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I Extracto:

:Como es posible que el precio de las acciones de una empresa se sitie
notablemente por encima de su valor, manteniéndose asi durante meses?
En estos casos, el andlisis fundamental aconsejaria deshacerse de esos titu-
los mientras, paraddjicamente, el andlisis técnico basandose en los eleva-
dos voliumenes contratados podria vislumbrar una tendencia alcista, esta-
bleciendo un «soporte» a no sé qué nivel y una «resistencia» a no sé qué
otro. A largo plazo, valor y precio confluyen inexorablemente. En este
sentido, y a nuestro juicio, podemos estar en un mercado en el que, en
algtin caso concreto, aprovechando la bonanza econémica y el elevado
grado de liquidez de los inversores, ansiosos por multiplicar sus ganancias
y creyéndose auténticos expertos bursatiles por el simple hecho de llevar
un seguimiento diario de las cotizaciones a través de la prensa, radio, tele-
texto e internet, dependiendo de la hora, se esté vendiendo humo. En estos
casos, no cabe duda de que, tarde o temprano, la «burbuja» explosionara
desvaneciéndose el humo, confluyendo valor y precio. No conviene olvi-
dar que se puede engafiar a unos pocos mucho tiempo, a muchos poco
tiempo, pero no se puede engaiar a todos durante todo el tiempo.

En este articulo, se pretende simplemente compartir algunas reflexiones
acerca del valor de las acciones. Asi, en una primera parte, se trata de dis-
tinguir dos conceptos tan distintos como son el valor y el precio para, a
continuacion, reflexionar sobre la finalidad de algunos métodos de valo-
racion de acciones de base histdrica, como el valor contable, y de base
futura, como el Descuento de Flujos Libres de Tesoreria. Asimismo, tra-
tamos de clarificar las posibles interpretaciones de una ratio bursatil cla-
sico como es el PER. El trabajo concluye con la exposicion de los distin-
tos enfoques planteados por el andlisis fundamental y técnico, para unos
excluyentes, para otros complementarios.
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«En cualquier férmula para la valoracién de acciones, en la que
infervengan constantes, y més si estan tomadas de algin tratado
bursdtil, deben ser consideradas como variables»

(Una de las muchas leyes de Murphy)

INTRODUCCION: ¢VALE UNA ACCION LO QUE CUESTA?

Dos de los mayores problemas que ha tenido la economia financiera han sido, por una parte,
lavaloracion de las opciones financieras, temaeste yaresuelto por BLAck y ScHoLES en €l afio 1973,
y por otrael devalorar unaempresa, en definitiva, saber cuanto valen sus acciones. En este sentido,
hay que distinguir realmente dos cuestiones. ¢Vale unaempresael precio de sus acciones en el mer-
cado, o valelo queresultade la proyeccién y andlisis de sus estados financieros?

Oskar MoNGERSTERM fue uno de los principal es paladines dentro del ambito académicoy los
diversos puntos de vista que expone en «Theory of Games and Economic Behavior» del que fue
coautor, han tenido un gran impacto no sdlo en la teoria econémica, sino en la planificacion estra-
tégica de empresas. Posteriormente, en su publicacion «Predictability of Sock Market Prices» sos-
tiene que la biisqueda del valor intrinseco de las acciones es la busqueda de una quimera.

En una economiade intercambio, €l valor de cualquier activo depende de unatransaccion, en
definitiva de lo que alguien esté dispuesto a pagar por ello. Quizalo mas acertado en estas cuestio-
nes o sintetizase Antonio MAacHADO a afirmar que «todo necio confunde valor y precio». Asi, mien-
trasel valor reflejael grado de utilidad para satisfacer determinadas necesidades, €l precio no essino
el producto de una negociacion entre |las partes implicadas en la transaccién. ¢Qué valor tiene para
usted un litro de agua? Imagino que si se encuentracomodamente sentado leyendo estas lineas poco,
si por €l contrario estuviera perdido en el desierto sus necesidades no serian las mismasyy, por tanto,
el valor tampoco.

La problemética de valorar una empresa, dentro de su complejidad, a pesar de la existencia
de avanzadas técnicas financieras y numerosos métodos de valoracion de acciones, en teoria todos
vélidos para segun qué finalidad, no deja de ser una cuestion meramente subjetiva 'y que depende
Unicay exclusivamente de lafilosofia, método y estimaciones que utilice el evaluador.
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En el caso de quelaempresa cotice en un mercado, organizado o no, lafijacién del precio, que
no del valor, quedaria exclusivamente en manos del mercado, pues al cotizar en bolsa, € precio es
publico, transparente e instantaneo, pues se vaa gjustar de forma automatica ala oferta, demanda, y
sentimiento de los inversores. Es précticamente imposible que e valor de unaaccién, cualquieraque
sea el método aplicado coincida con € precio de la misma, aunque esté académicamente admitido
quealargo plazo € precio esunabuenaaproximacion al valor intrinseco delostitulos Tua (1991:155)

¢PERO SE SABE CUAL ESEL VALOR DE UNAACCION?

Si admitimos que es €l valor contable, por supuesto sabemos cudl es. Sin embargo este méto-
do de valoraci6n sdl o seria admisible para determinados supuestos, tal como laval oracién de empre-
sas con pérdidas. Para un negocio en marcha, el valor contable se considera como vaor minimo.

Si dividimos el valor del patrimonio neto entre el nimero de acciones que tiene la empresa,
Ilegamos al valor en libros book value o valor contable. Este valor raramente coincidira con el pre-
cio delaaccién en € mercado, puesladiferencia entre ambos conceptos vendra determinada por las
perspectivas futuras de la empresa descontadas por el mercado.

Lacontabilidad, tal y como esta concebida, se configuracomo un sistemadeinformacion vali-
do para seglin que usuarios. En efecto, la contabilidad tiene un carécter eminentemente proteccio-
nista, excluyendo laposibilidad de que pudieran repartirse como dividendos posibles plusvalias laten-
tes que conducirian aladescapitalizacién de la propiaempresa. No se puede pretender que un Gnico
sistemadeinformacion cubralas necesidades de latotalidad delos usuarios de lainformacion finan-
ciera. En suma, la contabilidad no trata en modo alguno de reflejar determinados elementos intan-
gibles, que sin duda existen, con capacidad de generar beneficios futuros.

De acuerdo con LARRIBA (1998:223-227), la aplicacion del principio de prudenciay del pre-
cio de adquisicién conducen a una «prudente imagen fiel» que, en todo caso, seriadiscutible que se
correspondiera con larealidad. En efecto, el principio del precio de adquisicion, llevaavalorar los
elementos del balance a coste histérico, cuando existen bienes cuyo valor de mercado superaamplia-
mente su valor contable, este hecho producira, por tanto, unarevalorizacion que no se verareflegja
daen el balance. La estimacion de este valor exige, seguin lafinalidad perseguida en la valoracion,
actualizar los activos a precios de mercado. Este método de valoracion de base historica, conocido
como Activo Neto Real (ANR) y empleado también para casos concretos, consiste en actualizar e
valor delos activosy detraer de éstos la financiacién gjena.

