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Capitulo1

Va]or: Imds que un numero!

Reconocer el terreno

OSCAR WILDE DEFINIO A un cinico como aquel que «sabe
el precio de todo y el valor de nada». Lo mismo puede de-
cirse de muchos inversores que consideran que la inver-
sién es un juego y asumen que ganar consiste en ir por
delante de los demas.

Uno de los postulados de la inversién sensata es que el
inversor no debe pagar por un activo mas de lo que vale.
Si aceptas esta proposicién, la consecuencia es que de-
berias al menos intentar valorar aquello que estids com-
prando antes de hacerlo. Sé que hay quienes argumentan
que el valor depende del punto de vista del observador,
y que cualquier precio puede estar justificado si creemos
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que hay otros inversores que consideran que esa inversién
vale dicho importe. Esto es completamente absurdo. La
percepcién puede que sea lo que realmente importa cuan-
do el activo es un cuadro o una escultura, pero si compras
un activo financiero lo haces por los flujos de caja que es-
peras recibir. El precio de una accién no debe justificat-
se mediante el simple argumento de que otros inversores
pagaran un precio mayor en el futuro. Esto seria equiva-
lente a jugar a un juego de las sillas que se puede volver
muy caro, en el que la pregunta clave serfa: ;dénde esta-
ras cuando la musica deje de sonar?

Dos métodos (Je \'a]oracién

En dltima instancia, hay decenas de modelos para valo-
rar, pero s6lo dos métodos generales de valoracién: el
intrinseco y el relativo. En la valoracién intrinseca, parti-
mos de una proposicién muy simple: el valor intrinseco
de un activo estd determinado por los flujos de caja que
esperamos que dicho activo genere a lo largo de su vida
y por la incertidumbre que consideremos que tienen esos
flujos de caja. Los activos con flujos altos y estables ten-
drian que valer més que los activos con flujos més bajos y
volatiles. Deberias estar dispuesto a pagar més por un in-
mueble que tiene inquilinos a largo plazo que pagan alqui-
leres elevados, que por un inmueble mas especulativo que
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no sélo recibe un menor ingreso por alquileres, sino que
ademas tiene una tasa de ocupacién que varia mas de un
periodo a otro.

Aunque el foco de atencién en principio deberia estar
en la valoracién intrinseca, la mayoria de los activos se va-
loran de manera relativa. En la valoracién relativa, los ac-
tivos se valoran observando los precios de mercado de
activos similares. Por lo tanto, para determinar cuanto pa-
gar por una casa, se miraria por cuinto se estin vendien-
do casas similares en ese mismo vecindario. Con una ac-
cién, consistiria en comparar su precio con el de acciones
similares, tipicamente su «grupo de comparables». Asi,
Exxon Mobil podria considerarse una accién que comprar
si cotiza a 8 veces beneficios mientras que otras empresas
petroleras cotizan a 12 veces beneficios.

Aunque hay puristas en cada uno de estos campos que
argumentan que el otro enfoque es inttil, existe un pun-
to medio. La valoracién intrinseca proporciona una ima-
gen mas completa sobre qué factores mueven el valor de
un negocio o accién, pero a veces la valoracién relativa
aportara una estimacién del valor més realista. En gene-
ral, no hay motivos para escoger una sobre la otra, ya que
nada impide usar ambos enfoques sobre la misma inver-
sién. En realidad, podemos mejorar la probabilidad de
acertar si invertimos en acciones que estén infravaloradas
no sélo segin el método intrinseco, sino también segtin
el relativo.
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éPor qué deberia importdr‘[e?

Los inversores acuden al mercado con un amplio aba-
nico de filosofias de inversién. Algunos se centran en
encontrar los momentos idéneos del mercado y buscan
comprar antes de que el mercado suba, mientras que
otros confian en seleccionar acciones segiin su potencial
de crecimiento y obtener beneficios futuros. Algunos se
sumergen en graficas de cotizaciones y se consideran
analistas técnicos, mientras que otros calculan ratios fi-
nancieras y se consagran al analisis fundamental, en el
que se examinan a fondo los flujos de caja concretos que
una compafiia puede generar y derivan el valor segin di-
chos flujos. Algunos invierten para obtener beneficios
a corto plazo y otros buscan ganancias a largo plazo.
Saber cémo valorar activos es ttil para todos estos in-
versores, aunque el lugar que la valoracién ocupe en el
proceso variard. Quienes se centran en seguir la tenden-
cia del mercado pueden usar herramientas de valoracién
al principio del proceso para determinar si un grupo o
clase de activos (acciones, bonos, activos inmobiliarios)
esta infravalorado o sobrevalorado, mientras que quie-
nes se dedican a seleccionar acciones individuales pue-
den recurrir a valoraciones de esas compafiias para de-
cidir qué acciones estan baratas y cuéles caras. Incluso
los analistas técnicos pueden servirse de la valoracién
para detectar cambios de tendencia, en los que una ac-
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cién con tendencia alcista cambie su curso y empiece a
bajar o viceversa.

