamente los lineamientos básicos de la inversión y veamos si financiar una startup es tan «especulativo» como parece.


Análisis exhaustivo: Quizá no se disponga de  balances, datos históricos de ventas, estados de resultados u otro dato contable relevante. Pero se puede analizar el equipo gerencial, la experiencia emprendedora del equipo, los vínculos estratégicos establecidos y el plan de negocios, entre otros aspectos que pueden ayudarnos a completar un análisis exhaustivo.


Seguridad del principal: Dos aspectos a considerar. Por un lado, la diversificación como seguro contra pérdidas totales. Por otro, la correcta instrumentación legal de los aportes de capital.


Renta adecuada: Ya hemos analizado este punto. Claramente esperaremos mayor renta de un proyecto en desarrollo que de una empresa consolidada que paga dividendos regulares. Seguramente instrumentaremos la documentación legal de tal modo que nos permita ganar cuando el negocio escale y nos permita una salida rápida cuando sea oportuno.


Con todo esto podríamos decir que la actividad de financiar empresas en desarrollo obedece en todos sus aspectos al mundo de la inversión, cuando en el día a día de los negocios es considerada una actividad especulativa.


Daría la impresión que no es necesario estar en uno u otro lado del tablero, sino establecer pautas de análisis correctas y con esmero al margen del nombre que reciba la actividad que estamos desarrollando.


Especular o invertir no debería tenernos en cuidado, pues una denominación u otra no será factor para generar ganancias o pérdidas.


Como hemos analizado, es importante conocer de qué lado estamos para usar las herramientas correctas, siendo, al margen del nombre que se le dé, una actividad ligada al azar cuando nos presentamos en el mercado sin herramientas, o con herramientas equivocadas. 


Al respecto deseo señalar tres formas no inteligentes de enfrentar al mercado:


 


1.	Usar las herramientas de la inversión de largo plazo cuando se desea actuar en el corto plazo, o viceversa.


2.	Ingresar al mercado sin un análisis exhaustivo, sea con el tipo de análisis que fuera.


3.	Arriesgar más dinero que el que se esté dispuesto o se pueda perder.


 


Respecto de lo analizado, avanzaremos sobre aspectos relacionados al grado de intervención del agente inversor en el mercado. Sea esta pasiva, en tanto el inversor busca rendimientos promedio, o activa, buscando con esta «actividad» una ganancia superior al promedio. 


De igual modo, podrá definirse un grado de pasividad o actividad en tanto el inversor sea su propio gestor o delegue la administración en un profesional del mercado.


 


 


Inversión pasiva e inversión activa

 


Un paso antes de definir con qué tipo de inversión nos sentimos cómodos, debemos analizar y concluir, aunque más no sea para nuestro fuero interno, si creemos en un mercado eficiente o en un mercado no eficiente.


La hipótesis del mercado eficiente nos asegura que toda la información presente y las expectativas futuras se encuentran reflejadas en los precios presentes, situación que deriva en la imposibilidad de obtener mejores resultados a largo plazo que el promedio, salvo que se cuente con información privilegiada (lo cual está penado) o que se presente una racha de suerte (al respecto, recomiendo la obra de Nassim Nicholas Taleb).


Por el contrario, quienes creen en la ineficiencia del mercado sostienen que los agentes se ven imposibilitados de procesar toda la información existente, y que además la toma de decisiones no depende de la información, sino de su interpretación.


Así las cosas, los primeros, siguiendo su lógica de pensamiento, realizan inversiones en índices que replican el mercado en su conjunto y rara vez realizan ajustes en su cartera de inversiones.


El segundo grupo busca arbitrar en el mercado en busca de rendimientos superiores al promedio. Los primeros se denominan pasivos y los segundos son llamados activos.


Obviamente, en tanto los inversores son personas, tenemos para analizar un abanico variopinto de posibilidades, donde coexisten inversores pasivos a ultranza, intermedios y activos al cien por cien.


Definir nuestro perfil respecto al tipo de inversión no debe ser un condicionante, ni freno para nuestro nivel de curiosidad, ya que todo el tiempo surgen teorías nuevas, ideas creativas, nuevos mercados, donde lo que ayer no funcionaba hoy sí funciona, y la teoría que ayer era ganadora hoy está perdiendo.


