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SUMARIO

Muchas son las personas que desean adentrarse cada dia en el mundo de las
finanzas, viendo en este, la oportunidad de enriquecerse de la noche a la mafiana.
Con este trabajo pretendemos asesorar a estas personas sobre las principales
premisas que deben tener en cuenta para embarcarse en esta empresa, ademas de
disuadir de ciertos comportamientos que pueden ser perjudiciales para un inversor
principiante.

Comenzamos por explicar el funcionamiento del sistema financiero, asi como lo que a
este rodea: activos financieros con los que se opera, mercados financieros,
instituciones...

Una vez absorbidas estas primeras nociones, pasamos a describir los tipos de
inversores que existen para que el lector pueda inclinarse por uno de ellos.
Dependiendo del tiempo que desee destinar esta persona a sus inversiones, del
presupuesto que atesore, asi como determinados factores mas, aconsejamos a estas
personas que opten por una actitud agresiva (inversor emprendedor) o por una actitud
pasiva (inversor defensivo).

Definidos los diferentes tipos de actitud frente al mercado, comentamos los principales
activos con los que se opera, definiendo sus principales caracteristicas asi como la
manera de valorarlos. Los activos a los que aludiremos durante el trabajo son
instrumentos de renta fija, bonos y obligaciones, y de renta variable, acciones
ordinarias.

Y por ultimo, adquiridos ya los conocimientos suficientes para introducirse en el
mercado de valores, ademas de la actitud por la que pueda optar el lector, exponemos
la cartera o portafolio mas conveniente para cada tipo de inversor. Aconsejando
algunos métodos de inversidn y una serie de empresas para el inversor especulador y
una proporcién entre obligaciones y acciones para la cartera del inversor estable.
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SUMMARY

There are many people who want to enter every day in the financial world, seeing in
this, an opportunity to make money the overnight. In this plan we advise these people
on the main premises to be taken into account when embarking on this adventure,
besides dissuading certain behaviors that can be harmful to a novice investor.

We begin by explaining the operation of the financial system and what this surrounds:
financial assets, financial markets, institutions operating...

Once absorbed these notions, we describe the types of investors that exist in the
markets for the readers, to lean toward one of them. Depending on how long people
want to invest, the budget and certain other factors, we advise these people who
choose an aggressive attitude (enterprising investor) or passive attitude (defensive
investor).

Once defined the different types of attitude to the market, we discuss the main assets
which it operates, defining its main features and how to value them. The assets to
which we refer are fixed income instruments, bonds and notes, and floating income,
common shares.

And finally, acquired sufficient knowledge to enter the market, besides the attitude that
the reader can choose, we present the most suitable portfolio for every investor.
Advising some investment methods and a few companies for speculative investor, and
an appropriate proportion between stocks and bonds for the portfolio of the defensive
investor.
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¢ QUE ES UNA INVERSION?

En este trabajo, vamos a realizar una investigacion y a su vez un analisis empirico de
las inversiones financieras, haciendo especial énfasis en activos de renta fija e
instrumentos de renta variable como son las acciones ordinarias. En este estudio,
vamos a centrarnos sobre todo en aquellos sujetos inexpertos gque invierten a nivel
particular y que acaban de embarcarse en este ambito del mundo de las finanzas. No
obstante, también aludiremos durante el trabajo a grandes compafiias o instituciones
financieras que invierten a gran escala. Dentro de este grupo de individuos que
invierten como pequefios inversores de forma particular, vamos a centrarnos en los
dos principales tipos de inversionistas que existen. El primer grupo se compone por los
inversores defensivos, que para sus necesidades de medio y largo plazo colocan sus
ahorros en empresas para permanecer en ellas e ir maximizando el rendimiento que
va obteniendo de sus dividendos y de la revalorizacion de sus acciones, mientras que
por otra parte, estan los especuladores que buscan beneficios rapidos a muy corto
plazo y que por medio de la compra-venta de activos financieros obtendran sus
ganancias.

Antes de todo, definamos los términos invertir y especular. Segun la R.A.E., invertir se
define como “emplear, colocar, gastar un caudal’. Sin embargo, esta definicion puede
ser un poco insulsa. De acuerdo con el diccionario de economia Eumed (Eumed,
2015) invertir, o hacer una inversién es en un sentido estricto: “es el gasto dedicado a
la adquisicion de bienes que no son de consumo final o bienes de capital que sirven
para producir otros bienes”.

Por otro lado, en un sentido mas amplio la inversion se refiere al: “flujo de dinero que
se encamina a la creacién o mantenimiento de bienes de capital y a la realizacion de
proyectos que se presumen lucrativos”.

Desde un punto de vista empresarial o profesional, las inversiones pueden clasificarse
en dos grupos. En funciébn de si se encuentran vinculadas o no con el proceso
productivo de la empresa/profesional que las realiza.

Inversiones productivas: Son las vinculadas con el proceso productivo de una
actividad empresarial. Estas a su vez pueden clasificarse en:

1) Segun la funcion que desarrolle la empresa

1.1) Inversiones de reemplazo: inversiones que sustituyen un
equipo antiguo por otro nuevo.

1.2) Inversiones de innovacién: aplican nuevos avances
tecnolégicos dentro del proceso productivo.

1.3) Inversiones de expansion: las que se efectian para
hacer frente a una gran demanda de productos o
servicios de la empresa.
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2)

3)

En funcién del signo de los cobros y pagos generados

2.1) Inversiones simples: aquellas cantidades que después del
desembolso inicial son positivas.

2.2) Inversiones no simples: son las inversiones que ademas del
pago inicial, generan en algun otro afio un flujo negativo.

En funcién de los saldos de inversion

3.1) Inversiones puras: cuando los saldos en cualquier periodo
son menores o iguales a cero.

3.2) Inversiones mixtas: cuando en algun periodo existe algun
saldo positivo.

Inversiones no productivas: aquellas que no estan vinculadas con el proceso
productivo de una empresa. Se separan a su vez en:

1)

2)

3)

Inversiones financieras: Incluyen depdsitos bancarios, acciones, deuda publica,
fondos de inversion, seguros, etc. Estas inversiones se caracterizan por su
facilidad de liquidacién, combinacién entre ellas y por su acceso desde
pequefios importes. La mayoria de estas inversiones estan sometidas a dos
tipos de riesgo, el riesgo propio o especifico (derivado de varios factores
inherentes al activo en el que se invierte) y el riesgo de mercado, que depende
de circunstancias que afectan a los mercados financieros tales como una
recesion econdmica, crisis politicas, conflictos bélicos...!

Inversiones inmobiliarias: Incluye la adquisicién de viviendas, plazas de garaje,
locales comerciales, etc. Requieren un mayor volumen de inversion inicial que
las financieras y ademas el mercado inmobiliario no aporta una liquidez tan
inmediata como los mercados financieros.

Otras inversiones: este tipo de inversiones consiste en la adquisicion de activos
alternativos tales como materias primas, metales preciosos, o0 bienes de
coleccionista. Estas suelen aumentar su valor al cabo del tiempo, bien por su
componente artistico 0 su escasez. Su mercado estd formado por un reducido
namero tanto de compradores como de vendedores.

Bien, una vez aclarado el término inversion, prosigamos con la expresion especular, la

cual,

viene definida por la R.A.E. como “efectuar operaciones financieras o

comerciales, con la esperanza de obtener beneficios basados en las variaciones de los
precios o de los cambios”. Mas adelante nos explayaremos mas sobre estas dos

1 . . . . .
Este tipo de inversiones seran en las que nos centraremos durante todo el trabajo.
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modalidades de inversién, pero ahora para comprender mejor una inversion, nos
situaremos en el marco general que la rodea.

En primer lugar, para comprender que es una inversibn necesitamos conocer las
partes que engloban el sistema financiero, que es el conjunto de activos financieros,
mercados financieros e instituciones financieras que pretenden que los agentes
econdmicos puedan canalizar el ahorro hacia la inversion.

Activo financiero

Un activo financiero se define como un titulo por el cual, el comprador que lo adquiere
obtiene el derecho a recibir un ingreso futuro por parte del emisor del titulo.

Las caracteristicas basicas de un activo financiero son:

Ligquidez: Facilidad de convertir un activo en dinero sin perdidas de capital.
Riesgo: Probabilidad de que al vencimiento del titulo no se devuelva el principal
al inversor y/o no se le pague los intereses.

Rentabilidad: Capacidad que tiene una inversibn para generar rentas o
ingresos en el futuro.

Existen varios tipos de activos, que pueden ser clasificados segun:

1) Eltiempo

2)

1.1)

1.2)

1.3)

Inversiones a largo plazo: como su propio nombre indica son las
inversiones que mas tiempo requieren, no obstante también son las
inversiones con mas alto porcentaje de beneficio. Un ejemplo son las
obligaciones que ofrece el Estado espafiol a 10, 15 o 30 afios.
Inversiones a medio plazo: al contrario que las inversiones a largo
plazo, no es necesario esperar tanto tiempo para poder ver los frutos de
la inversién, aunque tampoco los beneficios son adquiridos de manera
inmediata.

Inversiones a corto plazo: en este tipo de inversion, el capital, junto con
los intereses es retribuido de forma muy répida. La generacién de
ganancias para este tipo de inversiones suele ser inferior a un afio.

Rendimiento pagado

2.1) Renta fija: son titulos que en el momento de la emision, el inversor sabe la
rentabilidad que van a generar.

2.2) Renta variable: en el momento de la emisidon no se conoce los ingresos o
intereses que va a generar el activo, porque esa rentabilidad dependera de los
beneficios de la empresa emisora.
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3)

4)

Emisor

3.1) Pdublico: Varias administraciones publicas, como por ejemplo la
Administracion General del Estado, Administraciones Autondmicas, etc.

3.2) Privado: Empresas privadas que se dedican a la emision y compra-venta
de activos financieros.

Dependencia con otros activos
4.1) Basico: Aquellos cuyo precio no depende de otro activo.

4.2) Derivado: Aquellos cuyo precio depende de otro activo, que se denominan
activos subyacentes. Por ejemplo una opcién de compra.

