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INTRODUCION GENERAL

“El éxito en las inversiones requiere reflexionar profundamente sobre multiples
aspectos de manera simultanea, si omite alguno, el resultado que obtendra sera

seguramente menos que satisfactorio.” Howard Marks®

Antes de adentrarse al mundo de las inversiones, se debe entender como se constituye
una a filosofia de inversion. Este es el producto de todas, ya sea positivas y/o negativas

experiencias que se han extraido en el mundo de las inversiones.

Al de invertir en instrumentos financieros, se debe estar atento a cada variable que
afecta al mercado financiero, y méas aun aquellas que se han repetido. Es asi como uno
puede emplear la filosofia de inversion en valor y sacarle provecho. Los inversores en
valor son conscientes, de que existe un historial detras del mercado bursatil, y en donde
algunos hechos econdmicos se repiten, y es en esas situaciones de reincidencia es
cuando los inversores, donde antes veian panico ahora podran ver nuevas oportunidades

de inversion.

Este analisis se empefia principalmente en explicar los principios de la filosofia de

inversion basada en valor, desarrollada por Benjamin Graham, y complementada por

! Presidente y Co-fundador de Oaktree capital mangement, firma de inversién de los Angeles que
gestiona 80.000 millones de délares. Es licenciado en finanzas por Wharton School y MBA en
contabilidad y Marketing.



sucesores como Warren Buffet. En este trabajo se prestara atencion principalmente a los

principios en que se fundamenta la inversion en valor y a las actitudes de los inversores.
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Capitulo 1

ASPECTOS METODOLOGICOS

1.1. Planteamiento del problema

El presente trabajo pretende aportar informacion a la comunidad en general, explicando

los principios fundamentales de la inversidn basada en valor en empresas.

1.2.  Objetivos generales y especificos

1.2.1. Objetivo General:

Analizar los principios fundamentales de la inversion en valor.

1.2.2 Objetivos Especificos:

= Explicar la diferencia entre invertir y especular segun Benjamin Graham y David
Dood.

= Determinar las diferentes concepciones de riesgo en funcion de esta filosofia de
inversion y explicar el margen de seguridad.

= Explicar la eficiencia del mercado y su estado de ineficiencia a corto plazo.

= Explicar como las emociones y la psicologia repercute en el mercado.

11



1.3.  Justificacién

Este analisis contribuye con la educacion financiera, aportando conocimientos para

entender un estilo de inversion especifico.

1.4. Metodologia

Se va a descomponer los principios que constituyen la filosofia de inversion en valor, y

estudiar de forma separada cada uno de estos, usando el método de analisis.

1.5. Limitaciones

Se ejemplificara con empresas ficticias o de aquellas que coticen en la bolsa de valores

de Santiago.
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Capitulo 2

MARCO TEORICO

2.1. Lascrisis de 1929.

El miércoles 23 de octubre de 1929, los precios de las acciones que cotizaban en la
bolsa de Nueva York, se desplomaron. Las acciones, son valores que se negocian en los
mercados financieros. Estos valores representan el patrimonio de entidades,
denominadas comin mente como “instrumentos de renta variable”. La caida de los
precios de las acciones corresponde, en parte, a un aumento injustificado de la oferta de
estos instrumentos, frente a una demanda escaza. Este exceso de oferta de acciones

obligd a los precios de las acciones a descender.

Los individuos que habian comprado acciones, estaban aterrorizados con la dréstica
caida de los precios de la bolsa. La mayoria de estas personas, habian destinado gran
parte de sus ahorros en acciones, otros, peor aun, habian realizado las compras con
dinero prestado que los bancos les habia otorgado, es decir compraron apalancados al
crédito bancario. Estas personas, al final del dia lo perdieron todo. El dia siguiente,
jueves 24 de octubre1929, mas conocido como jueves negro, la bolsa estalld, y todos

aquellos que participaron en ella, lo perdieron todo.
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Para entender, como se generd este desastre financiero o crack, hay que remontarse a los
acontecimientos de 1019, méas conocido como “los felices afios 20”. Como
consecuencia de los altos gastos que conllevo la primera guerra mundial, el gobierno de
Estado Unidos tomo la decision de emitir bonos para poder financiar tales gastos. Los
bonos, a diferencia de los instrumentos de renta variable o acciones, son valores
representativos de deuda. Estos bonos se llamaron, “bonos libertad”. Basicamente al
comprar este tipo de instrumento financiero, los individuos, le prestaban dinero al
gobierno y a cambio, el gobierno les pagaba anualmente una determinada cantidad de
dinero llamado “cupones”. Este instrumento financiero, iba dirigido para el publico en
general, lo que permitié que, por primera vez, las personas pudieran invertir en valores

financieros, creando una cultura de inversion en Estado Unidos.

Los banqueros al percatarse de la exitosa aceptacion que tuvieron los “bonos libertad”,
se dieron cuenta que habia nacido un segmento dispuesto a comprar instrumentos
financieros. Charles Mitchell, quien fue presidente de City Bank, tuvo la idea de
introducir nuevos productos en el mercado financieros. Estos nuevos productos
vendrian ser las acciones y bonos corporativos. Anteriormente, las acciones como los
bonos corporativos, se negociaban en un nicho exclusivo, por lo que ahora estarian a la
merced del publico. Estos nuevos productos financieros, se promocionaba bajo el
concepto de inversiones seguras, fiable y respetables. Esto provoco que el estigma de

desconfianza que generaba el mercado bursatil desapareciera.
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Mitchell, luego de poner en el mercado esto valores financieros, abrié oficinas de
corretaje por todo el pais. Estos se contactaban con las personas para ofrecerles los
productos financieros. Producto a estas oficinas, se empezaron a vender grandes

cantidades de acciones

El optimismo, y ademas la tendencia alcista del mercado financiero y la facilidad que
tenian las personas para obtener un crédito, suscitd que el publico se apalancara o se
endeudara para especular en el mercado bursatil. Las personas al poseer mas efectivo, a
través de los créditos, empezaron a comprar acciones desmedidamente en el mercado
financiero. La demanda de acciones fue desmesurada. Como consecuencia los precios

de la bolsa se elevaron considerablemente.

Miércoles 23 de 1929, los precios de las acciones caen de golpe, y el dia siguiente, mas
conocido como el jueves negro, estalla la burbuja financiera, originada por una fuerte
especulacion. Los inversores no podian creer lo que estaban presenciando. EI miedo,
invadié al mercado, engendrando un elevado nivel de incertidumbre, lo que llevé a

restaurar la desconfianza del sistema financiero.

El viernes 29 de 1929, los bancos norteamericanos, debido a los sucesos en la bolsa,
aumentaron la tasa de capital en efectivo, es decir que, aumentaron aquel monto de
dinero en efectivo que se les solicitaba a los individuos para obtener un crédito. Este

nuevo monto se le exigia a aquel que quisiera optar a un crédito y aquellos que ya lo
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tenian. Los bancos emitieron en resumen el siguiente comunicado: “si no cancelaban el
capital nuevo que se exigia por el crédito, se liquidarian automéaticamente las acciones
que ostentaban”. Como la mayoria no tenia efectivo y las acciones que habian comprado
se habian desvalorizado, perdieron las acciones, y el banco procedié a las venderlas.
Esta venta realizada por los bancos, produjo una caida ain mas de los precios de estos

instrumentos financieros.

La desconfianza que se generd, producto del desplome de la bolsa, trajo consigo
consecuencias en el sistema financiero. Las personas no tenian la capacidad para
ahorrar, ni muchos menos de poder optar a un crédito, debido que lo habian perdido
todo en el mercado bursatil. El efecto domino empieza a generarse. Todos los bancos
particulares que otorgaron créditos, perdieron bastante dinero, algunos lo perdieron
todo, debido a que no pudieron recuperar el financiamiento prestado. Las personas
perdieron todo en la bolsa, la mayoria perdi6 sus ahorros y otros, en el peor de los caos,
perdieron el dinero que el banco les prest6 (crédito), lo que no les permitiria pagar el
crédito. Esto provocoé la insolvencia de los bancos particulares, los cuales no estaban
respaldados por el banco federal de Estado Unidos. Incluso las personas que no se
involucraron en la bolsa, también se vieron afectadas con las crisis que se estaba
viviendo, perdiendo sus ahorros, ya que los bancos otorgaban créditos con los mismos
ahorros que captaban de las personas. El sistema financiero era indtil, y era méas seguro

guardar el dinero debajo del colchdn.
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El sistema financiero afectd a todas las empresas, debido a que estas también habian
invertido capital en la bolsa de Nueva York. Las empresas perdieron un alto porcentaje
de dinero en el mercado bursatil, lo que obligo a reducir costos y a reajustar el personal,
por lo que la tasa de desempleo aumentd a lo largo del pais. Dejando a millones de
estadunidenses sin empleo y por ende sin poder adquisitivo, afectando al consumo, y

disminuyendo el crecimiento econémico.

Cuando Franklin Delano Roosevelt, llego a tomar las riendas del gobierno
norteamericano, propuso como objetivo principal restaurar el sistema financiero,
garantizando la solvencia de los bancos, creando leyes que obligaria a los bancos a
operar bajos condiciones gubernamentales y ademas se crearia una comision reguladora

del mercado bursatil.

2.2. Benjamin Grahamy la inversion en valor.

El estadillo de esta burbuja especulativa forjé el nacimiento del analisis fundamental,
como un método analitico para invertir en el mercado bursatil. Invertir, de acuerdo con
el diccionario de economia Eumed invertir, es: “En un sentido estricto, es el gasto
dedicado a la adquisicion de bienes que no son de consumo final, bienes de capital que
sirven para producir otros bienes. En un sentido algo mas amplio la inversion es el flujo
de dinero que se encamina a la creacion o mantenimiento de bienes de capital y a la

realizacion de proyectos que se presumen lucrativos ”.
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Benjamin Graham fue el creador de este sistema de analisis de acciones. Graham fue un
destacado economista e inversor, que sufrio en carne propia la devastacion financiera en
1929. Es conocido en los circulos académicos y financieros como “el padre de la
inversion” y “el Decano de Wall Street”. Oper6 en la bolsa aproximadamente 60 afios
donde extrajo de esas décadas las conclusiones adecuadas, para dar surgimiento a los

principios en que se fundamentaria la inversion basada en valor.

Antes de la primera guerra mundial, se analizaban las acciones en funcion de la
solvencia y de la capacidad de las empresas para generar utilidades. Es decir, los
antiguos analistas antes de decidir en qué acciones invertir, procuraban gque la empresa
generase beneficios o utilidades reales, que los balances estuvieran equilibrados, que el
nivel de apalancamiento no fuera tan elevado, que las fabricas o plantas tuvieran
mantenimiento, que la empresa tuviera un posicionamiento frente a los competidores v,
por ultimo, que la industria no estuviera en declive. En funcion a estos criterios, se
estimaba un valor, mas conocido como valor intrinseco o econémico, que Graham
define como aquel valor justificado por los activos, dividendos y la capacidad de

generar beneficios de la empresa.

Se evitaba por lo general la especulacion, que quiere decir basicamente “mirar hacia
adelante” o adivinar el futuro. Graham destaca la abismante discrepancia entre especular
e invertir. Benjamin Graham define una operacion de inversion como “aquella, que

después de un analisis exhaustivo, promete una seguridad del capital y un rendimiento

18



satisfactorio. Las operaciones que no cumplen con estos requerimientos son
especulativas”. 2Al desentrafiar esta definicién por parte podemos determinar lo
siguiente. Por “andlisis exhaustivo” se entiende como el estudio minucioso de la
empresa y la solidez de sus negocios subyacente. Por “seguridad del capital”, hace
referencia a la proteccion del capital invertido en funcién de un analisis riguroso. Y con
“rendimientos adecuados” quiere decir que, a través de tal analisis exhaustivo se puede

obtener beneficios adecuados, no unos extraordinarios.

Lo relevante de la inversion, era la marcha de la compafiia antes que cualquier otro
criterio. Es por esto que antes de invertir en una compafiia se evaluaba esta como si se

fuera a adquirir por completa.

Unos de los cambios dréasticos y relevante que se llevo a cabo desde 1920, se ejercid
sobre la perspectiva de inversion. Las personas que compraban valores financieros, ya
no contemplaban la solvencia como también, ya no se enfocaban en la ganancias y
dividendos de las compafiias, si no que se enfocaban en desbocadas ganancias que
especulativamente las personas bajo a altas expectativas determinaban. En pocas
palabras, en esta década, se lleva a cabo la transicion de la inversion hacia la
especulacion. Los beneficios futuros que estimaban los especuladores era algo
irresistible en aquellos tiempos, para estos, el futuro era lo Gnico que determinaba el

valor de las acciones. Sin embargo, en esos tiempos no solo las ganancias futuras eran

“Definicién de Benjamin Graham en su libro, El Inversor Inteligente.
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atractivas, sino que la misma popularidad de la accién. Es decir, que la revalorizacion
de las acciones en aquellos tiempos era netamente producto de suposiciones y

fanatismo.

Los especuladores, no solo se enfocaban en las desmesuradas ganancias futuras que
proyectaban, sino que también estudiaban, en qué momento entrar o comprar y salir 0

vender en el mercado, con el proposito de anticiparse a las fluctuaciones del mercado.

El que vendia o compraba acciones lo hacia en funcion de sefiales técnicas que
proporcionaba el mercado. Estas sefiales técnicas, representan los movimientos que
tiene un valor financiero o activo, plasmado en una grafica de una pantalla de un
ordenador. Gracias a esta grafica, los especuladores pretendian determinar en qué
minuto o segundo vender o comprar en funcion de la tendencia del mercado. Si la
gréfica reflejaba una tendencia bajista se vendia para asi no caer en pérdidas, y por el

contrario cuando la tendencia de una accion era al alza, se compraba.

El andlisis que se empleaba para poder anticiparse a fluctuaciones, era el “analisis
técnico”. Este andlisis conlleva una perspectiva “backward”, es decir utiliza la
informacion del pasado para poder anticiparse a las fluctuaciones del mercado
financiero. Uno de los supuestos de este método de estudio de activos financieros, se

basa en que todo lo que ha sucedido volvera a ocurrir.

