Los mercados financieros y la gestión de carteras

El inversor de éxito es aquel que se anticipa a la evolución del mercado, y compra lo que más tarde va a subir, o vende lo que más tarde va a bajar.

Pero ¿cómo acertar con los valores adecuados y el momento adecuado?

Los mercados financieros, en circunstancias normales, son mercados eficientes; es decir, son mercados cuyos precios descuentan toda la información existente, de manera que si se publican indicadores de expansión de la economía de un país o beneficios destacados de una empresa concreta, los inversores tienden a entrar de inmediato en la bolsa del país en cuestión, o en los títulos de tal empresa, haciendo que sus precios suban de inmediato.

Pero ¿cómo es ese proceso? ¿Es fulminante? No. Asumiendo que las autoridades bursátiles luchan porque la información no llegue de forma privilegiada a ningún inversor, analicemos el modo en que funciona la bolsa en relación con el flujo de publicación de indicadores, y veamos cómo se suelen mover los precios en los mercados.

El análisis es aplicable, aunque de modo distinto, tanto a mercados en general como a títulos concretos en particular. Hagamos un capítulo para cada uno de ellos.

Los precios en el mercado bursátil en general

Las subidas o bajadas de los índices bursátiles de un mercado (como el IBEX35, de la Bolsa de Madrid, o el DowJones de la Bolsa de Nueva York) van precedidas de la publicación de una serie de índices de comportamiento de la economía del país en cuestión, que lanzan a los inversores datos de por dónde está yendo la economía, y por tanto indicios de por dónde van a evolucionar las cosas en el futuro, y en consecuencia, los beneficios de las empresas en general cotizadas en ese mercado.

La cuestión es que los indicadores son diversos, no aparecen simultáneamente, y como suele ocurrir en economía, no siempre son claros. A veces, incluso son inicialmente contradictorios.

Si un inversor espera a que todos los indicadores sean meridianamente claros, es casi seguro que cuando vaya a comprar títulos a ese mercado, se encuentre con que los precios ya han subido, porque otros inversores compraron antes que él, porque no esperaron tanto a estar seguros de que la expansión económica se confirmaba.

En definitiva, invertir con éxito supone adelantarse. Arriesgarse. Saber leer entre líneas en los indicadores económicos. Confiar en la intuición en una gran proporción, porque, como hemos dicho, no se puede esperar a tener todos los datos.

Indudablemente, la necesidad de saber “leer” e interpretar los indicadores económicos debería restringir la inversión directa en Bolsa a aquellos con una formación económica mínima. Aunque no siempre es así, y entonces pasa lo que pasa tan a menudo, que hay desaprensivos que “interpretan la Bolsa” para inversores que no tiene ni idea de porqué están invirtiendo, y que, como en los timos del toco-mocho, en algunos casos son también culpables de creer que en Bolsa “venden duros a cuatro pesetas”.

Pero, además de datos y conocimientos para intentar entenderlos e interpretarlos, el inversor de éxito necesita intuición y arrojo. Sólo quien se arriesga gana. Una máxima económica básica y siempre demostrable.

Los inversores pueden escoger el nivel de riesgo que toman, pero siempre que entran en un valor están asumiendo un riesgo, porque no están seguros de cómo va a evolucionar el precio de ese valor. Siempre, insistimos, que no posean información privilegiada, cuyo uso, como todo el mundo sabe, está penado. Puede ser un valor de trayectoria estable, y por tanto el riesgo es mínimo, o un valor especulativo, y por tanto el riesgo es máximo, pero siempre existe riesgo.

Cuando un inversor de éxito entra en un mercado o en un valor es porque cree que los valores de ese mercado en general, o de un título en particular, van a subir de precio, porque estima que sus resultados futuros van a ser mejores que los pasados (o mejor dicho, mejores que los que ahora mismo prevé el mercado, porque el precio al que va a comprar  descuenta los resultados que ahora mismo espera el mercado, sean mejores que los anteriores o peores). Para ello procesa la información de que dispone y saca sus conclusiones. El objetivo final es muy claro: como hemos dicho, anticipar la evolución del mercado o de una acción en concreto, antes de que el resto de los inversores lo hagan, y como consecuencia comprar o vender antes que ellos.