Sin embargo, cada vez en mayor medida, la necesi-
dad de estimar el valor ha ido mas alla del mundo de la
inversién y de la gestién de carteras. La valoracién tiene
su funcién en cada una de las etapas del ciclo de vida de
una empresa. Para pequefios negocios privados que estin
considerando si deben expandirse, la valoracién desempe-
fia un papel clave cuando negocian con inversores de ca-
pital riesgo y de capital privado para conseguir més capi-
tal. El porcentaje en el accionariado que los inversores de
capital de riesgo demandarin a cambio de una inyeccién
de capital dependera de la valoracién estimada de la em-
presa. A medida que las compafiias crecen y deciden sa-
lir a bolsa, las valoraciones determinaran el precio al que
son ofertadas en el mercado en la oferta ptblica de venta.
Una vez que estas empresas se consolidan, las decisiones
sobre dénde invertir, cuanto pedir prestado y cuanto dis-
tribuir a los accionistas se veran afectadas por la percep-
cién del impacto que tengan sobre la valoracién. Incluso
la contabilidad no es inmune a esto. La tendencia global
mas significativa en cuanto a normas contables es un cam-
bio en favor de la contabilidad a valor razonable, en la que
los activos se valoran en el balance a su valor razonable
en lugar de a su coste original. Por tanto, incluso simple-
mente para interpretar los estados financieros se requiere
cierta comprensién de los fundamentos de la valoracién.
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A]gunds Vel"(JdCleS so]ore ]d Va]ordoién

Antes de profundizar en los detalles de la valoracién, me-
rece la pena sefialar algunas verdades generales sobre la
valoracién que no sélo te darin una mayor perspectiva
cuando analices valoraciones hechas por otros, sino que
ademas te proporcionaran algo mas de confort al hacer
las tuyas propias.

]Z)c]ds ]dS Vd]ordcfoncs estdn scsgdc]ds

Casi nunca empiezas a valorar una compafiia o una accién
partiendo desde cero. Con demasiada frecuencia, tu opi-
nién en este sentido se forma antes de empezar a impu-
tar niimeros en los modelos y los célculos que utilices vy,
como es légico, tus conclusiones tenderan a reflejar tus
sesgos. Los sesgos en el proceso empiezan con la mera
eleccién de las compafiias que quieres valorar. Estas elec-
ciones no son aleatorias. Puede que hayas leido algo en
la prensa (bueno o malo) sobre la empresa, o hayas es-
cuchado decir a algtn experto que una compaiiia en pat-
ticular esti infravalorada o sobrevalorada. Estos sesgos
contindan cuando recopilas la informacién que necesitas
para valorar la empresa. El informe anual y otros estados
financieros incluyen no sélo cifras contables, sino tam-
bién la opinién del equipo gestor sobre el desempefio de
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la empresa, a menudo mostrando el lado mas positivo que
los nimeros permiten.

Respecto a los analistas profesionales, existen facto-
res institucionales que se afiaden a estos sesgos ya de por
si sustanciales. Los analistas, por ejemplo, publican mas
recomendaciones de compra que de venta porque nece-
sitan mantener buenas relaciones con las compafiias que
cubren, y también por las presiones que reciben de las
propias empresas en las que trabajan, que tienen otros
negocios con estas compafifas. A estos factores institu-
cionales, hay que afiadir la estructura de premios y castigos
asociada con encontrar compafiias infravaloradas o sobre-
valoradas. Los analistas cuya retribucién dependa de que
encuentren una empresa que esté barata o cara estarin
sesgados en esa direccién.

Las hipétesis que utilices en la valoracién reflejaran
tu inclinacién optimista o pesimista; por lo tanto, es mas
probable que utilices mayores tasas de crecimiento y veas
un menor riesgo en compafiias hacia las que tengas una
predisposicién mas optimista. También se da un cierto
ajuste tras la valoracién, que te lleva a aumentar tu valor
estimado al afiadir primas por las cuestiones positivas (si-
nergias, control, calidad del equipo gestor) o a reducir tu
valor estimado al afiadir descuentos por aquellos elemen-
tos negativos (falta de liquidez, riesgo).