20



Los analistas técnicos creen firmemente que el mercado es eficiente, lo cual hoy en dia
es refutable. También tiene el supuesto que el mercado incorpora todas las variables,
bajo el criterio de bona fide. Estos analistas observan los movimientos de los precios
para entrar y salir en funcion de las fluctuaciones. En resumen, el analisis técnico, es

una herramienta de especulacion, basadas en probabilidades.

Benjamin Graham escribio: “El no haber distinguido correctamente entre inversion y
especulacion, fue en gran parte responsable de los excesos del mercado en 1928-1929.
A diferencia del especulador, el inversor segin Graham, adquiere activos financieros a
precios convenientes, a diferencia del primero que, a través de su analisis, busca
anticiparse y beneficiarse de las fluctuaciones del mercado. El analista fundamental, a
diferencia del técnico o especulador, busca entender empresas para descubrir lo que

valen, independientemente del precio de cotizacion.

Aunque los especuladores o analistas técnicos, no compraban activos financieros en
relacién a su solvencia y capacidad actual de ganancias, estos creaban condiciones en el
mercado financiero que los inversores, podian explotar. Los analistas técnicos, mediante
las transacciones que ejercian en la bolsa, provocaba sobrevaloraciones y
subvaluaciones. Cuando el precio de una accién cotizaba bajo su valor intrinseco®, era la
oportunidad para comprar tal accion. Graham definié a la diferencia entre el valor

intrinseco y el precio de cotizacibn como margen de seguridad. Cuando el valor

¥ Valor estimado de una compafiia en funcién de patrimonio, utilidades, ventaja competitiva, etc.
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econdémico era mayor que el precio al que cotizaba la accion en bolsa, se decia que
existia en margen de seguridad. La idea era que esas diferencias fuera lo mas alta

posible.

Irbnicamente, cuando la empresa empezaba tener ganancias y buenos resultados, los
mismos especuladores empezaban a comprar, revalorizando la accion. Es decir, el

inversor, depende de las transacciones que realizan los especuladores.

Se puede extraer de estas lecciones dos ideas relevantes. La primera, es la capacidad que
tiene el mercado de subvaluar o sobrevalorar activos financieros o acciones. Graham
personificd el mercado bursatil, denominandolo “Sefior Mercado”, persona que sufria de
trastorno de personalidad. EI Sefior Mercado era aquel socio maniatico-depresivo, que

estaba estar dispuesto a vender y comprar activos en funcién de su estado de animo.

La segunda leccion que se puede extraer, es el concepto de margen de seguridad. Este
margen, buscaba antes cualquier cosa, evitar perder capital y generar a largo plazo un
retorno satisfactorio. La ida principal es no perder dinero, ya que se invertia en la accion
cuando el precio al que cotizaba en el mercado se encontraba por debajo del valor

econdmico.

Para desempefiarse con éxito en el mundo de las inversiones bursatiles, Segin Graham,

uno debe poder controlar sus emociones frente a las fluctuaciones del mercado. El
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mercado, si bien, vive bajo constantes fluctuaciones, por lo que las emociones juegan un
rol de suma importancia, ya que es fécil dejarse llevar por el miedo y la inseguridad, y
vender un activo que ain no se revaloriza siendo que su valor intrinseco es menor que el
precio que marca en el mercado. Por esta razon Benjamin, sefiala que un buen inversor
no es el mas inteligente o el que tiene conocimientos estratosféricos, si no aquel que

puede dominar sus emociones bajo presiones del mercado.

2.3.  Principios de inversion.

Benjamin Graham, durante su desempefio como analista en inversiones en Wall Street,

desarrollo principios basicos, que aun tienen validez. Esto principios son los siguientes:

= Unaaccion no es un simple simbolo en una tabla de cotizacion; es una participacion
en la propiedad de un negocio real, con un valor subyacente que no depende de la
cotizacion de la accion.

= ElI mercado es un péndulo que oscila constantemente entre un optimismo
insostenible (que hace que las acciones sean demasiado caras) y un pesimismo
injustificado (que hace que las acciones sean demasiado baratas)

= Por mucho cuidado que se ponga, el Unico riesgo que ningln inversor puede
eliminar por completo es el riesgo a equivocarse. Unicamente si se insiste por un
alto margen de seguridad, se puede minimizar las probabilidades de cometer un

error.
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= El secreto del éxito financiero, esta dentro de la persona, si se llega a ser un
pensador critico que no acepta ningin hecho del mercado de valores como articulo
de fe, y si se invierte con una confianza paciente, se podra sacar un buen partido de
manera sostenida, incluso en los peores periodos bajistas del mercado.
Desarrollando la disciplina y el coraje personal, es posible impedir que los cambios
de humor de las otras personas rijan del destino financiero personal. Al final, el
comportamiento que tienen las inversiones de una persona es mucho menos

importante que el comportamiento que tiene esa persona.

Estos principios fueron abordados por numerosos inversores. Con el transcurso del
tiempo, se adhirieron nuevas ideas a esta filosofia de inversion, por los mismos
seguidores de este estilo. Philip Fisher, fue el primero. Fisher empez0 su carrera como
analista de titulos financieros en 1928 y vivié el crack de 1929 desde un banco. Fundé
una compafiia de asesoramiento financiero en inversiones en 1931, en plena debacle
estadounidense, y la mantuvo mucho tiempo. Se le conoce, por su libro “Common

Stock, Uncommon Profits”, donde detalla su propio sistema de evaluacion de empresas.

Fisher, ademas de analizar el balance de las compaifiias, evaluaba el desempefio de los
gestores de las empresas visitadas. Philip establecia contacto directo con las empresas
que evaluaba, proveedores y clientes, para asi ir mas alla de los informes financieros y
entender mejor la calidad del negocio. Fisher ocupaba el método del periodista

investigativo, para comprender el proceso productivo de cada empresa
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Un segundo aporte fue de John Burr Williams. Doctorado en Harvard en los afios 30,
John, realiz6 una tesis,” The theory of invesment value”, en el cual aporto la nocién de
que el valor de un activo actual, es decir el valor presente, corresponde a la suma de
todos los flujos de caja o cash (ganancias netas), que producira en el futuro. Es decir, un
activo financiero, vale hoy todo lo que puede generar en ganancias netas en el futuro.
Pero como el dinero no vale lo mismo mafiana que hoy, por que preferimos poseerlo
ahora, y es por esto que, si vamos a postergar su uso, exigimos una tasa de interés. Esta

tasa del inversionista se descuenta a los flujos de caja proyectado.

Un tercer aporte relevante, lo llevo a cabo Warren Buffet. Buffet trabajé con Benjamin
Graham como analista en inversiones, luego se independiz6. Buffet, se percatd, que no
todas las acciones que compraba su jefe, se revalorizaban. Aun asi, las pérdidas eran
minimas por lo protegido que estaba Benjamin Graham gracias a su método, pero en
ocasiones, los precios se quedaban mas o menos fijos durante mucho tiempo, sin que
nada ocurriese. En algunos casos, algunas acciones de empresas en las que se invertian
quebraban y también sucedia que se vendian acciones cuando su revalorizacion era de
un 50%, lo que no era malo, pero aun asi se perdia dinero, ya que seguian

revalorizandose.

Buffet en los afios 60, se percato que no solo era importante comprar valores con un alto

margen de seguridad, sino que también, con una ventaja competitiva. EI que las
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empresas tuvieran una inigualable ventaja competitiva les permitia, seguir manteniendo
su valor economico, incluso aumentandolo. Estas compafilas no quebrarian, y se
vendrian compensados con un aumento del precio de la accion tarde o temprano, y

podrian durar en la cartera del inversor durante varios afios.

Mientras que Graham, solo se interesaba saber si las empresas tenian la capacidad
suficiente de generar beneficios, para asi solucionar el problema que genera la caida del
precio de la accién, Buffet, en cambio, le interesaba que la calidad del negocio diera
garantia a largo plazo, sin perder de vista las ensefianzas fundamentales de Graham,
como, por ejemplo; la diferencia entre precio y valor suscitado por la ciclotimia de la
bolsa, y el uso del margen de seguridad para proteger el capital. El peligro de no realizar
las cosas asi, consistia en que uno podia acabar comprando acciones que estaban baratas
por que merecian estarlo, es decir porque realmente tales compafiias eran nefastas, por
lo que la revalorizacién de estas acciones no se efectuaria. Como Fisher, Buffet pensaba
que el valor de un activo podria seguir creciendo en el futuro y que habia que conocer
muy a fondo el proceso del negocio. John Burr William, dijo que el valor de un activo
es la suma de los flujos que puede generar a futuro, con lo que se podia estimar un valor
actual o valor intrinseco, pero nunca fijarlo con certeza total. Solo si se tenia una
conviccion firme en la perdurabilidad de la ventaja competitiva del negocio se podria
asumir un crecimiento futuro de las ganancias, y por lo tanto asumir un valor intrinseco

positivo.
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Afos después Buffet junto a su socio Charlie Munger, evolucionaria ain mas su
enfoque en el valor, aceptando negocios tan buenos y con solidez que incluso pagando
por ellos un precio justo, es posible ganar dinero, gracia el rendimiento sostenido que

puede generar a largo plazo, derivado de una ventaja competitiva.

Gracias a estos sucesores y discipulos de Benjamin Graham, la escuela de valor ha dado

en el ultimo siglo resultados consistentes y exitosos.

2.4. Teorias de relacionadas a la inversién.

La idea de los mercados eficientes, sostiene que el precio de una accion siempre
reflejard toda la informacion posible sobre la empresa y, por tanto, todas las

expectativas sobre ella.

La teoria de mercado eficiente, en sintesis, sefiala que:

= El mercado estd constituido por varios participantes o inversores, y que tienen
acceso a la misma informacion que todos los demas, si alguien dispone informacion
que los otros no tengan, en teoria el mercado seria ineficiente. Ademas, todos ellos
utilizan los mismos modelos de estudios.

= Debido al esfuerzo de estos participantes, la informacion del mercado se refleja de

forma global e inmediata en el precio de cada activo. Y dado que los individuos en
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este mercado tenderan instantdneamente a moverse para comprar cualquier activo
que esté muy barato o para vender aquellos que estén muy caros, los precios
reflejan su valor razonable en términos absolutos como en términos relativos entre
ellos.

= Dado que los precios de mercado son una representacion fiel del valor intrinseco de
cada activo, ningun participante en este mercado podra identificar aquellos que
estan baratos y beneficiarse de ello.

= Por lo tanto, los activos se venden a unos precios con los que podremos esperar
obtener un rendimiento ajustado al riesgo asumido. Los activos con mayor riesgo
deben ofrecer mayores rendimientos para atraer a los compradores. EI mercado
fijara los precios reflejando esta circunstancia, pero no va darnos nada gratis. Es
decir, no habra incrementos de retornos si no estan relacionados (y compensados,

por lo tanto) con incremento de riesgo.

La conclusion de estos académicos es que tratar de ganarle a la bolsa es una tarea intil
y que solo es posible por accidente; por tanto, hay que contentarse con comprar un
producto que vaya con un indice representativo. Estas teorias se desarrollaron durante
los sesenta, con nombres como la teoria de cartera de inversion, propugnada por Harry
Markowitz y otros. Simplificandolas, sostenia que el riesgo esta determinado por cuanto
se mueve un grupo de acciones en una misma direccion, desviandose de la media.
Afirmaba que la diversificacion era la Gnica proteccion. Unos 10 afios después el

profesor Bill Sharpe invento el Capital Asset Pricing Model, sosteniendo que la relacion
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entre riesgo y retorno estd determinada por el grado de volatilidad, que él llamé beta.
Mientras méas volatil el precio de una accion, a su juicio, mas riesgo tiene. Mas tarde,
Eugene Fama habl6 de la teoria de mercados eficientes y afirmé que el precio de una
accion refleja toda la informacion disponible, por tanto, ganarle a la bolsa es imposible,

salvo si se siente suerte.

Todas estas teorias han sido contrapuestas por diversos inversores, empezando por
Warren Buffett, para quien el riesgo es simplemente la posibilidad de perder tu capital,
si compras algo de mala calidad o que cuesta demasiado. La diversificacion es buena
cuando no se sabe lo que se hace. Andrew Carnegie dijo que las grandes fortunas se
hacen poniendo todos los huevos en una sola canasta y vigilando esta. Si uno no tiene
tiempo para estudiar lo que compra, puede limitarse en invertir en un indice
representativo del mercado, pero batir el mercado o ganarle a la bolsa, es algo que los

inversores de la escuela de valor han hecho durante décadas.

2.5. Influencia de las emociones al invertir.

En el corto plazo el mercado normalmente se mueve en funcion de las emociones y
criterios que no tienen nada que ver con fundamentos de una compafiia, produciendo
desajustes creando sobrevaluaciones o subvaluaciones. Si el riesgo tuviera estuviera
relacionado con la volatilidad y no con los fundamentos de la empresa, los inversores de

la escuela de valor no habrian podido obtener altos retornos.
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La razdn por la que el mercado nunca esta en equilibrio es porque esta compuestas por
diversas decisiones determinadas por diferentes participantes quienes piensan y actuan
distinto. Estas diferentes decisiones de inversion, conllevan a un desajuste en el
mercado, proceso que se repite permanentemente, y que, otorga oportunidades de

inversion con un alto potencial de rentabilidad.

2.6. Sintesis

En este capitulo se expuso el marco tedrico, para darle el contexto a la filosofia de
inversion en valor, reconociendo sus raices historicas desde las crisis economicas de
1929. Identificando al personaje principal Benjamin Graham y sus seguidores como
Warren Buffet, explicando brevemente los principios en que se fundamenta la filosofia,

concluyendo con una comparacién con las demas teorias de inversion.

En el proximo capitulo se profundizara en la discrepancia que existe entre la inversion y

la especulacion.
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EL MERCADO FINANCIERO.