Por otraparte, € balance siempre manifiestalasituacion patrimonia delaempresatrasunaevo-
lucion pasada, y no la proyeccion futura que es la que interesa al inversionista. Por tanto, a no reco-
ger expectativasfuturas, y esto eslo que real mente se val oraen los mercados de capitales, [0 Gnico que
se contempla es una «fotografia», con peor o mejor color, de lasituacion patrimonia delaempresaa
una fecha determinada. No obstante, la situacién pasaday presente de la compafiia permitira a ana
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lista efectuar con mayor grado de razonabilidad las proyecciones financieras, teniendo en cuenta que
las estimaciones son s6lo eso, y pueden estar basadas en criterios subjetivos del propio evaluador, alo
que se afadirialas incertidumbres inherentes a cualquier informacion relativaa futuro.

Aunteniendo en cuenta estas limitaciones, esimprescindible disponer delos suficientes datos,
y gue éstos sean a su vez razonablemente fiables, con el fin de poder analizar laevolucion del nego-
cio, sentando asi |as bases para determinar el valor de empresa.

L a cuestion se complicaamedida que avanzamos en el concepto que pretende calcular de una
formacientificael valor razonable de unaaccion, asumiendo que laexactitud en val oracion de accio-
nes no existe. Por otra parte, es improbable que € valor de una accién y su precio sean coinciden-
tes, aunque alargo plazo se produzca una convergencia. No obstante para que esto sea cierto desde
€l punto de vista tedrico, es preciso establecer cud vaaser €l horizonte temporal quefijael anais-
tapararealizar su estimacion. Ademas, si € precio de la accién coincidiese con el valor, no tendria
sentido alguno comprar y vender acciones. No olvidemos que las expectativas de vendedor y com-
prador son contrapuestas, mientras el primero piensa que el valor es inferior a precio, y por eso
vende, el segundo piensa justamente lo contrario.

MAcHADO, a afirmar que «todo necio confunde valor y precio», sentd poéticamente | as bases
deunaexcelenteregla, a menos en teoria, de cuando comprar o vender acciones. Comprar si €l valor
es mayor que el precio y vender si valor es menor que el precio. Tan sencillo en teoriay tan com-
plejo enlapréctica. El precio de unaaccién esalgo aleatorio, como yalo pone de manifiesto laTeoria
de laeficiencia de los mercados, pues €l precio de un titulo, incluso € hipotético y tedrico de renta
fija, esen teoriaunafuncién multivariantey con variablesimplicitasy entrelazadas. Al respecto con-
viene sefialar que en lafijacion del precio € mercado no solo descuenta agquell os aspectos que inci-
den de maneradirectao indirectaen losresultados futuros de la compariia, también intervienen otros
aspectos de caréacter psicolégico ciertamente dificiles de incluir en el andlisis. Asimismo, se debe
tener en cuenta el efecto que el propio volumen detitul os comprados o vendidos gjerce sobre la coti-
zacion de las acciones. En este sentido, podemos encontrarnos con empresas con unos fundamenta-
les excelentesy que sin embargo estan infraval oradas por €l mercado por pertenecer a un sector que
no esta tan «de moda» como otros.

Si creyéramos que € precio podria calcularse sobre la hip6tesis de que existiese unamatriz de
variablesy coeficientes, en definitiva, un complicado sistema de ecuaciones, nos dariamos cuenta del
error cometido al resultar imposible determinar latotalidad delas variables que conformarian laecua-
cién. Siguiendo aLARRIBA (1982:191), «El mercado bursétil fijael cambio delaaccion atravésdela
ofertay la demanda a las que considera representativas de una sintesis de mdltiples juicios sobre la
sociedad emisora, su rentabilidad presente'y futura, su posicién en el mercado, posibilidades de desa-
rrollo, etc.; pero, ademés, estos cambios también son influidos por otraserie de factores como laespe-
culacion, clima monetario, movimiento de capitales, circunstancias politicas, tipo de interés, etcéte-
ra, que alteran las simples fuerzas de mercado... El precio de mercado se forma por un cimulo de
expectativas; parte de ellas son expectativas sobre la sociedad emisora de los titulos, mientras que
otraparte, y ciertamente no lamenor, por € promedio delas de quienestrafican en Bolsa». SAMUELSON
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(1977:52), que se hace la pregunta de como se debe invertir en Bolsa, se contestaa si mismo dicien-
do que para€ello no existen reglas garantizadas y sencillas; cualquieracapaz de predecir acertadamente
€l curso futuro de la actividad bursétil acertaria, 1o malo es que no existe tal persona.

En cuanto aladeterminacion ddl valor de una accién, que es en teoria pura técnica financiero-
contable, con la complejidad que ello conlleva, cabe sefidar que depende, por una parte, del méto-
do de valoracion empleado y, por otra, de la capacidad del propio evaluador.

Entendiendo que el precioy €l valor oscilan alrededor de un punto de equilibrio se produce el
beneficio o pérdidaparael accionista. Hastatal extremo es esto cierto, que a principios del 2000, las
acciones de empresas del sector de nuevas tecnologias e Internet en sélo unos dias se disparan de
precio, algunas de ellas con unas cuentas de resultados previsional es desastrosas, al menos paralos
proximos diez afios. Este hecho, a nuestro juicio, tiene tres explicaciones:

 El mercado esta descontando unas expectativas futuras favorables y la capacidad de gene-
rar y obtener beneficios, apesar de las pérdidas previstas de |os primeros afios, y conside-
ra por tanto que el valor es superior a precio.

 El elevado volumen de titulos comprados, inducido por factores psicol 6gicos contribuye a
elevar € precio detalestitulos. Si admitimos esta hipétesis el propio mercado regjustara el
precio de lostitulos ala baja una vez pasada la euforiainicial.

» Una combinacién de ambas.

Todo inversionista pretende adquirir en los mercados financieros titulos cuyo valor a medio
plazo seasuperior asu precio, valor que denominamos seguin laterminologiaal uso como «valor intrin-
seco». Pero hasta en este escueto término vuelve acomplicarse €l problema, pues en ocasiones se uti-
lizala misma expresion parareferirse a conceptos diferentes. No obstante, y prescindiendo de discu
siones conceptual es, cuando nos refiramos aval or intrinseco |o equi pararemos con una estimaci én del
valor de las acciones basada en la capacidad de generacion de beneficios que tiene la empresa.

El andlisis fundamental, tema que mas adelante se vera, sostiene que cada activo financiero
esta fuertemente arraigado a su valor intrinseco, que es funcién de la situacion actua y futura del
titulo. Las ateraciones que se producen por encima o por debajo de este valor, establecen las opor-
tunidades de comprao ventadel titulo. En suma, el valor intrinseco es unareferenciaatener en cuen-
taenrelacion a precio del mercado.

¢SEVALORA LAHISTORIA O EL FUTURO?

