
  
    [image: Cubierta]
  


 

  Sergio Morales - Mariano Pantanetti


  Análisis fundamental

Estrategias para invertir
en el mercado argentino

  Vergara


  


  


  SÍGUENOS EN
 [image: Megustaleer]


  


  [image: Facebook] @Ebooks
 
 [image: Twitter] @megustaleerarg 
 
 [image: Instagram] @megustaleerarg 


  [image: Penguin Random House]


  
    AGRADECIMIENTOS


    Dedicado a mis padres, Mauricio y Perla, y a mi hermano Darío, quienes en la humildad me enseñaron desde chico a valorar.


    


    


    A Pablo Ivalde, con quien fundé el Centro Latinoamericano de Inversiones (CELAI), y a nuestros analistas, Matías Stancati, Victoria Mosquera, Kevin Itoiz, Matías Gaido, Iván Mijaliski, Gonzalo Sykora, Agustín Arrieta, Matías Cantisani, Jesica Solina Moretti, Marcos Mastrangelo y, en especial, Matías Celasco Correa, que colaboró gentilmente en un capítulo de este libro.


    A Enrique Aguirre y todo el equipo de la Auditoría General de la Nación, por darme plena libertad para desarrollarme profesionalmente.


 

    A Germán Marin, mi agente productor durante mucho tiempo, quien me relacionó con Mariano Pantanetti para trabajar en esta obra.


    A Alejandro Bianchi, que siendo oficial de cuentas me ofreció abrir mi primera comitente e iniciarme en este apasionante mundo, hace casi diez años.


    A Patricia Iacovone, que tuvo la inmensa tarea de hacer más compresible mi lenguaje técnico.


    A Mariano Pantanetti, quien me acercó la oportunidad de difundir mis ideas.


    A Adelmo Gabbi, mi referente, por el prólogo de este libro.


    A Santiago Llull, mi mentor en la praxis, que redactó el prefacio que acompaña esta obra.


    A mis profesores de primaria, secundaria, universidad y posgrado, que me han brindado los conocimientos teóricos y académicos para escribir esta obra.


    Y a todos mis alumnos, exalumnos e inversores en general, a quienes mediante este libro espero de corazón resultarles útil.


    


    SERGIO MORALES

  


  Ex nihilo nihil fit
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  Los autores me han invitado a contar mi historia como inversor, dado que podría resultar útil para los lectores de este libro. Está muy ligada a mi historia de vida y por primera vez la cuento públicamente.


  Parece que fue ayer cuando comencé a trabajar en el mercado financiero argentino. Era el año 1998 cuando ingresé como pasante en el Banco Comafi para realizar el control de legajos del Programa de Propiedad Participada (PPP), que consistía en la adquisición por parte de los empleados de un porcentaje del capital accionario de las empresas recientemente privatizadas: TEAR, Telecom e YPF. Al tiempo me efectivizaron (quedamos solo dos de cincuenta) y trabajé durante cinco años haciendo todo tipo de tareas operativas: mutuales y préstamos, compra-venta de divisas, apertura de cuentas, plazo fijos e inversiones, y por último, en la mesa de dinero.


  Tras la crisis de 2001, parte de la gerencia del banco se separó para formar una financiera mandataria, SADELCO S.A., en la que, por mi desempeño y honestidad, mi jefe en aquel entonces me convocó a participar como encargado. Mi nueva responsabilidad consistía en supervisar las operaciones de compra-venta de cuasimonedas, instrumentos que cotizaban a descuento aplicado al pago de impuestos (Lecops, Patacones, Federales, etc.). En 2004, los socios de SADELCO S.A., Nicolás Mateo y Rubén Marchioni, adquirieron una acción del Mercado de Valores (antes de la escisión en BYMA y VALO), condición sine qua non para ser agente bursátil en esa época. Así comenzó mi camino en la nueva compañía conformada, Mateo & Marchioni Sociedad de Bolsa. Por decisión de los dueños, para aprender del negocio, volvería al backoffice mientras me capacitaba como operador. Al principio sentí que era un retroceso en mi carrera profesional a la que había dedicado tanto esfuerzo, aunque hoy me doy cuenta de que fue lo mejor que me pudo pasar. Desarrollé con pasión todas las tareas administrativas que me encomendaba la sociedad, siempre mirando de reojo la posición a la que anhelaba volver, “la mesa”.