Respecto de este libro, nos paramos en la vereda de la inversión activa. Ya que el trading de por sí conlleva un grado de intervención en la gestión de las inversiones que así lleva a definirlo.


Existe también un tipo de inversor que llamaré semipasivo, que cree en la ineficiencia del mercado, pero no desea gestionar por cuenta propia su dinero, recurriendo, entonces, a un administrador profesional que busca rendimientos por sobre el promedio del mercado.


Puede ocurrir también que un inversor pasivo delegue la gestión en un tercero bajo el mandato de solo adquirir activos con administración pasiva. 


Este sería, por asignarle un nombre, el más pasivo de todos.


 


 


Tipos de trading

 


Swing trading


Bajo esta denominación se agrupan las estrategias de trading para todo tipo de activo que estén formuladas para operar en el mediano plazo. Supongamos que usted desarrolla una operación con un objetivo de una semana y la operación resulta ganadora en el lapso de dos horas; en este caso, igualmente estamos frente a una operación de swing trading, ya que lo importante radica en el tipo de planteo realizado, al margen del resultado. Ahora bien, si consistentemente este sistema con que trabajamos arroja resultados distintos a los presupuestados, tendremos que rever el mismo o adaptarlo a nuestro interés real respecto de plazos, pérdidas y ganancias.


 


Day trading


Se refiere al tipo de operación que se abre y cierra dentro de una sesión de mercado. En el caso de las acciones, dentro de la rueda de operaciones; y en el caso de las divisas, antes que pase de la jornada matutina y vespertina a la nocturna, es decir, antes del overnight. 


Este tipo de trading conlleva un componente de riesgo mayor que el swing trading, ya que las operaciones deben ser cerradas dentro del rango de tiempo establecido; incluso para el mercado de acciones está normado y regulado para un determinado perfil de riesgo y calificación por monto de inversión. No así para el mercado Forex (divisas), que es un mercado no regulado. 


Operar en day trading es totalmente factible, e incluso veremos distintas formas de hacerlo, simplemente tenemos que considerar algunos aspectos que hagan más segura aún la operatoria en términos de ajustar el manejo del efectivo.


 


 


Operaciones long y operaciones short

 


Haré previamente una referencia a los conceptos long y short, pues tendrán aplicaciones diversas a lo largo del libro. En principio, vale aclarar que las operaciones a las que estamos acostumbrados tienen que ver directamente con la lógica del comercio de consumo, donde, por ejemplo, si compramos el activo A en 1 dólar y luego el activo aumenta y lo vendemos en 2 dólares, habremos ganado 1 dólar en la transacción. En el mercado denominamos a esto operar long (o buy).


Ahora bien, también podemos hacer operaciones considerando que el precio va a bajar. ¿Cómo?


Supongamos que usted cree que el precio de la soja[6] debería bajar en el plazo de un mes. Entonces, hoy alquila 1 tonelada de soja que devolverá en un mes. El alquiler es de 20 dólares para la tonelada; acto seguido, vende la tonelada en 300 dólares. Tiene en su poder 280 dólares (300 dólares de la venta – 20 dólares del alquiler).


Transcurrido el mes, debe devolver la soja alquilada, pero ocurre que no la tiene porque la ha vendido. Cuando va al mercado a comprarla nuevamente, se encuentra con que ahora la tonelada tiene un precio de 200 dólares, por lo que efectúa la compra consignando una ganancia.


 




	
•	  	Alquila soja por 1 tonelada a 20 dólares.




	
•	  	Vende 1 tonelada de soja en 300 dólares.




	
•	  	Recompra la tonelada en 200 dólares.




	
•	  	Ganancia: 80 dólares (100 dólares por la diferencia entre venta y compra, menos 20 dólares pagados por el alquiler).




 


Si bien hacer este tipo de negocio es factible en la mayoría de los mercados, es una operación muy riesgosa, ya que en el caso de las mercaderías físicas existe el problema de la homogeneidad entre lo alquilado, lo vendido y lo devuelto, así como la problemática de volver a comprar lo alquilado cuando se ha gastado el dinero de lo vendido. Dado esto, en los mercados modernos se pide un margen en garantía (efectivo) para evitar sorpresas en el momento de cobrar lo alquilado si la operación no ha sido buena para el inversor. Es decir, quien pone el producto o activo en alquiler solicita garantías de cobro.