Ello conduce a un fenómeno consustancial a la inversión con éxito en los mercados financieros (como en cualquier otro mercado, pero en este caso quizás de forma más flagrante): la soledad del inversor de éxito. Es él o ella, en la más estricta soledad, quien decide comprar o vender, qué y cuando. Puede tener asesores o analistas a los que escuche y cuyo criterio valore, pero la decisión final la debe tomar solo. Y sus asesores, en muchos casos, no compartirán totalmente su decisión. Pero es lógico. Si los asesores creyeran que no hay riesgo en hacer lo que está haciendo, o que el riesgo merece la pena, lo harían ellos mismos. ¿Porqué no lo hacen? Porque no saben leer el binomio riesgo-rentabilidad como lo hace el inversor de éxito. Este, sea un inversor particular o un gestor de carteras, sabe interpretar ese binomio (riesgo-rentabilidad) con mayor éxito.

Las claves del proceso mental que sigue el inversor de éxito son cuatro:

a) Tiempo: disponer lo antes posible de la información

b) Calidad: disponer de la mejor información posible

c) Capacidad e intuición para la interpretación de los datos: hacer el mejor análisis de esa información, para sacar conclusiones inteligentes, diferentes y más acertadas que los demás

d) Arrojo para actuar
Disponer de la información a tiempo

Desde luego, el tiempo es clave. Si la información sobre la base de la que se decide está obsoleta, el inversor está perdido.

No obstante, el tiempo es más importante si el ciclo de inversión es corto (entrar y salir del mercado en horas, días o semanas), pero es menos importante si el ciclo es largo (entrar para salir en meses o años). En este segundo caso, es más importante la calidad de la información y la habilidad para interpretarla de forma anticipada.

Los inversores a corto suelen estar colgados de terminales financieras tipo Reuters o Bloomberg. Los inversores a largo se mueven con información más de fondo, recogida en diarios e informes de alcance.

Resulta obvio decir que todos los inversores aspiran a disponer de la información antes que los demás (ser “privilegiados” en este sentido), porque con ello se toman decisiones digamos más acertadas, e incluso de ventaja frente a los demás inversores. Ello explica en parte el éxito de la información on-line de carácter financiero, sea a través de terminales, como hemos dicho, sea a dispositivos móviles, que permiten conocer datos como el IPC, o las cotizaciones de cierre de la Bolsa a los pocos segundos de su publicación.

Disponer de información de calidad

También es obvio que cualquier inversor quiere disponer de la mejor información (también ser “privilegiado” en ese sentido).

En estos momentos existe una gran cantidad y calidad de información financiera. La cuestión suele ser cual es la que mejor encaja en el binomio calidad-precio desde la perspectiva de las expectativas de cada inversor en particular. Es una decisión personal que debe tomar cada inversor, que debe conocer cual es el catálogo de información a la que puede acceder, para hacerlo en función de sus necesidades, caso por caso.

Tener capacidad para entender e intuición para interpretar, y decidir

Se trata de un proceso complejo en el que cada inversor lee los indicadores y los pondera, de acuerdo a una fórmula que es como la receta secreta de una poción mágica. Con la agravante de que es una receta personal, que puede explicarse, pero no copiarse, porque ya hemos dicho que el proceso de inversión es un acto personal e intransferible. Alguien (un gestor de tu cartera) lo puede hacer por ti, pero tú no puedes copiar el modo en que decide las inversiones otro. Puedes seguir sus indicaciones, tratar de imitarlo, pero tu proceso de inversión es tuyo; único e intransferible, distinto del que has tratado de imitar.

El resultado de esta fase del proceso es un plan de acción. Es decir, una lista de títulos a comprar o vender, por unos volúmenes de dinero determinados.

No es inhabitual que la lista esté ordenada por algún criterio, como el grado de seguridad, o el volumen de la inversión, compras separadas de ventas, o títulos que ya están en la cartera del inversor frente a títulos nuevos...

Tener arrojo para actuar

Es el paso final y en cierto modo es el momento de la verdad. Lo demás podríamos decir que es “toreo de salón”. Es ahora que hay que tirarse al agua y asumir el riesgo que conlleva toda decisión de inversión.

Al inversor le surgen preguntas como ¿será el momento adecuado? o ¿estaré invirtiendo mucho en este título?

Hay que decidirse. Una vez escogido qué se quiere hacer, hay que dar la orden para ejecutarlo. Desde ese momento ya se ha establecido (en compras) o deshecho (si se vende) una posición, y hay que asumir las consecuencias.

El precio en una acción en particular

Cuando se trata de un título en particular, la información está focalizada en los datos de la empresa en cuestión. El más importante es la evolución de sus beneficios. Tanto los resultados publicados como los resultados esperados dan una idea a los inversores de cómo va la empresa.

