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Prólogo

			Quiero empezar este libro con una de las preguntas que le dio nombre. Pero, tranquilos, no los voy a dejar solos con la respuesta. Les voy a dar tres opciones para que ustedes piensen cuál es la correcta. Entonces, ¿por qué invertimos?

			
					Porque es divertido

					Porque queremos volvernos millonarios

					Porque deseamos optimizar nuestros ahorros (o, de mínima, mantener el poder de compra de nuestros ahorros en el tiempo)

			

			La opción “A” podría ser la respuesta correcta, no lo voy a negar. A algunas personas nos apasionan las inversiones. Yo particularmente puedo estar horas hablando de fútbol y de finanzas (si alguien quiere producir un programa de televisión que se llame Fútbol y Finanzas, ¡me anoto como panelista!). Pero no, la opción A no es la correcta.

			Muchos podrán pensar en la opción B como la correcta. Pero no, tampoco es. Sí, seguro hay gente que logró hacerse millonaria en los mercados financieros, como en todos los ámbitos de la vida. Pero no tengo pruebas (y tampoco dudas) de que la amplia mayoría de las personas que tuvieron como objetivo volverse millonarias en el mercado financiero terminaron en la vereda completamente opuesta. Entonces no, la opción B tampoco es la correcta.

			Por descarte, solo queda la opción C como respuesta correcta. Y, en efecto, lo es. La idea central de invertir consiste en optimizar, darles un mejor uso a los ahorros. El ahorro puede interpretarse como la decisión de posponer en el tiempo el consumo que podemos hacer hoy. Hacemos esto porque entendemos que ello nos dará mayor satisfacción (o, como se suele hablar en economía, nos generará una mayor utilidad). Y si estamos haciendo el sacrificio de dejar de consumir hoy para hacerlo en el futuro es porque entendemos que vamos a poder hacerlo con una mayor cantidad o calidad. ¿Y mientras tanto? Ahí entra en juego la inversión. Optimizar el ahorro es, justamente, intentar incrementar el poder de compra que se tiene hoy. Si yo hoy puedo comprar una tele, pero elijo postergar esa decisión, la idea es poder comprar, en el futuro, más de una tele o una mejor.

			De acá surge el primer consejo de este libro: las personas deben concentrarse en aquello en que son buenas y que les genera ingresos. Seas futbolista, médico, artista o plomero, el foco tiene que estar ahí, en la actividad que te genera la maximización entre felicidad e ingresos. Luego, una vez que determinemos cuánto dinero necesitamos hoy para vivir y cuánto vamos a destinar para ahorrar, recién ahí entra en juego la inversión. Pero, ojo, no todo ahorro debe necesariamente convertirse en una inversión financiera. 

			Tras tener definido entonces qué parte del flujo de nuestros ingresos vamos a ahorrar, la inversión se pone al servicio de la economía real. Porque, así como uno decide no consumir hoy para hacerlo en el futuro, al invertir ese dinero, otra persona u empresa lo está recibiendo ya que lo necesita hoy. Lo necesita para emprender un nuevo negocio, ampliar uno que ya tenía o renovar alguna máquina. La persona que recibe el dinero se beneficia de acceder a un crédito que le permitirá llevar a cabo su objetivo. En paralelo, quien decide dar ese dinero (el inversor) se beneficia en la expectativa de que en el futuro recibiría más de lo que hoy está aportando. 

			Digo “recibiría” porque el futuro es incierto. En casi todos los activos financieros del mundo, existe el riesgo de que “algo salga mal”, de que no se materialicen las expectativas y de que la inversión sea peor a lo esperado. Y, en algunos casos, de que sea mucho peor de lo esperado. Nuestra tarea como analistas consiste en elegir aquellas inversiones que ofrecen una relación riesgo/retorno atractiva. Dicho de otra manera, en que la potencial ganancia o pérdida esté más que compensada por el riesgo que se está asumiendo. Por ejemplo: ¿uno estaría dispuesto a nadar en una pileta llena de tiburones a cambio de un dólar?; ¿y por mil dólares?; ¿y por un millón? Tal vez existe un número en el cual el riesgo (morir) está compensado por la potencial ganancia. Y ese número puede ser muy distinto para cada individuo de acuerdo a qué tan adverso o propenso sea a tomar riesgos.