3.1. Introduccién a los mercados financieros.

Cuando se habla acerca de un mercado, nos referimos al espacio fisico o virtual, donde
interactdian quienes ofertan y demandan algun tipo de bien o servicio. Cuando se habla
de mercados financieros, los instrumentos que se negocian son activos financieros, estos

activos pueden ser acciones, bonos o productos derivados.

De esta manera podemos definir a un mercado financiero como un mecanismo que
retine a vendedores y compradores de instrumentos financieros, el cual facilita las

transacciones a través de sus sistemas.

3.1.1. Principales caracteristicas de los mercados financieros.

= Conexion. Pone en contacto a las empresas con los inversores.

= Seguridad. Es un mercado organizado con instituciones reguladoras (SVS) que
velan por la proteccion al inversor y la eficiencia de las transacciones.

» Liquidez. Permite comprar y vender valores financieros rapidamente a precios que

se fijan por la oferta y de la demanda.
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= Transparencia. A través de sistemas de informacion electrénica, permite a los
inversores contar informacion veraz y oportuna sobre los valores cotizados sobre

empresas emisoras.

» Indicador. Sirve como indicador de la evolucion de la economia.

3.2.  Estructura del sistema financiero.

El sistema financiero en cualquier pais esta formado principalmente por 5 sectores: el
mercado de valores compuesto por los mercados de acciones y de bonos (el cual
detallaremos), el sistema de pensiones, el sistema bancario, el sistema de proteccion

(seguros y fianzas) y el sistema no bancario.

La interaccion de estos mercados da origen a otros mercados: mercado de dinero, de

capitales, de divisas y de derivados.

3.3.  El mercado de valores o mercado de intermediacion directa.

El mercado de valores estd constituido por los mercados primario y secundario, donde

empresas y el Estado acuden para financiar sus proyectos y servicios mediante la

emisién de acciones y bonos, respectivamente.
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En este proceso intervienen los bancos de inversiones, quienes compran las acciones,
bonos de empresas y del Estado, para colocarlos a través de la bolsa de valores, en el

mercado secundario, donde seran negociados por el pablico.

3.4. Mercado bursatil.

El mercado bursatil, es un mercado un mercado secundario que se encuentra inserto en
el mercado de valores donde se transan instrumentos de renta variable, conocidos como
acciones. Como, por ejemplo, la accion de Renault, la que representa una parte del

patrimonio de esta empresa.

La bolsa (“stock exchange”) es una organizacion que brinda las facilidades necesarias
para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan 6rdenes y
realicen negociaciones de compra y venta de valores, como acciones, bono y otro tipo

de activos financieros.

En otras palabras, la bolsa es un mercado en donde se compran y venden activos
financieros. Una persona natural para poder comprar algin activo financiero, debe
contactar algun miembro de la bolsa, quien suele ser un broker, para que conecte, la

orden solicitada de comprar un activo financiero, con otra orden de venta.
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3.4.1. Las acciones.

Una accion (“share”), es un titulo que representa el valor de una de las fracciones

iguales en que se divide el capital social de una sociedad.

La accion representa la titularidad, es decir, uno pasa hacer el duefio de una parte del
capital o parte de la empresa. El titular de las acciones de una empresa se denomina
accionista. Por lo tanto, un accionista es el duefio de una parte de una empresa,

representado por acciones.

La rentabilidad de la accion se origina principalmente a partir de un incremento en el
precio futuro y los dividendos. Este incremento del precio futuro depende de las

expectativas futuras de los beneficios que pueda generar la empresa.

Las acciones, como parte de la titularidad de una compafiia, confieren principalmente

dos derechos:

= Derechos politicos. Este es el derecho a votar en las juntas para tomar decisiones
dentro de la empresa.
= Derechos economicos. Derecho a recibir un porcentaje de la utilidad residual que

obtenga la compafiia en un periodo.
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3.4.2. Acciones y empresas.

Cuando una compafiia necesita aumentar su capital para poder hacer frente a alguna
ampliacion de capital, o para llevar acabo nuevos proyectos, 0 a una inversion en capital
fijo, la empresa puede financiarse a traves de 3 fuentes; a través del banco, o a través de

emision de bonos o acciones.

La emision de acciones, permite a las empresas financiarse. Paralelamente al sistema

bancario, constituye uno de los circuitos de financiamientos de la economia.

3.4.3. Los dividendos.

El dividendo (“dividend”) es la parte del beneficio obtenido por las empresas que se

reparte entre los accionistas. El beneficio que obtienen la empresa, no siempre es

repartido mediante dividendos. Por ejemplo, un porcentaje del dividendo, puede ser

reinvertida en la empresa para crecer. Es por esto que hay que destacar la diferencia

entre el beneficio y el dividendo.

Hay varios tipos de dividendos, estos pueden ser:

= En efectivo. Cuando la empresa reparte el beneficio entre sus accionistas.
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= En maés acciones. Es decir que, en vez de repartir dividendos en efectivo, se

reparten mas acciones al titular. Esta estrategia se conoce como Scrip dividend.

3.4.4. Métodos de rentabilizacion.

Si bien, existen dos métodos de rentabilizacion. A través de los dividendos y la

plusvalia del activo.

La rentabilidad por dividendo se obtiene dividiendo el dividendo por accion entre el

precio por accion. Este, se calcula en términos anuales.

RPD = (DIVIDENDO POR ACCION / PRECIO POR ACCION) x 100

Cuando la empresa no reparte dividendos, es porque creen que no es la mejor forma de
asignar sus recursos. La entidad puede reinvertir las utilidades, o pueden utilizar parte
de los beneficios para amortizar las deudas, también pueden recomprar acciones

propias, 0 mejorar sus posiciones en caja.

El segundo método con el que se puede rentabilizar las acciones es a traves de la

plusvalia. La plusvalia es la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de

un activo financiero. La plusvalia puede ser de dos tipos; la realizada, que es cuando se
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vende la accion, y la latente la cual se define como aquella ganancia que se podria ganar

si se realiza la venta.

RENTABILIDAD (%) = (PLUSVALIA / PRECIO DE COMPRA) X 100

3.4.5. Los indices bursétiles.

Un indice bursatil (“stock index”) es un indicador que muestra la variacion del precio de
un conjunto de activos cotizados, que relinen unas determinadas caracteristicas. Lo que
hace basicamente un indice bursatil es, juntar un determinado grupo de activos
financieros cotizados, que tienen una caracteristica comln, crear una cartera para

mostrar sus variaciones en conjunto.

Existen varios tipos de indices bursatiles.

= Geograficos. Por ejemplo; IBEX 35 de Espafia, DAX en Alemania, NIKKEI en
Japén, DOW JONES o STANDAR & POORS 500 de Estados unidos, CAC 40 en
Francia, MERVAL en Argentina, BOVESPA en Brasil y el IPSA en Chile.

= Sectoriales. Por ejemplo; acciones del sector biotecnoldgico, indices de empresas
mineras.

= Clases de activos. Ejemplo indice se acciones, de bonos a corto o largo plazo.
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La funcion de los indices bursatiles es de referencia. Ejemplo; en los medios de
comunicacion, cuando comunican que “la bolsa subid”, quieren decir que subid el
indice bursatil, que lo que refleja el comportamiento general de la bolsa. También sirve
de referencia para los fondos a para los inversores. Por ejemplo; una persona que haya
invertido en acciones y quiere determinar su rendimiento, puede comprarlo con el

rendimiento del indice de referencia o “benchmark”.

3.5.  Metodologia y perspectiva de analisis.

Si bien antes de adoptar por un método de inversion, se debe determinar el objetivo
principal a la hora de invertir en acciones. En funcién de la filosofia de inversion en
valor, se busca principalmente, batir el mercado, es decir obtener una rentabilidad
relativamente mayor que la del indice bursatil. Por ejemplo, un benchmark en Chile
vendria ser el IPSA. El conjunto de estas acciones anualmente arroja una rentabilidad
ponderada. El inversor en valor, debe tener como meta, estar sobre este porcentaje, ya
que, si no se considera capaz de hacerlo, es mejor que invierta en un ETF del IPSA,
debido a que el ETF (Echange traded funds) es un fondo cotizado que replica el indice

principal del pais.

Para afrontar el mercado, o para comprar acciones en el mercado bursatil, tenemos dos

opciones. Invertir y por otro lado especular.
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Benjamin Graham definié en su libro “El inversor inteligente”, a la inversion como;
“aquella operacion que, tras un andlisis exhaustivo, promete seguridad para el
principal y un adecuado rendimiento”. Adicionalmente afirmo que “Las operaciones
que no satisfacen estos requisitos son especulativos”, se debe tener en claro también
que todas las inversiones en acciones tienen un minimo de especulacion, ya que no
existe ninguna compafiia libre de riesgo. Es por esto que se debe conocer que existen

empresas mas riesgosas que otras.

Por el otro lado encontramos la especulacion. Especular es realizar una operacién que
no satisfacen los requisitos de una inversion, como, por ejemplo, no conocer la empresa
en profundidad, es decir no saber a qué se dedica la empresa. Especular, viene

respaldado bajo el modelo de analisis técnico.

3.5.1. Especulacion y andlisis técnico.

El analisis técnico, se enfoca en el estudio de los niveles de precios y voliumenes de
transaccion de cualquier tipo activo financiero en el pasado (backward looking), con el
fin de prever los movimientos futuros de estos. Richard Wyckoff, fue pionero en el uso
de esta metodologia de analisis, quién consider6 el analisis técnico como una
herramienta de especulacién. Para Wyckoff, especular, es basicamente tomar una

decision basada en probabilidades, apostando a lo mas probable. El andlisis técnico, se
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puede afirmar que es un método de especulacion que ofrece herramientas que ayuda a

tomar decisiones de inversion

Los supuestos en que se basa el analisis técnico son los siguientes:

a) El mercado proporciona la mejor informacion sobre la evolucion futura que puede
tener el mismo y los respectivos titulos o valores.

b) El mercado descuenta todas las variables que puedan afectarle, entre ellas las
estudiadas a través del analisis técnico.

c) El mercado ofrece informacion suficiente para predecir sus tendencias.

d) Los precios desarrollan determinados movimientos, tendencias y ciclos a través del
tiempo.

e) Lo que sucedid en el pasado ocurrira en el futuro.

Este tipo de analisis, se basa ademas en la psicologia de las masas. Hoy en dia, este
método de analisis, se usa primordialmente para monitorear la evolucion del mercado
respecto a algin activo, dejando de predecir los movimientos. De esta manera, se

utilizan herramientas que permitan reconocer tendencias.

Los usos principales de esta metodologia son:
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= Andlisis de la evolucion del mercado
= Complemento del analisis fundamental

= Analisis de cambio de tendencias

Analizar los cambios de tendencia es lo principal de andlisis técnico. Muchos realizan
trading como estrategia de inversion, lo que significa, invertir con la tendencia. La
tendencia en el mercado, esta entendida como la direccion que siguen las fluctuaciones
del precio de las acciones en el tiempo. Determinar la tendencia que prevalece permite
encontrar la direccion general del mercado ofreciendo una mejor visibilidad de este. La
base general en el comportamiento de las tendencias esta contenida en la teoria de Dow.

Los supuestos principales de la teoria clasica de Charles Dow son:

= Las variaciones diarias en los indices bursatiles, toman en consideracién el juicio de
todos los inversionistas, por lo tanto, descuentan todos los factores que pueden
afectar la oferta y la demanda de valores. Estos factores pueden ser, noticias de la
evolucion de las empresas, indicadores macroecondémicos, factores politicos, estado
de animos de los inversionistas, etc.

= La evolucion futura de las acciones se puede predecir a través del analisis de las

lineas de resistencias, soporte, graficos, volumenes y canales.

3.5.2. Herramientas basicas.
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Para detectar patrones en el mercado, que nos permitan detectar cambios de tendencias,
el analisis técnico, utiliza herramientas especificas. Estas pueden ser, indicadores

estadisticos, series de tiempo, gréficos, y principalmente, el juicio.

Principalmente las herramientas que mas se ocupa son los graficos, canales, soportes y

resistencias.

3.5.3. Gréfico lineal.

Esta muestra el movimiento del precio de cierre del titulo en cada periodo. El analisis de
graficos es en realidad un estudio del comportamiento humano en el pasado, con la
intencion de hacer estimaciones sobre cual sera, probablemente, ese comportamiento
humano en el futuro, y obtener un rendimiento econémico de ello. Un grafico representa
la oferta y demanda sobre un activo. En un grafico no sélo esta el comportamiento de la
gente que miran los graficos, si no el comportamiento de absolutamente todo el mundo
que ha operado sobre ese activo en el pasado, incluyendo aquellos inversores que sélo

miran los fundamentales.
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Figura 1 Gréfico lineal IPSA
http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Analisis-Tecnico.aspx

3.5.4. Grafico de barrasy velas.

Estos dos graficos muestran para cada titulo los precios mas significativos en un periodo
determinado: méaximo, minimo, y cierre. Cada sesion, o periodo, es una barra, 0 una

vela japonesa. Un periodo puede ser una sesion, 0 una semana, un mes, un afio, una

hora, 30 minutos, etc.
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2SA | 02/24/2016-03/21/2016 | 1 Day

L4t

Figura 2: Grafico de Barras IPSA.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Analisis-Tecnico.aspx

Las velas japonesas dan informacion mas clara y rapida de como ha sido cada sesion.

También son mejores al indicar donde podria terminar la caida o subida en la que

estemos inmersos en cada momento, para dar paso a una nueva tendencia.
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Figura 3: Grafico de Velas IPSA.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Analisis-Tecnico.aspx

3.5.5. Relacion precio y volumen.

En el analisis técnico es importante el volumen con el que se producen los movimientos.
El volumen no se mide en dinero, sino en nimero de acciones. Porque lo que importa en
realidad es el porcentaje del capital social que esta siendo negociado en cada momento,
y eso se mide con el nimero de acciones, no con el valor de esas acciones. Un volumen
alto o bajo refuerza o debilita cualquier figura del analisis técnico. En general, una

figura que se forme con un volumen alto, tiene mas probabilidades de desarrollarse tal y
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como se espera de ella. Y al revés, si una figura se forma con un volumen relativamente

bajo, su fiabilidad es menor, aunque eso no quiere decir que no pueda comportarse tal y

COMmo Se espera.