Mercados financieros

A través de estos, es donde sucede el intercambio de los activos financieros entre los
agentes econémicos. Los mercados financieros se clasifican en funcion de:

1)

2)

3)

Vencimiento de los activos

1.1) Mercados monetarios: se negocian activos a corto plazo.
1.2) Mercados de capitales: se negocian activos a medio y largo plazo.

Fase de negociacion

2.1) Mercados primarios: Realizan la emision de titulos. (12 transaccion del
titulo)

2.2) Mercados secundarios: En estos mercados se lleva a cabo la segunda,
tercera y posteriores transacciones de los activos financieros.

Grado de concentraciéon

3.1) Mercados centralizados: Todas las 6rdenes de compra-venta de un
activo confluyen en un mismo lugar.

3.2) Mercados descentralizados: Al contrario que en los mercados
centralizados, las 6rdenes de compra-venta no confluyen en el mismo lugar.
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Nombre  Precio Var. (%) V{'i_r} Volumen (€£) Capitalizacion{1}) PER F;E':ﬁ Hora
ABENGOA CL.E 1,03 2,19% 0,02 39.594.644 99 893,32 444 12718% 1738
ABERTIS 14,34 22.965.341,86 13.615,38 18,22 484% 1738
ACERINOX 9,68 2% -0,35 18.073.086,24 2.569,73 18,06 4,45% 17:38
ACS 27,96 16.809.956,90 8.840,50 11,87 414% 1738

AEMA 08,89 ), 14% 0,14 25.880.542,60 14.878,50 1991 247% 17:38
AMADEUS 35,68 23.167.086,16 15.736,18 20,57 2,19% 17:38
ARCELORMITTAL 660 & 4.353.766,25 10.938,30 0,00 0,00% 1738
BANKIA 101 & 16.418.159,11 11.678,57 10,20 294% 1738
EAMEKINTER 636 & 14.509.278,72 5.741,96 14,60 334% 1738
BBVA 788 & 116.814.577,20 50.050,9¢ 1341 4,09% 1738

Algunas empresas del Ibex 35. Fuente: https://www.eleconomista.es/indice/ibex-35

Instituciones financieras

Por ultimo, cabe destacar el papel de las instituciones financieras. Estas, son
instituciones especializadas en la mediacién entre los agentes que poseen superavit y
aquellos con déficit. Algunas de sus principales funciones son reducir el riesgo
mediante la diversificacion de carteras, gestién de los medios de pago y facilitar la
adecuacion de prestamistas y prestatarios igualando las necesidades de ambos.

Se suelen clasificar en dos grupos:

1) Entidades bancarias: si ademas de realizar operaciones financieras, pueden
captar depdsitos.
2) Entidades no bancarias: si no pueden captar depdsitos. Como por ejemplo,
una aseguradora.

CONCEPTO DE INVERSOR DEFENSIVO

Bien, llego la hora de esclarecer el concepto de inversor. Como mencionamos al inicio
de este trabajo, una inversion implica la realizacion de proyectos que se presumen
como lucrativos. Por consiguiente, un inversor es aquel individuo que renuncia al
consumo de su riqueza en el momento actual con la esperanza de obtener una
rentabilidad de esa riqueza en el futuro. No obstante, el perfil de inversor es muy
amplio, ya que cualquier persona puede invertir en los mercados financieros, salvo
alguna excepcion.
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Podemos afirmar que el inversor defensivo es aquel que esta principalmente
interesado en la seguridad y en no tener que molestarse mucho en la gestion de sus
inversiones.

Tipos de inversores que existen segun su capacidad financiera y de informacién o
conocimientos:

1) Inversores institucionales o grandes inversores: invierten su dinero o el de
terceros a través de fondos de inversion, pensiones, etc. Este modelo de
inversores dispone de servicios de estudios del mercado, informacién “ipso
facto” y sistemas de andlisis y gestién. Algunos ejemplos de este tipo de
inversores son compafias de seguros, bancos, fondos de inversion.

2) Inversores particulares o pequefios inversores: al contrario que los grandes
inversores, tienen mucha menos informacion y toman sus decisiones en
relacion a noticias de los medios de comunicacion. Asimismo, son inversores
que colocan en el mercado pequefias cantidades de ahorro, en comparacion
con los grandes inversores.

Veamos ahora los tipos de inversores que existen segun su forma de operar en el
mercado:

1) Inversores estables o defensivos: aquellos sujetos que operan con activos con
los que es posible obtener una elevada rentabilidad, y de igual forma, no
asumen un excesivo riesgo. Efectian sus operaciones a medio y largo plazo
tras ejecutar un pequefio andlisis de las compafiias donde van a depositar su
capital, como por ejemplo examinando sus cuentas anuales.

2) Inversores especulativos o emprendedores: invierten en valores donde hay la
misma probabilidad de obtener grandes ganancias o por el contrario elevadas
pérdidas. Independientemente de la tendencia del mercado, buscan comprar a
un determinado precio y vender a un precio superior al de su adquisicion.
Tienen menor aversion al riesgo que el resto de inversores porque consideran
gue tienen mejor informacién y conocimientos financieros que el resto.

Para comprender mejor el concepto de inversor estable, vamos a situarnos en un caso
practico. Proponemos un escenario donde se opera con Letras del Tesoro.

Supongamos que un inversor adquiere una Letra del Tesoro de valor nominal 1.000 €.
El vencimiento de esta Letra es de un afio y la rentabilidad de la misma es de un 4,5%.

Para ello el inversor abona la cantidad de (1.000 — (1.000 % 4,5%)) = 955 €

Y al vencimiento de esta Letra el inversor recibird los 1.000 € de valor nominal que
desembolsé por ella, mas los cupones periddicos que el Estado le haya ido pagando.

El inversor obtendria un beneficio de 1.000 € - 955 € = 45 € + cupones

Por otra parte, si en vez de mantener la Letra hasta el final de su vencimiento, el
inversor decidiera venderla seis meses antes por ejemplo, cuando el tipo de interés se
sitia en el 3,5%, el precio de mercado de la Letra seria el siguiente:
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Precio = VN /[1+ (r x dias desde el pago de la Letra/ 360)]

1.000
(180

=982,8 €

Con lo cual, el inversor obtendria un beneficio de 982,8 € - 955 € = 27,8 € + cupones
Ahora ejemplarizaremos un caso con acciones comunes.

Imaginamos que un inversor desea comprar una accion hoy, y quiere venderla dentro
de un afio por 50 €. La empresa ha anunciado que al finalizar el afio va a repartir un
dividendo por accion de 5 €. Si el inversor exige una rentabilidad del 12% a la
inversidn, vamos a calcular el precio que estaria dispuesto a pagar el inversor por esa
accion.

Dy +Py

Po=——"1
°~ 1 +Ke

Siendo P, el precio en el momento actual.

5+ 50

=———=49,11€
(14+0,12)

Po
Por lo tanto, ese seria el precio maximo que estaria dispuesto a pagar el inversor por
esa accion, para lograr un beneficio pasado el afio de 55 € - 49,11 € = 5,89 €

Como vemos en estos dos ejemplos, se pueden observar claramente las
caracteristicas arriba descritas en un inversor estable. Asi pues, podemos afirmar que
el inversor defensivo esta principalmente interesado en la seguridad y en no tener que
molestarse mucho estudiando el mercado de valores para la gestion de sus
inversiones.

CONCEPTO DE ESPECULADOR

Por otro lado, estan los inversores especuladores que asumen la decisién de comprar
o vender un bien, activo o moneda porque consideran que tienen mejor informacion
para prever la evolucion futura de los precios que otros agentes que participan en el
mercado, o simplemente porgque tienen menor aversion al riesgo que estos. Con esto,
no queremos decir que los especuladores asumen un mayor riesgo de forma
deliberada, si no que estan mejor preparados porque dedican mas tiempo a investigar
y analizar el mercado de valores que los demas.

Un inversor especulador tiene expectativas futuras acerca de la evolucion del precio
de un activo, y se siente atraido por lograr una ganancia de capital comprando o
vendiendo cuando su perspectiva es que el precio va a subir o bajar en el mercado. Si
el especulador acierta en su expectativa, logrard un beneficio, si no obtendré perdidas.
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Existen dos tipos de especuladores:

1) Especuladores del “tranding general”. que buscan anticiparse a los
movimientos del mercado.

2) Especuladores del ‘tranding selectivo™ buscan seleccionar acciones de
empresas con el afan de superar el rendimiento promedio del mercado.

Al igual que hemos hecho en el capitulo del inversor estable, a continuacién vamos a
analizar dos ejemplos de inversidn especulativa en el mercado de divisas:

Especulacion al alza del euro

Consideramos en el momento actual un tipo de cambio del délar frente al euro de
1 € = 1,3 $. El inversor especulador tiene la expectativa de que dentro de seis meses
el tipo de cambio en el mercado de divisas serade 1 €=1,7 $.

Bajo la premisa anterior, el especulador comprara a dia de hoy euros por los que
pagara 1,3 $, con el objetivo de venderlos dentro de seis meses a un precio de 1,7 $.

Si pasados esos seis meses la expectativa del especulador coincide con el tipo de
cambio existente en el mercado, el especulador obtendr4 una ganancia, ya que
compré euros a un precio inferior al que dentro de seis meses los vende ( 1,7 $). Sin
embargo, si la expectativa del especulador no se cumpliese, podria sufrir pérdidas.
Nos situamos ahora en el caso de que pasados esos seis meses, el euro se ha
depreciado frente al dolar, siendo el tipo de cambio en el mercado de divisas de 1 € =
1,1 $, por lo que el especulador habria sufrido una perdida.

Especulacion a la baja del euro

Del mismo modo que en el ejemplo anterior, supongamos un tipo de cambio de 1 € =
1,3 $, pero la expectativa del especulador es que dentro de seis meses el tipo de
cambio se sitteen 1€=1,1 9.

Bajo la anterior hipétesis el especulador vendera a dia de hoy euros por 1,3 $, con el
objetivo de comprarlos dentro de seis meses por 1,1 $ por euro.

Si pasados esos seis meses el tipo de cambio en el mercado coincide con la
expectativa del especulador, obtendra una ganancia, ya que vendi6é los euros a un
precio superior (1,3 $), al que seis meses mas tarde los compra (1,1 $). No obstante, si
la expectativa del especulador no se cumpliera, y nos ponemos en una situacién de
apreciacion del euro frente al délar igual a 1 € = 1,7 $, el especulador habria sufrido
una perdida. Ya que los vende a un precio inferior (1,3 $), al cual los podria haber
vendido seis meses mas tarde (1,7 $).