Como se afirmaen GonzALO et alt. (1998:560), el hecho de que una empresa tenga fijado el
precio, porgue coticen en bolsa sus acciones, no obsta para que sea evaluaday se obtenga un valor
gue difiera de su catizacion. Precisamente la diferencia entre valor y precio podria indicarnos qué
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titulo comprar o vender dentro de los que componen la cartera del inversor. En este sentido, si dela
val oracion stand-alone de una empresa que cotice en bolsa se obtuvieraun valor superior al precio,
fijado como sabemos por € mercado, estariamos ante una oportunidad de compra, en caso contra-
rio convendria vender.

Este razonamiento que, desde un punto de vistatedrico, podria parecer sencillo, no lo estanto
en su aplicacion practica. El factor clave se encuentra en la estimacién de un valor justo y razona-
ble (fair value) paralas acciones de la empresa objeto de andlisis. Para ello es necesario € empleo
de una metodol ogia apropiada de val oracion que permita alcanzar €l objetivo previsto.

Lavaloracién de un negocio en marchaexige, por |o general, la utilizacion de una metodol o-
gia que tengan en cuenta el futuro de la empresa. No obstante hay ocasiones, tales como empresas
con pérdidas continuadas, en las que podria estar justificado el empleo de métodos de base histéri-
ca. De entre estos Ultimos el método mas simple seriael valor tedrico o valor en libros (book value),
obtenido por diferenciaentre el valor contable de los activos y obligaciones de la empresa.

Algunostrabajos, tales como €l del profesor RoJo et alt. (1999:47), confirman que el valor de
mercado de las empresas en la Unién Europea es notablemente superior a su valor contable, tanto
por paises como por sectores, y que la diferencia entre ambos valores es cada vez més significativa.
No obstante existen sectores, tales como los de altatecnologiay servicios, méas apreciados que otros
por losinversores. En este sentido, cabriainterpretar que el mercado valora un conjunto de intangi-
bles no reconocidos en la contabilidad, tales como el capital humano, la tecnologia, la imagen de
marca, lacalidad de servicio, etc., factores todos ell os que en definitiva contribuyen a generar bene-
ficiosfuturosy que ciertamente la contabilidad no reflgja. De ahi que autores como JoHANSON et alt.
(1997), piensen que los estados contables resulten ser una «visible ilusién» al no recoger la «reali-
dad invisible».

Otros estudios como €l de Low et alt. (1998:25), bajo el sugerente titulo «\\all Street consi-
dera losintangibles mas delo que tu piensas», llegan ala conclusion de que los activos intangibles
constituyen un factor clave paralatoma de decisiones de los inversores.

El hecho cierto es que el mercado valorala gran mayoria de las compafiias por encima de
su valor contable incluyendo, por tanto, informacién no reconocida en los estados financieros tra-
dicionales. Esta circunstancia queda puesta de manifiesto en diversos estudios entre |os que cabe
destacar el realizado por Higson (1998:141), en el que se analizala evolucion experimentada por
el goodwill en el periodo 1976-1992, o el de BRokING (1997:215), que considera el capital inte-
lectual como el principal activo de las empresas del tercer milenio, poniendo de manifiesto que
en diversas operaciones de adquisicion de empresas |las cantidades satisfechas en concepto de
goodwill pasaron del 1% en 1976 al 44% en 1987. Autoresdelatallade Lev (1996), sefialan como
el gap existente entre valor de mercado y valor contable se abre cada dia més, circunstancia que
podriaponer de manifiesto el deterioro de unade las caracteristicas basicas de lainformacién con-
table, su utilidad.
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Yaexisten algunasiniciativas, tomadas ya desde 1998 por entidades de crédito como el BBVA
0 Bankinter, y mas recientemente por Unidn Fenosa, incorporando en su memoria anual lavalora-
cion del «capital intelectual», entendido como el conjunto de «activos» intangibles no reflgjados en
la contabilidad que ciertamente contribuyen a generar valor.

L os métodos de base futura tratan de valorar la empresa en funcién del comportamiento que
puede tener lamisma en € futuro. De entre ellos destacamos el descuento de flujos libres de teso-
reria (DFLT) como & mas apropiado para la valoracién de un negocio, en tanto que se basa en la
idea, tan sencillaen teoriay tan complejaen la practica, de que unaempresavale el equivalenteala
tesoreria que es capaz de generar en su actividad ordinariaalo largo del tiempo. Esta metodologia
de vaoracion, adiferencia de cualquier otra basada en el pasado, consideraimplicitamente la tota-
lidad de los factores, ya sean de natural eza tangible o intangible, que contribuyen a generar los flu-
jos de caja esperados del negocio.

No cabe duda que en los Ultimos afios el DFLT se haimpuesto entre anaistas y evaluadores
empresariales. Siguiendo aGonzaLo et alt. (1998:582), este hecho obedece fundamentalmente alas
siguientes razones:

» Lasempresas han comenzado a confeccionar, publicar y usar ampliamente las previsiones
de tesoreria como instrumentos de gestion financiera.

» Todalateoriafinancierade laempresagiraen torno ala consideracion de los flujos liqui-
dosaquedan lugar las operaciones de la entidad, en especial valorar empresas esunatarea
gue debe ser emprendidacon el mismo espiritu que se utilizaa evaluar proyectos deinver-
sion.

» Losusuarios delosinformes de valoracion son capaces de entender |os razonamientos basa
dos en flujos de efectivo con mayor facilidad que cualesguiera otros basados en otras varia
bles méas complejas como los beneficios o las diversas variantes de los excedentes financieros.

Lametodologiadel DFLT comprende las siguientes fases:

1. Estimacién delosflujos de tesorerialibres de apalancamiento del negocio sobre labase de
las proyecciones financieras que recojan razonablemente el comportamiento estimado de los mis-
mos. Como sabemos, los flujos libres de tesoreria (FLT) son los excedentes liquidos generados por
| as operaciones ordinarias una vez deducido el importe de las inversiones necesarias para el mante-
nimiento de la capacidad productiva. Su calculo implicaefectuar unaprevision razonable de lateso-
reria generada por las operaciones (TGO) para, posteriormente, detraer de éstalainversion necesa
riapara el mantenimiento de la capacidad productiva (Im).

FLT = TGO — Im
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Usuamente |as proyecciones financieras se basan en un «Plan de Negocio» elaborado por la
Direccion de la Compafiia, incorporando asimismo un conjunto de hipétesis necesario para la pro-
yeccion. No obstante, es el propio evaluador quien deberd analizar la razonabilidad del «Business
Plan», efectuando |as correcciones que estime oportunas en funcion de su experiencia'y conoci-
miento del mercado y de la evolucién real de la empresa en |os ltimos afios. En suma las proyec-
ciones financieras deben hacerse sobre una base realistay prudente que refleje razonablemente la
evolucion prevista del negocio.