  Gracias a que los dueños de la compañía me enviaron a capacitarme como operador experto —frente al déficit universitario en la materia—, en el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC), conocí a la persona que me motivó a no bajar los brazos y seguir en el mercado, hoy mi amigo —entonces mi profesor— Claudio Zuchovicki. Luego de terminar varios programas de capacitación bursátil, comencé a trabajar en la mesa. Fue uno de los momentos más importantes de mi carrera, compartía el lugar con el reconocido analista y operador Carlos Enrique Arhancet, quien me enseñó, mediante el análisis fundamental de empresas y títulos públicos, que en este negocio no es importante el sueldo, sino saber invertir. Durante cuatro años operamos codo a codo, logrando acumular un buen capital y soñando algún día abrir nuestra propia sociedad. Nunca pensé que ese momento se iba a dar tan rápido. Finalmente, en 2010, junto con Carlos y otros socios que hoy ya no están, compramos una sociedad de bolsa con trayectoria. Sin embargo, incluso siendo dueño, ser parte del mercado de capitales sin tener una familia con historia bursátil resultaba sumamente difícil, lo que me llevó a esforzarme por lograr un mercado más grande, plural e inclusivo. En consecuencia, en 2012 creé la primera simulación de mercado de capitales argentino, Stock Market Championship, para que las personas puedan aprender a invertir divirtiéndose (hoy el famoso juego Estrategia Mundial, que cuenta con diez mil participantes en cada edición), y en 2014 propuse a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires abrir sus puertas por primera vez en la Noche de los Museos, lo que me condujo a tener una gran relación con el presidente de esta entidad, Adelmo Gabbi. Muy pronto, por mi dedicación y compromiso, Adelmo junto con Claudio Zuchovicki me propusieron integrar la lista de la Bolsa, donde actualmente soy parte del Consejo Directivo.


  El camino transitado en el mercado —desde backoffice— y la generosidad de todas las personas con las que trabajé me han enseñado que, sin duda, para ser dueño hay que conocer todas las tareas de la empresa. No obstante, tanto el análisis fundamental como una visión a largo plazo me permitieron capitalizarme y realizar la mayor inversión de mi vida: comprar una empresa que lleva treinta y ocho años de trayectoria y cuya dirección espero que continúen mis hijos: Futuro Bursátil. En este sentido, aunque cueste creer, todavía conservo las primeras acciones de Telecom que compré cuando era pasante del Banco Comafi.


  
    
      1. Socio y vicepresidente de Futuro Bursátil S.A., consejero de la BCBA.

    

  


  INTRODUCCIÓN


  El 9 de mayo 2018 se sancionó en la Argentina la nueva Ley de Financiamiento Productivo (Ley 27440), más conocida como Reforma del Mercado de Capitales, que modificala Ley 26831 de Mercado de Capitales, la Ley 24083 de Fondos Comunes de Inversión, la Ley 23576 de Obligaciones Negociables, la Ley 20643 referida a Caja de Valores y otra legislación complementaria —que incluye el Código Civil y Comercial en lo atinente al contrato de fideicomiso y a ciertas garantías, la Ley General de Sociedades y el régimen del pagaré—. En el mismo mes, el MSCI (Morgan Stanley Capital International) votaba en positivo para que la Argentina ingresara al índice compuesto por países emergentes.


