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INTRODUCCION

Los mercados financieros son, cada vez mds, una pieza clave
de la arquitectura econémica mundial. Es en los mercados
donde se encuentran los oferentes de dinero con los agentes
que necesitan financiacion (esta es la acepcién de «mercado
primario»).

La funciéon de intermediacién de los mercados finan-
cieros se complementa con otra de generacién de liquidez
(«<mercado secundario»). Es decir, quienes prestaron di-
nero a una empresa o a un Estado, por ejemplo, mediante
la compra de acciones o bonos, puede que lo necesiten de
vuelta antes del vencimiento del instrumento (o porque
éste no tiene vencimiento). Requieren, por lo tanto, la par-
ticipacién de otro agente que adquiera ese titulo. Porque,
«al otro lado del mostrador», deberda haber alguien que
desee adquirir un titulo (o comprometerse a ello). Los dos
agentes saben que se podrdn encontrar en los mercados
financieros, donde acordardn un precio de compray venta.

Esta funcién de generaciéon de liquidez sirve también
como mecanismo de valoracion («mercado de valoracién»).
En determinados momentos (en la mayoria de los casos, a
diario) necesitamos saber cuil es el valor de mercado de
los activos, aunque no tengamos intencién de deshacernos
de ellos o de comprarlos. Los precios de los instrumentos
financieros cambian a diario condicionados por diferentes
factores. Surge asi el riesgo que es, precisamente, la clave
para poder obtener una rentabilidad.
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La intencién de este libro es explicar los principios fun-
damentales de los activos y de los mercados financieros
desde una perspectiva matemadtica con un enfoque de apli-
cacion en la gestion de carteras. Es decir, no pretende ex-
plicar cémo funcionan los mercados, ni tampoco describir
los activos financieros, pero si los elementos bdsicos para
su valoracion. Esta escrito, ademas, para que sea una guia
para entender los fundamentos de la gestién de carteras.
Como se comenta a lo largo del libro, por su extensién, hay
ciertos aspectos en los que no se puede profundizar tanto
como seria necesario si se es un profesional de la gestiéon
de carteras o un estudiante avanzado. Pero creemos, esa
ha sido la intencion, que si puede aportar conocimientos
relevantes para quien ya esté iniciado en los mercados fi-
nancieros y en la gestién de carteras. Y, desde luego, para
quien quiera comenzar a estudiar sobre ellos.

Los capitulos pueden leerse de forma independiente, si
bien siguen una cierta légica. El relativo a la «introduccién
a la gestion de carteras» bien podria ser con el que comen-
zara el libro, aunque he optado por ponerlo casi al final
para que sea una especie de «resumen» y aplicacién a un
buen nimero de los conceptos explicados de forma previa.
Este libro termina con un capitulo dedicado a la psicologia
financiera que sirve como contraste a las férmulas y mo-
delos matemadticos expuestos en las paginas anteriores. Por
desgracia, poco antes de entregar mi trabajo moria Da-
niel Kahneman, galardonado con el Nobel de Economia
en 2002. Que fuera psicélogo es toda una muestra del
«contraste» al que nos referimos. Por dltimo, los capitulos
contienen Recuadros que pueden también leerse de forma
independiente, si bien pretenden ser un complemento de
cada uno de los capitulos.

Pero no quiero terminar sin hacer alguna advertencia
adicional. Entre ellas, que en este libro no encontrards
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indicaciones para anticipar la evolucién de los mercados
financieros. Y tampoco recomendaciones de compra vy
venta de activos. Si hay reglas genéricas que son aceptadas
por la mayoria de los gestores de carteras e inversores.
Por ejemplo, que a mayor riesgo, mas rentabilidad, que
la diversificacién reduce el riesgo de las carteras, que el
componente dividendo es una fuente muy importante de
rentabilidad en renta variable, que en ocasiones es mejor
maximizar el ratio de Sharpe que la rentabilidad, que la
volatilidad, las correlaciones y las betas son inestables en el
tiempo o que las curvas de tipos de interés muestran pen-
diente positiva. Pero insisto en que, ni estas afirmaciones
se pueden defender en todos los contextos de la economia
y los mercados, ni es una invitacién para asumir riesgos
sin antes conocer bien el perfil de riesgo, el horizonte tem-
poral o la posicién del ciclo econémico.

Ojala que lo que explico a continuacién sea de tu interés
y te sea util.

Muchas gracias por el tiempo dedicado.

David Cano Martinez

Socio de Afi y Director General de Afi,
Inversiones Globales, SGIIC

Madrid, mayo de 2024
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