La determinacion de los flujos libres de tesoreriaimplica, incluir en las proyecciones finan-
cieras los balances y cuentas de resultados previsionales, incorporando en los estados financieros
previsionales las correspondientes hipétesis, contrastadas previamente con los datos disponibles.
Asimismo, cabe sefidlar que las proyecciones deben incluir el efecto de la inflacion elaborandose,
por tanto en pesetas nominales. Esto implica estimar lainflacion paralos proximos afios.

La proyeccion de FLT suele efectuarse para un periodo de 8-10 afios, capitalizando a perpe-
tuidad el flujo de caja del dltimo afio considerado asocidndole una tasa de crecimiento razonable
equivalente, a menos, a incremento previsto de lainflacion.

2. Célculo de latasa de descuento aplicable que reflgje el coste del capital previsto.

Lavaloracién de un negocio en marcha exige aplicar unatasa de descuento equivalente al
Coste Medio Ponderado del Capital. Dicha tasa de descuento consideratanto el coste del capital
propio (Ke) como el coste de la deuda (Ki), y se determina a partir de una ponderacion de los
mismos.

» Paralaestimacion del coste del capital propio (Ke) caben varias posibilidades, si bien la
més admitidaen laprécticaconsiste en afiadir alatasade rentabilidad de un activo sinries-
go alargo plazo (Rf) una prima de mercado (Rm — Rf), que recogeria el exceso de rendi-
miento de la renta variable sobre la renta fija, multiplicada por un indice que exprese €l
diferencial deriesgo inherente en el valor en cuestion, usando generalmente la Betamedia
de la empresa de los Ultimos afios (B).

Ke = Rf + B(Rm—Rf)

Ej. Supongamos que la rentabilidad de los Bonos del Estado a 10 afios en la fecha de la
valoracion se sitlaen € 5,50%. El exceso de rendimiento de larentavariable sobrela
renta fija puede fijarse en torno a 5,00%. Por Gltimo supongamos que la Beta media
de laempresa en los Ultimos 5 afios alcanza un valor de 1,20.

Ke = 550% + 1,20 (5,00%) = 11,50%
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» Paralaestimacion del coste deladeuda (Ki) se suele utilizar el coste medio deladeudade

compafiias comparables, teniendo en cuenta el efecto impositivo.

Ej. Coste medio deladeuda (MIBOR + 1) ....ccccccoveivveveneievieseiesee e 4,95%
MENOS IMPUEBSLOS ......eviveierieieie ettt sb e e b e se s e e enea 35,00%
Coste de ladeuda después de impuestos (Ki) .ocoeeveereeeneeeneeieneeienieennns 3,22%

Ki = 4,95% x (1-0,35%) = 3,22%

Ponderacion de ambos costes sobre la base de |a ratio de endeudamiento de la empresa,
utilizando como ponderaciones las proporciones de fondos propios (We) y de fondos gje-
nos (W) caracteristicas de la entidad.

Siendo:

We = Fondos propios / Pasivo remunerado + Fondos propios

W = Pasivo remunerado / Pasivo remunerado + Fondos propios

Deeste modo, €l coste medio ponderado del capital (Ko) se cal culamultiplicando cadauno
de los costes cal culados por la proporcion de cada tipo de financiacion.

Ko = Ki xW + KexWe

Ej. Considerando los siguientes datos (expresados en miles de euros):

PasiVO FeMUNEIE0O ........ccoeririirierieieieee e e 450.000
FONAOS PrOPIOS ...ocvvivieiiciecie ettt st s sr e e e eneas 1.175.000

El célculo del coste medio ponderado del capital (Ko) se efectlade la siguiente forma:

Ki = 322%

Ke = 11,70%

W = 450.000/1.625.000 = 0,277
We = 1.175.000/1.625.000 = 0,723

Ko = (3,22% x0,277) + (11,50% x 0,723) = 9,21%
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1. Unavez estimados los FLT y latasa de descuento, restaria aplicar dichatasaalos flujos de
tesoreriadel negocio paradeterminar €l Valor Actual Neto («VAN»). Dicho valor estaria compuesto:

 Por una parte por €l valor de los flujos descontados, derivados de la proyeccién financiera
a8-10 anos.

 Por otra, por el valor residual descontado, considerando la capitalizacion a perpetuidad del
flujo de cajadel Ultimo afio considerado, corregido por latasa de crecimiento que se esti-
me razonable.

De esta forma llegariamos a un valor razonable o fair value de la compafiia objeto de andli-
sis, obteniendo el valor de cada accién sin mas que dividir aquel por el nimero de acciones de la
sociedad. El valor asi calculado podria compararse con el precio de cotizacion para, de estaforma,
advertir si laempresa esta sobrevalorada o infraval orada por €l mercado. Lacomparacién en el tiem-
po obligaaactualizar constantemente lavaloracién inicial, introduciendo | as alteraciones que pudie-
ran afectar acualquier variable, ya sea exdgena o enddgena, en las proyecciones financieras o en €l
célculo de latasa de descuento.

No obstante, debemos admitir que la metodologia empleada en el DFLT se basa en buena
medida en estimaciones e hipétesis que, de no cumplirse, podrian alterar laval oracion efectuada. En
este sentido, € conocimiento, la experienciay el criterio del propio evaluador constituyen la pieza
clave en la determinacién del fair value.

LA VALORACION DESDE LA OPTICA DE INVERSIONISTA: MASVALE PAJARO EN
MANO QUE CIENTO VOLANDO

Lapreocupacion del inversionistatanto del derentafijacomo el de variable, eslade comprar
titulos cuyo val or sea superior asu precio. Cuanto mas alta sealarelacion valor/precio, diremos que
€s un activo con mayores expectativas de rendimiento. No existe por ahora, y si existe nadie lo ha
dicho, y s lo dice dejaria de existir en breve tiempo -debido a la atisima eficiencia de los merca
dos-, procedimiento alguno que permita calcular €l precio de un titulo concreto en un espacio tem-
poral determinado, es decir, aunafechaconcreta. Si existe, sin embargo, un método que permite cal-
cular en €l transcurso del tiempo, €l valor del titulo a un tipo de interés de mercado, previamente
establecido. Este es el Valor Actual Neto (VAN), que nos permite determinar la valoracion de una
inversion en funcion deladiferenciaentre el valor actualizado de todos|os cobros derivados de divi-
dendos, y todos |os pagos actualizados originados por lamismaalo largo de lainversion realizada.
Dichainversién serdviable s el resultado es positivo, e inviable en caso contrario.

Los inversionistas entienden que un millén de pesetas de hoy vale sin lugar a dudas més que
ese mismo millén mafiana, y la razén es que si hoy mismo lo invertimos, hoy mismo comienza a
producir beneficios que no se producirian en otro caso. La deduccidn que se extrae de este plantea
miento, es que todo ingreso futuro vale menos que € dinero contante y sonante de ahora.
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Estaregla de inversion es una buena aproximacion al criterio del VAN, pues éste, lo que pre-
tende, es evaluar laviabilidad de una proyecto de inversion, que no necesariamente tiene que ser un
activo financiero. La aplicacion de este criterio, le da una considerable importancia al factor tiempo.