Como anécdota, se dice que en la antigua Bolsa de Londres había un cartel que decía: «Quien vende lo que no es propio o lo compra o va en galera», en alusión a quienes operando en corto (short)[7] al momento de devolver los productos no tenían ni el producto ni el dinero para comprarlo.


En los procedimientos de trading esta operatoria se realiza en pasos muy definidos y simples, ya que sería un engorro tener que alquilar, vender, comprar en cada transacción que se decida hacer. El short selling también está muy difundido en los mercados de valores, pues dada su homogeneidad la reposición del activo alquilado es sencilla: es lo mismo reponer una acción de una empresa con la clase de acción alquilada que con otra de la misma empresa.


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


Un operador puede sentirse más cómodo con un sistema que con el otro, ciertamente, pero presentar como superior el método preferido es un gran error. Acá no hay blanco o negro y, en mi opinión, aprender a manejarnos en el gris muchas veces puede «pagar más» (literalmente) que ser extremista y limitarse a bailar en una u otra punta. Por ejemplo, hay personas que desconocen el análisis fundamental y no tienen intención de aprenderlo, suponiendo que por el solo hecho de negarlo ganarán más dinero en sus operaciones. Una postura que lógicamente carece de asidero, no menos que desestimar el análisis técnico.


La posición adecuada es adoptar el sistema de análisis más conveniente al tipo de activo y tiempo vista que se asignará a las operaciones.


Hace un tiempo conocí a alguien en un piso de trading; lo consulté sobre cómo operaban y me respondió que hacían day trading  basados en análisis fundamental. ¿Ehhhhhh?


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


Hoy, la velocidad y el libre acceso a la información hacen que no tengamos excusa para desconocer los pormenores de los activos financieros que seleccionamos para operar. Pero, paradójicamente, es esa misma información accesible en cantidad la que hace práctica y humanamente imposible conocer todos los acontecimientos y variaciones en los fundamentals que gobiernan el activo seleccionado. De ahí la conveniencia de aplicar el análisis técnico (sobre todo para operar en el corto plazo) bajo la estricta supervisión del análisis fundamental.


Veamos un caso. Usted decide comprar euros porque leyó que la tasa de interés de la eurozona parece mantenerse por sobre la tasa de dólares USA en varios puntos y por un largo tiempo (dato fundamental), pero a su vez el precio al que ingresa es un máximo histórico y varios indicadores muestran que ya parece caro. ¿Qué hacer? A priori y con tan poca información, es difícil saberlo. No obstante, con este ejemplo quiero mostrar la importancia de los dos métodos de análisis. Siéntase tranquilo: cuando termine de leer este libro contará con todos los elementos necesarios para tomar su propia decisión.


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


 


 


Seleccione y sea especialista en un activo 

 


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


¿Cuál es la lógica de querer operar en diez pares de monedas? Creo que ninguna, sobre todo cuando existen buenas y muchas oportunidades si se opera en dos o tres pares, que es lo que siempre sugiero (más a los operadores noveles); y concentrarse en aquellos pares de monedas sobre los que la información sea mayor y más accesible, como en los casos euro-dólar y libra-dólar. La misma lógica es propicia cuando se operan commodities como oro, petróleo, cereales, entre otros, de alguna manera más comunes.


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


La importancia del análisis fundamental radica en que los movimientos del mercado son desencadenados por los fundamentals, no por el análisis técnico (aunque a veces se producen profecías técnicas autocumplidas). El análisis técnico no hace más que interpretar el mercado en su conjunto, reflejando en el precio las opiniones agregadas de operadores y analistas sobre la información fundamental a la que tienen acceso. Nadie en su sano juicio operaría a favor del dólar, por muy alentador que fuera su análisis técnico, si en los diarios del mundo saliera la foto de Sadam Husein resucitado afirmando que ha tomado nuevamente el mando de las fuerzas iraquíes. El ejemplo es disparatado pero ilustrativo. 