PRECIO VOLUMEN

COMPRA f

\ 4
NO COMPRA f f
VENDE ‘ f

\ 4

NO VENDE ‘

Figura 4: Grafico de Volumenes de transaccion.

Elaboracién propia.

3.5.6. Soporte y resistencia.

Los soportes y resistencias son puntos recurrentes que muestran de forma grafica los

precios en su evolucién y que se caracterizan por momentos de presion alcista o bajista.
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Generalmente, un soporte es considerado como un punto minimo o precio minimo (en
un momento dado) en la grafica de la evolucion de precios, y una resistencia es el punto

maximo o precio maximo al que puede llegar el precio en un momento determinado.

*SA | 10/ 02/ 2006-05/ 02/ 2008 | 1 Month RES|STENC|A

L

E:IC]

R
]

SOPORTE

Figura 5: Grafico técnico de Velas japonesas.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Analisis-Tecnico.aspx

3.5.7. Lineasy canales.

Las lineas son empleadas para confirmar la direccion en la que van las tendencias de
mercado. Se forman a través del trazado de lineas rectas que unen por lo menos dos
puntos minimos o dos puntos maximos, verificando asi, si la tendencia es bajista o
alcista, respectivamente. Cabe mencionar que el segundo punto que toca la linea debe
ser mas alto o mas bajo que el anterior. La continuacion de la linea permite constatar el

trayecto sobre el cual se desplazara el mercado. Mientras mas puntos de contacto
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muestren tal linea, con respectos al precio, se validaran con mayor fuerza las
operaciones de negociacion que se estén realizando en el mercado. Cabe mencionar que
los puntos de contacto demasiado cercanos entre si no son Utiles para determinar
tendencias.

Los canales se forman a partir de las lineas de tendencias, de tal manera que el espacio
que forman dos lineas paralelas crea un corredor que puede ser ascendente, descendente
o lateral, y por donde se desplazaria el precio del activo analizado. Estas lineas se

forman a partir de la unién de los puntos de contacto opuestos de la conexion.

Figura 6: Grafico de canales y lineas IPSA.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Analisis-Tecnico.aspx

3.5.8. Desventajas del analisis técnico.

Existen muchos estudios sobre la técnica de especulacion a corto plazo, un estudio
llamado “Technical Analysis Around the world”, estudié 49 mercado en diferentes
paises, y se analizd 5.000 patrones de movimiento pasados de los precios de las

acciones, para determinar una prediccion que les permitiria saber si estos precios
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subirian o bajarian a corto plazo. La conclusion de este estudio es que ninguno de los

5.000 patrones lograba batir el mercado de forma consistente.

Las desventajas de especular a corto plazo, son las comisiones, la tributacion y el
tiempo empleado.

El mayor gasto de un inversor junto a los impuestos, son las comisiones que cobran los
brokers. Esto quiere decir gque entre mayores sean nuestras transacciones mayores costos
de comision vamos a incurrir. Es en este aspecto el analisis técnico toma desventajas ya
que, un trader o un especulador a corto plazo pueden llegar a operar varias veces por dia
a corto plazo o en intradia, incurriendo en varios costos de comision, a diferencias del

inversor, quien tiene una visién de largo plazo, suele hacer muy pocas operaciones.

Una segunda desventaja son las tributaciones, en las bolsas chilenas el inversor como
también el especulador incurren en impuestos. El primero se lleva a cabo cuando existe
una ganancia de capital al vender el activo. En Chile no se aplica el impuesto a las

ganancias, siempre y cuando la operacién cumpla con lo siguiente requisitos:

= Las acciones vendidas fueron emitidas por Sociedades Andnimas Abiertas, estan

inscritas en el Registro de Valores, y cuentan con presencia bursatil al momento de

la operacion.
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= Tener presencia bursatil significa que estos valores deben registrar transacciones
por un monto igual o superior a UF 1.000 durante al menos 25% de los Gltimos 180
dias habiles bursatiles antes de la fecha que vendiste la accion.

= Laventa de las acciones tuvo lugar en una Bolsa de valores chilena o en otra Bolsa
autorizada por la Superintendencia de Valores y Seguros o mediante un proceso de
Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA)

= Las acciones fueron adquiridas en una Bolsa de valores, mediante una OPA, una
colocacion de acciones de primera emision, y/o a través de un canje de bonos

convertibles en acciones.

Todas las acciones que cotizan en el indice selectivo IPSA (40 con mayor presencia

bursatil) no pagan impuesto a la renta, solo el IGC.

Ahora, cuando las acciones que se compran, no cumple estos requisitos, la persona que
venda muchas veces incurrird en impuestos. En este caso el especulador cae en este

costo. A diferencia del inversor que vende pocas veces en un periodo.

Otro costo en que incurre una persona al comprar acciones, es el tiempo. Por un lado,
invertir bajo el analisis fundamental, requiere paciencia, analizar las inversiones con
calma y revisar las empresas ocasionalmente. Un inversor lo que tiene que hacer,
durante el transcurso del tiempo es simplemente esperar a que la empresa gane dinero,

para que asi la acciones se revalorice. El especulador quién emplea el analisis técnico
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también necesita tiempo, para dedicarse a estudiar el comportamiento de los precios de
las acciones. Ademas, muchos traders pasan horas delante de las pantallas del ordenador

comprando y vendiendo.

Este analisis, nos permite monitorear nuestras inversiones, determinado si estas se
encuentran en una tendencia alcista, bajista, o estacional, y a qué precio cotizan, como

también determinar cual es nivel de volumen de transaccion.

3.5.9. Lainversiony el analisis fundamental.

“Una accion no es un simple simbolo en una tabla de cotizacion o un pulso electrénico;
es una participacién en la propiedad de un negocio real, con un valor subyacente que no

depende de la cotizacion de la accion” Jasén Zweig.*

El analisis fundamental, a diferencia del andlisis técnico, analiza datos econémicos del
valor, de la industria o datos econdmicos agregados del pais o region en la que se
encuentran los negocios a analizar para asi llegar a estimar un “precio objetivo”. Este
tienen un horizonte temporal de largo plazo. Se usan métricas basadas en los datos
contables, dependiendo del analisis que se haga o del tipo de empresa. El analisis

fundamental se divide en Top-down y Bottom-up.

* Columnista financiero del periédico Wall Street
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= El analisis Top-down, realiza el analisis desde “arriba hacia abajo” como su nombre
indica. Empieza con un analisis macroeconomico del pais o region en que se
encuentran las empresas, si los indicadores macroeconémicos son débiles, este pais
es eliminado de la muestra. Por el contrario, si los datos macroeconomicos son
positivos se procede a analizar las industrias del pais, obviando pues los sectores
menos llamativos y centrandose en los de mayor crecimiento y luego se busca
aquellas empresas mas rentables dentro de aquellas industrias mas rentables, dentro

de los paises con mejores condiciones macroeconémicas.

= El analisis Bottom-up, hace el proceso inverso, desde “abajo hacia arriba”, parte del
analisis de los estados financieros de las empresas, y analisis cuantitativo de la
misma. Después se analiza la industria, para comparar la empresa con sus
competidores y finalmente se analiza la situacion macroecondémica del pais y como

puede afectar a la accion en la que se invertira.

Tasas de
Riesgo interés,
cambiario inflacion,
Riesgo otros eventos
politico dela
economia

Los proyectos Competencia
pueden puede ser Evento puede

resultar mejor mas fuerte o afectar atodo
o peor de lo débil que lo el sector.
esperado anticipado

.Compaﬁia Mercado.
Afecta
Pocas Compaiiias Muchas Companias

Figura 7: Representacion del analisis top down y buttom up.
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Elaboracion propia.

La inversion con un enfoque basado en valor en acciones, se concentra principalmente
en la empresa. Graham, determiné en uno de sus principios basico que, a la hora de
comprar acciones, se debe realizar la compra como si se fuera a comprar el negocio
entero. Esto nos lleva a realizar un estudio en funcién de los fundamentos de la
compafiia. Dentro de este analisis, el inversor, se enfoca basicamente en los estados
financieros o cuentas anuales, indicadores financieros, y por ultimo en la valoracion
misma. Es por esto que para un inversor le es imprescindible contar con conocimiento
de contabilidad y de analisis financiero. Ademas de este analisis cuantitativo, también se
debe realizar un analisis cualitativo de la empresa. El analisis cualitativo se realiza para
evaluar su historia, su situacién actual y las perspectivas de futuro con el fin de poder
tomar decisiones adecuadas en relacion con la empresa. Con esto podemos concluir que

basicamente la valoracion de empresa es la suma de nimero e historias.

3.6.  Analisis cualitativo.

Los elementos cualitativos estan relacionados con el “qué hace” la empresa. Por

ejemplo, en que sectores de actividad actua la empresa.

Una empresa podra ser mas eficiente si actla en un sector que tenga claras perspectivas

de crecimiento y en el que la presion competitiva no sea muy fuerte.
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Para evaluar la marcha del sector y sus perspectivas conviene tener informacién sobre
ventas en unidades fisicas y monetarias, evolucion de los competidores, cuota del

mercado, etc.

= Barreras de entradas.

= Mercados geogréaficos en los que actua la empresa.

» Productos y servicios que ofrece la empresa:

= Plan estratégico.

= Dependencias.

= Poder de negociacién con clientes, proveedores, bancos, empleados.

= Ventajas competitivas.

3.7.  Aspectos operativos de la empresa.

Nos estamos refiriendo basicamente a temas tales como procesos, clientes y finanzas,

como los que siguen:

=  Procesos.
= Clientes.
=  Finanzas.
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3.7.1. Analisis cuantitativo.

Este andlisis se basa en el estudio de los fundamentos de las empresas. Es decir, se
analiza los estados resultados de la entidad para determinar la situacion econdémica
financiera en la actualidad, para luego proyectar flujos futuros de “cash” o dinero. Las
normas internacionales de informacién financiera establecen las cuentas anuales que
deben presentar las entidades, para suministrar informacion al pablico en general, para
que uno pueda comparar entre empresas y también para evaluar el desempefio de una
compafiia en distintos periodos. Los estados financieros son el resultado de todas las
transacciones individuales contabilizadas durante un periodo determinado. Puede
decirse que son el producto final de la funcion contable. Dan a los usuarios interesados
la oportunidad de ver en un resumen claro que esta pasando en la empresa. Para conocer

una empresa hay que ser capaz de leer y comprender los siguientes estados:

= Balance general o estado de situacion financiera.
= Estado de pérdidas y ganancias.

= Estado de cambio en el patrimonio

= Estado de flujo de efectivo

= Notas a los estados financieros.

Todos estos componentes deben contener la informacién correspondiente a dos afios

comparativos.
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Balance general.

El analisis del balance se utiliza para evaluar la situacion patrimonial y financiera de la
empresa. El balance de situacion, es un estado contable que recoge los bienes, derechos
y obligaciones de una empresa, asi como las aportaciones de los socios. ES un
documento que informa de la situacion patrimonial de la empresa. El balance consta de

tres partes:

= Activos: bienes (inmuebles, maquinas, existencias) y derechos (deudas de clientes,
saldos en cuentas bancarias).

= Pasivo: deudas con terceros (préstamos bancarios, deudas con proveedores,
impuestos pendientes de pago.), que pueden ser a corto plazo (con vencimiento
hasta un afio) o a largo plazo (con vencimiento a mas de un afio).

= Patrimonio neto: es la diferencia entre el activo y el pasivo. Incluye las aportaciones
de los socios (capital social) entre otros conceptos que se exponen a lo largo del

capitulo. También se denomina fondos propios o recursos propios.
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Activos 31/03/2015 31/12/2014 Variacion Variacion
M$ M$ $ %
Activos Cormentes 260.819.327 276412353  -15.593.026 -5,6%
Activos Fijos 17.599 287 79.171.968 -1.572.681 -2,0%
Otros Activos 105522 544 104 276.409 1.246.135 1,2%
Total Activos 443.941.158 459.860.730 -15.919.572 -3,5%
Pasivos 31/03/2015 311212014 Variacion Variacién
M$ M$ $ %
Pasivwos Cormientes 299 157.091 315.174.682  -16.017.591 -5,1%
Pasivos No Comentes 68.278.329 £69.962.895 -1.684 566 -2,4%
Participaciones Minoritarias 5154 151 5.068.468 85683 1.7%
Patrimonio Neto 71.351.587 69.654 685 1.696.902 2 4%
Total Pasivos 443.941.158 459.860.730 -15.919.572 -3,5%

Tabla 1: Estado de situacion economica de Farmacias Ahumadas perido 2014-2015.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-

Instrumento.aspx?NEMO=FASA#horizontal TabRI3

El activo representa en qué ha invertido la empresa; y el pasivo y patrimonio neto

representan de donde han salido los fondos para financiar estas inversiones.

Estado de resultado.

En el Estado de Resultados del Periodo se debe presentar todos los ingresos y todos los

gastos realizados. Su objetivo es medir el desempefio de la empresa durante el periodo.
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El Estado de Resultados del Periodo es particularmente importante para dos grupos de
personas: los duefios y la sociedad. En efecto, los duefios a través de este estado
financiero conocen las ganancias del periodo y los ciudadanos conocen cuanto impuesto
a la renta pagara la empresa y que corresponde a la contribucién que hace la empresa al

bienestar de la sociedad.

Ingresos 178 260
— Costo de ventas 128 307
Utilidad bruta 49 953
— Gastos de administracion y venta 25 871
— Gastos de distribucion 12 239
Total gastos de operacion 39110
Utilidad de operacion 10 843
— tros gastos, neto B&72
Utilidad de operacion despues de otros gastos, neto 4171
— Resultado integral de financiamiento: 15 627
— Participacién en asociadas 524
Pérdida antes de impuestos a la utilidad (11 980)
— Impuestos a la utilidad 4 509
Utilidad (pérdida) neta consolidada (16 489)

Tabla 2 Ejemplo de balance general.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?NEMO=FASA#horizontal TabRI3

Estado de flujo de efectivo.