L as decisiones deinversion, mientras no se demuestre otra cosa, deben estar basadas en €l cri-
terio del VAN, pero esto no es tan sencillo como pueda parecer.

En el caso de untitulo derentafijael temase simplificabastante, pues conocemos el precio de
compra, €l valor de reembolso y l0s cupones periddicos, en definitivala serie de ingresos que perié-
dicamente se van a ir percibiendo, por ello es relativamente facil de calcular larentabilidad de este
tipo de activo, aunque en estos Ultimos afios €l andlisis de lava oracion de un titulo derentafijase ha
complicado bastante al existir una amplia fluctuacién de tipos de interés originada por la politica
monetariade los paises. Es decir, ahoraun titulo de rentafijatiene unaatavolatilidad, s asi no fuera
no tendria sentido la operativa con instrumentos financieros derivados sobre un bono nocional.

Pero el problemase complica, @ menosen teoria, cuando lostitulos son derentavariable. Los
agentes intervinientes en e mercado siempre han tenido muy claro que el valor de una accién es €
valor actualizado de todos |os dividendos, es decir «los beneficios totales que el inversionista espe-
ra obtener con ella».

El inversionista que adquiere titulos de renta variable tiene fundamental mente dos vias para
obtener rentabilidad:

» Una, y lamas sencilla, es que suba el precio (que no el valor) de sus acciones, plusvalia
gue solo se hara efectiva en el momento en que se venda, pues en Bolsa, hasta que no se
vende no se produce ganancia ni pérdida. Cuando se produce una naticia que indica un
posible aumento del valor de la empresa, el precio se modifica de formainstantaneay se
produce un puntual proceso especulativo.

 Otraesque hayareparto de dividendos por parte de la sociedad, esta cuestion durante estos
ultimos afios ha decaido en nuestra Bolsa a diferencia de otras.

Existen, a nuestro entender, cuatro reglas bésicas que debe tener presente €l inversionista.
Estas cuatro reglas son generales en todo el mundo, y no se han encontrado por el momento otras
bases que permitan hacer unamejor estimacion del valor del titulo.

Regla ndmero 1. Las expectativas de reparto de dividendo se trasladan al valor del titulo.

Losinversionistas siempre esperan obtener con lainversion realizadaun valor afiadido, maxi-
me s se trata de una cartera especulativa cuyo objetivo es obtener la rentabilidad derivada funda-
mentalmente de la plusvalia alcanzada. Y es que, paraddjicamente, en una empresa que cotice en
Bolsa se gana dinero cuando se deja de ser accionista. Se supone que la revalorizacion del titulo
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viene inducida por |as expectativas de reparto de dividendos futuros. De esta forma, a medida que
aumenten los dividendos, seincorporan a patrimonio del propietario y, aunque baje la cotizacion el
diade reparto al descontarse automéaticamente del precio, las expectativas continuadas de reparto de
dividendo se trasladan autométicamente a larevalorizacion ddl titulo.

El reparto de dividendo influye decisivamente en el valor de las acciones. El dividendo no
deja de ser un flujo de tesoreria descontado en la expresion del VAN, aumentando dicho valor. De
ahi quelosinversores conservadores, sin saber de estas cuestiones mateméti co-financieras, busquen
sectores de inversion que garanticen o mejor dicho, aseguren un dividendo constante y elevado.

Regla niimero 2. La obtencion de una mayor rentabilidad exige asumir mayor riesgo.

El riesgo es un factor inherente a cualquier activo financiero, seadel tipo que sea, pero espe-
cialmente vinculado a los de renta variable. Hay titulos que tienen més riesgo que otros, esto yalo
analizaremos més adelante a la hora de cuantificar €l riesgo de los valores. La renta fija tiene bas-
tante menos riesgo, habiendo algunos que en teoria -bonos del Estado o similares-, llevan asociado
un escaso hivel del mismo. El concepto de riesgo implicala posibilidad de que suceda ago inespe-
rado que ocasione un dafio en €l patrimonio del inversionista, ya sea por la probabilidad de experi-
mentar pérdidas o por no verificarse las expectativas iniciales de beneficio.

La rentabilidad de un titulo esta estrechamente relacionada con €l nivel de riesgo asumido.
Asi, y por normageneral, acciones con menor nivel de riesgo suelen llevar asociadas menores expec-
tativas de rentabilidad. No se puede cuantificar igual €l valor de un titulo extremadamente vol &til
-«chicharros» en laterminologia a uso, en e que se puede ganar o perder mucho en poco tiempo-,
gue € valor de un titulo sdlido o blue chips.

Reglanimero 3. Lavariacion en lostipos de inter és afecta a las cotizaciones.

Lostiposdeinterés, bien sean los oficiales o los del mercado, aun no siendo |os mismos, guar-
dan unaelevadacorrelacion. Por reglageneral, el precio delostitulos, o un indice de Bolsa, esinver-
samente proporcional alas variaciones de los tipos de interés. Cuando hay expectativas de que €l
Banco Central recorte los tipos de interés, se produce una subida casi automatica en los precios de
buena parte de los valores de renta variable, y la Bolsa sube. Este hecho obedece fundamentalmen-
te alas siguientes razones:

* Lostitulos derentafija comienzan aser menos atractivos. En consecuencia, se produce un
drengje deliquidez deinversiones en rentafijaarentavariable. Parte delos recursosinver-
tidosen rentafija, yasean inversores particulares o fondos de rentafija, se trasladaran répi-
damente hacia la renta variable, pues se supone que ofrecera al inversor superior rentabi-
lidad, aun asumiendo mayores niveles de riesgo. El mayor volumen de operaciones en €l
mercado derentavariable, derivado del aumento enlademandadetitul os, provocaunincre-
mento en el precio de las acciones.
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» Labajadadetiposdeinterésno slo vaaprovocar unasubidadel precio delostitulos, sino
también del valor de éstos. La reduccion de los tipos de interés implica simultdneamente
lareduccién de los costes financieros en empresas endeudadas aumentando |as expectati-
vas de beneficiosy, por tanto, de dividendos.

Regla ndmero 4. El valor de una accion recoge la capacidad de crecimiento de la empresa.

La capacidad de crecimiento de una empresa, siempre que vaya acorde con las perspectivas
de generacion de beneficios futuros, es otro de los factores que van ainfluir en la determinacion del
valor delaaccion. Por 1o general, 0 @ menos tedricamente, el cambio en la dimension empresarial,
como cualquier otra politica de empresa, debe ir dirigido ala consecucién de una mayor rentabili-
dad para el accionista. En este sentido, si del crecimiento se espera un incremento proporcional en
los beneficios, parte de éstos se distribuiran entre sus accionistas en forma de dividendos, descon-
tandose en €l valor del titulo.

¢(COMO INTERPRETAR EL PER?

El PER en redlidad reflgja la valoracion que hacen los mercados de renta variable acerca de
|a capacidad que posee una empresa para generar beneficios.