De lo que se trata, como hemos dicho, es de anticipar la evolución futura de la empresa, porque la cotización de su acción no es ni más ni menos que el flujo futuro de beneficios descontado a valor presente.

El inversor de éxito es aquel que ve un crecimiento (o decrecimiento) del flujo futuro de beneficios de una empresa antes que los demás inversores. ¿Cómo? Pues de nuevo a partir de la información que sobre la misma posee, y la información del entorno (competencia, mercado), de modo que es capaz de hacerse una composición de lugar que le lleve a una evaluación acertada y anticipada del futuro de tal empresa.

Aparte de los datos digamos oficiales publicados por la empresa, el inversor de éxito trata de conocer más datos, de la empresa y del sector, y de leer entre líneas los datos que, más o menos estructurados le llegan sobre la evolución de la empresa. En ese sentido es útil y aconsejable asistir a las juntas de accionistas, o navegar por la web de la empresa. Y por las de las empresas competidoras más directas. Se trata de una especie de viaje de exploración, del que hay que recoger muestras, detalles, que hay que analizar e interpretar, como si fuéramos una especie de “biólogos financieros”.

Es de ayuda casi decisiva que el inversor directa o indirectamente sepa leer e interpretar los estados financieros y al memoria de la empresa, y que conozca la dinámica de evolución y competencia del sector en el que se mueve la empresa.

Como afirma Porter (modelo de las cinco fuerzas), las empresas se mueven en un entorno donde sus resultados dependen de su estrategia competitiva, y de la interacción que sobre las mismas ejercen los clientes, los proveedores, los competidores, y las empresas de productos sustitutivos. Un inversor de éxito, de modo consciente o intuitivo, está atento a este conjunto de factores para decidir su entrada en un título. 

Las técnicas de análisis de carteras y títulos

En general, se habla de dos técnicas de análisis de carteras o títulos:

a) el análisis fundamental

b) el análisis técnico

Análisis fundamental

Es aquel que se basa en los datos de la empresa y su entorno. El analista los interpreta, y de ahí saca conclusiones sobre la conveniencia de entrar o no en una acción, en función de las expectativas de crecimiento de sus resultados.

Igualmente es aplicable a mercados en general.

El análisis fundamental es esencial si se invierta en lo que hemos llamado ciclos largos.

Se fundamenta en la búsqueda del valor intrínseco de cada acción, determinado por las características físicas y financieras de la empresa. Estudia el potencial de desarrollo de nuevos productos, las posibilidades de entrada en nuevos mercados, el equipo directivo, la situación financiera, etc.

Les marchés financiers et la gestion de portefeuille, Bertrand Jacquillat y Bruno Solnik, Dunod, París

Análisis técnico

Se basa en la evolución histórica de la cotización de una acción (o de un índice de mercado), y la confianza en la repetición de esquemas de comportamiento de las cotizaciones. Cuando una acción dibuja en el gráfico de evolución de las cotizaciones un determinado esquema, los analistas técnicos presumen un determinado comportamiento futuro.

El análisis técnico es útil para tenerlo en cuenta en los ciclos cortos de inversión, o a la hora de escoger el momento de entrada o salida de un valor en un ciclo largo de inversión.

Se fundamenta en que todos los factores económicos, financieros, políticos y sicológicos que influyen en la determinación de las cotizaciones están ya contenidos en los movimientos de la oferta y la demanda en el mercado, y que la observación del volumen de transacciones y de la evolución de los precios basta para prever la evolución de la cotización.

La hipótesis en la que se basan los análisis técnicos es que el pasado tiende a repetirse, porque los inversores tienden a responder de forma similar cuando se dan circunstancias parecidas en la evolución de un título (volumen de transacciones y tendencia de la cotización). O dicho de otro modo, que los patrones de comportamiento pasado que observan los inversores les hacen presumir un comportamiento futuro que sigue también un patrón, por lo que la cotización puede predecirse a partir de la observación de esos patrones en los datos de volumen y cotización en fechas pasadas.

No se trata de simple correlación estadística, entre el pasado y el futuro de un título. Se trata de pautas de comportamiento humano que explican esos modelos estadísticos. Pautas que se repiten en todas las acciones, en todos los mercados, con independencia del título de que se trate. Eso es lo que justifica el análisis técnico: los mercados, los inversores, actúan sobre un título siguiendo pautas similares, en función de lo que ha pasado con ese título en el pasado. ¡Y toda la información está en la curva de cotización del mismo, y en la de volúmenes de negociación que ha mantenido!
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