El estado de flujos de efectivo (EFE) es un estado contable que informa del saldo y de

las variaciones de tesoreria, clasificando los movimientos por actividades. EI EFE
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permite mostrar la capacidad de generar efectivo que tiene la empresa. Para entender el
funcionamiento del EFE se clasifican las actividades de la empresa de la siguiente

manera.

= Actividades de explotacion.
= Actividades de inversion.

= Actividades de financiacion.

El estado de flujos de efectivo informa no solo de las actividades de explotacion sino
también de las actividades de inversién y financiacion, con lo que aporta una
informacién mas completa sobre la capacidad de generacion de efectivo y sobre las

necesidades de liquidez.
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FLUJO DIRECTO 3103/2015 3103/204 Variacion Variacion

M$ MS M$ %
ngl;giismcederﬂ% de las Ventas de Bienes yPrestacionde 12T 423 2934783332 36434091 E5%
Pagos aProveedores por el Suministro de Bienes yservicios -251240.762 -20180445 S0.1D37 24 9%
Pagos ay por Cuentade los Empleados -22.391374 -2097488 -196.556 9%
Intereses Pagados -396276 -360.855 -35421 98%
Impuestos alas Ganancias reembolsados y(Pagados) -3266.887 -4396.043 1P9.B6 -25 1%
Oftras Entradas (Salidas) de Efectivo .76 464208 373492 £0.5%
Flujos de Efective Netos de la Operacidn -6.668.592 7.456.963 -14.125.555 -189,4%
Comprade Propiedades, Planta y Equipos -159581 -2500521 904.708 -36.2%
Comprade Activos Intangibles 550,704 -260.430 -290274 1M5%
Flujos de Efectivos Netos de Inversion -2.46.517 -2.760.951 614.434 -22,3%
Importes Netos Procedentes de Préstamos 8038293 7886479 E194 19%
Pagos de Préstamos 8238558 -9301874 106336 -d%
Paqgos pasivas por Amendamiento Financieros U5 075 -63268 863 -5.3%
Flujos de Efectivo Netos de Financiacion -345.240 -1.568.663 1223.423 -78,0%
Efecto de la Variacion en la Tasa de Cambio 93.350 956742 -863.392 -90,2%
Incremento(Disminucion)Neto de Efectivo y 9.066.999 4.084.091 13.151.090 322.0%
Equivalente de Efectivo TR T T Thees T
Efective v Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 44. 199408 30.653.040 B.546.368 44 2%
Eler:i:(t;;:)) y Equivalentes al Efectivo al Final del 35.132.409 34.737.131 395278 1%

Tabla 3: Estado de flujo de efectivo FASA.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Resumen-de-
Instrumento.aspx?NEMO=FASA#horizontal TabRI13

Estado de cambio en el patrimonio.

Es un estado financiero basico que ademas de mostrar los cambios en el patrimonio de
los inversionistas, proporciona informacion para elaborar el estado de situacion
financiera o balance general. El objetivo de este estado financiero es mostrar los
cambios en la inversion de los accionistas de la empresa, es decir, lo que se denomina

capital contable.
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Notas explicativas.

Las notas a los estados financieros son parte integrante de éstos y con ellas se pretende
explicar con detalle algunos aspectos especificos que afectan ciertas partidas dentro de
los estados financieros. Las notas deben presentarse en forma clara, ordenada y
referenciada para facilitar su identificacion.

Luego de conocer los estados resultados, se puede abordar un anélisis de los datos

utilizando indicadores financieros para poder darle interpretacion a los numeros y saber

la situacioén o salud financiera, como también la rentabilidad de la entidad.

3.7. Compatibilidad del anélisis técnico y el analisis fundamental.

Algunos inversores intentan compatibilizar el analisis técnico con el fundamental o

inversion en valor. Primero se debe diferencias dos supuestas compatibilidades:

= Analisis fundamental apoyado en el andlisis técnico.

= Analisis técnico apoyado en el analisis fundamental.

3.8.  Analisis técnico para inversores.
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Esta compatibilidad no es recomendable para invertir, a no ser que quiera especular. En
primer lugar, el analisis técnico se basa en tendencias, como, por ejemplo, el precio de
las acciones de Enersis empieza a caer. Esto al minuto muestra en los graficos una
tendencia bajista, que obliga al especulador a vender. El inversor como politica, si se

trata de una buena empresa, aprovecha tal oportunidad para comprar acciones.

Segundo, la inversion es incompatible con el uso de los stop-loss. Los stop-loss es una
orden automatizada de venta, que cuando el precio de una accién cae a un determinado
limite. El inversor a percatarse de una caida, deberia comprar como se menciono recién,

lo que un stop-loss impide realizar.

Simplemente un especulador no podria compatibilizar con el analisis fundamental en el

sentido estricto de sus principios.

3.8.1. Analisis fundamental para especuladores.

Al contrario de lo mencionado anteriormente, los especuladores o traders si pueden

beneficiarse del analisis fundamental. El especulador podréd elegir compafias con

buenos fundamentos, y asi podra minimizar el riesgo.
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3.9. Sintesis

En este capitulo se determind que es un mercado financiero y, especificamente se

detallo la diferencia abismante entre invertir y especular para comprar acciones.

En el proximo capitulo se enfatizara en el riesgo y el concepto de margen de seguridad

para las personas que invierten basado en valor.
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RIESGO Y MARGEN DE SEGURIDAD

“Por mucho cuidado que se ponga, el unico riesgo que ningun inversor puede eliminar
por completo es el riesgo a equivocarse. Unicamente si se insiste en lo que Graham
denomind el <<margen de seguridad>>, no pagar nunca un precio excesivo, por
interesante que pueda parecer una inversion, se pueden minimizar las probabilidades de

cometer un error”’. Una nota sobre Benjamin Graham por Jason Zweig.

A la hora de invertir en cualquier tipo de activo, hay dos factores que debemos tener en
cuenta. Por un lado, esta la rentabilidad esperada, que es un factor que practicamente
todo el mundo tiene en cuenta a la hora de adquirir cualquier producto de inversion. Por

otro lado, se encuentra el riesgo.

Invertir implica someterse al futuro, lo que es algo incierto que nadie conoce. Es por
esto que el riesgo es fundamental. Una de las razones por la que el riesgo es
fundamental en el proceso de inversién, es por la aversion de cada persona. Una
segunda razon, que justifica la importancia del riesgo en el proceso de inversion, es su
relacién con el rendimiento esperado. Ademas de determinar la aversion al riesgo,
también se debe determinar el rendimiento esperado que ofrece el activo compensado

por un nivel riesgo determinado.
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4.1. Linea del mercado de capitales.

La linea de mercado de capitales, explica cOmo se comporta un activo en funcion a su
rentabilidad esperada y su nivel de riesgo. si el nivel de riesgo de un activo es alto, este
tiene que compensarlo con una rentabilidad esperada mayor que otro activos menos

riesgos.

A

Retorno

>

Figura 8: Riesgo- Retorno.

Elaboracion propia.

Este grafico muestra la relacion positiva entre estos dos factores. Erréneamente se
podria concluir que para obtener mayor rentabilidad, simplemente debera incurri en

mayor riesgo. Si esto fuera cierto, las acciones riesgosas no serian riesgosas. La mejor
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forma de entender este binomio, es que, a mayor riesgo conlleve un activo financiero
mayor sera la probabilidad de generar alto retornos como de no generar nada, como

también de perderlo todo.

4.2.  Concepciones de riesgo.

Antes de analizar el riesgo, es necesario analizar diferentes concepciones de riesgo.

El riesgo es un factor esencial a tener en cuenta a la hora de invertir. No obstante, su
interpretacion es relativa. Definir el riesgo es una tarea importante, este tiene sinbnimos

como, peligro, contratiempo, amenaza, dificultad.

4.2.1. Volatilidad

En teoria de portafolio, el riesgo se mide en funcién de la dispersion de datos. Cuando
los datos son escenarios posibles, se entiende que, mientras mas disperso sean los
escenarios posibles, mas volatil sera el precio del activo y su variacion serd mas alta, lo
que lo hace mas inestable, por lo tanto, mas riesgoso. La volatilidad recoge el concepto
de incertidumbre o la falta de fiabilidad, ya que, a mayor dispersion de los datos mayor

seran los escenarios posibles respecto al esperado.
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La mediad de riesgo que utilizan en este caso, es la desviacion estandar o varianza. La
varianza es un valor esperado en funcién de su retorno esperado y el riesgo o dispersion
del activo. Este valor se eleva al cuadrado para obtener un dato mas puro que da como

resultado la desviacion estandar.

La dispersion o el riesgo que puede tener un activo se puede compensar con la de otro
activo, creando una cartera. En teoria, al combinar dos o mas activos con una
correlacion -1, se logra diversificar el portafolio y a eliminar en un gran porcentaje el
riesgo especifico de la empresa. Aun asi, el riesgo independiente de la empresa,
denominado riesgo sistematico, como la evolucién de la economia, no se pueden

controlar ni eliminar.

IPSA | 12/19/2012-06/17/2016 | 1 Day

Figura 9: Ejemplo de volatilidad, IPSA.

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/detalleindicesbursatiles.aspx?indice=
IPSA
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4.2.2. Latendencia bajista.

En trading, la tendencia bajista es uno de los principales indicadores de riesgo. Un
mercado bearish, es aquel mercado que tiene una tendencia hacia a la baja, es decir un
mercado en donde los precios de cotizacidn se desploman. En este mercado, los traders

consideran que es riesgoso invertir, y lo Unico que se puede hacer es vender, los activos

antes que no valgan nada.

La 0 W @ . 1
Figura 10: Representacion de un mercado Bearish.

http://www.cobizmag.com/Business-Insights/Why-you-dont-need-to-fear-a-bear-
market/

4.2.3. Laincertidumbre.
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La incertidumbre a veces implica riesgo, pero no siempre. Esta concepcion hace
referencia, a la probabilidad de que uno pueda generar beneficios o perderlos todos,
siempre existe una probabilidad de 50-50. Es decir, que la incertidumbre esta en funcién

de un camino aleatorio.

4.3. Riesgo para la inversion basado en valor.

Seth Klarman define el riesgo como “la probabilidad de pérdida de capital permanente”
que afrontamos al invertir en un activo. Es decir, simplemente, perder dinero en una
inversion.

El riesgo bajo esta perspectiva, ti ene dos componentes, el riesgo intrinseco del activo y

el de la inversion.

4.3.1. Riesgo intrinseco.

Dependera de lo que le sucede a la empresa en la que hemos invertido.
el riesgo intrinseco, se constituye por el riesgo del negocio y el financiero. El riesgo de
del negocio es el especifico de la empresa, aqui se encuentra el riesgo de la estrategia de
la empresa, del producto, y riesgo operacional. El riesgo financiero, se traduce en los
siguientes riesgos; de liquidez o de fondeo (posibilidad se sufrir perdida por no poder

liquidar un activo a un valor justo o razonable), de crédito (capacidad de un deudor de

69



no pagar su deuda) y de mercado (volatilidad de los precios, tasas, monedad y

comidities)

Ejemplo, si se compra una accién de Nike, y sus productos pasan de moda. También
que los proveedores suban los precios a Nike, lo que provocaria una disminucion en las
utilidades. Otro ejemplo, vendria ser que ingresaran nuevos competidores al sector de

Nike.

4.3.2. Riesgo de la inversion.

Este riesgo dependera del precio que paguemos, ya que, bajo esta particular perspectiva
de inversion, cualquier inversion puede ser buena o mala dependiendo del precio. A

menor precio, Menor riesgo para un mismo activo.

Ejemplo, si la accion de Farmacias Ahumadas cotiza a $1000 y la accion de Fallabela
cotiza $5000. Esta diferencia no implica que la primera esté méas barata que la segunda,
ya que no se determina de tal forma. Para determina si una accién esta en condiciones
para ser comprada se debe en primero estancia determinar su valor econémico, luego se
compara con el precio spot de la accién y si, el valor econémico es mayor que el precio

de cotizacion, serd una buena inversion.
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4.4.  El binomio rentabilidad-riesgo.

El modelo de riesgo-recompensa cldsico muestra una relacion positiva entre la
rentabilidad y el riesgo. Es decir, a mayor riesgo asumido, la rentabilidad esperada es
mayor. Como también a menor riesgo asumido menor rentabilidad se puede esperar al
invertir en un activo. Esto tiene sentido y es cierto en muchos casos, pero no siempre en

la inversion en bolsa.

La inversion basada en valor, el riesgo esta relacionado con el precio que pagamos por
un activo, y la rentabilidad, esta relacionada también con el precio que pagamos por un
activo. Es decir, al comprar un activo a menor precio posible, menor riesgo estaremos

asumiendo de equivocacion y de perder capital y mayor serd la rentabilidad esperada.

Ejemplo si la una accion de Enerisis a $800 y después esta a $600 sabiendo que su valor

intrinseco es de $1500, la rentabilidad que se puede esperar al comprarla a $600 es

mayor que al comprarla por $800. Asimismo, el riesgo de perder capital

Esto vendria ser una base fundamental de la inversion en valor, y ademas muestra la

importancia de pagar un precio bajo al comprar acciones.

Un segundo ejemplo es, que si se compra una accién de Cencosud por $1000 y segun el

estudio exhaustivo de la entidad, esta tiene un valor intrinseco estimado de $2000. Esto
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nos lleva a concluir que la inversion tiene un potencial de rentabilidad esperada del
100%, vy el riesgo de este activo es que valga menos de $1000, es vendria la perdida de
capital. Por otro lado, si se compra esta misma accion por $500, la rentabilidad

potencial esperada seria de 300%, y el riesgo seria que valiera menos de $500.