Al contrario que sucede con los casos del inversor estable, el especulador
simplemente se guia por un presentimiento que tiene. Estas operaciones las realiza a
muy corto plazo (< 1 afio), y ademas llevan inherentes cierto riesgo en la operacion, ya
que el especulador no sabe a ciencia cierta la rentabilidad que le van a generar estas
operaciones en el mercado de divisas.
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COMPARACION ENTRE INVERSOR Y ESPECULADOR

. . Dividen istribui ri .
¢, Coémo obtienen su SIESIES 6lE ?9 posjuoidd Fluctuaciones del mercado.
beneficio? okl Diferencia entre P,y P
' Valor en cartera ariy
Andlisis de la evolucién del
Analisis del entorno precio del activo financiero
¢ Qué métodos usan? econdémico y de la empresa (Tendencias,
(Cuentas anuales) Soportes,
Resistencias)
Plazo de lainversién Vision muy a largo plazo Corto plazo
¢,Qué proporcionan al Fi L —
inanciacion Liquidez
mercado? q

Cuadro 4.1. Comparacion entre inversor y especulador

Para comprender mejor la diferencia entre un inversor estable y un inversor
especulador, ademas del cuadro 4.1, analizaremos también un gréfico que pone de
manifiesto la cotizacion del Banco Santander en los periodos comprendidos entre 2006
y 2015. En este gréfico estudiaremos la rentabilidad que obtiene cada grupo de
inversores dependiendo de su inversion inicial. Ademas, aconsejaremos al inversor
defensivo como debe comportarse en caso de que sus inversiones no sean tan
fructiferas como el desearia.
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Grafico 4.2. Cotizacion Banco Santander 2006-presente. Fuente: http://www.bolsamania.com/accion/BANCO-
SANTANDER/historico-precios

;Jltelg?g 5 dias 1 mes 3 meses 1 afio
Fecha 09/09/15 04/09/15 10/08/15 11/06/2015 09/09/15
Precio 5,289 € 5,178 € 6,306 € 6,576 € 7,750 €
Variacion +0,12 € +0,11 € -1,02 € -1,29 € -2,46 €
Variacion % +2,22% +2,14% -16,13% -19,57% -31,75%
Volumen 53.908.765 63.189.339 26.617.957 40.637.190 31.093.196

Tabla 4.3. Precios historicos del Banco Santander

Imaginemos que una persona adquiere 100 acciones del Banco Santander el 30 de
Junio de 2007, cuando estas cotizan a 13,69 €/accion. Bien eso equivale a un capital
de 1.369 € (en 2007), hoy en dia (Septiembre de 2015) esa inversion equivaldria a
528,9 €% (100 acciones a 5,289 €/accién). El inversor ha obtenido una rentabilidad de:

528,9 — 1.369

= — 0
1.369 61,36%

Rendimiento de la operaciéon =
Otro individuo adquiere también 100 acciones del Banco Santander el 30 de Junio de
2007, tiene pues el mismo capital que el otro individuo. Sin embargo, esta persona en
vez de mantener su inversion durante un largo periodo, decide venderlas el 31 de

2 . . .. .
Hay que tener en cuenta que para este calculo no hemos tenido en cuenta los dividendos repartidos
por el Banco Santander. Por tanto, la rentabilidad en este caso sera algo mayor de la resultante.


http://www.bolsamania.com/accion/BANCO-SANTANDER/historico-precios
http://www.bolsamania.com/accion/BANCO-SANTANDER/historico-precios
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Diciembre de ese mismo afio, cuando las acciones cotizan a 14,79 €/accion. Logrando
una rentabilidad de:

1.479 — 1.369
Rendimiento de la operacion = 1360 - 8,03%

e R e s e 108,00 (-1.10%) G9M1/2015 17:16:02 (@
B Spain 25:0751.00 =)

||J'*1.ll

||I “I I'fl‘?'

Grafico 4.4. Evolucion del Ibex-35 Fuente: http://es.investing.com/indices/spain-35-advanced-chart

Indudablemente se van a producir cambios en la cartera de acciones de un inversor
durante cualquier periodo de tiempo que dure varios afos. Para ello, el inversor debe
estar preparando tanto financiera como psicol6gicamente.

En este caso, el inversor obtiene una rentabilidad bastante inferior que la del
especulador. Esto es debido a que el inversor se equivocé en el momento de efectuar
su compra, y compro las acciones por un precio demasiado elevado. El valor de la
accion en ese momento no se correspondia con el valor de la empresa, es decir, la
accion estaba sobrevalorada. En esta situacion el inversor no debe desprenderse de
sus acciones por temor a una pérdida mayor, si no que al contrario, debe guardar la
calma y mantenerla.

Ademas, como se puede ver en el grafico 4.3., cuando el inversor decidié comprar el
grupo de acciones, el mercado se encontraba en pleno periodo bajista, deberia pues
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haber esperado a que las acciones estuviesen mas baratas para poder comprarlas y
obtener notables beneficios de una mejor revalorizacién en su grupo de acciones.

En cierto modo, si el inversor no necesita liquidez en el momento actual y pretende
mantener su inversion en el Banco Santander durante un periodo mas prolongado,
puede coincidir con una etapa alcista en el mercado de valores y recuperar su
inversion inicial, ademas de superarla porque no. Es importante que el inversor no
sienta miedo porque su inversion inicial se haya reducido en un 61,36%, de esta
manera solo podra complicarse mas aun, y solo cabria esperar que atesore mas
pérdidas. Si el inversor esta seguro de que depositd su capital en una empresa fiable,
ciertamente recuperard su inversion. No debe dejarse llevar porque el precio de
mercado de la accion haya bajado durante un pequefio periodo de tiempo, el Banco
Santander es una empresa que durante mucho tiempo ha obtenido grandes
rendimientos, y es por ello que el inversor no debe preocuparse en exceso y debe
esperar pacientemente a que el mercado y la entidad se recuperen.

Una investigacion asegura que nuestro cerebro esta disefiado para percibir tendencias
incluso donde no las hay. Después de que un acontecimiento se repita 2 o 3 veces
seguidas, algunas zonas de nuestro cerebro anticipan que va a suceder de nuevo. Si
el acontecimiento se repite, un producto quimico conocido como dopamina se libera,
inundando el cerebro con una leve euforia. Por consiguiente, si una accion sube varias
veces, el individuo esperard que siga subiendo. Y también sucede al contrario, la
pérdida financiera pone en marcha otra parte del cerebro, encargada de procesar el
temor y la ansiedad. Los psiclogos D. Kahneman y Amos Tversky® han demostrado
que el temor a la pérdida financiera tiene una intensidad de mas del doble que el
placer que se consigue con una ganancia equivalente. Segun ellos, perder 1.000 €
provoca un sufrimiento emocional del doble de intensidad que ganarlos. Es por ello,
que muchas personas ante la perspectiva de una pérdida aun mayor, se desprenden
de sus inversiones cuando han tocado fondo.

Por otra parte esta el especulador, que supo aprovecharse de las oscilaciones del
mercado y en cuanto la cotizacién de la accion superé el precio que habia pagado por
ella, vendié su grupo de acciones en el mercado, logrando un provechoso beneficio.
Como mencionamos al inicio de este trabajo la definicion de especular es “efectuar
operaciones financieras o comerciales, con la esperanza de obtener beneficios
basados en las variaciones de los precios o de los cambios”, la cual se corresponde al
cien por cien con lo que ha hecho en el segundo caso el individuo.

Llegados a este punto en el que hemos ilustrado las principales diferencias entre un
inversor y un especulador, asi como descrito las peculiaridades de cada uno,
comentaremos a continuacion las caracteristicas, y a su vez la manera de valorar los
activos financieros con los que estos sujetos operan. Empezaremaos con los bonos y
obligaciones.

3 TVERSKY, A.; KAHNEMAN D. 1981. The Framing of Decisions and the Psychology of Choice. Science,
211, pp. 453-458.
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CARACTERISTICAS Y VALORACION DE LAS OBLIGACIONES

Las obligaciones son titulos de deuda que pueden emitir tanto las empresas e
instituciones financieras (deuda privada), como los gobiernos (deuda publica). Al
colocar las obligaciones el emisor consigue dinero prestado, al mismo tiempo que se
compromete a devolverlo, ademas de pagar un interés por el, conocido como cupon.
Por tanto, los obligacionistas son los acreedores del emisor.

Existe una gran variedad de titulos de deuda en el mercado. Entre los mas importantes
se encuentran las obligaciones, los bonos, los pagarés de empresa, las letras y los
depdsitos. Todos poseen caracteristicas similares, aunque también presentan algunas
diferencias entre ellos, como por ejemplo el vencimiento, el mercado donde se
negocian, etc.

En este trabajo nos centraremos en el estudio de los titulos a largo plazo, obligaciones
y bonos.

En general, suelen denominarse bonos a aquellos titulos con un vencimiento maximo
de cinco afios, y obligaciones a los superiores a cinco afios. Por lo demas, son casi
idénticos y dan lugar a la misma operativa financiera.

Las obligaciones son titulos de deuda, frente a las acciones que son titulos de
propiedad. La cuantia y rentas que generan cada una de ellas y, sobre todo, su riesgo
son diferentes.

Como sabemos, la rentabilidad que el mercado exige a una obligacion no permanece
constante: Si un titulo es percibido por el mercado como mas o menos arriesgado, la
rentabilidad aumentara o disminuird. Pero aparte, la rentabilidad exigida puede
cambiar sin que el riesgo especifico del titulo lo haga. Esto se debe a la variacién en
los tipos de interés en una economia, que viene determinada por diversos factores
tales como: la inflacion, el nivel de ahorro de las familias, asi como las politicas que
llevan a cabo los gobiernos y los bancos centrales.