Compartiré con usted una de las hipótesis que solemos analizar en las jornadas de análisis técnico.


Supongamos que le presentan una oportunidad para comprar un vehículo 0 km. Usted sabe que tiene un valor de mercado, en concesionaria, de 60.000 dólares, pero su oferente le dice que esta es una verdadera oportunidad y que le vendería el automóvil en 30.000 dólares. Hasta aquí usted cuenta solo con datos a nivel técnico, o sea datos de precio.


La oferta seguramente le sonará extraña y, puesto a develar el misterio de este precio de liquidación, deberá adentrarse en un análisis pormenorizado de los detalles que componen la oferta.


Se hará entonces algunas preguntas. ¿El auto tiene toda la documentación en regla? ¿Sus componentes mecánicos funcionan en su totalidad? Quien dice ser el dueño ¿lo es realmente?


Tales datos y otros más que deberá analizar son datos fundamentales. También existe la posibilidad de que usted cuente de antemano con algunos de estos datos, uno de ellos podría ser que el vehículo tiene un importante defecto de fábrica. Luego, sobre el precio medio de mercado, usted podrá hacer una contraoferta que «descuente» este defecto, generando así un precio más bajo. Para quien no conoce las características del vehículo en cuestión, este nuevo precio se transforma en un dato técnico. Y el círculo, entonces, se cierra.


De lo expuesto se desprende que no tiene ningún sentido práctico discutir sobre los beneficios de uno u otro sistema de análisis, sino que es mucho mejor conocer los dos, combinarlos y decidir cuál es conveniente aplicar en determinado momento, sobre cuál activo y por qué.


 


Conceptos fundamentales


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


 


Generales




	
•	  	Nivel de inflación




	
•	  	Nivel de PIB




	
•	  	Balanza comercial




	
•	  	Situación fiscal




	
•	  	Tipo de cambio




	
•	  	Factores políticos y sociales




	
•	  	Niveles de deuda




 


Particulares




	
•	  	Niveles de oferta y demanda




	
•	  	Ratios económicos y financieros (ROE, ROA, P/E, otros)




	
•	  	Noticias




	
•	  	
Cash flow





	
•	  	Estados de resultados




	
•	  	Ventas




	
•	  	Aspectos naturales (sequía, lluvias, otros)




 


 


Críticas al análisis técnico (AT) 
 y refutación

 


¿Cuáles son las supuestas debilidades de este análisis según sus críticos? Básicamente dos:


 


Entre pasado y porvenir


La principal crítica que se escucha es que el AT, al basarse en datos del pasado, nos presenta más bien información de lo que ya sucedió y nada nos dice acerca de lo que está por ocurrir.


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


Pero esta condición no invalida la eficacia del AT ni lo despoja de sus virtudes; pues como en cualquier sistema de símbolos, los gráficos, indicadores y figuras se convertirán en un texto enriquecedor para quien domine este lenguaje. Y precisamente, al hablarle de lo que ocurrió, el análisis técnico le susurrará al oído o le hará algún guiño de información sobre los precios por venir. De esta forma el operador avezado podrá no solo anticiparse al mercado, sino también montarse exitosamente a una tendencia (siempre controlando la exposición al riesgo).


 


El precio como síntesis de lo fundamental


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


Así pues, basando su análisis en aspectos técnicos, usted podrá, como mínimo, contar con una linterna y un bastón en el más oscuro de los mercados, en un plazo que quizá le resulte insuficiente para acceder a información fundamental.


 


 


Cómo se mueven los mercados

 


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


No soy muy amigo de pensar el mercado como un juego o de asimilarlo a una ruleta, por muy común que sea esta comparación. Porque a diferencia de lo que ocurre en un casino, en el mercado se asume un riesgo dado (el riesgo que está ahí, en el mismo mercado), mientras que en el juego se crea un riesgo, se lo inventa mediante la sola participación en el acto de jugar, donde unos pierden y otros ganan en una acción que se consume en sí misma y en la suerte.