Como se puede concluir existe en la inversion en valor un binomio rentabilidad-riesgo
invertido, que quiere decir que mientras menor sea el precio que paguemos por una
accion mayor es su potencial de rentabilidad esperada y menor sera el riesgo de
equivocarnos y de que siga cayendo el precio y por ende menor probabilidad tiene la

empresa de cotizar ain mas bajo de tal precio.

4.5. Margen de seguridad.

El margen de seguridad es uno de los conceptos basicos dentro de la inversion en valor.
Podemos definir el margen de seguridad como la diferencia entre el precio de un activo

y su valor intrinseco.

Por lo tanto, cuanto menor sea el precio de un activo financiero, mayor sera su margen
de seguridad, siempre que su valor intrinseco no varié. Entonces lo que se busca con
esta margen es determinar cuando comprar una accion subvaluada, y venderla cuando el

precio con el valor converja, o cuando el precio este sobre el valor intrinseco.
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El margen de seguridad nos protege de diversos factores, como, por ejemplo, el riesgo
intrinseco de la empresa: eventos inesperados dentro de la empresa, cambios en el sector
industrial, crisis economicas, errores Y, el riesgo de inversion: de analisis y valorizacion
que realicemos sobre la compafiia. Ademas, a mayor margen de seguridad, mayor

rentabilidad potencial esperada.

La formula para determinar el margen de seguridad es la siguiente:

MARGEN DE SEGURIDAD

1 - (PRECIO POR ACCION/VALOR INTRINSECO)

Ejemplo, si la accion de Hites, cotiza a $2000 por accidn, y su valor intrinseco estimado

es de $4000 por accion. La ecuacion seria de la siguiente forma.

1-($2000/$4000) = 50%

El margen de seguridad en unidad monetaria seria el resultado de la diferencia entre
$4000 y $2000, que seria $2000. Y si, se aprecia en porcentaje, el margen de seguridad
es de un 50%. Se puede aprecia que es un concepto muy simple pero importante a la

hora de invertir.
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Se recomienda buscar un margen minimo de seguridad del 20%, adhiriéndole un

margen individual.

4.6. ¢Cuando comprar? Orientacion.

La inversién en valor consiste en comprar acciones por debajo de su valor intrinseco

con un margen de seguridad adecuado.

Por lo tanto, compraremos cuando la diferencia entre el valor intrinseco y el margen de

seguridad sea mayor que el precio de cotizacion de la empresa.

El margen de seguridad requerido dependera del riesgo y del coste de oportunidad. Por
ejemplo, si las empresas estan expuestas a mayores riesgos y si son mas dificiles de
analizar, se les exigira un mayor margen de seguridad. O si existen otros activos que

ofrezcan mejores rentabilidades, el margen de seguridad también aumenta.

Ejemplo. Tras un analisis, se logré estimar el valor de las acciones de Aguas Andinas, a
un valor de $2000. Y ademas se le exige un margen de seguridad del 25%. Por lo tanto,
la accion se compraria cuando el precio de la accion en el mercado esté cotizando a

$1500 pesos.
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4.6.1. Consideraciones antes de comprar.

Es necesario un andlisis profundo de la compafia. Es decir, hay que determinar cuanto
gana la compafiia, a que se dedica, estudio del equipo gestor. Basicamente, se realiza en
esta etapa el estudio exhaustivo de la empresa, donde se analiza los aspectos cualitativos

y los cuantitativos de la entidad.

Debemos analizar el coste de oportunidad. Es decir, se debe analizar el costo de la

inversion de los recursos disponibles (tiempo o dinero), en una oportunidad econémica,

a costa de la mejor inversion alternativa disponible. En pocas palabras, se debe tener en

cuenta el costo de lo que dejamos de ganar por invertir en otros activos.

Debemaos tener en cuenta si aumenta o disminuye el riesgo de la cartera.

= Riesgo de la compafiia.

= Riesgo de la inversion.

Debemos tener en cuenta los costos de cambio en la cartera, al comprar y vender.

= Comisiones de compraventa.

= Impuesto o tributacion.
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4.7. ¢Cuéando vender? Razones para vender.

“Comprar titulos, acciones de empresas, tomar unas pastillas para dormir durante 20/30
afios y cuando una despierta: jvoila!, eres millonario.”

André Kostolany”.

“Nuestro plazo de tiempo favorito para mantener una accion es para siempre”

Warren Buffet.®

Ademas de saber cuando comprar, también es importante saber cuando vender una
accion. Lo ideal es comprar acciones que no tengamos que vender nunca, que tengan
buena rentabilidad, con gran posicionamiento en el mercado y con grande y estables

ventajas competitivas, como, por ejemplo, Coca Cola.

No obstante, es muy dificil encontrar empresas que podamos mantener en cartera para

siempre. Pero lo ideal es venderlas, la interrogante es cuando.

En muchas ocasiones, tendremos que afrontar la venta de acciones por diversas razones:

>Especulador y experto en bolsa reconocido mundialmente.
® Inversor y empresario estadounidense. Es considerado uno de los mas grandes inversores en el mundo,
ademas de ser el mayor accionista y director ejecutivo de Berkshire Hathaway.
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= Cotizacion por encima de su valor intrinseco. Es decir que la empresa ya no tenga
mucho potencial de revalorizacion.

= Existencia de mejores oportunidades de inversién. Aunque esta sea buena
inversion, puede llegar un momento en que existan nuevas inversiones, en las que
se pueda invertir.

= Ajustes en la cartera de inversién, en funcion de la diversificacién. Puede que una
acciones re revalorice y con esas revalorizacion comprar mas acciones de otras
empresas para reducir el riesgo.

= Aumento del riesgo en la empresa. Es decir, si la empresa sigue con buenas
rentabilidades, pero su riego aumenta demasiado, se tendera a vender la accion.

= Necesidades personales. Necesidad de liquidez.

4.7.1. Cotizacion por encima del valor intrinseco.

El mercado puede estar deprimido durante algun tiempo, pero suele acabar recuperando

la cordura.

Las acciones suelen acabar alcanzando su valor o incluso superandolo.

Esta es la causa de venta méas habitual, cuando la accion pase de estar infravalorada a

sobrevalorada.
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4.8. Mejores oportunidades de inversion.

En ocasiones, vender una compariia que cotice a un precio inferior a su valor intrinseco

puede ser una buena idea.

Esto sucede cuando existen inversiones que nos ofrezcan un mayor potencial.

Ejemplo, vender una accion infravalorada a un 20% para comprar una infravalorada a

un 50%.

En el ejemplo se pone se manifiesta el costo de oportunidad. ¢Por qué se vende un

activo infravalorado?, porque se tiene una oportunidad mejor, por lo que el costo de

mantener la accion infravalorada, por un 20% es no tener el dinero en la inversion que

ofrece mayor potencial de rentabilidad.

4.9.  Ajustes en la cartera de inversion.

En el caso en el que una empresa se haya revalorizado bastante, es posible que ocupe un

gran porcentaje de nuestra cartera de inversion.
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Puede ser aconsejable reducir nuestra posicion relativa en esta empresa para aumentar

nuestra diversificacion.

Ejemplo, se invierte 2 acciones con el mismo potencial y riesgo, y cada una tiene un

peso en la cartera de 10% y 2% respectivamente. El ajuste seria de otorgarle un peso a

cada una del 6%, diversificando la cartera alin mas.

4.9.1. Aumento del riesgo en la empresa.

Puede ser que el factor determinante que nos indique cuando vender acciones esté

relacionado con el aumento del riesgo intrinseco de la empresa.

Este aumento del riesgo puede hacer que la empresa ya no resulte atractiva dependiendo

de nuestro perfil como inversores.

Esto dependera de la aversion al riesgo del inversor.

4.9.2. Necesidades personales.

Este es el motivo menos recomendable para vender las acciones.
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Lo mas habitual es que las épocas de necesidades coincidan con periodos en los que las

acciones cotizan a precios por debajo de su valor intrinseco.

Por ejemplo, a comienzo de la crisis actual, donde el mercado de valores, sustentaba

acciones fantasticas a precios infravalorados.

Por esta razon, se recomienda invertir solo el dinero que no se va a necesitar a medio o

largo plazo y tener un fondo de emergencia.

4.10. Diversificacion.

La diversificacion es el método més simple y efectivo para evitar la concentracion del

riesgo en una cartera de inversion.

La diversificacion consiste en la inversion de nuestro patrimonio en diferentes activos.
En esta primera parte de la definicion podemos hacer referencia a la vieja frase de “no
colocar todos los huevos en la misma canas”, para asi no correr el riesgo de perder todos
los huevos si llegase a caer la bandeja. Luego, la diversificacion exige, que la

rentabilidad de estos distintos activos no esté correlacionada.

4.10.1. Ventajas de la diversificacion.
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La principal ventaja de la diversificacion es que evita la concentracion del riesgo,
reduciéndola. Cada vez que se invierte en empresa, 0 compra acciones de alguna
entidad, se corre el riesgo, de que el funcionamiento de la empresa empeore, o cualquier
otro riesgo intrinseco, o también que nuestro analisis sea erréneo (riesgo de inversion).
Si se aplica la diversificacion, y se invierte entre 10 o 15 empresas, y dos o tres no
rinden positivamente, al principio no dafiard la cartera a nuestra rentabilidad. Por el
contrario, si invertimos en un par de empresas y una de ellas tiene un bajo rendimiento,

la cartera sufrira perdidas.

Ademas de reducir el riesgo, es un método simple y efectivo, siempre y cuando se

compren empresas que no tengan rendimiento correlacionado.

4.10.2. Inconvenientes de la diversificacién.

La diversificacion implica dejar de invertir en nuestras mejores ideas, para invertir en
ideas no tan buenas, lo que puede dafiar nuestra rentabilidad. Es decir que al buscar mas
entidades con rentabilidades opuestas o no correlacionadas, para reducir el riesgo, se
pierde los principal de la inversion, que es buscar mayo rentabilidad. Es por esto que es

recomendable no diversificar demasiado.
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Ademas, la diversificacion tiene un coste de tiempo. En el sentido, que, al querer
diversificar en muchas compafiias, tardaria mucho uno en analizarlas y controlarlas

todas, al contrario, si son 50 3.

4.10.3. Las 6 dimensiones de la diversificacion.

A la hora de diversificar, deberemos saber, en primer lugar, como hacerlo de forma

correcta.

Diversificacion empresarial.

La diversificacion empresarial es la mas basica. Se basa en diversificar nuestras

inversiones en acciones de diferentes empresas.

Diversificacion sectorial.

La diversificacion sectorial se basa en diversificar nuestras inversiones con

respecto a su sector productivo.

Diversificacion geografica.
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La diversificacion geogréafica se basa en diversificar nuestras inversiones con respecto al

pais en el que tienen su sede o en el que las empresas obtienen sus ingresos.

Como, por ejemplo, comprar empresas multinacionales cotizadas en paises con

seguridad juridica es una buena forma de diversificar geograficamente.

Diversificacion de activos.

La diversificacion de activos se basa en diversificar nuestras inversiones con respecto al

tipo de activos de inversion que forman parte de nuestro patrimonio.

Es decir, que no es necesario comprar solo activos de empresas, sino que también se
puede diversificar otros activos financieros, como de renta fija o simplemente otros

activos como inmuebles.

Diversificacion temporal.

La diversificacion temporal se basa en diversificar nuestras inversiones con respecto al
momento en la que se realizan.
Esta diversificacion es en funcion de los ciclos econdmicos en que estd pasando las

empresas.
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Diversificacion personal.

La diversificacion personal se basa en diversificar nuestras inversiones con respecto a

nuestras fuentes de ingreso personales.

En concreto, es recomendable no concentrar nuestras inversiones en la empresa o sector

en el que trabaja.

4.10.4. ;Cuanto diversificar? Orientacion.

Si bien, diversificar conlleva un costo y es por esto que se recomienda diversificar en

base a la experiencia que uno lleva invirtiendo.

Para aquellos novatos en inversiones, se les recomendaria invertir en unas 25 empresas,
para que el riesgo intrinseco y de inversion al principio sea reducido por la

diversificacion.

Los inversores, con una experiencia intermedia se recomienda entre 15 y 20 empresas, y
por ultimo para los avanzados se recomienda invertir entre 10 a 15 empresas.

Esto se debe tomar como una orientacion. Ya que nunca se debe diversificar por
diversificar, y solo se debe aplicar en empresas que han analizado y que tengan

potencial.
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4.11. Plazo de inversion u horizonte de inversion.

La inversion en valor, es un método de inversion a largo plazo. Para este método de
inversion se considera como largo plazo un tiempo minimo de 5 afios, aun asi otros
consideran que 3 afios es un minimo, pero lo recomendable son 5 afios. Esto no quiere
decir que no se pueda o deba vender antes, ya que la venta va a depender de que tan

racional se comporta el mercado.

4.12. Sintesis.

En este capitulo se determind las concepciones del termin6 riesgo, y como los
inversores basados en valor lo aprecian. Se abordé el concepto de margen de seguridad,
el cual, es esencial para disminuir el riesgo de perder capital, por dltimo, se determind el

concepto diversificacion y como poder aplicarlo basicamente.
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EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO.

“El mercado es un péndulo que oscila constantemente entre un optimismo insostenible,
que hace que las acciones sean demasiado caras, y un pesimismo injustificado, que hace
que las acciones coticen a precios bajos. El inversor inteligente es un realista que vende
a optimistas y compra a pesimistas”

Jason Zweig.’

La mayor parte de las ocasiones el mercado determina los precios de la mayoria de las
acciones con una destacable brillantez. Millones de compradores y de vendedores
regateando precios son capaces de conseguir unas Vvaloraciones empresariales
destacablemente exactas, en promedio. Sin embargo, en ocasiones, no se consigue un
precio ajustado, ocasionalmente, el resultado es un precio tremendamente desajustado.
Es por esta razon que es de importancia determinar el valor intrinseco de una accion, y

diferenciar entre el termino precio de una accién y el valor de una accion.