			En este libro comienzo explorando conceptos de inversión que son más bien generales, pero que considero también son sumamente importantes. Dentro de esos conceptos, están los siguientes: 

			
					la ecuación fundamental de finanzas; 

					expectativa vs. realidad; 

					relación riesgo/retorno; 

					la historia no se repite, pero rima; y 

					dominando el ciclo económico. 

			

			Y, para aquellos que estén dispuestos a dar algunos pasos adicionales, me reservo los últimos capítulos para ponerme un poco más técnico y profundo en el análisis.

			Yo siempre pensé que mi principal tarea como analista debía consistir en tratar de explicar de la manera más clara y amplia posible qué veo yo de un determinado activo, los escenarios que podrían presentarse y los riesgos asociados. Algo así como tratar de pintarle al interlocutor el panorama más completo. Y, a partir de eso, que sea el propio inversor quien tome la decisión o que se sienta cómodo con la decisión delegada.

			Finanzas es para mí un mundo fascinante. Desde chico siempre supe que me gustaban los números, mucho más que las palabras. Les juro que, para mí, es todo un desafío escribir, y más aún mi propio libro. Lo mío siempre fueron los números. Por eso, elegí Ingeniería Industrial dado que tiene una gran base de análisis y números, pero es generalista. Esto último me daba tiempo a estudiar algo íntimamente relacionado con los números, que me diera muchas herramientas, sin tener que apurarme a elegir una mayor especialización a una edad tan temprana. Además, la elegí porque soy muy malo dibujando, así que Ingeniería Civil y Arquitectura fueron descartadas muy rápidamente.

			Así comencé mi carrera universitaria muy entusiasmado, una carrera que giraba alrededor de la matemática y la física, otra gran pasión que tengo. A medida que fueron pasando los años y las diferentes materias, con algo más de experiencia y conocimiento, se fueron afinando mis gustos. En cuarto año de la carrera, apareció una materia de finanzas. Me cautivó, pero no fue amor a primera vista. Sin embargo, reflotó un viejo amor de la secundaria que había olvidado. En mi último año de colegio, allá por el 2007, tuve Economía como materia. Y necesito hacer esta aclaración: no, finanzas y economía no son lo mismo. No quiero profundizar en la discusión, pero, para que se entienda el punto, yo veo a finanzas y economía como medicina y odontología. Tienen puntos en común, pero son dos ramas diferentes.

			En fin, terminé el secundario con mucha curiosidad por economía, pero no terminaba de hallarme en ese terreno. En finanzas sí. En finanzas encontré mi lugar. Encontré un desafío mental constante, con mucha matemática detrás y, sobre todo, matemática que podía aplicarse a la realidad. Eso terminó de decidirme, y emprendí el camino de especializarme en este terreno. 

			En Argentina hay mucho conocimiento financiero. Mucho más del que creemos que tenemos, pero no está directamente volcado al mercado de capitales. Tantas crisis y vaivenes de la economía nos obligaron a aprender y, sobre todo, a protegernos. Al ciudadano argentino común, no hay que explicarle qué es la inflación, cómo actuar o protegerse en contextos donde la inflación acelera o por qué puede ser una buena idea ahorrar en otra moneda que no es la que emite su propio país. 