Rentabilidad exigida a un activo con riesgo =

Rentabilidad de un activo sin riesgo + Prima por riesgo
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Gréfica 5.1. Evolucion del bono espafiol a 10 afios. Fuente: es.investing.com/rates-bonds/spain-10-year-bond

Como se puede observar en el grafico, la rentabilidad exigida a los bonos espafioles
ha sufrido una importante subida desde la crisis econémica de 2008, hasta el afio
2013, en el que comenz6é a decrecer. Como mencionabamos antes, uno de los
factores que provoco esta considerable subida en los tipos de interés de los bonos fue
la entrada en una fase de ciclo econémico de crisis. Las agencias de rating
comenzaron a rebajar la calificacién a la deuda de algunos paises, como en este caso
Espafa, pasando a ser considerada con “riesgo apreciable de impago”, por tanto, los
inversores comenzaron a exigir unas primas por riesgo elevadas®' (PINDADO GARCIA,
2012).

Vistas las caracteristicas fundamentales de las obligaciones, precedamos a
continuacién a hacer una rapida mencién de las clases de obligaciones mas comunes:

1) Obligaciones simples u ordinarias: aguellas que pagan un cupodn fijo y periédico
y se amortizan en su totalidad a su vencimiento.

2) Obligaciones a cupoén cero: obligaciones que pagan un uUnico cupo6n al
vencimiento junto con el valor de amortizacion.

3) Obligaciones emitidas al descuento: aquellas que descuentan los intereses en
el precio de adquisicion y se amortizan por el nominal.

4) Obligaciones amortizables por reduccion del nominal: titulos de deuda cuyo
nominal se va devolviendo en partes a lo largo de la vida de la obligacion y los
intereses se pagan periddicamente (sobre el nominal pendiente de amortizar
en cada periodo).
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5) Obligaciones a tipo variable: pagan un cup6n variable. Es normal que el tipo de
interés del cupon este vinculado a un indice, por ejemplo el Euribor.

6) Obligaciones convertibles: obligaciones que otorgan al adquirente el derecho a
cambiarlos por otros activos negociables del mismo emisor, como por ejemplo
acciones.

Aclarado el concepto de obligacion, comenzamos el apartado de valoracion.

Valoracion de las obligaciones

El valor de una obligacion se calcula como el valor actual de los flujos a los que el
titulo da derecho:

Ql QZ Qn

Po=amtarm " Taron

A continuacién demostraremos una aplicacion practica a este supuesto:

Una empresa (DESDE S.A.) emite obligaciones a siete afios (vencimiento en 2022). El
cupon es del 6% y su valor nominal de 1.000 €. Transcurridos tres afios desde el
momento actual, el mercado, al ser menos solvente esta compafiia, considera una
rentabilidad exigida del 8%.

60 60 60 60+1000

= (1+0,08) i (1,08)2 i 1,087 ' (1,08)% 934 <

Po

Para que este activo proporcione una rentabilidad del 8%, su precio ha de ser 934 €.

Visto el anterior ejemplo, continuaremos ahora con un caso en el cual vemos como
con distintas rentabilidades, estas provocan una alteracion en el precio de la
obligacion.

Segun el ejemplo anterior de la compafila DESDE S.A. veamos que valores toma el
titulo si varia el tipo de interés del mercado. En este caso el tipo de interés de mercado
se situa en el 2%.

60 60 60 60 + 1000

o — — 1152 €
°=a1002) @02zt @Woz? T "@oz)*
Rentabilidad Ps

2% 1152 €
3% 1111 €
4% 1072 €
5% 1.035€
6% 1.000 €
7% 966 €

8% 934 €
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En esta tabla hemos calculado el precio de adquisicién para distintas rentabilidades.
Como podemos observar en la tabla, si el tipo de mercado se mantiene en el 6% el
titulo cotizara a la par (P, = VN). Si aumenta por encima de ese tipo de interés pasara
a cotizar con descuento (P, < VN), y si el tipo de mercado es inferior al 6%, la
obligacion cotizara con prima (P, > VN).

La variacién en el precio de las obligaciones viene determinada por un cambio en los
tipos de interés del mercado, que se conoce como riesgo de mercado. En realidad,
esta variacion en los tipos de interés solo deberia preocupar a su poseedor si piensa
venderlo en el mercado antes de su vencimiento, si no es asi, solo tendria que esperar
a que llegue su vencimiento para recibir el nominal. El riesgo de mercado afectara
pues al poseedor de una obligacion dependiendo de como este planifique su inversion.

1) Si su horizonte de planificacion de la inversibn es méas corto que el
vencimiento (tiene un titulo a seis afios pero necesita liquidez a los tres) el
inversor estara expuesto al riesgo de mercado.

2) Si por el contrario, el inversor espera estos seis afios debido a que no necesita
disponer de capital hasta su vencimiento, este riesgo no le afectara.

Hasta este punto, hemos visto que la relacién entre el precio de la obligacion y
rendimiento exigido, es una relacién inversa. Para explicar esto vamos a representar
graficamente el valor que toma un titulo ante diferentes rendimientos posibles.

Dos titulos idénticos salvo por su vencimiento: un bono aleman con cupén anual de
50€, valor nominal de 1.000€ y vencimiento a un afo, y un bono espafnol de iguales
caracteristicas con vencimiento a diez afios.

Curva precio-rendimiento

1600
1400

1200 \\
1000 —_—

600 Po titulo a C/P
400
200

O T T T T T T T T T 1
2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11%

Grafica 5.2. Evolucién en el precio de dos obligaciones

Observamos que la variabilidad en el precio es mucho més pronunciada en el titulo
espafiol (I/p) que en el aleman (c/p).

Segun esta gréfica podemos sacar en conclusion que el precio de las obligaciones
varia mas a largo plazo que el de los titulos a corto plazo ante variaciones en el
rendimiento exigido. Esto es debido a que la variacion en el precio se relaciona con la
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proximidad del vencimiento y con el nivel del cupdn. Si dos activos solo difieren en el
vencimiento, la variacién ser4 mayor en el precio que sea mas lejano en el tiempo.

También otra de las propiedades que hacen que un titulo de renta fija sea mas
sensible a los cambios en el tipo de interés, es la distribucion temporal de los pagos de
un titulo. A medida que un activo va liberando liquidez mediante los cupones, es
menos sensible al riesgo de mercado.

Hasta aqui hemos visto algunas caracteristicas de varios tipos de obligaciones que
hay en los mercados, asi como la manera de valorarlas. Para concluir con este
capitulo, veamos cédmo se comportarian en los mercados financieros estos dos tipos
de inversores con dos ejemplos sobre adquisicion de bonos y obligaciones.

COMO SE COMPORTARIA UN INVERSOR EN EL MERCADO

Bien, por lo que hemos podido ver, un inversor defensivo trata de garantizarse la
maxima seguridad en sus operaciones financieras. Si mantiene un activo de este tipo
hasta su vencimiento sabe en todo momento cuanto y cuando obtendra el capital
invertido. Asi, un inversor adquiriria una obligacion a 10 afios y de nominal 1.000 €, y
esperaria hasta su vencimiento para que el emisor de la obligacion le reporte tanto los
cupones peridédicos como la amortizacion del principal al final de los 10 afios. Con esta
operacion el inversor se garantiza la maxima seguridad y se afianza una rentabilidad
fija al final del negocio. Veamos un ejemplo:

El inversor adquiere una obligacion en la empresa DESDE, S.A. a 5 afios. El tipo de
interés de cupo6n es del 4% y su valor nominal es de 1.000 €. La rentabilidad exigida
por los inversores para el nivel de riesgo de la empresa DESDE es de un 7%.

40 40 40 40 40 +1.000

_ N 4 . + _877€
T A T7%) A+ 7%E A+ 7%)3 A+ 7%)F (A + 7%)5

Como observamos en el ejemplo el inversor depositaria 877 € hoy, para al cabo de 5
afos obtener el nominal de 1.000 € mas todos los intereses en forma de cupones (200
€), lo que le reportaria un beneficio de 323 € (1.200 € - 877 €).

1.200 — 877

877
= 36,83 % es la rentabilidad de esta operaciéon

Rendimiento de la operacion =

Esta operacion puede parecer muy sencilla, no obstante, no hay méas vuelta de hoja.
La labor de un inversor es mantener sus inversiones a largo plazo sin dejarse influir
por emociones o sentimientos que le pueda incitar el mercado tras subidas o bajadas
en el tipo de interés de las obligaciones.
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COMO SE COMPORTARIA UN ESPECULADOR EN EL MERCADO

Por otra parte estd el inversor especulador, que vimos como se aprovecha de
operaciones de arbitraje tras oscilaciones en el mercado de valores para beneficiarse
en sus operaciones. Veamos otro ejemplo practico con el inversor especulador:

La misma obligacién que en el caso anterior, solo que esta vez el individuo poseedor
del activo decide venderla antes de su vencimiento debido a que necesita liquidez para
financiarse. En el momento actual, los tipos de interés han subido, debido a que la
empresa es vista por el mercado como menos arriesgada en términos de solvencia y
los inversores exigen una rentabilidad minima del 8%, es decir, han subido un 1%
respecto al momento de la compra del titulo.

Al bajar el tipo de interés, el precio de la obligacion aumenta en el mercado, ya que en
este caso el poseedor del titulo disfruta de cupones mayores que el resto de
inversores que desean adquirir una obligacion.

40

SUJetO A m

= 37,40 € /mes

Recibe el inversor que adquiri6 el titulo cuando el tipo de interés era del 7%.

Sujeto B 20— 37,03€ /mes
(1+0,08)
Recibe el inversor que adquirié el titulo cuando a los dos afios siguientes el tipo de

interés se situaba en el 8%.

Como se observa en el ejemplo, el titulo de renta fija del sujeto A es mas atractivo en
el mercado porgue ofrece cupones superiores, y por tanto, el especulador podra
obtener més por el que si lo hubiera mantenido hasta su vencimiento. Aunque podria
haber ocurrido a la inversa.

Si los tipos de interés hubieran bajado, por ejemplo hasta un 6%, el sujeto A se
encontraria en desventaja a la hora de negociar por dicho activo, ya que los individuos
gue deseen adquirir un titulo en ese momento optarian por adquirirlo en el mercado
primario, ya que obtendrian cupones mas altos. En este caso, si el inversor necesitase
liquidez y tuviera que vender la obligacién en el mercado, obtendria menos beneficios
gue si lo mantiene hasta su vencimiento.