Hay que ser siempre honesto respecto a los sesgos de
uno mismo: jpor qué has elegido valorar esta empresa en
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concreto? ;Te gusta o no te gusta el equipo gestor de la
compafiia? ;Tenias ya acciones de ella? Si es posible, es-
cribe estos sesgos en un papel antes de empezar. Ademas,
restringe la investigacién acerca de la compafiia a fuentes
de informacién en lugar de fuentes de opinién; en otras
palabras, dedica més tiempo a revisar los estados finan-
cieros de la empresa que a leer los informes de analistas
sobre la compafiia. Si estds analizando la valoracién de
una empresa hecha por un tercero, ten siempre presente
las motivaciones de dicha valoracién y los sesgos poten-
ciales que pueden afectar las conclusiones de los analis-
tas. Como regla general, cuanto mas sesgado se encuen-
tre el proceso, menor peso deberias darle a la conclusién
de la valoracién.

a mavoria de las valoraciones (incluso las que estdn
La mavoria de las val (ncluso las

1131'6‘11 ]160]1(15) son 1.11(,?()1“1'(—)0165

Desde el principio de nuestras vidas se nos ensefia que, si
seguimos los pasos adecuados, obtendremos la respues-
ta correcta, y que, si la respuesta es imprecisa, es porque
hemos hecho algo mal. Aunque la precisién es una buena
forma de evaluar un proceso en matematicas o fisica, re-
sulta una mala medida de calidad en valoracién. Tus me-
jores estimaciones del futuro no coincidiran con los nd-

meros reales por varias razones. Primero, incluso si tus
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fuentes de informacién son impecables, tienes que trans-
formar informacién bruta en estimaciones, y cualquier
error que cometas en esta fase causara errores de estima-
cion. Después, el futuro que preveas para una empresa
puede que se demuestre que esta totalmente equivocado.
La compafia puede hacerlo mucho mejor o mucho peor
de lo que esperabas, y los beneficios y flujos de caja re-
sultantes seran diferentes de tus estimaciones; considera
esto una incertidumbre especifica de empresa. Cuando valoré
Cisco en 2001, por ejemplo, subestimé seriamente lo difi-
cil que iba a ser para la compafiia mantener su crecimien-
to mediante adquisiciones futuras y, como consecuencia,
la sobrevaloré. Por tltimo, incluso si una empresa evolu-
ciona exactamente de la forma que esperabas, el entorno
macroeconémico puede cambiar de manera impredecible.
Los tipos de interés pueden subir o bajar y es posible que
la economia vaya mucho mejor o peor de lo esperado. Mi
valoracién de Goldman Sachs en agosto de 2008 parece,
en retrospectiva, irremediablemente optimista, porque no
fui capaz de prever el dafio que causaria la crisis banca-
ria de ese afio.

La cantidad y el tipo de incertidumbre a los que te
enfrentas pueden variar de unas empresas a otras, con
importantes consecuencias para los inversores. Una pri-
mera implicacién es que no puedes juzgar una valoracién
por su precisién, ya que te enfrentards a una mayor in-
certidumbre cuando valores una empresa joven en cre-
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cimiento a cuando valores una compafiia madura. Otra
es que evitar enfrentarte a la incertidumbre no va a ha-
cer que desaparezca. Negarse a valorar un negocio por
la excesiva incertidumbre de sus perspectivas futuras no
tiene sentido, puesto que todos los que estin analizando
ese negocio se enfrentaran a la misma incertidumbre. Por
tltimo, obtener més informacién y hacer més anilisis no
necesariamente se traduciri en una menor incertidumbre.
En algunos casos, irénicamente, pueden generar ain mas.

Mas s/mp/e puec/e ser me;jor

Las valoraciones se han vuelto mas y mas complejas a lo
largo de las dos dltimas décadas como consecuencia de
dos mejoras. Por un lado, los ordenadores y las calcu-
ladoras son mas potentes y accesibles que antes, lo que
hace mas sencillo analizar datos. Por otro, la informacién
es mas abundante y mas facil de obtener y utilizar.

Una pregunta fundamental en las valoraciones es
cuanto detalle incorporar al proceso, y las ventajas e in-
convenientes de esto son claras. Incorporar mas detalle te
permitira usar informacién especifica para hacer mejores
predicciones, pero también creari la necesidad de asumir
mas hipétesis, cada una de las cuales acarrea un error po-
tencial y genera modelos mas complicados y opacos. A
partir del principio de parsimonia, comin en las ciencias
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fisicas, podemos enunciar una regla simple: cuando valo-
res un activo, usa el modelo mas simple que puedas. Si es
posible valorar un activo con tres hipétesis, no uses cinco.
Si puedes valorar una compatiia con tres afios de estima-
ciones, estimar diez afios de flujos de caja es meterse en

problemas. Menos es mas.

iEnoenclecl ]os mo‘[ores!

La mayoria de los inversores eligen no valorar compatifas
y ofrecen gran variedad de excusas: los modelos de valo-
racién son muy complejos, hay insuficiente informacién
o hay demasiada incertidumbre. Si bien todas estas ra-
zones pueden ser en parte verdad, no hay ninguna razén
por la que deban impedir que lo intentes. Los modelos de
valoracién pueden simplificarse y es posible hacerlos con
la informacién que tengas. Y, si, el futuro siempre sera
incierto. ;Te equivocaras algunas veces? Por supuesto,
pero también lo haran los demas. El éxito en la inversién
no proviene de estar en lo correcto, sino de equivocarte
con menos frecuencia que los demas.