			Pero, como decía antes, ya sea por desconocimiento, por falta de difusión o por temor, el mercado de capitales en Argentina está muy poco desarrollado. Nos falta más educación financiera. La gran mayoría de las personas que pueden ahorrar o invertir lo hacen en plazo fijo o compran dólares. Algunos que tienen una capacidad mayor de ahorro lo hacen en ladrillos. Pero son muy pocos los que conocen y se animan a explorar el amplio abanico de posibilidades. Acciones, bonos, ADR, CEDEAR, futuros, opciones, fondos comunes de inversión, son muchísimas las opciones que existen para invertir, y no es necesario elegir solo una. De hecho, diversificar, poner un poco en cada una de ellas, incluyendo los plazos fijos, los dólares y los ladrillos, es la mejor opción. 

			Nobleza obliga, la irrupción de las billeteras virtuales hizo un trabajo fenomenal. Acercó a una gran masa de personas al mundo de las inversiones en el último tiempo. Sin saberlo (o sin buscarlo), muchas personas descubrieron que podían tener su dinero invertido en un money market, que no generaba grandes ganancias, pero sí una renta bastante estable, y que no debían hacer nada para tener un poco más de dinero. No se estaban volviendo millonarios, pero el dinero que no estaban usando en ese momento estaba generando intereses que les iban a permitir tener más disponibilidad cuando decidieran utilizarlo. 

			Así comienza mi primer libro, y deseo, de todo corazón, que lo disfruten tanto al leerlo como yo disfruté al escribirlo. Sean todos bienvenidos.

		


		
			Activos financieros y la ecuación 
fundamental de finanzas 

			¿Qué son los activos financieros? Una definición general podría ser que los activos financieros son títulos que otorgan al comprador el derecho a recibir determinados flujos futuros. Así como una escritura otorga al comprador el derecho a una propiedad inmueble, un bono otorga el derecho a cobrar una deuda (emitida por un país o una compañía), y una acción otorga el derecho de propiedad sobre una compañía (y, si esta genera utilidades y reparte dividendos, tenemos el derecho a cobrar un proporcional de ellos equivalente a nuestra tenencia). 

			Con esta primera definición, podemos interpretar que la esencia de comprar un activo financiero radica en hacernos con el derecho a cobrar los flujos futuros que este activo vaya a generar. Flujos futuros que a veces son conocidos y otras veces no. 

			Pero ¿cómo se valúan los activos financieros? Sobre esta pregunta se pueden escribir libros enteros. De hecho, el nivel II del CFA (el CFA es una certificación internacional en finanzas que otorga la CFA Institute tras aprobar los tres exámenes y acreditar ciertos años de experiencia en el mercado) está enfocado en la valuación de activos financieros. Son seis manuales que giran alrededor de esta temática, cubriendo una amplia variedad de ellos, pero sin ser exhaustivos. Así que, imagínense que en un solo capítulo de un libro como este sólo se puede explorar la superficie.

			Entonces, existe una enorme cantidad de diferentes activos financieros y un sinfín de métodos de valuación que se adaptan a las particularidades de cada uno de ellos. Pese a esto, podemos rescatar que en muchos de ellos hay un denominador común. Y, en este denominador común, está la esencia de las finanzas. El corazón de las finanzas. En su esencia, la valuación de activos financieros consiste en proyectar los flujos futuros a cobrar y “actualizar” esos montos al día de hoy. Dicho así, parece un trabalenguas, pero separemos la frase en dos para entenderla.

			En primer lugar, ¿qué implica proyectar los flujos futuros? Significa entender cuáles son, justamente, esos ingresos futuros que tengo derecho a cobrar tras la compra de un determinado activo. Y, con “entender cuáles son esos ingresos futuros”, me refiero a monto y plazos, es decir, establecer la magnitud de estos y la fecha en que se irán materializando. Esta tarea puede ser sencilla o no, porque, como decía antes, esos flujos futuros a veces son conocidos (por ejemplo, en los instrumentos denominados de “renta fija”) y a veces desconocido (por ejemplo, en los instrumentos llamados de “renta variable”). 