En lineas generales esto nos viene adecir que s €l precio de cotizacion reciente de unaaccion
© esde 2.000 u.m. y genera un beneficio por accién (BPA) de 250 u.m./afio -que parte se repartiran
al accionista en forma de dividendos y parte permaneceran en la empresa para aumentar su autofi-
nanciacion-, larelacion precio beneficio Price Earnig Ratio seria:

PER = ©/BPA = 2.000/250 = 8

El PER no tiene dimension, sblo indica que € precio reciente de la accidn es «n» veces -en
este caso 8-, €l beneficio generado en el dltimo gercicio.

Una interpretacion excesivamente simplista llevaria a identificar al PER con el concepto de
recuperacion delainversion o Pay back. Asi, se equipararialainversion con el precio de cotizacion
reciente o con la capitalizacion bursdtil, y €l rendimiento derivado de lainversion con €l beneficio
por accion o beneficio neto.

Deestaforma, el inversionista «recuperaria» lainversion -el precio de la accién-, via benefi-
cios en un plazo de tiempo equivalente a valor del PER. Seguin esta interpretacion, defendida por
algunos autores, el PER seria el numero de afios necesarios para que, via beneficios, se recupere la
inversion efectuada.
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Siguiendo este razonamiento, aguellas empresas con un PER mas bgjo, seran las més intere-
santes para comprar, ya que el periodo de recuperacion serd mas corto y por tanto el inversionista
recuperara antes lamisma. En suma, interesara mantener posiciones en valores cuyos multiplicado-
res sean bajos en relacion a otros valores del sector.

Esta afirmacion es parcialmente falsa, o parcialmente cierta, a estar basadaen unavisién exce-
sivamente simplista que puede llevar aerrores. Por ello conviene introducir algunas matizaciones al
respecto:

a) Obsérvese que, generalmente, el PER compara por cociente la cotizacion reciente de la
accion -precio que como sabemos lo fija el propio mercado descontando las perspectivas
futuras delacompafiia-, con €l beneficio neto alcanzado en el Gltimo gercicio. En este sen-
tido, se estd comparando unamagnitud que reflgja expectativas futuras con otraque no deja
de ser un dato histérico. En consecuencia, a valorar en base al PER dos compafiias del
mismo sector con distinta tendencia de crecimiento de sus beneficios, se estaria perjudi-
cando a aquélla con mayor recorrido alcista. La solucién a este problema pasa por homo-
geneizar los componentes del PER, comparando la cotizacion reciente con la proyeccion
de beneficios futuros de laempresa, ofreciendo a inversionista el calculo del PER estima-
do para un periodo razonable, que podria situarse en torno alos diez afios.

b) El PER podriaidentificarse con el periodo de recuperacion delainversion sélo si:
« El beneficio neto se repartiese integramente entre los accionistas. Situacion ciertamen-

te poco habitual enlapracticaen tanto que las empresas, por lo general, aplican unaparte
de los beneficios obtenidos para autofinanciacién de |a propia entidad.

» Los beneficios de las empresas fueran constantes. Si la tendencia de beneficios fuera
alcistael plazo de recuperacion disminuiria, aumentando en caso contrario.

Larecuperacion real de lainversion exigiriatener en cuenta:

 El dividendo repartido.

e Lavariacion de cotizacion desde la fecha de adquisicién.

El calculo con datos histéricos es sencillo. Supongamos | os siguientes datos:

Precio adquisicion (1-01-1999) ........cccvrereierienenineneneeeseeeseenes 1.615 u.m. por accion
Precio de cotizacion un afio después (31-12-1999) ........cccceeeeeene 1.975 u.m. por accion
Dividendo por accién percibido el (1-06-1999) .......ccccovvvrvrvnnnne 60 u.m. por accién
Beneficio por accion (BPA afio 1999) .......cccccveevinrenenenieenenes 120 u.m. por accién
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Larentabilidad delainversion (Ra), teniendo en cuenta que via plusval ia solo se genera cuan-
do se venden las acciones, podriamos calcularla de la siguiente forma:

Ra = [(1.975-1.615) + 60] / 1.615 = 26%

(Nota: Téngase en cuenta que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras).

Y € plazo de recuperacion de lainversién sera de: 1/26% = 3,8 afios

Plazo que podria compararse con € Payback de unainversion alternativa en rentafija-letra
del tesoro a un afio-, supongamos que la rentabilidad de este activo hubierasido del 3,5%. El plazo
de recuperacion del activo sin riesgo seriade 1/3,5% = 28,57 afios.

Sin embargo, &l verdadero problema es estimar la rentabilidad esperada (Re) del inversionis-
ta. Este calculo exigiria conocer:

a) El precio de cotizacion en e momento de compra (Co), dato conocido.
b) El dividendo esperado por accidn (DPAe), dato estimable razonablemente.

c) El precio de cotizacién esperado un afio después a la adquisicion (C1), dificilmente esti-
mable en tanto que en lafijacion del precio intervienen un conjunto de factores que, apesar
de que alguno se crealo contrario, escapan ala capacidad de prediccion del analista.

Re = [(C1-Co) + DPAg] / Co

El PER, calculado a 31 de diciembre de 1999, seria de:

PER = 1.975/120 = 16,45

Un PER alto o bajo no esindicador de si €l titulo es caro o barato en si mismo. El PER es un
excelente indice de lacarestiarelativa del titulo en referenciaa otros valores del sector. En este sen-
tido, debe ser analizado en referencia a titulos de empresas preferentemente del mismo sector. Se
trata, por tanto, de un indicador de gran utilidad para ser utilizado como referenciaalamedia de un
sector. En este sentido, no parece acertado comparar un PER del sector el éctrico o de autopistas con
e de alimentacién o en e que intervengan empresas ciclicas.

Si el PER calculado hoy, sobre la base del beneficio del afio pasado, es superior a calculado
hace una semana o hace un mes, calculado igualmente sobre la base del beneficio del afio anterior,
no quiere decir en modo alguno que €l plazo de recuperacion de la inversion aumente. Téngase en
cuentaque si el denominador -beneficio del afio anterior-, es una constante, un dato ya conocido, |o
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gue hace aumentar €l PER es el aumento de cotizacion de |as acciones, que a su vez viene inducido
en buena parte por lamejoraen las expectativas delaentidad. En suma, podemos concluir que aumen-
tosen el PER, calculado sobre labase de beneficios pasados, no son sino €l reflejo de laapreciacion
gue el mercado hace de esa accion y, por tanto, sintoma positivo salvo que los titul os estén sobre-
valorados por el mercado, debido por €jemplo a aumentos repentinos en los vol imenes de contrata-
cion originados, por € emplo, por modas pasajeras en determinados sectores que hacen repuntar la
cotizacion de un titulo sin que exista un respaldo fundamental.

El PER tiene sdlo un valor temporal, y por tanto efimero, no olvidemos que € precio de los
titulos se modifica diaa dia e incluso dentro de la misma sesion. En este sentido, el PER se encuen-
traexclusivamente vinculado alafechaen laque setomo como referenciaparael céculo del mismo.