Como acabamos de ver en estos dos casos practicos, el inversor defensivo conserva
el titulo hasta su vencimiento, no asume ni riesgo de interés ni riesgo de mercado y
sabe perfectamente en todo momento el capital que le sera reembolsado.

Por otro lado, el especulador debido a su mala planificacion, no sabe cuando
necesitard liquidez, y por ello, se ve obligado a retirar el capital antes de tiempo sin
saber como iban a estar en ese instante los tipos de interés, y arriesgandose a obtener
pérdidas en la operacion. En estos dos ejemplos, vimos como en un caso se beneficia
de dicha operacion mientras que por otra parte en el otro caso, salia perdiendo.
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Una vez vistos los instrumentos de renta fija con los que estos individuos operan en el
mercado, en otro orden veremos las caracteristicas de las acciones y también al igual
que con las obligaciones la manera de valorarlas. Asimismo, también ejemplificaremos
dos casos de operacion financiera con acciones ordinarias.

CARACTERISTICAS Y VALORACION DE LAS ACCIONES
ORDINARIAS

Las acciones ordinarias son activos financieros que representan una parte alicuota del
capital social de una empresa. Por tanto, su poseedor disfruta de los beneficios que la
empresa obtenga en relacién al porcentaje de acciones que posea de la compainiia.

Los podemos ver desde esta perspectiva. Mientras que por un lado los tenedores de
bonos y obligaciones son los acreedores de la empresa, los accionistas son los
propietarios de la empresa.

Algunas de las principales caracteristicas de las acciones son que al contrario que las
obligaciones no tienen fecha de vencimiento (existen mientras exista la empresa),
tampoco tienen un limite méaximo de dividendos. A continuacibn veremos las
propiedades inherentes que dan derecho al accionista al ser tenedor de ellas.

1) Derecho sobre los rendimientos

Los accionistas tienen derecho a recibir beneficios en forma de dividendos,
pagaderos por la empresa en la distribucion de beneficios de la compafiia.
Estos beneficios seran percibidos por los accionistas una vez la empresa haya
pagado sus respectivas deudas con los poseedores de bonos, obligaciones y
acciones privilegiadas (acreedores de la empresa).

2) Derecho a voto

Los accionistas ordinarios pueden aprobar cualquier cambio en los estatutos de
la compafiia, resultante de una reunidon en las Juntas Generales. Los
procedimientos mas comunes para esto son el voto mayoritario, el cual confiere
al titular un voto por cada accién que posee. Y el acumulativo, que adjudica a
su titular un nimero de votos igual al de consejeros a elegir.

3) Derechos de propiedad

Otorga al accionista el derecho a conservar su proporcién en el capital social
tras una ampliacion de capital. Cuando una empresa amplia capital, debe
ofrecer primero esas nuevas acciones a los antiguos accionistas, que podran
suscribirlas (derecho de suscripcién preferente) o renunciar a ellas.
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Prosigamos viendo algunos de los tipos de acciones que existen:

Segun la calidad de la empresa

1.1)  “Blue chips’: valores de empresas con una gran estructura econémico-
financiera y que suelen pagar dividendos. Por ejemplo la empresa textil
Inditex.

1.2) Valores especulativos o “chicharros” empresas de pequefios sectores
que incorporan un elevado riesgo.

Segun lo ciclico que sea el sector

2.1) Acciones ciclicas: acciones de empresas cuyos beneficios estan
vinculados a la tendencia de la economia. Como es el caso de empresas
automovilisticas o de la construccién.

2.2) Acciones defensivas: empresas poco afectadas por las subidas o bajadas
de la economia. Por ejemplo compafiias eléctricas.

Segun la prevision de beneficios y su revalorizacion

3.1) Acciones “valor”: son acciones que se consideran baratas respecto a
otras empresas y sectores de similares caracteristicas.

3.2) Acciones de crecimiento o revalorizacion: acciones de empresas que
son percibidas por el mercado con una gran prevision de crecimiento de sus
ventas y beneficios. Por ejemplo empresas tecnoldgicas o de Internet.

Valoracién de las acciones

En el apartado anterior referente a las obligaciones vimos que estas se valoraban
actualizando los flujos futuros que iba a recibir el inversor, como es el caso de los
cupones y la amortizacién del principal. Bien, pues con las acciones la valoracién se
efectlia de una forma similar. Se actualizan los flujos que el inversor podra percibir en
el futuro, como son los dividendos y la misma venta de las acciones.

Sin embargo, es mucho mas dificil valorar las acciones, ya que la cantidad que el
inversionista recibird por los dividendos y la venta de las acciones es incierta. Ademas,
la vida de la empresa es desconocida, por consiguiente su horizonte de planificacion
también lo sera. A continuacion vamos a describir los principales modelos que existen
para valorar este tipo de instrumento de renta variable.
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1) Valor Contable (libro manual del asesor financiero)*

Se basa en el balance de una compaiiia, el cual nos indica el valor de una compafia
en un determinado momento. Este modelo no tiene en cuenta la evolucién futura de la
empresa.

Por ejemplo: La empresa DESDE, S.A. presenta el siguiente balance (en millones de
€):

Inmovilizado neto 16,84 Capital social 3,97
Existencias 4,78 Reservas 2,00
Clientes 3,46 B del ejercicio 0,76
Tesoreria 0,79 Deudas con bancos 14,56
Deudas con 458

proveedores
Total Activo 25,87 Total Pasivo 25,87

Tabla 6.1. Balance de la empresa DESDE, S.A.

Calculando el valor contable (VNP) de dos formas posibles, obtenemos la siguiente
tabla:

VNP = Activo — Pasivo exigible VNP = Fondos propios
Total Activo 25,87 Capital Social 3,97
Deudas con bancos 14,56 Reservas 2,00
Deudas con proveedores 4,58 B° del ejercicio 0,76
Valor neto patrimonial 6,73 Valor neto patrimonial 6,73

Tabla 6.2. Calculo del valor contable de la empresa DESDE, S.A.

2) Modelo bésico de valoracion

Explicaremos el siguiente modelo mediante un caso practico.

Nos situamos en un escenario en el que una persona desea comprar una accion hoy,
para venderla en un afio por 60 €. La empresa, ha anunciado que al final del afo
pagara un dividendo de 7 € por accion. Si a esta inversion la persona le exige una
rentabilidad del 10%, ¢ Cual sera el precio maximo que esa persona ha de pagar por la
accion?

_(60+7) _ 61,46 €
T @+9%)
Sera el precio maximo que la persona estaria dispuesta a pagar por la accion.
Por lo tanto, la ecuacién del célculo del precio quedaria:

0= (Dj + Pq)
~ (1+Ke)

* GARCIA OLALLA, M.; MARTINEZ GARCIA, J. 2012. Mercado de renta variable: anlisis de titulos.
Manual del asesor financiero. Paraninfo. Cantabria: Universidad de Cantabria, pp. 174-177.
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De esta manera, para calcular el precio en el momento actual se necesita conocer el
precio al final del primer periodo (P;), y este a su vez, puede obtenerse a partir del
precio del segundo periodo:

(D2 +P,)
17 (1+Ke)

A medida que vamos sustituyendo el precio en el afio j, hallamos que el precio actual
(Py) depende de la actualizacion de los dividendos y del precio por el que se vendan
las acciones en el afio j+1. Como desconocemos el instante en el que el individuo va a
vender las acciones en el mercado, debemos asumir que ese periodo es infinito.

D4 D, D, + P,
- s >+ et
(1+Ke) ((1+Ke) (1+Ke)*

Py

Asumimos que:

Poo
(1+Ke)®

>0°

Asi, descubrimos que el valor actual de una accién es igual a los dividendos
esperados en el futuro (durante el tiempo que el tenedor posea la accion) y
actualizados al momento presente:

_ Dl + DZ + + Doo
 (1+Ke)l  (1+Ke)? (1+ Ke)®

Py

Esta ecuacion es conocida como modelo de descuento de dividendos, y su forma
abreviada se expresa asi:

D;

Po =2 i key

3) Modelo de Gordon-Shapiro

Este modelo, permite calcular el precio tedrico de una accion (Po), actualizando los
dividendos futuros y el precio de venta en un momento n.

D; P,
- +
(1+Ke)y @A+Ke)

Py = Yjq

Si el inversor mantuviese las acciones, el precio teérico podria calcularse como la
actualizacion de los dividendos durante un periodo infinito de tiempo:

> PINDADO GARCIA, J. 2012. Caracteristicas y valoracién de acciones. Finanzas empresariales.
Paraninfo. Madrid, pp. 97-98.
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3.1) Si los dividendos son constantes:

1 1 D

Pp=DyY2,—— =D—= —
0 Z1-1(1+Ke)1 Ke Ke

3.2) Si los dividendos crecen a una determinada tasa g:

P __ D1
7 (Ke—g)

Calculando la tasa de crecimiento de los dividendos partiendo de la rentabilidad
financiera de la empresa (ROE) y el payout (porcentaje de beneficios distribuidos
como dividendos):

g = ROE % (1 — payout)

El modelo de Gordon, asume que los dividendos repartidos por la compafiia se
comportan siempre de una forma estable, lo cual no es cierto puesto que la empresa
puede cambiar la politica de reparto de dividendos.

Mostraremos a continuacion un caso en el que exponemos cémo se comporta un
inversor defensivo en el mercado de valores. Y un caso con operaciones de compra-
venta a crédito en el que un especulador obtendra una rentabilidad positiva tras una
subida en la cotizacion de acciones, y al contrario, obtendra perdidas en su operacién
tras equivocarse en sus expectativas acerca del mercado.

COMO SE COMPORTARIA UN INVERSOR EN EL MERCADO
Un inversor defensivo se comportaria de la siguiente manera.

Bien, como hemos dicho a lo largo de todo el trabajo, el inversor no se deja llevar por
los movimientos del mercado para beneficiarse de ellos. Es por ello, que este
observara sus acciones y dejara pasar el tiempo, recibiendo afio tras afio una
determinada cantidad de dinero derivada del reparto de dividendos.