			Pero voy a intentar ser un poco más concreto para que se entienda bien a qué me refiero. Por ejemplo, si compramos un departamento y lo ponemos en alquiler, el pago de ese alquiler es el flujo futuro que vamos a recibir. Si tenemos un local de ropa, serán las ganancias (las ventas de mercadería menos todos los costos asociados a la actividad) que este genere. Si tenemos un bono, esos flujos por cobrar serán los intereses que el deudor (que es quien emite el bono) deberá pagar. Si tenemos una acción, serán las ganancias que esa compañía produzca (ganancias que serán distribuidas en dividendos y que podremos cobrar o bien que serán reinvertidas para que el negocio continúe creciendo, en cuyo caso, eso lo podríamos ver reflejado en una suba del precio de la acción; para quienes tienen un conocimiento más profundo de finanzas, las valuaciones de las acciones suelen hacerse sobre los flujos de caja libres de la compañía, pero permítanme la licencia de simplificar hablando de ganancias).

			En segundo lugar, ¿qué implica actualizar los flujos al día de hoy? Finanzas es el campo que estudia el valor del dinero en el tiempo. La premisa original es que no vale lo mismo tener 1 peso hoy que tener 1 peso mañana (para un país con alta inflación como ha tenido Argentina durante muchos años a lo largo de su historia, este concepto es bastante fácil de entender porque casi que ya lo tenemos incorporado). Tampoco vale lo mismo 1 peso hoy que 100 pesos mañana. Si le preguntamos a un grupo de personas si prefieren 1 peso hoy o 1 peso dentro de un año, casi con seguridad la mayoría (por no decir todos) van a preferir 1 peso hoy. Si a esas mismas personas les preguntamos si prefieren 1 peso hoy o 10.000 pesos dentro de un año, la mayoría elegirá esperar y recibir los 10.000 pesos. De esto, podríamos inferir que entre 1 y 10.000 existe un valor que nos deja indiferentes entre recibir 1 peso hoy o ese valor X dentro de un año. Podríamos asumir que ese valor X haría que la mitad de las personas eligiera recibir 1 peso hoy y la otra mitad decidiera esperar. Lo que nos tendría que dejar indiferentes (al menos a la amplia mayoría de los agentes económicos) es la tasa de interés que vamos a recibir por esperar. Dicha tasa de interés será la de equilibrio de una determinada economía.

			Supongamos por un momento que ese valor por el que la mitad de las personas elige recibir 1 peso hoy y la otra mitad elige esperar es de 1,20 pesos. Si hacemos la relación de 1,20 sobre 1, vemos que el primero es un 20 % más alto. Dicho de otra manera, para esperar un año, deberíamos recibir una tasa de interés de 20 % sobre nuestro dinero. Pero ¿qué pasa si invertimos la relación? ¿Qué pasa si queremos pensar a cuánto equivaldrían hoy 600 pesos que recibiremos dentro de un año? Si ya sabemos la tasa de interés, entonces podemos hacer la relación inversa, es decir, dividir 600 pesos por 1 + la tasa de interés. Haríamos la siguiente operación:
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			Asumiendo una tasa de interés de 20 %, 600 pesos dentro de un año son equivalentes a 500 pesos de hoy. Y eso que acabamos de hacer es, justamente, actualizar un flujo. Tomamos un flujo del futuro (600) y, aplicando una tasa de interés (o conocida también como “tasa de descuento”), le pusimos un valor presente (500). Spoiler alert: determinar esa tasa de interés para descontar flujos futuros es todo un mundo en sí mismo. Ojalá fuese tan sencillo como abrir un cajón y agarrar la tasa de interés para descontar flujos, pero, por desgracia, o afortunadamente, definir esa tasa de descuento podría ser tema de varios libros. Y digo “afortunadamente” porque explorar el mundo para definir esa tasa de interés nos nutre de muchísimo aprendizaje, pero, además, como veremos más adelante, nos permite extraer las expectativas del mercado (tema del próximo capítulo).