5.1. Valor intrinseco.

El valor intrinseco es un concepto clave dentro de la inversion en valor. La primera

persona que definié el término “valor intrinseco”, fue Benjamin Graham. Graham

definié este término como:

" El inversor inteligente. Una nota sobre Benjamin Graham por Jason Zweig. Pagina 13
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“El valor que se justifica por los hechos, como activos beneficios, dividendos o

L3 b J8
perspectivas

Graham también sostenia que el factor mas importante a la hora de determinar el valor

intrinseco es el potencial para generar beneficios a futuros.

Por lo tanto, el valor intrinseco o econdmico se calcula en base a; activos, utilidades,

dividendos y las proyecciones.

5.1.1. Importancia del valor intrinseco.

El calculo del valor intrinseco es la parte mas importante de la inversién en valor. La

relacién entre el valor intrinseco y el precio de una accion determinara:

= ;Qué acciones 0 empresas comprar?
= ;Cuéndo comprar?
= ;Cuanto comprar?

= ;Cuando vender?

® Security analysis. Benjamin Graham - David L. Dodd. Pagina 92.
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“El célculo del valor intrinseco, no es algo simple. El valor intrinseco es mas una
estimacion que una cifra precisa. Dos personas analizando lo mismo datos llegaran a
una cifra de valor intrinseco como minimo ligeramente diferente”.’

Warren Buffet.

5.1.2. Diferencia entre el valor y precio.

El valor de una compafiia dista del precio, ya que cada elemento esta determinando por

factores diferentes.

El valor intrinseco, en primer lugar, es subjetivo. Es decir que dependera de la persona
que lo valore. Esto se debe a las diferentes formas de valorizar una empresa en funcion

a los distintos factores que cada inversor considera relevante.

En segundo lugar, el valor, es desconocido. Es decir, que nadie los puede calcular de

forma exacta, solo se puede estimar.

Otra caracteristica es que el valor, es de baja volatilidad. La volatilidad del valor es méas
constante en comparacion al precio de cotizacion de la entidad, que a varia cada minuto.
Y por ultimo el valor se ve afectado por factores fundamentales, es decir; por sus

utilidades, por sus ventajas competitivas, por sus dividendos, o su patrimonio.

9 Warren Buffet. Presidente de Berkshire Hathaway.
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A diferencia del valor, el precio es objetivo y conocido, es decir, que se puede saber en

cada momento, y por esto, todos pueden saberlo.

El precio ademas es volatil. El precio varia minuto a minuto. Esta variacion se viene
dada por factores fundamentales de la empresa, psicoldgicos, y de oferta y demanda.
Los factores fundamentales, es la razén mas racional, ya que, debido a sus activos,
dividendos, o utilidades, la empresa serd& mayormente demanda. Los factores
psicoldgicos, son basicamente las emociones que llevan a alguien a vender o a comprar,
por ejemplo, las personas que compra y vende acciones bajo panico, suelen vender,
provocando una caida abrupta del precio. Lo mismo sucede con la euforia, la gente bajo
esta emocion colectiva, compra acciones, provocando un aumento de los precios de

cotizacion.

5.2. Introduccion a la alegoria del Sr. Mercado.

La alegoria creada por Benjamin Graham en su libro “El inversor Inteligente” para

explicar el comportamiento de la bolsa.

La bolsa es un mercado muy volatil y por esta razon es necesario comprender la imagen
del Sr. Mercado que ofrecia Graham, que probablemente, es la mejor personificacion
para explicar por qué en algunas ocasiones el precio de las acciones llega a ser tan

injustificado.
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Graham utilizo una alegoria en la que convierte al mercado financiero en una persona

con problemas psicoldgico que afecta su estabilidad emocional.

La alegoria de Sefior Mercado nos ayuda a responder a preguntas basicas que todo

inversor sebe hacerse:

= ;Por qué oscila la bolsa?

= ;Como debemos comportarnos ante estos movimientos bruscos en las cotizaciones?

5.3. El Sefior Mercado.

El sefior mercado, es un inversor, accionista de muchas empresas, que compra y vende

acciones a diario.

Este, sufre un trastorno bipolar, también conocido como psicosis maniaco — depresiva.
Esta enfermedad tiene como consecuencia que tenga cambios bruscos de humor que

afectan a su forma de negociar con sus acciones.

Unos dias se despierta muy contento y optimista, por lo que compra acciones a precios

muy alto, mientras que en otros se muestra depresivo y pesimista, vendiendo a sus

acciones a precios muy bajos.
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A largo plazo siempre tiene algun periodo en que vuelve a la normalidad y acaba

entrando en razon.

La mision del inversor inteligente es sacar provecho de estos cambios de humor.

“Los inversores inteligentes no miran al mercado como un guia sobre qué deben hacer,
si no como un creador de oportunidades”.

Benjamin Graham™

“Se cauteloso cuando los demas son codiciosos y se codiciosos cuando los demas son
cautelosos”

Warren Buffet!

5.4. Laeficiencia de los mercados.

En la década de los 60 naci6 una nueva teoria financiera y de inversiones, un cuerpo de
conocimiento conocido como el “Chicago School”, debido a sus origenes de la
Universidad de Chicago, de Estados Unidos. Estas teorias incluian conceptos que
finalmente fueron bésicos en todo lo que se refiere a las inversiones; aversion al riesgo,
volatilidad, definiciones de riesgo, rendimiento ajustado al riesgo, riesgo sistematico y

riesgo no sistematico, alfa, beta, las hipotesis sobre la aleatoriedad, teoria del mercado

19 Benjamin Graham, “El inversor inteligente”, pagina 239.
1 Warren Buffet, presidente de Berkshire Hataway.
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eficiente. Este Ultimo concepto (teoria de los mercados eficientes) ha tenido una gran

influencia en el campo de la inversion desde los primeros afios en que formulados.

Maurice Kendal estudié los patrones de comportamiento de las acciones. Kendall,
empez6 suponiendo que los precios de las acciones de una determinada entidad,
deberian reflejar las perspectivas de beneficios, el impacto de los ciclos econémicos y
toda aquella informacion que pudiera ser relevante para dicha compafia. Luego de
varios estudios, concluyo que los precios parecen seguir un cierto patron aleatorio, por
el hecho de que suben y bajan sin tener en cuenta ninguna pauta anterior. Por lo tanto,
Kendall matiz6 la diferencia entre aleatoria e irracional. Asi, establecié que el
comportamiento aparentemente aleatorio de los precios de las acciones significa que el
mercado es eficiente, por tanto, funciona correctamente. Por el contrario, que el

mercado sea irracional, significa que el mercado no es eficiente.

Si los precios son determinados de forma racional y solo la nueva informacion,
provocara que estos cambien, estaremos entonces en un mercado eficiente, es decir que
el comportamiento es aleatorio. Por el contrario, si los precios de las acciones fuera
predecibles y estos no se reflejaran en el mercado, es decir si el precio de cotizacion no
es igual al precio tedrico o valor intrinseco, diriamos que el mercado es ineficiente, ya

que las acciones no descontarian toda la informaciéon existente en el mercado.

92



5.4.1. Formas de eficiencia del mercado en funcion de la informacion disponible.

La eficiencia de los mercados se puede clasificar en funcion del nivel de informacion

disponible y su impacto en las cotizaciones de las acciones.

Existen 3 niveles de eficiencia de los mercados. Estos fueron presentados en 1967 por

Harry V. Roberts*?; débil, semifuerte, fuerte.

Hipétesis débil.

Los precios incorporan la informacion que se deriva de la evolucién historica de las
cotizaciones y volimenes de negociacion. Por lo tanto, analizando las pautas seguidas
por las cotizaciones en el pasado, no se puede adivinar ninguna regla que permita

obtener beneficios extraordinarios

Esta hipdtesis implica o asume que las series histdricas de las acciones, son publicas y
no tienen ningln costo. Por lo tanto, todos los inversores tendran, los mismos datos. Si
los analistas han aprendido a detectar comportamientos futuros de las acciones
estudiando las series histéricas, cualquier signo que determine un comportamiento u

otro sera inmediatamente detectado por éstos, y el precio de la accién automaticamente

12 profesor de la universidad de Chicago, Estados Unidos.
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aumentara o disminuira en funcion del comportamiento pasado. Es un concepto cercano

al utilizado por el analisis técnico.

Hipotesis semi-fuerte.

Los precios incorporan toda la informacion publica disponible. Es decir, los precios no
incluyen solo la informacion pasada (la que hace referencia a los volumenes y precio)
sino también la informacion actual publica, como los resultados obtenidos, los
dividendos a pagar, en resumen, la referente a sus fundamentos (utilidades, activos,

dividendos, etc.). Este es el concepto cercano al utilizado por el Analisis fundamental.

Hipotesis fuerte.

Los precios incorporan toda la informacion referente a una empresa, incluso la no
publica o privilegiada. Esta hipdtesis va més alld de las demés y asume que existen
inversores que utilizan informacion privada de su empresa para obtener beneficios

adicionales.
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5.4.2. Consecuencias de la eficiencia del mercado en el Analisis fundamental.

El andlisis fundamental se basa en comparar el valor actual de una accién con el valor
actualizado de los pagos que recibiré el poseedor de la accion. Si el valor actualizado es

mayor que el actual, se recomendara comprar la accién, y a la inversa.

La persona que basa sus predicciones en el andlisis fundamental, normalmente estudia
la evolucidon de la accion y sus balances. Luego incorpora el efecto de diversas
variables, como los dividendos futuros, la calidad de los directores, el potencial de
crecimiento del sector, los tipos de interés, etc. Como resultado y segln la hipotesis
semi-fuerte, como toda informacion es publica tanto y la pasada como la futura, las

cotizaciones deberian reflejar el precio tedrico de la accién.

Segun esta conclusion, las personas que basan sus esfuerzos en predecir el precio de una
accion mediante este analisis fundamental estan malgastando sus esfuerzos, porque
segun la hipdtesis semifuerte los precios ya reflejan toda la informacién existente en el
mercado. Es decir que la persona que ocupa este analisis estd perdiendo el tiempo,
analizando empresas. Esta persona solo encontrara oportunidades de beneficios cuando
detecte no solo buenas empresas, si N0 que sea sean mejores de lo que piensan los
demas analistas. En otras palabras, solo hay potenciales beneficios si la metodologia
utilizada en el analisis es mejor que el de los demas inversores. Es por este motivo que

el andlisis fundamental entrafia bastante dificultad.
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5.4.3. Consecuencias de la eficiencia del mercado en el Andlisis técnico.

Si bien, el analisis técnico se centra en el estudio de patrones que pueden existir en las
cotizaciones de los activos financieros las personas que centren sus previsiones en este
método de analisis reconocen que las noticias referentes a una empresa tienen efectos
sobre estas, pero no se basan en ellas, sino que sus analisis se concentran en el estudio

de las series historicas.

Para obtener beneficios, el analista técnico se basa en que las cotizaciones de las
acciones responden lentamente a cambios en los factores fundamentales de estas
acciones y lo hacen siguiendo un patron predefinido. Es decir, los precios se acercan a

su valor intrinseco lentamente y mediante un patron predefinido.

El objetivo es encontrar el cambio de tendencia y actuar rapidamente ya que, al no ser
instantanea la respuesta en la cotizacion, el analista técnico puede actuar durante el

corto periodo.

Siguiendo la hipotesis débil, si los analistas técnicos predicen las cotizaciones en
funcién de las series histdricas de precios y volumenes, los precios de las acciones ya
reflejaran el valor tedrico porque todos los inversores disponen de la misma
informacién. Entonces no existiria un periodo de ajuste por que todos los inversores

detectarian el mismo cambio de tendencia y hasta no llegar al precio objetivo nadie
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querria vender las acciones, en el caso de que la tendencia fuese alcista o comprarlas en
el caso contrario.

Por lo tanto, segun la hipétesis débil, los analistas técnicos estaran perdiendo el tiempo.

5.4.4. Gestion activa y gestion pasiva.

Cuando se esta gestionando un fondo de inversion, principalmente, existen dos tipos de
gestion; activa y pasiva. En la gestion pasiva, se elabora una cartera bien diversificada y
se mantiene durante un cierto tiempo. En cambio, la gestion activa, como su propio
nombre los indica, intenta buscar en todo momento oportunidades de beneficios entre

los activos financieros existentes en el mercado, actla activamente en la gestion.

La gestion pasiva se basa en el cumplimiento de la hipétesis fuerte, es decir, que las
cotizaciones de los activos reflejan su valor tedrico. Siguiendo esta creencia, los
esfuerzos de la gestion activa son infructuosos porque todas las cotizaciones ya
reflejaran los precios tedricos. Para los gestores pasivos, lo Gnico que se podria realizar,

en comprar una cartera con activos indexados al IPSA, como, por ejemplo.

En este caso los precios se adecuarian a su precio tedrico, las personas que generan este

movimiento serian los que llevan una gestion activa. La incorporacion de nueva

informacidn en sus predicciones les daria un precio teérico distinto al que actualmente
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tienen, obteniendo asi un posible beneficio. Esta oportunidad que se ofrece acercaria la

cotizacion a su nuevos precio tedrico o valor intrinseco

Como conclusién, desde el punto de vista de la hipdtesis de eficiencia de mercado en
sus tres niveles, los inversores que siguen una gestion activa seran los Unicos que
pueden obtener una oportunidad de beneficio extra. Esta oportunidad sera cuando la
cotizacion no refleje el nuevo precio tedrico, resultado de incorporar la nueva

informacidn a la prediccion.

Aun asi, se discute, que la gestion activa solo debe ser cuando se invierte una gran
cantidad de dinero, ya que la pequefia ganancia que pueda obtener justificara el tiempo
empleado en el estudio de los precios tedricos. Por el contrario, las inversiones con poco
dinero no tendran incentivos al llevar a cabo una gestion activa, aunque el porcentaje de
ganancia sea el mismo que el que gestiona gran cantidad de dinero, ya que en términos

absolutos no justificara el tiempo destinado.