Expongamos un caso objetivo

Veamos que sucede si un inversor mantiene un grupo de acciones durante 8 afos. Si
la entidad reparte un dividendo de 0,6 €/accion y asumimos que este dividendo es
constante en el tiempo, cudél seré el valor actual de esta inversion si el inversor le exige
una rentabilidad del 5%, y pasados los 8 afios vende las acciones por 660 €:

0,6 0,6 0,6 + 660

P, = 22O 450,50 €
= AT5%) a+snZ Tt aTsn)e
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Ese sera el precio maximo que el inversor estaria dispuesto a pagar por la compra de
las acciones, para pasados los 8 afios obtener un beneficio por esta operacién de
210,01 € (660 € + 0,6 € - 450,59 €)

o ., 660 + 0,6 — 450,59
Rendimiento de la operaciéon = 45059 = 46,60 %

Como se puede ver, este inversor no busca especular con compra o venta de
acciones, si no que desea una rentabilidad segura por su inversion. De tal manera,
gque mantendra un largo periodo de tiempo ese grupo de acciones, hasta que necesite
liquidez o desee retirar su inversion.

COMO SE COMPORTARIA UN ESPECULADOR EN EL MERCADO

Por el contrario, un especulador, buscard plusvalias para que sus acciones se
revaloricen en bolsa y las pueda vender a un precio mas alto del que las adquirié. En
vez de mantener su inversion, el especulador intentara colocar ese grupo de acciones
en el mercado una vez haya subido la cotizacién de las acciones por encima de los 6
€/accion.

Mediante dos ejemplos practicos mostraremos un caso en el que el especulador se
beneficia de una subida de la cotizacion en las acciones, y por el contrario un caso en
el que la cotizacion baja.

Compra a crédito (ejemplo de mercado al alza)®

Un persona decide comprar a crédito 100 acciones a 6 € la accion. Debe pues
desembolsar 600 €, pero de esos 600 € solamente debera de disponer en el momento
actual de 150 € (25% de 600), el resto (450 €), son prestados por el intermediario
financiero.

Pasados 2 meses desde la compra de las acciones, estas sufren una revalorizacion
del 8% y decide venderlas obteniendo 648 € por ellas.

Al final de esta operacién el resultado del inversor es de 48 € de beneficio menos los
intereses.

i 648 — 600 — intereses
Rendimiento de la operaciéon = 150 =32%

Compra a crédito (ejemplo de mercado a la baja)

Al contrario que sucede en el caso anterior, esta vez el inversor no acierta con sus
expectativas alcistas de mercado y las acciones valen un 11% menos que en el

6 ;g . . . . .
Una compra a crédito consiste en una operacion por la que se compran acciones sin disponer del
importe total que cuestan los titulos, sino que un intermediario presta la mayor parte de dicha cantidad.
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momento de la compra’. En este caso las acciones del inversor valen 534 € (600 € -
66 €). Al inicio de la operacion tuvimos que aportar 150 € de garantia, sin embargo
ahora, tras la depreciacion en las acciones el inversor debe de aportar como garantia
133,65 € (25% de 534). Entonces, la garantia final que este individuo deberia aportar es
de 49,5 €. Para reponer la pérdida sufrida deberia aportar 66 €, sin embargo, el
infermediario le descuenta 16,5 €, como garantia obligatoria tras el abaratamiento de
las acciones.

534 — 600 — intereses
Rendimiento de la operacion = 150 =—-44%

60%
50% Rentabilidad
40%
30% -
20% -
10% -
0% -
-10%
-20%
-30%
-40%
-50%

M Inversor especulador
(caso favorable)

M Inversor especulador
(caso desfavorable)

Inversor estable

Grafico 6.3. Comparacion de rentabilidad entre inversor y especulador

Vistos los anteriores ejemplos, se observan diferencias abismales entre estos dos
tipos de individuos. Primero el periodo de tenencia de los activos. Mientras que el
inversor estable mantiene su inversion por un periodo de 8 afios, el inversor
emprendedor apenas la conserva 2 meses. Segundo la rentabilidad obtenida. En el
caso del inversor, este obtiene una rentabilidad del 46,60%, una rentabilidad mas que
provechosa, cierto es también que ha tenido que esperar 8 afios para poder ver los
frutos de su operacion. Por otro lado, el especulador obtiene una rentabilidad también
beneficiosa de nada menos que un 32%, y solamente esperando 2 meses para poder
disfrutar de sus beneficios, situandonos claro estid en el caso favorable. Si nos
posicionamos en el ejemplo del mercado bajista, el especulador hubiera obtenido una
rentabilidad negativa del 44%, en solamente 2 meses también. Y por dltimo la
seguridad. El inversor estable se asegura casi en un cien por cien, un resultado
positivo al final de su inversién, debido a que no asumié riesgos al no tocar su
inversion hasta el instante que programo que necesitaria liquidez. En cambio, el
especulador asume el riesgo de suponer que el mercado va a tener un determinado

7 . . . . . 7 ’
Como las acciones han disminuido mas de un 10%, el especulador deberd aportar garantias
complementarias.
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desplazamiento al alza y como se ve, puede obtener pérdidas o beneficios casi con la
misma probabilidad.

Por tanto, llegamos a la conclusion de que el inversor emprendedor puede obtener
beneficios muy superiores al inversor estable (también muy inferiores) en periodos de
tiempo relativamente reducidos, sin embargo, para que esto sea asi, el especulador
debe tener una gran conocimiento financiero y necesitara realizar grandes estudios de
mercado mediante analisis técnico para no equivocarse como en el segundo caso, y
obtener una alta rentabilidad en sus operaciones.

Explicados hasta aqui las dos clases de activos financieros con los que estos dos
grupos de individuos operan, asi como el comportamiento y la manera que tiene cada
uno de ellos de operar en el mercado, vamos a pasar al capitulo de formacién de
carteras. En este apartado, nos explayaremos acerca de la politica de cartera mas
Optima para cada uno, para asi, obtener la maxima rentabilidad con estos instrumentos
de renta fija y variable.

POLITICA DE CARTERA

Comenzaremos por explicar el significado de cartera de valores. Una cartera de
valores es el conjunto de titulos o valores que componen la inversiéon de una persona o
entidad.

En esta cartera, el inversor deber& tener en cuenta la eleccién de los titulos que mejor
se adapten a sus objetivos, véase por ejemplo el riesgo que esta dispuesto a asumir,
el presupuesto que quiere destinar a cada uno de ellos, los activos en los que desea
invertir. Mediante la Teoria de formacion de carteras, el inversor tendrd en cuenta
todos estos aspectos para optimizar sus decisiones en el mercado financiero.

Esta teoria, basada en el trabajo de Markowitz, plantea un modelo para el inversor que
consiste en minimizar el riesgo y maximizar los rendimientos esperados de la
inversion. Por tanto, Gnicamente se deben tener en cuenta dos caracteristicas de estos
activos financieros: rentabilidad y riesgo.

El rendimiento de un determinado activo
calcular como: (PINDADO GARCIA, 2012)

durante un periodo de tiempo “t” se podria

R.. — Vfinal - Vinicial _ Vt - Vt—l
it — -
Vinicial Vi

En caso de un titulo de renta variable, la ecuacion quedaria expresada del siguiente
modo:

_ Vt + dl"l? - Vt—l
it — Vt—l

Veamos un ejemplo:

Un inversor adquiere hoy acciones de dos empresas distintas, y las vende pasado un
afo. Las acciones de la compania A las adquiri6 por 10,7€, mientras que las de la
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compafia B por 4,55 €. Pasado el aro, vendi6 las acciones de A por 13,75 € y las de
B por 4,15 €. Durante ese periodo, B repartié un dividendo de 0,65 € por accion.
Calcularemos pues el rendimiento conjunto de esta cartera, si el inversor destiné un
65% de su presupuesto al titulo A y el restante a B.

o 13,75 — 10,7
Rendimiento de A = — 107 =28,5%

4,15 + 0,65 — 4,55
Rendimiento de B = 455 =5,49%

Para este célculo, solamente debemos introducir la proporcion del presupuesto
destinada a cada titulo.

E(R,) = Y, = X;E(Ri)

Donde E(Rp) representa el rendimiento esperado de la cartera p, Xi es la proporcion
de fondos destinada a cada titulo “i”, E(Ri) representa el rendimiento esperado para el

titulo “i” y “n” es el numero de titulos que componen la cartera. Por tanto:

E(Rp) = 0,65 x 28,5% + 0,35 x 5,49% = 20, 44 % sera el rendimiento de esta cartera

Hasta este punto, hemos considerado la rentabilidad esperada, pero como
mencionamos anteriormente, también debemos tener en cuenta el riesgo, que se
calcularia de la siguiente manera:

0! =Y, = [Rj— E(RD]*p (R)

Seguiremos con los titulos A y B del ejemplo anterior. Estos titulos presentan el riesgo
gue se muestra en la siguiente matriz.

0,037% 0,021%
0,021% 0,088%

ag = 0,65%x 0,037% + 0,35%x 0,088% + 2 x 0,65 x 0,35 x 0,021%
= 0,03596% seraelriesgo de esta cartera

Por consiguiente el modelo de Markowitz ayuda al inversor a tomar decisiones a la
hora de seleccionar carteras.

A continuacién expondremos un caso en el que se pueden observar tres titulos y que
segun el modelo de Markowitz mostraran cudl de los tres titulos es mas eficiente para
el inversor.

Esta tabla muestra el rendimiento esperado, el riesgo y el porcentaje destinado a cada
cartera
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% Des:;’i:‘:aa cadal ys00% | 45,00% 30,00% 100,00%
Afo A B C Rp
1 2,60% 5,70% 1,50% 3,67%
2 10,20% -1,30% 12,60% 5,75%
3 34,80% | 40,80% -0,10% 27,03%
4 5,10% 2,60% 10,60% 5,63%
5 11,40% 19,90% 12,30% 15,50%
6 67,90% 2,90% -2,00% 17,68%
Rendimiento 22,00% | 11,7667% 5,8167%
esperado
Riesgo 5,3070% | 2,1321% 0,3761%
Varianza 0,3317% | 0,4318% 0,0339%

Tabla 7.1. Variacidn en los precios de tres carteras

La siguiente tabla es la matriz de varianzas y covarianzas, que presenta el siguiente
riesgo. (Calculada mediante Excel)

Titulo A Titulo B Titulo C

Titulo A 0,05307 0,00509 -0,00967
Titulo B 0,00509 0,02132 -0,00260
Titulo C -0,00967 -0,00260 0,00376

Con la siguiente formula obtenemos la covarianza de esta cartera:
05 =WZ 0%+ Wj +05 + W02 +2+WyxWgx0,p =0,00696

Esta covarianza mide la variacion en el rendimiento de una accion (a), en relacion con
la variacién del rendimiento de otra accion (b).

