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La Bolsa, éjuegas o inviertes?

La Bolsa ya no es patrimonio de una minoria. Muchas familias confian en las acciones y los fondos de inversion
para invertir sus ahorros. Contrastar la seriedad y solvencia de las empresas y no querer obtener beneficios a cor-
to plazo son dos premisas basicas a tener en cuenta. Por Fernando Trias de Bes. |lustracion de Pep Monserrat.

Invertir en Bolsa ha pasado de cosa de
unos pocos a asunto de casi todos. Hace 20
0 30 anos, si un espanol medio disponia de
unos ahorrillos se iba hasta un banco y
efectuaba una imposicion a plazo fijo. Hoy,
bajo el mismo supuesto, una buena parte
va a parar a la Bolsa.

Se calcula que entre un 30% vy un 50%
de las familias espanolas que ahorran de-
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posita su dinero en acciones y fondos de in-
version (incluyendo renta fija y variable),
cuando esta cifra no habia superado du-
rante anos el 20%. Segin el estudio de Ana-
listas Financieros Internacionales del ano
2000, un 16% de la riqueza financiera de los
hogares (17 billones de las antiguas pese-
tas) estaba invertido en Bolsa.

Pero ;sabemos de lo que hablamos? Per-
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sonalmente, pienso que no. Yo he llegado a
oir a un sefor trajeado afirmar que habia
comprado acciones del Ibex 35, a no sé
cuantos euros, asegurando a todo pulmon
que era una empresa que valia la pena,
cuando se sabe que el Ibex es un indicador
¥y no una compania. Lo peor era que sus
contertulios asentian tomando nota. Ade-
mas, casi nadie lo reconoce cuando pierde
v, en cambio, muchos son los que fanfarro-
nean cuando ganan.

» Solos o asesorados. Hay estudios que
demuestran que solo hay una probabilidad
del 3% de que un gestor de fondos sea capaz
de obtener una rentabilidad superior a la
media del mercado durante tres anos se-
guidos. Esto es debido a muchos factores,
pero el principal es el de creer que los ex-
pertos bursatiles son adivines del futuro y
pedirles que obren en consonancia a éello.

En palabras del altimo libro de John
Kenneth Galbraith, uno de los mas recono-
cidos y respetados economistas de todos los
tiempos, “dada la influencia impredecible,
pero inevitable, de la economia en su con-
junto, es claro que gquienes pretenden des-
cribir el futuro comportamiento financiero
de una empresa o industria no lo conocen
en realidad (...), no saben de qué estan ha-
blando v, por lo general, no saben que no sa-
ben (...). Si alguien no cree que esto sea
cierto, ;como es posible que muy pocas
lumbreras financieras advirtieran del des-
plome de las tecnologicas de hace un lustro,
que provoco el panico de los inversores?
Los pocos que lo advertian eran tachados
de insensatos...

» Examinar las empresas. Al final, detras
de la Bolsa lo que hay son acciones, y
detrds de ellas, empresas reales con sus
clientes, sus empleados ¥, lo mas importan-
te, sus gestores. Yo si que recomiendo po-
nerse en manos de profesionales, pero no
para revelarte dénde invertir, sino para gue
dediquen su tiempo a examinar las empre-
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sas y senalar las que son serias y solventes,
las que no hacen movimientos extranos, las
que demuestran tener un sentido de mer-
cado y cautela en las inversiones que em-
prenden con los euros que los accionistas
depositan en sus manos...

Una aceién tiene un precio que debe
calcularse por la rentabilidad que es capaz
de generar v no por lo que los demas pien-
san que vaya a subir o bajar. Lo primero es
valorar una realidad. lo segundo es una
mera suposicion. Lo primero es invertir; lo
segundo es especular, jugar.

Se deberia considerar una eventual ad-
quisicién en funcion del beneficio o, lo que
es lo mismo, cuanto me rinde la accion por
lo que me cuesta, En este sentido, hay que
convencerse de una vez por todas de que
una accion es como cualquier otro bien.
Hay que evaluar su precio por su rendi-
miento, no por lo que otros digan que vaa
pasar con ese precio.

» Inversion, afios y beneficio. La medida
del valor adecuado en Bolsa la da, entre
otros, el denominado PER, gue mide el na-
mero de afios que se tardara en recuperar
la inversion a los beneficios actuales. La
media historica siempre tiende a 14-15. Eso
significa que si yo pongo un euro en esa
empresa, en el plazo de 14 anos, proyectan-
do los beneficios que genera, recuperaria
mi inversion. Si hacen el calculo veran que
un PER de 14-15 equivale a una rentabili-
dad cercana al 7%, que es la media histori-
ca de rentabilidad de las empresas que co-
tizan en la Bolsa espanola (excluidos divi-
dendos).

Toda eifra muy por encima de ese valor
indica precio de accion cara porque asume
que esa empresa dard rentabilidades a lar-
g0 plazo muy superiores al 7%. Si la cifra
estd muy por debajo significa que la aceion
estd barata, pues indica que dara rentabili-
dades inferiores al 7% durante muchos
anos. Me resulta divertido cuando los ex-
pertos juzgan baratas acciones con PER 27
porque el valor ha bajado mucho en los al-
timos dos anos v ha de rebotar. No digo que
no pueda ser, pero entonces ya estamos ju-
gando (especulando) y no invirtiendo.

Si tenemos en cuenta que obtener be-
neficios ayer no supone lograrlos manana,
el método de valoracion del PER puede re-
sultar poco fiable; por eso se recomienda
calcular el PER con el beneficio promedio
de los altimos 10 anos. Pero, estoy de acuer-
do, es dificil saber la rentabilidad que ten-
dréin las empresas en el futuro, que, como
decia Galbraith, dependen de la economia,
que a su vez depende de tantos factores no
anticipables. Y si no sabemos lo que ga-
naréan las empresas manana, ,por qué se-
guir haciendo caso de lo que dicen los ex-
pertos que haran las acciones el mes gue
viene? @

* Fernando Trias de Bes es profesor de Esa-
de, conferenciante y coautor; junto a Alex
Rovira, del libro ‘La buena suerte’, con
casi dos millones de copias vendidas
en el primer ano y los derechos adguiridos
para 34 idiomas.