			Habiendo hecho toda esta introducción, es momento entonces de presentar la ecuación fundamental de finanzas. Ecuación sobre la cual se sientan las bases de finanzas:
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			A simple vista, la fórmula es igual que la anterior. El precio sería equivalente a los 500 pesos, el flujo futuro es lo que eran los 600 pesos, y la tasa era 20 %. Ahora bien, esta fórmula tiene el (1 + tasa) elevado al tiempo. Esto tiene implícito el concepto de “interés compuesto”. ¿Qué es el interés compuesto? Empecemos por explicar el interés simple.

			El interés simple es, básicamente, lo que uno recibe de una operación puntual. Por ejemplo, si hago un plazo fijo por 2.000 pesos a 365 días, a una tasa de 20 % anual, al transcurrir el tiempo, voy a cobrar los 2.000 pesos (el capital) más 400 pesos (en concepto de intereses). Esos 400 pesos son un interés simple. Ahora bien, si yo vuelvo a hacer un plazo fijo a 365 días y una tasa de 20 % anual, pero, en lugar de poner 2.000, pongo los 2.400 que cobré, voy a cobrar intereses por el monto original y por los intereses cobrados. Es decir, los intereses van a generar intereses. Al cabo de dos años, en lugar de recibir 2.000 pesos más 400 pesos del primer plazo y 400 pesos del segundo plazo fijo (2.800 pesos en total), voy a recibir 2.880 pesos. 

			En resumen, el interés simple es lo que se genera sobre el capital original, mientras que el interés compuesto es lo que se genera por la capitalización de los intereses (el hecho de que los intereses generen intereses). Y la gran diferencia es que el interés compuesto tiene un crecimiento exponencial, mientras que el interés simple crece de manera lineal. La reinversión de los flujos es otro concepto fundamental en finanzas, que permite aprovechar esa propiedad exponencial del interés compuesto.
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			Figura 1: interés simple vs. interés compuesto 

			Fuente: elaboración propia.

			Ahora bien, los bonos, las acciones y los activos financieros, en general, no tienen un único flujo, sino que, a lo largo del tiempo, van generando diversos flujos. La fórmula que antes vimos se puede expandir de la siguiente manera:
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			O, de manera más general, se puede escribir de la siguiente forma:
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			Lo que esta fórmula nos está diciendo es que el precio de un activo financiero es igual a la sumatoria de los flujos futuros por recibir descontados por la tasa de interés r. Y, aprovechando esta fórmula, podemos explicar lo de flujos conocidos y desconocidos. A los bonos se los suele nombrar también como “renta fija” (o fixed income, en inglés), y a las acciones, como “renta variable” (o equity, en inglés). ¿Por qué renta fija o renta variable? Porque los bonos, en general, tienen un flujo futuro conocido (fijo), se sabe cuánto se va a pagar en concepto de intereses o capital en determinadas fechas futuras. Por otro lado, en las acciones no se sabe cuánto van a pagar (variable) porque ello depende de las ganancias de las empresas, que, básicamente, depende de las ventas que produzcan y de la estructura de costos. 

			Esto, que parece una diferenciación trivial, no lo es. Porque en los bonos, dado que el flujo futuro es conocido, el análisis gira alrededor de la tasa. De determinar cuál es la tasa que debemos utilizar para descontar los flujos futuros. Y, dado esto, el mercado deposita sus expectativas en esa tasa de descuento que va a usar (y, a partir de determinar esa tasa, el precio resultante del bono). 