Después de valorar el riesgo de esta cartera, mediante solver, calculamos el
porcentaje 6ptimo que el inversor deberia destinar a cada cartera, asi como la frontera
eficiente de este inversor.

R.p. 12,54%
Varianza 0,69644%
Desviacién estandar 8,34532%
Cartera |Riesgo (Desv.E) | Rendimiento
Min. Riesgo 3,33% 8,83%
1 6,61% 12,22%
2 9,90% 14,36%
3 13,18% 16,40%
4 16,47% 18,40%
5 19,75% 20,32%
X 23,04% 22,00%
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Tabla 7.2. Rendimiento y riesgo de la cartera del inversor

Seguidamente hallamos la frontera eficiente, la cual ayuda al inversor a que pueda
distinguir los titulos eficientes y no eficientes de una cartera.

Frontera Eficiente

o 2500%
©
S 20,00% —
% /
W 15,00%
g /
E 10,00% —
T 5,00%
&
0,00% T T T T T T 1

3,33% 6,61% 9,90% 13,18% 16,47% 19,75% 23,04%

Riesgo

Grafico 7.3. Frontera eficiente de la cartera del inversor

Esta grafica muestra una de las carteras a las que el inversor puede tener acceso, de
entre un conjunto innumerable de ellas. Las carteras que estan por encima de la
frontera eficiente no significan que sean las mas rentables, ni las menos arriesgadas,
sino aquellas que para un rendimiento dado nos ofrecen el minimo riesgo, o viceversa.
Por ejemplo, el inversor para lograr un rendimiento del 14,36% en su inversion,
deberia soportar un riesgo del 9,90%. Como se puede apreciar, si nos situamos por
debajo de la frontera eficiente, para un riesgo del 11% por ejemplo, podriamos haber
obtenido el mismo rendimiento (14,36 %), rendimiento que segun la frontera eficiente
podemos obtener por un 9,90% de riesgo. Es por esta razén, y como mencionamos
anteriormente, que este método es muy util para que un inversor pueda maximizar su
rentabilidad y minimizar su riesgo.

Una vez definida la frontera eficiente, lo siguiente es averiguar la cartera ptima para
el individuo. Hemos realizado un analisis mediante Solver, y esta es la distribucion del
presupuesto que el inversor deberia destinar a cada cartera para obtener el maximo
rendimiento.

Titulos A B C Total

% cartera 83,54% 16,46% 0,00% 100,00%
Tabla 7.4. Optimizacion del conjunto de carteras del inversor

Vista hasta aqui la practica en formacién de carteras, en el siguiente capitulo
pasaremos a la teoria y hablaremos de las carteras 6ptimas para cada grupo de
inversores, ademas aconsejar empresas y métodos de inversion para reducir el riesgo.
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POLITICA DE CARTERA DE UN INVERSOR DEFENSIVO

Bien, para comenzar con este apartado primero diferenciaremos las dos formas que
un inversor tiene de llevar su cartera:

1) Investigando, seleccionando vy supervisando continuamente una
combinacién de acciones, obligaciones o fondos de inversion.

2) Creando una cartera permanente la cual no la preste demasiada
atencion.

Entonces, ¢cdmo deberia empezar un inversor defensivo?, la primera decision y la
mas importante es cuanto dinero debe destinar a acciones y cuanto a obligaciones,
bonos o efectivo. Segun Benjamin Graham, autor del mas que conocido libro sobre
inversiones “El inversor inteligente” (GRAHAM, 1949), un inversor deberia destinar no
menos del 25% ni mas del 75% de sus fondos en acciones, con la correspondiente
proporcion inversa en obligaciones. Graham defendia que el motivo mas sensato para
incrementar el porcentaje en acciones seria la aparicion de “precios ocasiéon” en las
acciones, por ejemplo en un periodo bajista de mercado. E inversamente reducir el
porcentaje por debajo del 50% cuando los precios del mercado se hubiesen elevado
“peligrosamente”. Aunque parece ser que estas directrices van en contra de la logica
humana, puesto que dicen al inversor que aligere su cartera en periodos alcistas, y
gue la incremente después de un descenso del mercado, segun Graham, este método
es muy adecuado para un inversor defensivo, ya que es extraordinariamente sencillo,
la persona que lo utiliza adopta medidas como reaccién a la evolucion del mercado, y
lo mas importante, impedira que destine mas porcentaje a la cartera de acciones a
medida que el mercado ascienda a niveles muy elevados.

No es facil mantener la cartera en acciones cuando el mercado se desploma y el
capital invertido queda reducido a una pequefia parte de lo que se invirtio
principalmente, por ello Graham defiende que el inversor particular, para ver cual es el
riesgo que es capaz de asumir, debe analizar primero los factores que pueden
repercutir en su vida, tales como: si tiene pareja o va a tener hijos, factores que
podrian afectar a su carrera o actividad profesional, el dinero que puede permitirse
perder en sus inversiones, cuando necesitara el dinero invertido, etc.

Si después de haber analizado estas circunstancias, el inversor tiene la certeza de que
podra asumir mayores riesgos inherentes a una mayor proporcion en su cartera de
acciones, el inversor deberia situarse en torno al 25% que Graham aconseja tener en
obligaciones o dinero en efectivo, con la correspondiente proporciébn en acciones
(75%). Si tiene la impresién de que no puede asumir excesivos riesgos, el inversor
deberia mantenerse en una proporcién equilibrada de un 50-50 en su cartera, y si el
inversor no pudiese asumir casi ningun tipo de riesgo, deberia situarse en el maximo
propuesto por Graham del 75% de su cartera en obligaciones o efectivo y el 25%
restante en acciones.

Una vez el inversor haya analizado su situacioén financiera y establecido el porcentaje
de fondos que destinara a cada activo de su cartera, el inversor Unicamente deberia
cambiar la proporcion de la cartera si varia alguna circunstancia de su vida. Como
mencionamos anteriormente, el inversor no deberia comprar acciones porque el
mercado ha subido, ni venderlas porque ha bajado.
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Veamos un caso practico, un inversor posee un 50% de su cartera en acciones
ordinarias y otro 50% en obligaciones. Si las fluctuaciones en el mercado financiero
elevan el componente en acciones hasta el 55%, se recuperaria el equilibrio de la
cartera vendiendo una onceava parte de la cartera de acciones y transfiriendo esos
ingresos a la cartera de obligaciones. Podria ocurrir al contrario, si el mercado
desciende y el porcentaje en acciones queda reducido al 45%, habria que transferir
una onceava parte de la cartera de obligaciones a la cartera de acciones para volver al
equilibrio inicial.

Repitiendo esta operacion sucesivamente, y si el inversor no se deja llevar por los
sentimientos que le pueda provocar el mercado, con sus subidas y bajadas, y no
destina un mayor porcentaje del mencionado a la cartera en acciones u obligaciones,
el inversor podra asegurarse una rentabilidad de su cartera bastante atractiva.

POLITICA DE CARTERA DE UN INVERSOR ESPECULADOR

Al contrario que el inversor defensivo, el inversor emprendedor, intentara, tras dedicar
una buena parte de su tiempo, que los resultados obtenidos de su inversion generen
un beneficio mucho mas cuantioso que una inversién ordinaria. Ya que, el inversor
especulador, no es aquel que tiene menos aversion al riesgo que los demas, sino que
destina més tiempo de su vida a investigar y analizar el mercado para beneficiarse de
este.

La cartera de este tipo de inversores, en lo que a acciones se refiere, suele contener
cuatro caracteristicas principales:

1) Comprar cuando el mercado esta bajo y vender cuando esta alto.

2) Adquirir acciones de empresas en crecimiento, empresas impopulares, “precios
ocasion”...

Politica de mercado general

Si un inversor tiene colocados sus fondos en obligaciones de corto plazo (5 afios
aproximadamente), estos fondos no se veran afectados en gran medida por los
precios del mercado, y por tanto, el inversor no debera tener en cuenta el riesgo de
mercado. Sin embargo, las obligaciones a largo plazo y las acciones ordinarias, si que
se ven afectadas por este tipo de riesgo, y es practicamente seguro que la cartera del
inversor se vera perjudicada por los cambios en estos precios.

Por tanto, el inversor especulador querrd aprovecharse de los beneficios que pueda
obtener como consecuencia de las alteraciones del mercado. Para ello, hay dos
formas de aprovecharse de estas oscilaciones:
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1) Actuar en funcién de la coyuntura del mercado

Con esta expresion, hacemos referencia al intento de anticiparse a la trayectoria que
sigue el mercado. Comprar o conservar la inversion cuando el mercado estéa al alza, y
por el contrario, vender o abstenerse de colocar fondos cuando se considere que el
mercado cotiza a la baja.

No obstante, un inversor normal no puede tener éxito si trata de adivinar las
variaciones que va a sufrir el mercado, esto requiere de una enorme capacidad
intelectual, solamente al alcance de profesionales que analizan minuciosamente el
mercado. Es indiscutible que una persona que pretende enriquecerse anticipdndose a
los movimientos del mercado, estd intentando hacer lo que innumerables personas, es
mas, pretende hacerlo mejor que estas personas. Entonces pues, reservamos este
método para profesionales del sector, mas experimentados en este tipo de
operaciones.

2) Actuar en funcién del precio

Este método, es bastante parecido al anterior, solo que en vez de anticiparse al
mercado, lo que el especulador trata de hacer es comprar acciones cuando cotizan por
debajo de su valor, y venderlas cuando estan sobrevaloradas.

Método de las acciones de empresas en crecimiento

Son empresas que han tenido un gran crecimiento en el pasado, y se espera que
sigan creciendo a un gran ritmo en el futuro.

Las empresas de reciente creacién y que parece que van a tener mejores resultados
en el futuro que la media, son de gran atractivo para este tipo de inversores. Sin
embargo, este método presenta dos fallos.