  Estos cambios, entre otros, suponen preparar al país para ingresar al mercado de capitales mundial con herramientas modernas y una legislación acorde. En esa línea de trabajo, el 1 de octubre de 2018 entró en vigencia la normativa de la Comisión Nacional de Valores que da vida al AAGI (Agente Asesor Global de Inversiones). Se destaca lo de “Global”, pues es la principal característica que diferencia a esta figura de otras anteriores y de otras con las que el AAGI convive. Ese carácter apunta a dar un marco legal para realizar desde nuestro país negocios bursátiles con activos externos, es decir, nuevamente, aquello de internacionalizar.


  En esta línea, sostenemos que la escuela del análisis fundamental, junto con la del análisis técnico, son las dos escuelas más utilizadas por analistas e inversores foráneos. En la Argentina, notamos cierto predominio del análisis técnico, pues la volatilidad de nuestro mercado se alinea muy bien con esta herramienta, pero creemos que el “nuevo” mercado que nos espera merece un análisis algo más detallado o exhaustivo, en palabras de Benjamin Graham, el padre del análisis fundamental.


  Consideramos que iniciarse en el análisis fundamental es clave para inversores individuales que buscan performar de forma positiva en el mediano o largo plazo, para aquellos que habiendo delegado la gestión de su dinero desean mejorar su vocabulario financiero o tener una mejor comprensión del research que llega a sus manos, entre otras bondades que derivan del estudio y de la práctica. Y es de esa manera que este libro se desarrolla. Presenta aspectos teóricos que deberían ser el ABC de un inversor y luego los expone en un caso práctico o con ejemplos reales del mercado local, no solo para una mejor comprensión, sino para darle viso de realidad.


  La bibliografía anglosajona, la que predomina, es muy buena, toda vez que está escrita generalmente por profesionales, académicos y cita ejemplos de mercados donde los casos se suceden de cientos y a diario, pero adolece de la realidad argentina, en la que todo se debe adaptar, en la que la teoría es aplicable, pero con ciertos ajustes.


  Creemos haber encontrado una forma trasmitir años de estudio y de
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  ¿Qué es el análisis fundamental? ¿Cuáles son los criterios de valoración
de activos? ¿Con qué marco normativo se rige? ¿Cómo se interpreta
un balance? ¿Cómo se evitan los errores de estrategia? ¿Cómo
desarrollar un plan racional para comprar acciones y aumentar su
valor a largo plazo?

Teniendo en cuenta las particularidades del mercado financiero
argentino, los autores nos introducen en el mundo del análisis
fundamental de manera integral y con metodología top-down:
macroeconomía, microeconomía, estrategia empresarial, contabilidad,
análisis bursátil y valoración empresarial. Con ejemplos reales,
el lector se familiariza con la terminología y las herramientas específicas
de uno de los métodos más utilizados por los especialistas
financieros para el manejo de sus inversiones.


Este libro, que llena un vacío en la literatura financiera, conduce
al lector, de un modo ameno, por las estrategias de inversión que le
permitirán alcanzar los objetivos financieros teniendo en cuenta su
propósito y horizonte de inversión, así como su tolerancia y perfil de
riesgo.


  


  [image: MARIANO PANTANETTI]


  MARIANO PANTANETTI


  (Buenos Aires, 1975)
Es licenciado en Comercialización por la
Universidad de Ciencias Empresariales y
Sociales (UCES) y máster en Dirección de
Empresas por la Universidad del CEMA.
Es idóneo en mercado de capitales ante
la Comisión Nacional de Valores por la
Universidad Tecnológica Nacional (UTN).
Desde hace veintitrés años, trabaja en
las industrias bancaria —en funciones
gerenciales en Citibank, Patagonia, Do
Brasil—, bursátil —como consultor para
distintos ALyC, fondos comunes de
inversión— y fintech. Es docente de la
asignatura Decisiones de inversión en
UCES. Es autor de renombrados libros en
materia de finanzas y negocios, entre ellos:
Cómo invierten los que ganan (Debate, 2014);
Opciones financieras (Ediciones B, 2017), en
coautoría con Germán Marin; Finanzas pop
(Aguilar, 2017) y Fondos comunes de inversión
(Vergara, 2018).