ANALISISTECNICO VERSUSANALISISFUNDAMENTAL

«Bdsicamente, el analista financiero debe ser un profeta sin el bene-
ficio de la inspiracién divina»
Burton G. MALKIEN

Dentro de los diversos sistemas, elevados a la categoria de método, enfocados a «calcular €l
precio» de un titulo en los mercados de valores, algunos de ellos muy curiosos, se utilizan dos tipos
de andlisis, teniendo como sustento un soporte grafico, es decir, mediante la utilizacién de dos ejes
de coordenadas, en los cuales sereflgjan de formagréfica, y en laactualidad con el apoyo de herra-
mientas informaticas, una serie de datos, acerca de la evolucion del precio de un titulo.

Observemos como si hasta aqui se hainsistido en el calculo del valor de una accion, pues se
estaba hablando en esencia de andlisis fundamental, que tiene como objetivo estimar el valor de un
titulo, en este caso y en lo que sigue hablaremos de «precio». Entendiendo que de lo expuesto se
tiene claraladiferenciaentre valor y precio. Unos inversionistas estaran mas interesados en el valor
de un titulo, mientras que otros, mas especuladores, estaran mas interesados en el «calculo» y evo-
lucion del precio.

En Bolsatodala problemética se reduce a dos cuestiones:

e ¢Quévaor comprar o vender?

e ¢Cuando comprar o vender?

Mientras que el andlisis fundamental trata de dar unarespuesta ala primera de las preguntas,
prestando especial atencién al valor de unaaccion, el andlisis gréfico y técnico, que no eslo mismo,
tratan de ofrecer respuestas a la segunda cuestion. Se trataria por tanto, y en principio, de dos andli-
sis complementarios.
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El andlisistécnico y gréfico, analizalas evoluciones de los precios de las acciones y volUme-
nes de contratacion, con el objetivo de predecir las futuras tendencias, fundamentalmente a corto
plazo, de los precios de un titulo o de un indice, ya sea general o sectorial.

El andlisistécnico, segun sus defensores, que por reglageneral poseen escasa formacion con-
tabley financiera, o teniéndola no creen en ella, es un método comprendido pero raramente admiti-
do en el &mbito académico. Para los analistas técnicos el motivo principa del rechazo es que este
tipo de andlisis, que en principio no tiene base cientifica alguna, es un desconocido en su mas abso-
luta profundidad... Eso a menos eslo que manifiestan |os «chartistas», como les gustallamarse. No
obstante |a realidad es otra bien distinta, pues en medios académicos, se conoce este tipo de anali-
sis, si bien no tiene muchos adeptos. No obstante en buena parte de |os departamentos de analisis de
sociedades de Bolsa, inversionesy similares se utilizan y aplican las referidas técnicas como com-
plemento a andlisis fundamental.

Laaplicacion del andlisis técnico ha aumentado progresivamente con la utilizacion de com-
plejosy sofisticados programas estadisticos aplicados a este fin. Las cotizaciones en tiempo real las
trasladan a pantallas que mediante gréficos basados en medias, osciladores y una parafernalia tan
extensa como la imaginacion del analista o disefiador del programa, intentan vencer y hasta con-
vencer, de que el invento funciona.

Sin animo de entrar en discusiones sobre la base cientifica de las teorias que subyacen detras
de este tipo de andlisis, en definitivalo que pretende es determinar € precio de titulo en funcién de
su comportamiento en los mercados de valores, considerando de forma casi exclusiva dos parame-
tros que se supone intervienen en laformacion del precio: lacotizacion del tituloy € volumen nego-
ciado, en definitiva, ofertay demanda.

Un grupo relativamente importante de los analistas actual es, pretenden demostrar que €l an&-
lisis fundamental, por si mismo, aporta escasa informacion a los agentes intervinientes del merca-
do. Ello es debido, dicen, alaliquidez, profundidad y ala cadavez mayor volatilidad del mercado,
caracteristicas que exigen adoptar una decision de inversion contando con este otro tipo de andlisis,
sobre todo y de formarelevante en el corto y medio plazo.

El andlisis gréfico y el andlisis técnico, basado en el estudio de los gréficos de los preciosy
los volumenes, incorporan factores psicoldgicos y emocionales, factores que entre otros muchos,
mueven alos mercados de valores, y quedan reflejados en las 6rdenes de ventay de compra.

Hasta hace relativamente poco tiempo, se asimilaban los conceptos del analisis técnico con
los de andlisis grafico y viceversa. A medida que los elementos de andlisis han ido avanzando,
fundamentalmente debido al desarrollo de lainformatica que permite de unaformarapidael tra-
tamiento de datos estadisticos y su transformacion en gréficos, ha hecho que lo que en principio
era andlisis meramente grafico, avanzase y naciese un complemento sustancial a éste, el analisis
técnico.
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El andlisis técnico, no tiene una definicion claray concisa que sea admitida por los analistas,
sean fundamentales o no. Es en sintesis una sola técnica, aunque alguno se empefie en elevarlo en
ocasiones a la categoria de arte, que cada analista aplica segun sus particulares criterios y pretende
descubrir en cada «figura» que seformaen los gréficos «al go» que marque unatendenciay por tanto
laformacion de un precio. Los sentimientosy |os estados de animo de cuantos participan en los mer-
cados, son los protagonistas que hacen que este singular estudio sea considerado al analizar el com-
portamiento mas o menos errético y aeatorio de los mercados de valores.

Dentro de la cada vez més extensa bibliografia que hay del mismo, cada cual intenta dar una
definicion lo mas exacta, siendo cada unade ellas distinta, pero coincidentes en el fondo. Siguiendo
a TwebE (1989:19) «Analisis Técnico es €l estudio del comportamiento de os mercados de valores
en si, esdecir el andlisis de las decisiones y actitudes de |os diversos protagonistas de ese mercado
y de los motivos psicol égicos que hay tras ellas».

Toda lainformacién que se produce, se refleja de una forma automética en el precio, por 1o
cual no esposible realizar un estudio. Los precios, segun el andlisis gréfico, se encuentran influidos
por factorestotal y absolutamente psicol égicos, en los cuales no tiene cabida nada que searacional.

En este tipo de andlisis, 10 que cuentainicialmente es el precio de la transaccion, es decir, €l
sentido més estricto de la ofertay lademanda puntual, estando éstas, determinadas por factores psi-
cologicos. En este tipo de andlisis laformacidn de los precios se debe en un 90% o més a factores
psicoldgicos, y €l resto afactores [6gicos, postura diametral mente opuesta a analisis fundamental.

Lateoriadel andlisis gréfico parte, ademés, de la base de que la historia tiende a repetirse, y
que el precio actual de un titulo puede determinarse en funcién de precios pasados, que pueden pre-
decir con bastante probabilidad de acierto, la tendencia del precio futuro.

Mientras que los fundamentalistas concentran sus estudios y esfuerzos en tratar de determi-
nar €l valor de la empresa, gjeno a toda variacion en los precios, basdndose fundamentalmente en
sus datos contables-financieros, los seguidores del andlisis técnico y grafico, siempre utilizan los
precios anteriores como base para estimar un precio futuro.