1) El primero, es que al ser empresas con un gran historial de beneficios, y que
ademas tienen una gran proyeccién de futuro, cotizan a precios muy elevados.
Por consiguiente, el inversor quizas pueda acertar al invertir en este tipo de
empresas, debido a su gran crecimiento, pero también, puede que se esté
equivocando al pagar un precio tan sobrevalorado por esa compafia, ya que
no obtendra unos resultados tan positivos. Ademas, ante todo, un inversor
emprendedor deberia calcular el ratio precio/beneficio. De esta forma, se
reducen las posibilidades de sobreestimar el valor de una empresa.
Imaginemos que una empresa ha ganado 4 euros por accion en el ultimo afio,
aunque Unicamente ha ganado una media de 1 euro en los Ultimos siete afios
anteriores. Por tanto, ¢Qué cifra es mas probable que represente la tendencia
de la empresa?

2) El segundo fallo trata sobre una equivocada valoracion de futuro. Ya que como
todos conocemos, una empresa no puede estar en constante crecimiento. El
ciclo de una empresa es el siguiente:
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Madurez

Crecimiento Declive

Introduccion

Imagen 7.5. Ciclo de vida de una empresa

Dentro de este segundo método de inversion, y al igual que hicimos con el inversor
defensivo, vamos a recomendar una serie de empresas para formar la cartera del
inversor emprendedor o especulativo®?, ya que para conseguir mejores resultados que
los demas, este debe seguir una politica diferente a la que aplica la mayoria de
inversores, para ello le recomendamos la inversién en los siguientes campos:

La gran empresa relativamente impopular

El mercado tiende a sobrevalorar las acciones de las empresas con un excelente
crecimiento 0 que estan de moda en ese momento, y opuestamente, los inversores
tenderan a infravalorar las acciones de las empresas impopulares o0 que estan
pasando por una mala racha.

Por ello recomendamos, que este tipo de inversores debe concentrarse en las
empresas de mayor tamafio que estén atravesando un mal periodo. No deben
centrarse en empresas de pequefio tamafio puesto que, aunque también estan
infravaloradas por el mercado, implican el riesgo de una pérdida total de rentabilidad y
ademas el mercado se muestra desinteresado por ellas a pesar de sus buenos
resultados.

Las grandes empresas “impopulares” ofrecen pues una doble ventaja en relacion con
las otras. Bien porque tienen los recursos necesarios para salir del bache y volver a
disfrutar de beneficios. Y ademas, el mercado reaccionara con rapidez a cualquier
mejoria que muestre la empresa.

8 GRAHAM, B. 1949. Politica de cartera para el inversor emprendedor. ZWEIG, J. El inversor
inteligente. Barcelona, pp. 184-197.
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Tabla 7.6. Beneficio o pérdida % media anual sufrida por las acciones.

Periodo 10_ emisipn_es de 10 emisi_on_es de Acciones del DJIA
bajo multiplicador alto multiplicador 30
1937 — 1942 -2,2 -10,0 -6,3
1943 — 1947 17,3 8,3 14,9
1948 — 1952 16,4 4.6 9,9
1953 — 1957 20,9 10,0 13,7
1958 — 1962 10,2 -3,3 3,6
1963 - 1969 8,0 4,6 4.0

En esta tabla elaborada por la empresa Drexel Firestone®, la cual realizé un estudio
gque partia de la base de invertir cada afio en las diez acciones mas baratas del Dow
Jones Industrial Average (DJIA), se puede apreciar que tras periodos de tenencia de 6
afos, los resultados obtenidos mostraban que las acciones mas baratas tuvieron unos
resultados claramente mejores que las empresas con cotizaciones mas altas y que la
media del DJIA.

Adquisicién de valores de ocasion

Los valores “ocasién”, como su propio nombre indica, son activos que parecen valer
notablemente mas que su precio de cotizacion.

Existen dos métodos para poder detectar este tipo de valores:
1) Método de valoracion

Método que se basa en la estimacion de beneficios futuros, el cual ya explicamos en el
capitulo referente a valoracion de acciones.

2) Valor del activo circulante neto

Este método trata al igual que el primero en los beneficios futuros que se esperan por
parte de la empresa, aunque este mas hincapié en el activo circulante neto de la
empresa.

Aunque las cifras actuales de una empresa, como sus beneficios y perspectivas de
futuro, sean negativas, una correcta valoracion de sus circunstancias futuras, indicara
valores superiores a los precios actuales. Un ejemplo muy bien traido es la empresa
Pfizer Inc. que en 1998 lanzaron al mercado un medicamento contra la impotencia
conocido como Viagra. Posteriormente, se rumore6 que 6 hombres habian fallecido
tras consumirlo. Las acciones de Pfizer descendieron subitamente y perdieron un 3,4%
en un dia. Sin embargo, mas tarde se dio a conocer que los rumores eran infundados

° Drexel Firestone, un banco de inversion de Filadelfia. Actualmente conocido como Drexel Burnham
Lambert, realizo un estudio con las 10 acciones del Dow Jones que cotizaban a los menores multiplos de
los beneficios del afio anterior. El estudio consistia en comprar estas acciones y venderlas tras un
periodo de tenencia de 5 afios.
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y Pfizer finalmente se recuperé. Finalmente, las acciones de Pfizer subieron casi un
tercio durante los dos afos siguientes.

Pero, aparte de grandes empresas cuya cotizacion este por debajo de su precio real,
el inversor necesita saber algo méas para poder apoyar su inversion. Para ello, el valor
“ocasién” que el inversor puede identificar con mas facilidad es el de las acciones que
cotizan por un valor inferior al de su capital circulante neto.

En la siguiente tabla, extraida de la Monthly Stock Guide de Standard & Poor’s,
resumimos los resultados que se podian haber obtenido tras comprar y mantener
durante dos afios acciones que cotizaban por debajo del activo circulante neto.

Tabla 7.7. Experiencia de beneficios de acciones infravaloradas

AGDTE Cotizacién Cotizacién
Ubicacion del N° de circulante neto - :
agregada Dic. | agregada Dic.
mercado empresas agregadp por 1957 1959
accion
New York
Exchange 35 748 $ 419 $ 838 $
American
Stock 25 495 $ 289 $ 492 $
Exchange
Midwest S.E. 5 163% 87% 141 $
Mercados no
oficiales 20 425 $ 288 $ 433 $

TOTAL 1.831$ 1.083 $ 1.904 $

Como se ve, cada mercado progreso durante esos dos afios en valores cercanos a su
activo circulante. Y el beneficio de la cartera durante ese periodo fue del 75%.
Ademas, segun la Monthly Stock Guide, ninguna de estas empresas arrojé pérdidas,
de las 85 empresas analizadas, 7 de ellas se mantuvieron en niveles similares y las 78
restantes obtuvieron sustanciales ganancias.

Por tanto, se podria afirmar que este tipo de andlisis constituye un método seguro de
localizar y aprovechar situaciones de empresas minusvaloradas.

Situaciones especiales o “rescates”

Se trata de adquisiciones de empresas pequefias por parte de empresas. Muchas
grandes empresas prefieren adquirir una pequefia empresa en el terreno en el que
esta desea introducirse en vez de lanzar un nuevo producto o servicio desde cero.

Este tipo de inversiones siempre ha ofrecido grandes oportunidades de beneficio a
aquellos individuos que han estudiado este ambito, ademéas de una amplia experiencia
en este tipo de operaciones.
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CONCLUSION

A lo largo de este trabajo hemos expuesto el comportamiento que siguen dos grupos
de individuos en el mercado de valores, el inversor defensivo y el especulador.

La principal distincion entre ellos es la actitud que tienen hacia los movimientos del
mercado. El principal interés del inversor emprendedor es anticiparse y extraer
beneficios de las fluctuaciones del mercado. Mientras que el del inversor defensivo es
adquirir y mantener unos activos financieros adecuados y comprarlos a unos precios
también adecuados.

Por un lado, los inversores agresivos deben de conocer muy bien los titulos con los
que operan, de hecho, deben dominar este campo casi como si de una actividad
empresarial se tratase.

En esta doctrina no hay cabida para aquellas personas que desean posicionarse en
una posicién intermedia entre estos dos grupos. En mi opinidn, esta posicion tiene mas
posibilidades de generar decepciones que alegrias, ya que como inversor, no puede
situarse ni actuar como “semiempresario”. Desde mi punto de vista, es mejor
asentarse como inversor defensivo, ya que la mayoria de inversores no dispone del
tiempo ni los conocimientos necesarios para lanzarse a la inversion como actividad
semiempresarial. Deberian contentarse con el rendimiento que ofrece una cartera
defensiva, ademas de resistir las emociones de adentrarse mas all4 para incrementar
ese rendimiento, porque probablemente ese rendimiento quede reducido a cenizas.

Mi recomendacién para el grupo de personas que opta por una posicion agresiva es
que apliguen criterios empresariales en sus operaciones. ¢Qué queremos decir
cuando nos referiamos a criterios empresariales? Con esta expresion hacemos
referencia, al objetivo que tiene toda empresa, maximizar beneficios, es decir, estudiar
minuciosamente el mercado para que este le procure al inversor unos resultados
realmente positivos, con métodos como el analisis fundamental y técnico, analizando
gréficos, etc.

Para el grupo de inversores pasivos, mi recomendacién es que se cifian a tres
requisitos:

1) Seguridad
2) Sencillez de eleccion en sus inversiones
3) Que la operacién prometa resultados satisfactorios

Personalmente, como estudiante, llevo aplicando el método de invertir pasivamente
unos cuantos afos, ya que debido a mi ocupacion no dispongo del tiempo necesario
para analizar e investigar el mercado, ni para seguir mis inversiones muy a fondo.
Poseo un determinado nimero de acciones de algunas entidades financieras, y al
igual que un buen inversor defensivo nunca me he dejado llevar por cotizaciones al
alza ni a la baja para desprenderme de mis acciones, sencillamente puedo decir que
he obtenido una pequeiia rentabilidad que seguramente no hubiera obtenido si hubiera
“‘jugado” con el mercado.
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Con esto no quiero decir que el método del inversor pasivo sea mejor que el del
especulador, no se puede decir que un grupo de inversores sea mejor que otro, o que
uno tenga mejores resultados que otro, ya que en el mundo de la finanzas no se
puede dar nada por seguro, y todo depende del mercado, el cual probablemente sea el
orbe mas grande en lo que a azar se refiere.
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