[image: SERGIO MORALES]


  SERGIO MORALES


Nació en 1988, en la
provincia de Buenos Aires. Es licenciado
en Gobierno y Relaciones Internacionales
por la Universidad Argentina de la
Empresa (UADE) y realizó la Maestría
en Finanzas en la Universidad de Buenos
Aires (UBA). Desde hace ocho años,
trabaja como consultor especializado
en mercados emergentes y gestión
financiera público-privada para empresas,
gobiernos y organismos internacionales.
Actualmente, se desempeña como CEO
en Morales Valores S.A.S. y auditor de
gestión en la Auditoría General de la
Nación (AGN). Es presidente del Centro
Latinoamericano de Inversiones (CELAI) y
analista contribuidor del Foro Económico
Mundial, Reuters y Bloomberg L.P., para
América Latina y el Caribe.

www.sergiomorales.com.ar


  Foto: © Sol Santarsiero


  
  

    
      [image: ]
[image: ][image: ][image: ]
      Otros títulos del autor en megustaleer.com.ar

    

  


  
  
    Morales, Sergio


    Análisis fundamental / Sergio Morales y Mariano
Pantanetti. - 1a ed. - Ciudad Autónoma de Buenos Aires : Javier Vergara Editor, 2019.


    

    Libro digital, EPUB


    Archivo Digital: descarga y online


    ISBN 978-950-15-1177-2


    1. Finanzas personales. I. Mariano Pantanetti. II.
Título.


    CDD 332

  


  Diseño de cubierta: Pablo Piola


  Edición en formato digital: mayo de 2019


  © 2019, Sergio Morales y Mariano Pantanetti

  © 2019, Penguin Random House Grupo Editorial, S. A.


  Humberto I 555, Buenos Aires


  www.megustaleer.com.ar


  Penguin Random House Grupo Editorial apoya la protección del copyright.


  El copyright estimula la creatividad, defiende la diversidad en el ámbito de las ideas y el conocimiento, promueve la libre expresión y favorece una cultura viva. Gracias por comprar una edición autorizada de este libro y por respetar las leyes del copyright al no reproducir, escanear ni distribuir ninguna parte de esta obra por ningún medio sin permiso. Al hacerlo está respaldando a los autores y permitiendo que PRHGE continúe publicando libros para todos los lectores.


  ISBN 978-950-15-1177-2


  Conversión a formato digital: Libresque


  
    [image: ]
  

OEBPS/Images/otros1.jpg
.
MARIANO
PANTANETTI

FOND®S
COMUNES |
DE INVE N






OEBPS/Images/otros.jpg
MARIANO PANTANETTI

FINANZAS

Todo lo que no vemos
del dinero






OEBPS/Images/autor.jpg





OEBPS/Images/cubierta.jpg
SERGID MORALES
MARIAND PANTANETTI

i

ESTRATEGIAS PARA INVERTIR EN EL MERCADO ARGENTINO

| “LEL Mo

ABB/

RRRRRRR





OEBPS/Images/otros3.jpg
OPCIONES
FINANCIERAS

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn





OEBPS/Images/img_facebook.jpg





OEBPS/Images/autor2.jpg





OEBPS/Images/logo_PRHGE_mini.jpg
Penguin
Random House
GrupoEditorial





OEBPS/Images/img_twitter.jpg





OEBPS/Images/img_me_gusta_leer.jpg
megustaleer





OEBPS/Images/img_instagram.jpg





OEBPS/Images/otros2.jpg
COMOINVIERTEN
GANAN






OEBPS/Misc/page-template.xpgt
 

   

     
	 
    

     
	 
    

     
	 
    

     
         
             
             
             
        
    

  