El andlisis técnico sostiene que todo lo que puede influir en el precio de un titulo se encuen-
trareflgjado en dicho precio, por tanto se pueden predecir futuras tendencias estudiando los grafi-
C0s que contienen las mismas.

Los fundamentalistas piensan que la accion del mercado es € reflejo del movimiento entre
oferta-demanda. Asi, cuando la demanda es mayor que la oferta, los precios suben, en caso contra-
rio, los precios bgjan. En el andlisistécnico cambiael razonamiento, sosteniendo que cuando los pre-
cios suben es porque los titul os estan sobrecomprados, esto es, porque la demanda superaala ofer-
ta, encontramos ante una situacion decididamente alcista. Si sucede lo contrario, es decir, cuando la
oferta excede ala demanda, estariamos ante una situacién bajista.
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También se mantiene la hip6tesis de que |os precios van aevolucionar seguin latendencia. Lo
complejo es determinar, 0 averiguar cuando se produce una tendencia definida, 0 mejor adn, cuan-
do vaaproducirse un cambio en lamisma.

En sintesis, las bases que subyacen en el desarrollo de este tipo de andlisis son, sin entrar en
profundidades, las siguientes:

» Lainfluencia de los agentes del mercado descuentatodo lo inherente a precio de un titulo.
» Los precios de los titulos siempre se mueven siguiendo una tendencia.

» Lahistoriadelostitulos siempre se repite, antes o después.

Laeficiencia de los mercados es de tal fuerzay persistencia que cualquiera que sea el tipo de
andisis a utilizar nos vaa conducir en principio ano poder predecir ni demostrar algo. Los analis-
tas técnicos defenderan que su teoriay métodos son totalmente validos, en tanto que |os fundamen-
talistas defenderan sus posturas y criterios, sobre la base de sus teorias mas cientificas, académicas
y, en realidad nos guste 0 no, bastante mas ciertas, a menos por ahora, y éstas si son demostrables.

El andlisis fundamental, en definitiva, trata de estimar razonablemente el valor intrinseco de
un titulo, introduciendo en el andlisis laincidencia de los cambios en |as variables macroeconémi-
cas, tales como las fluctuaciones en los tipos de interés, inflacion, materias primas, etc. En definiti-
valo que hace o pretende hacer €l analisisfundamental, es estudiar todos aquell os «causas» que pue-
den afectar a valor de la empresa.

El andlisistécnico-gréfico se ocupasin embargo de lainterrel acion existente entre los precios
y los volumenes contratados, bien sean titulos, sectores o indices. Es decir, estudia «el efecto» que
se induce (precio y volumen), en razon de la psicologia de los inversionistas y de cuantos agentes
intervinientes en el mercado estan representados mediante el binomio oferta-demanda. Sobrelabase
de este comportamiento, que dotaa mercado de unaaltaeficiencia, el anaistatécnico pretende extra-
polar aun mas alg, con €l fin de determinar inicialmente latendencia, lo cual le permitira en defini-
tivaestimar el precio.

Tanto uno como otro persiguen un objetivo comun, orientar a inversionista, y pretenden lle-
gar a mismo punto final desde diferente punto de partida. El analistatécnico intentavaticinar el pre-
cio, y e analistafundamental pretende conocer el valor, que alargo plazo y tedricamente deben coin-
cidir.

Laventagja del andlisis técnico frente a andlisis fundamental es que con € primero, con un
simple golpe de vistanos permite anaizar todo €l historial del comportamiento del precio de un titu-
|o: ampliaciones, dividendos, volimenes, puntual es aconteci mientos significativos en los mercados,
etc. Sin embargo, dificilmente los precios del pasado podran extrapolarse a futuro.
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Si el andlisis técnico fuese cierto, y sus predicciones acertadas y correctas al menos en un
grado significativo, y alguien fuese capaz de predecir la formacion de precios futuros, no cabria
la menor duda que estariamos ante una practica que configuraria una teoria totalmente revolu-
cionaria acerca de la «adivinacion» de |os precios. Lamentablemente, y hasta el diadelafecha,
nadie ha sido capaz de predecir €l precio, y si aguien hatenido esa capacidad no lo hadicho, y
hace bien. En el hipotético supuesto de que funcionase, dejamos €l invento paralos creyentes, y
en el caso menos hipotético de que no funcione, nos consolamos con que alguno habra estado
entretenido jugando con un conjunto de gréficos e interpretando un conjunto de técnicas esta-
disticas que ocasionalmente, no conviene perder lailusion, le habran hecho sentir un auténtico
«gura».

En suma, en € andlisis fundamental se consideray estima, que €l precio de un titulo alargo
plazo, debe situarse en torno o muy proximo a su valor intrinseco, produciéndose una incuestiona-
ble convergencia. Asi, de estaforma, podremos conocer el grado de sobrevaloracion o infravalora-
cion que poseetal titulo en el mercado, y apartir de ahi, decidir qué valor comprar o qué valor ven-
der de los que configuran la cartera. Este tipo de andlisis tiene un fundamento cientifico, del que
carece el andlisis gréfico-técnico.

La aplicacién del andlisis fundamental exige disponer de una sélida preparacién conta-
ble, financieray econémica, siendo asimismo importante disponer de experiencia'y conoci-
mientos acerca del sector al cual pertenece la empresa objeto del andlisis, asi como de aspectos
macroecondmicos que, sin duda, también afectan alasituacion financieray de resultados de las
empresas.

¢NO SE ESTARA, EN ALGUN CASO, VENDIENDO HUMO?

Parafinalizar, cabria preguntarse ¢cémo es posible que el precio de una empresa se sitlie
notablemente por encima de su valor, manteniéndose asi durante meses? En estos casos, €l ana-
lisis fundamental aconsejaria deshacerse de esos titulos mientras, paraddjicamente, €l andlisis
técnico basandose en | os elevados vol imenes contratados podria vislumbrar unatendenciaalcis-
ta, estableciendo un «soporte» a no se que nivel y una «resistencia» a no se que otro. Como se
ha advertido a largo plazo valor y precio confluyen inexorablemente. En este sentido, y a nues-
tro juicio, podemos estar en un mercado en el que, en algiin caso concreto, aprovechando labonan-
zaeconémicay el elevado grado deliquidez de losinversores, ansiosos por multiplicar sus ganan-
cias, y creyéndose auténticos expertos bursatiles por el simple hecho de llevar un seguimiento
diario delas cotizaciones através de la prensa, radio, teletexto e Internet, dependiendo de lahora,
se esté vendiendo humo. En estos casos, no cabe duda que, tarde o temprano, |a «burbuja» explo-
sionara desvaneciéndose el humo al equipararse valor y precio. No olvidemos, que se puede enga-
fiar a unos pocos mucho tiempo, a muchos poco tiempo, pero no se puede engafiar a todos durante
todo el tiempo.
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