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


En su libro Sálvese quien pueda, Edward Chancellor describe los mercados comparándolos con las reacciones de un carácter maníaco-depresivo. Por su parte, Alexander Elder en Vivir del trading también hace hincapié en aspectos psicológicos de los operadores. No son pocos los autores que con metáforas similares describen los movimientos bursátiles. Nada más acertado, ya que la vertiginosidad, lo inexplicable de las oscilaciones y a veces lo opuesto al sentido común de algunos movimientos del mercado nos llevan a dudar de la racionalidad de los agentes que lo componen.


Sin entrar en un debate académico, mejor será dejar planteada la cuestión, recomendando a aquellos que creen en un mercado totalmente racional que traten de buscar retornos promedio, y a quienes creen en las ineficiencias, que se adentren en la aventura de ganarle a un ente invisible que luchará denodadamente por mantenerse victorioso.


 


Dominio psicológico 


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


Habrá que ver cuándo es mejor entrar, salir o quedarse, en lo posible tratando de abstraerse del optimismo de las fases maníacas y del pesimismo de las fases depresivas. Aquel que logre el dominio psicológico dentro del mercado, y pueda mirarlo de forma cenital, será quien cuente con mayor ventaja, pues podrá aprovechar las fases de manera controlada y más cuidadosa que aquellos que entre risas, gritos y fanfarrias lo invitan a reunirse a una fiesta que, como todo festejo, cuanto más pantagruélico resulte, más caro saldrá pagar.


 


Belleza, el mercado es belleza


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


En la época dorada de Keynes se realizaban en Inglaterra unos concursos de belleza muy particulares: se seleccionaban seis mujeres de un total de cien, siendo el ganador del concurso quien eligiera a las seis mujeres que habían sido más votadas por el resto de los electores. Esto generaba una situación muy particular: los participantes no elegían a las mujeres que les parecían más bellas, sino a las que ellos calculaban que serían más elegidas. Por consiguiente, no evaluaban la belleza de acuerdo con su propio gusto, sino de acuerdo con lo que creían que les gustaría a los demás, creando así un círculo que quizá alejara el resultado del verdadero gusto personal de cada uno, creando una suerte de gusto colectivo.


Keynes asimilaba este análisis a la selección de acciones por parte de los agentes de mercado, los que para él no realizaban una evaluación racional de cada activo, sino que trataban de acertar cuáles serían las acciones que elegiría el «mercado», en un proceso análogo al del concurso de belleza.


Por la misma época, esta forma de entender el mercado tenía como opositor al filósofo y economista Friedrich Hayek (1899-1992), discípulo de la escuela austriaca y padre, entre otros, del liberalismo moderno. Hayek sostenía que en los mercados (libres) la información se veía resumida en una sola variable: el precio. Esta conceptualización nos interesa sobremanera puesto que es básica para justificar el análisis técnico.


Particularmente en sus manifestaciones contrarias a la planificación central imperante en el socialismo, Hayek señalaba como un factor de fracaso la imposibilidad de planificar de modo eficiente la producción debido a la ausencia de precios de mercado. Según Hayek (Precios y producción, 1931), el precio es uno de los mecanismos más eficientes en función de su capacidad de aglutinar información que a priori se encuentra dispersa o es asimétrica entre los distintos agentes que la comparten. De hecho, el uso del precio como patrón de comunicación simplifica y hace más eficaz el traspaso de información entre los distintos agentes económicos.


En el próximo capítulo nos introduciremos en aquellos activos financieros para los cuales resulta pertinente el análisis técnico, así como en los aspectos más destacados de cada uno de ellos.



 

1 Niall Ferguson, El triunfo del dinero, Debate, 2010, p. 52.




 

2 Ibid., p. 59.




 

3 Graham claramente destaca la inversión por sobre la especulación.




 

4 El concepto de margen de seguridad tiene que ser estudiado en detalle antes de ser utilizado en la práctica, pero en líneas generales se refiere a la posibilidad de comprar un activo por un precio inferior a su valor. En sus orígenes se establecía el valor teniendo en cuenta su valor contable, y este en relación con el precio de mercado del activo.




 

5 Queda claro que en mi opinión la especulación como se describe en esta página puede ser encorsetada y se la puede dotar de un perfil acorde a lo que entendemos y describimos como inversión.




 

6 Elegí este commodity para el ejemplo porque la explicación se facilita con un bien homogéneo.




 

7 Embarcación a donde eran enviados los presos.
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