5.4.5. Ineficiencia del mercado.

El termino ineficiencia se ha usado como contrapunto a la creencia de que los inversores

no pueden batir el mercado. Un mercado ineficiente, es aquel proclive a cometer errores

de los que nos podemos aprovechar, pero la pregunta es ¢Donde vienen los errores?
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En resumen, la teoria de los mercados eficientes se sustenta de lo siguiente:

= Hay una gran cantidad de inversores que trabajan duro.

= Son todos inteligentes, diligentes, objetivos, estdn motivados y cuentan con buenos
recursos.

= Todos tienen acceso a la informacion disponible y tienen mas o menos el mismo
acceso a esta.

= Todos estan dispuestos a comprar, vender sobre cualquier activo.

Por estas razones, la teoria dice que toda la informacion que estd disponible sera
incluida de forma progresiva y eficiente en los precios de cada activo, eliminando

cualquier discrepancia que pudiera surgir sobre el precio y el valor.

Pero tampoco se puede asegurar que los precios del mercado siempre son correctos. A
los humanos no se nos puede considerar ordenadores. Lo habitual es que la mayoria de
las personas esté influenciada por la avaricia, el miedo, la envidia, y otras emociones
gue hacen que la objetividad sea imposible de alcanzar y dejan la puerta abierta a que se

pueda producir errores significativos.
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Un mercado ineficiente desde el punto de vista que recoge Howard Marks™, se ve

afectado por las siguientes caracteristicas:

= Los precios de mercado son erroneos, debido a que el acceso de informacion y el
consiguiente analisis, son imperfectos, los precios que se fija el mercado estan
sobrevaluados o subvaluados.

= El retorno ajustado por el riesgo que ofrece una determinada clase de activos puede
estar muy alejado del que deberia ser en comparacion a otras clases de activos.

= Algunas personas obtienen de manera sistematica retornos encima del resto, por la
existencia de discrepancia significativa entre el precio y el valor intrinseco o por las

habilidades, perspicacia y el acceso a la informacidon de los distintos inversores.
Los mercados ineficientes, no necesariamente dan sus participantes unos retornos por

encima de los demas, si no que crea la posibilidad a través de los errores de fijacion de

precios, a encontrar grandes oportunidades de inversion.

5.4.6. Ineficiencia del mercado a base de otras caracteristicas.

Las caracteristicas de un mercado eficiente son:

= Transparencia

13 Ppresidente y Co-Fundador de Oaktree Capital Managment, una firma de inversion. Licenciado en
finanzas y MBA de la universidad de Chicago
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Amplitud

Flexible

Libre

Estable

Profundo

Las razones que pueden explicar que un cierto mercado no sea eficiente:

= Existencia de impuesto y comisiones por la transmision o posesion de activos
financieros.

= Falta de transparencia por parte de empresas, lo cual implica que no esté disponible
toda la informacién los participes.

= Posibilidad de existencia de inversores con fuerza suficiente para provocar

movimientos en los precios.

5.5.  Emociones que manejan al mercado.

La ineficiencia del mercado, nos otorga grandes oportunidades para invertir. Los errores
de las fijaciones de precio se deben meramente a los errores de los agentes econémicos.
Los agentes econémicos, son personas 0 grupos de personas quienes se dedican a
realizar actividades econdmicas, en este caso invertir. Los agentes son susceptibles a

emociones y a su subconsciente. Muchos tienen la capacidad intelectual para analizar
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datos, pero solo unos pocos son capaces de profundizar y resistir el magnetismo vy las

influencias del subconsciente o las emociones.

El mercado no es eficiente por que lo componen agentes econémicos como los bancos
de inversion, corredoras de bolsa, es decir por personas las cuales son de
comportamiento altamente irracional. Y estos agentes no basan sus decisiones en
aspecto puramente racionales, si no que la gran mayoria de las veces, esta decision se ve
influenciada por las emociones, como la avaricia, el miedo, el panico, los rumores, 0

recomendaciones sin fundamentos.

La primera emocion que socava a los inversores es el deseo de ganar dinero,
especialmente cuando se transforma en codicia. Si bien, no hay nada de malo en intentar
ganar dinero, de hecho, el deseo de ganar dinero es fundamental para el funcionamiento
de los mercados y de la economia en general. El problema suscita solo cuando este

deseo se torna a codicia.

Este factor psicologico se define como el consumismo desmesurado, y especialmente

reprobable, encaminado en obtener riqueza o provecho.

Este nos lleva a seguir el rebafio en busqueda de algun beneficio. La codicia es

suficientemente fuerte para anular el sentido comun, la aversion al riesgo, la prudencia,

la cautela, la 16gica, la memoria sobre las lecciones del pasado, el miedo y de cualquier
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otro factor que mantenga a los inversores alejados de los problemas. EI miedo es un
sentimiento de preocupacion desmesurado que impide a los inversores tomar decisiones

constructivas en los momentos en los que deberian hacerlo.

Un tercer factor, es la tendencia de los inversores de olvidar los hechos historicos.
Olvidar las lecciones del pasado con facilidad, nos lleva a cometer errores. La historia
del comportamiento humano en el mundo financiero juega un papel importante y

fundamental.

El cuarto factor psicoldgico es la tendencia de los inversores a rendirse en la opinion del
conceso en vez de resistirse. Este facto hace referencia a la mentalidad rebafio, el cual
no lleva a dejar de lado nuestra independencia y escepticismo, su innata aversion al

riesgo y sean capaces de creerse cosas que no tienen sentido.

El quinto factor que nos lleva a cometer errores y que repercuten en los precios de
fijacion de las acciones, es la envida. Las personas pueden ser muy felices cuando se
aislan del resto y ser totalmente desdichadas cuando se comparan con otros que tienen
mas éxito. En el mundo de las inversiones hay mucha gente a la que se le hace muy

duro permanecer entada como otros obtienen mejores resultados.
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El sexto factor es la influencia del ego. El ego puede hacer que mantener la objetividad
y el rigor sea una tarea muy complicada, especialmente en escenarios como los

siguientes:

= Cuando las evaluaciones de los rendimientos de las inversiones se realizan en
funcién del corto plazo.
= Cuando se quiere tomar mayores riesgos cuando las cosas van bien.

= Laintencionalidad de querer ser reconocido.

Un segundo factor psicolégico a considerar es el miedo. Este factor no significa

aversion al riesgo, sino que denota un exceso.

Todos estos factores provocan que el precio y el valor difieran, y generan un mercado
donde existan las ineficiencias donde los precios fijados sean erroneos. Gracias a esto,

es donde podemos extraer las mejores oportunidades de inversion.

5.6. Pensamiento de segundo nivel.

“El secreto financiero estd dentro de la persona. Si llega a ser un pensador critico que no
acepta ningan hecho del mercado como articulo de fe, y si se invierte con una confianza
paciente, se podra sacar buen partido de manera sostenida, incluso en los peores

periodos bajistas del mercado. Desarrollando la disciplina y el coraje cualquier es
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posible impedir que los cambios de humor de las otras personas rijan el destino
financiero personal.”

Jason Zweig™

Cualquier persona puede conseguir una rentabilidad media, comprando en un fondo
indexado, obteniendo la rentabilidad del mercado. Ahora para sobresalir de la media, se

tiene que estar sobre la rentabilidad del mercado.

Para obtener una rentabilidad por encima del mercado, se necesita buena suerte o
entender las cosas mejor que los deméas. Como la suerte no es algo en lo que uno pueda
trabajar, la Unica opcion que hay es entender las cosas mejor que otro. Para poder
entender mejor las cosas que los deméas Howard Marks™ determina que se necesita de

un pensamiento perspicaz en las inversiones, un “pensamiento de segundo nivel.”

El pensamiento de segundo nivel es un nivel superior de comprension, intuicion, sentido
de lo que valen las cosas, y también de psicologia para conseguir resultados por encima

del promedio del mercado.

¥ El inversor inteligente, una nota sobre Benjamin Graham por Jazon Zweig.
' Presidente de Oaktree Capital Managment.
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Si bien los demas inversores seguramente son inteligentes, bien informados, y tengan
acceso a la ultima tecnologia, por lo que la Gnica manera de poder diferenciarnos es en

funcién del pensamiento de segundo nivel.

El pensamiento de segundo nivel busca algo en lo que no hayan pensado los demas,
busca aspectos que se hayan pasado por alto o informacion que no disponga el resto. La

persona debe reaccionar de manera diferente y comportarse de forma diferente.

Un pensamiento de primer nivel es simplicista y superficial, y es algo que todo el
mundo puede hacer. Estos usualmente se conforman con una opinién futura de las
empresas y de sus proyecciones positivas, lo que se traduce en un aumento del precio de
la accion de la compafiia. EI pensamiento de segundo nivel es mas profundo, complejo y
arduo. Por lo tanto, mientras los pensadores de primero nivel se enfocan en las
proyecciones favorables de la compafiia de la empresa, lo que se traduce en un alza en
su cotizacién, los pensadores de segundo nivel buscan proyecciones favorables,
escenarios futuros posibles, probabilidad de certeza, analiza la opinién del consenso

buscando el punto de discrepancia, etc.

En sintesis, el pensamiento de segundo nivel, vendria ser el alfa o la habilidad que el

inversor tiene para agregar valor en la inversion y estar sobre la rentabilidad absolutos o

relativa del mercado.
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5.7.  Sintesis.

En este Gltimo capitulo se expone la irracionalidad de los mercados financieros, y su
personificacion como una persona maniaco depresivo. Ademas, se determina la teoria
de la eficiencia de los mercados financieros a corto y largo plazo. Y por ultimos se
explica como las emociones de los agentes econémicos repercuten en el mercado y
como uno debe actuar en funcion de estas emociones que producen cambios drasticos

en el mercado.
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Conclusion

Una filosofia de inversion, se constituye a base del conjunto de ideas de diferentes
fuentes en el trascurso del tiempo. Una filosofia no podria construirse si no fuera por
todas las lecciones que los inversores han aprendido. Este aprendizaje hace a los
inversores mas experimentados, lo a través del tiempo permite mejorar el juico para

tomar mejores decisiones de inversion.

Luego de que muchos inversores experimentaran la catastrofe financiera de 1929,
producto de la alta especulacion que hubo en el mercado financiero, se asentaron para
poder meditar y aprender de los errores cometidos. Es asi como Benjamin Graham dio a
conocer el analisis fundamental de empresas. Este andlisis se enfoca en la informacién
cuantitativa del negocio, como, por ejemplo, los estados financieros, los dividendos.
Este académico de la Universidad de Columbia, economista y analista de inversiones de
Wallstreet, dio a luz a lo que hoy se conoce como la inversion en valor. Graham
mezclando su magnifica facultad intelectual con un notable sentido comun y una gran
experiencia, creo principios fundamentales para invertir en acciones. El primer principio
es invertir en acciones como si se fuera a comprar el 100% de esta, por lo que la hay que
enfocarse en los fundamentos de la empresa, més alla de ver la accién como un simple
papel. Aqui radica la diferencia entre el anélisis técnico con el analisis fundamental. El
primero analiza el movimiento histérico de los precios de una accion, para llegar a

predecir el movimiento futuro de esta. Por el contrario, el analisis fundamental, estudia
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la empresa desde adentro, valorizando sus activos, y pasivos. El equipo gestor, la
ventaja competitiva, la industria, todo esto para estimar un valor. El segundo principio
se basa basicamente en entender que el mercado es un péndulo insostenible que de vez
en cuando sobrevalora y subvalora los activos. El tercer principio, es sobre el margen de
seguridad, el cual es, comprar bajo del valor econémico del negocio méas un porcentaje,
lo que no lleva a no pagar un precio excesivo por el activo. EI margen de seguridad
ayuda a reducir el riesgo de perder dinero y reducir el riesgo a cometer errores en la
inversion. Otro principio de esta filosofia de inversion, vendria ser la psicologia del
inversor. El inversor debe ser un pensador critico, deben tener confianza y ser paciente.
Este no debe dejarse llevar por las condiciones del mercado, ni por las opiniones de los
demas. A estos principios se le suma mas tarde otra. Esta es que las empresas en las
cuales se piensa invertir, deben tener una ventaja competitiva, ya que esta generara un
crecimiento en los beneficios futuros y del valor intrinseco también. Esta Gltima fue
implementada por Warren Buffet adhiriendo al analisis cuantitativo de Graham un

analisis cualitativo.

El atractivo de la inversion en valor se debe a la aparente sencillez del proceso. Analizar
los fundamentos cualitativos como cuantitativos del negocio, para llegar a estimar un
valor objetivo o intrinseco, de esta. Luego, esperar pacientemente que el mercado
subvalore el negocio, para comprar la accion debajo de su valor intrinseco y con un
buen margen de seguridad, esperando que, con el tiempo, que el precio converja a su

valor.
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El proceso de inversion en valor, demanda mas actitud que de conocimiento técnicos
para lograr buenos retornos. Especificamente la independencia al tomar la decision de
inversion, ya que, muchos inversores se ven influenciados negativamente por el
comportamiento del mercado. Las variaciones continuas del mercado generan en lo
inversores diversos sentimientos, como, por ejemplo, miedo, codicia, seguridad, que nos
llevan a actuar en funcién de ellos y cometer errores al invertir. ES por esto que el
mismo humano, torna un proceso tan sencillo en uno complejo. Howard Marks,
identifico el pensamiento de segundo nivel, como la alternativa para estar sobre los
demas inversores, y ser mas acertero al tomar decisiones de inversién. EI pensamiento
de segundo nivel es complejo. Este pensamiento consta en tener una vision y opinion
respecto de lo que valen las cosas que no sean las del consenso del mercado, y esta debe

ser correcta, algo que no es facil.

La inversidn en valor ha sido ejecutada por una variedad de inversores, quienes a largo
plazo han demostrado estar sobre la rentabilidad que el mercado ha obtenido, dando la
validez a esta estrategia de inversion. Ultimamente los mercados han sido muy volatiles
por lo que muchos fondos han estado debajo del benchamrk. Al conocer esta filosofia,
se podra optar por aquellos fondos que inviertan en valor a largo plazo, y lo més

probable que sus ahorros seran bien gestionados.
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