			Expectativas del mercado que pueden incluir diversos factores, como inflación, riesgo de default, iliquidez, etc. Pero déjenme hacer una aclaración más. Antes dije que, en general, en los bonos se conoce el flujo futuro, pero no siempre es tan lineal. Digo “en general” porque hay bonos que se emiten con tasa variable (básicamente, pagan una tasa de interés que está atada a alguna tasa de referencia, como en su momento era la LIBOR o como en Argentina se utiliza la BADLAR) o bonos cuyo capital se ajusta por la inflación (en Estados Unidos son los TIPS y en Argentina los Bonos CER o los UVA). Por lo tanto, si bien es conocida la regla por la cual se ajustarán los flujos futuros, estrictamente hablando, los flujos de un bono cuyo capital ajusta por inflación o cuya tasa de interés es variable son desconocidos. 

			Por el contrario, como en las acciones los flujos futuros son desconocidos, el foco se pone allí, en intentar entender cómo serán esos flujos por recibir sin tanto énfasis en la tasa de descuento. Y para entender o proyectar esos flujos, el análisis va desde lo macro hasta lo micro, empezando por proyectar las ventas futuras de la compañía (dependientes de la dinámica económica general y del sector industrial donde se desarrolla). Luego, se analiza la estructura de costos, el capital de trabajo involucrado y las inversiones de capital necesarias, ya sea para expandirse o de mantenimiento (conocidas como capex). Y con todo esto, obtener el flujo de caja libre que generará esa compañía a lo largo de los años.

			Debido a que todo este análisis lleva tiempo e involucra varios supuestos y a que, dada la variabilidad de los flujos, el valor de las acciones es muy sensible a cambios en estas estimaciones, en general, la tasa de descuento utilizada suele ser un input, una variable que se toma como dada por parte del mercado sin mucho más análisis (sí, se suele utilizar el WACC, que es una tasa de descuento ponderada por la estructura de capital de las compañías, es decir, cuánto del activo se financia con deuda y cuánto con capital de los accionistas; pero no se trabaja tanto sobre la forma que tiene la curva soberana o sobre posibles cambios en ella).

			Y, así como de la tasa de descuento de los bonos se pueden extraer expectativas del mercado, en las acciones resulta más difícil. Dado que no se conocen los flujos por cobrar ni la tasa de descuento, las expectativas del mercado quedan más ocultas. 

			Cierro este capítulo con una reflexión personal. Una de las cosas que más me apasiona de las finanzas es poder extraer esas expectativas del mercado. Ese ejercicio de intentar leer qué está poniendo en precios el mercado y, sobre la base de ello, trazar curvas de indiferencia, pensar dónde quiero estar posicionado (si del mismo lado del consenso del mercado o contrario a este), armar estrategias de inversión y construir portafolios que respondan a esa estrategia. Y, si eso sale bien, la satisfacción es doble.

		


		
			Expectativa vs. realidad 

			El mercado tiene expectativas, siempre. Los agentes de mercado, aquellos que compran y venden activos en diferentes precios o tasas, implícita o explícitamente están convalidando o revelando ciertas expectativas sobre una dinámica económica esperada: inflación, tasa de interés, crecimiento, etc. Y, al hacerlo en un lugar común, están generando un consenso, una sabiduría popular sobre qué está esperando el mercado que ocurra. 

			Dicho de otra manera, cuando alguien vende un activo y otro lo compra, de alguna manera, el que vende cree que el activo ya no es lo suficientemente atractivo (en términos de relación riesgo/retorno, concepto que exploraremos en el próximo capítulo), y viceversa desde el lado del que compra. Sin embargo, la clave es que, entre esas dos posturas antagónicas (comprar y vender), se ha llegado a un punto en común, el precio de la transacción. En ese precio se ha generado un consenso. Y más importante (y una de las cosas que más me apasiona de las finanzas), se ha revelado una expectativa, de la cual podemos extraer información. Y cuantas más operaciones se realicen (cuanto mayor liquidez tiene un activo), más generalizado es el consenso.

			El mercado se equivoca. Se equivoca mucho más de lo que uno cree. Es mentira ese axioma que establece que el mercado siempre tiene razón. Desde un punto de vista de los resultados
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