La inversion en bolsa, una aproximacion sencilla

Paula Albarrdn Gonzdlez*

1. Introduccion: yo gané dinero
en bolsa...

En los ultimos meses no hay charla de café o comida
entre amigos en que no surja en algiin momento de la con-
versacion el tema de la bolsa. Todos conocemos a alguien
que recientemente ha multiplicado su pequefia o gran
fortuna invirtiendo en el mercado de valores. A alguien
que conocfa a otro alguien que le recomendd un valor
que estaba muy barato y que en menos de un afio ha
conseguido obtener una rentabilidad del 200 o el 300
por 100. Incluso, seguramente, muchos de nosotros nos
hayamos atrevido a “jugar” un poco en bolsa y, probable-
mente, con éxito.

Es evidente que estamos atravesando uno de los me-
jores periodos de la bolsa, no solo del mercado espafiol
sino también de muchos mercados internacionales. Des-
de comienzos de 2006 el IBEX-35 —indice de referen-
cia de la bolsa espafiola compuesto por una seleccion de
35 valores segun criterios de liquidez, capitalizacién y vo-
lumen negociado— se ha revalorizado un 38,5 por 100,
y desde comienzos de 2005, esa revalorizacion ha sido
del 63,8 por 100, la mayor de los principales indices
mundiales.

Por nombrar algunos en particular, el FTSE, indice de la
Bolsa de Londres, subié un 36,1 por 100 en el mismo pe-
riodo; el Eurostoxx 50, el indice de los cincuenta mayores
valores en Europa, subié un 50,4 por 100, y el Nikkei, de
Tokio, lo hizo un 57,1 por 100. En Nueva York, el indice de
referencia subié un 33,5 por 100.

* Analista de renta variable. Espirito Santo Investment.

Viendo estos datos, cualquiera que en estos dos Ultimos
afios no haya invertido en bolsa seguramente tendré la
sensacion de haber perdido dinero.

Pero no se puede olvidar que también hubo grandes for-
tunas que se perdieron en la fase anterior de la bolsa, es
decir, en la parte bajista del ciclo, en el periodo que abarca
desde el afio 2000 al 2003. Y no solo se perdieron gran-
des fortunas, sino también pequefios capitales que signifi-
caban todo lo ahorrado durante afios por algunas familias.

Aun recuerdo, cuando a principios del afio 2001 un in-
versor particular llamo a nuestro departamento de anali-
sis diciendo que habia invertido los 24.000 euros, que
tenia ahorrados, en acciones de una compafiia con un ne-
gocio “tradicional” que pretendia subirse al carro del boom
tecnologico. Un afio después de comprar las acciones,

Cuadro 1

REVALORIZACION DE LOS PRINCIPALES

iNDICES BURSATILES

) Revalorizacion desde enero de 2005
Indice (porcentaje)
Ibex-35 63,8

FTSE 36,1
Eurostoxx 50 50,4

Dow Jones 33,5

Nikkei 57,1

Fuente: Bloomberg.
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES EUROPEQS EN LA ULTIMA FASE ALCISTA
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el crecimiento potencial de la compafiia no era lo que se
prometia; el plan estratégico resultd ser poco realista, la
cotizacion habfa caido un 75 por 100y la cartera de aquel
inversor apenas valia 6.000 euros. La desesperacion con

Gréfico 2
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la que llamo aquel inversor hacia pensar que, realmente,
habfa perdido el fruto de muchos afos de trabajo y, pro-
bablemente, un capital que necesitarfa para su vida coti-
diana en el futuro.

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES BURSATILES EUROPEQS EN LA ULTIMA FASE BAJISTA
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LA INVERSION EN BOLSA, UNA APROXIMACION SENCILLA

Gréfico 3
EVOLUCION DEL IBEX-35 EN LOS ULTIMOS 10 ANOS
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Independientemente de los movimientos alcistas o ba-
jistas de los mercados, lo que sf es cierto es que, a largo
plazo, la bolsa si es una inversién rentable, aunque no
siempre pueda hacernos ricos en unos meses.

En el periodo que abarca los Gltimos diez afios, el IBEX-
35 se revalorizd un 188 por 100, lo que equivaldria a una
rentabilidad anual del 11,16 por 100, algo que no muchas
otras alternativas de inversion han conseguido, excepto,
claro estd, la experimentada por la inversién inmobiliaria
que, practicamente, la iguala en ese mismo periodo.

2. Algunas reflexiones sobre
la inversion en bolsa

El inversor particular muchas veces no tiene a su al-
cance las herramientas necesarias para tomar sus decisio-
nes de inversion, no las conoce o simplemente se deja lle-
var por recomendaciones de amigos con la experiencia de
haber ganado muchisimo dinero en algin valor concreto.
Sin embargo, no parece esta la forma més adecuada de to-
mar decisiones de inversion.

Hay tres frases que me gusta recordar siempre cuan-
do se habla de bolsa:

— "Rentabilidades pasadas no garantizan rentabili-
dades futuras”.

— "Invierte solo aquello que no necesites”.
— “Dinero llama a dinero, pero siempre el mas al menos”.

La primera frase forma parte de todo folleto de inver-
sion de cualquier gestora o fondo de inversion. Nada pue-
de garantizarnos que vayamos a ganar dinero en los mis-
mos valores o fondos de inversion que ya se revalorizaron
en el pasado. Las entidades financieras ofrecen productos
que tienen una rentabilidad esperada, pero siempre aso-
ciada a un riesgo. Es un binomio que no se puede sepa-
rar: a mayor rentabilidad esperada, mayor riesgo y, por lo
tanto, mayor es la posible pérdida.

La segunda es algo que recuerdo siempre a mis ami-
gos, y a mi misma. Como siempre se dice, no se gana o
se pierde dinero en bolsa hasta que no se venden las ac-
ciones. Mientras dura la inversién sélo tenemos ganan-
cias o pérdidas latentes y, si no necesitamos el dinero, po-
demos mantener nuestra inversion hasta encontrar el
momento mas oportuno.

Como demuestra el gréfico anterior, la inversion en
bolsa si es rentable a largo plazo. Una cartera que hu-
biera invertido 1.000 € replicando el IBEX en 1997 val-
drfa ahora 2.885 €. Pero si hubiéramos necesitado des-
hacer la inversion a finales de 2002, habriamos realizado
unas plusvalias minimas o, incluso, puede que minusva-
lias, ademas del coste de oportunidad de haber invertido
esa misma cantidad en otro activo, quizds mas rentable.
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Por lo tanto, debemos tener suficiente libertad en la in-
versién como para poder elegir el mejor momento para
realizar la plusvalfa.

La tercera frase es una version ampliada de un re-
fran espafiol. Lo que viene a decir es que podemos es-
perar obtener una rentabilidad en bolsa, pero no pensar
que nos haremos ricos invirtiendo unos ahorrillos. Es una
cuestién muy sencilla, obtener una rentabilidad del 30 por
100 en una cartera de inversion es excelente, prueba de
una muy buena gestion. Pero si hemos invertido 6.000
€, entonces habremos ganado 1.800 €, que es una can-
tidad considerable que nos permitird pasar unas buenas
vacaciones, pero que desde luego no cambiard nuestra
situacion financiera. En cambio, si hemos invertido
600.000 €, habrfamos ganado 180.000 € lo que ya es
una plusvalia considerable, pero habriamos de tener an-
tes 600.000 €.

En resumen, no deberiamos ver la bolsa como la for-
ma de hacernos ricos en poco tiempo, sino entenderla
como lo que es, un mercado de capitales que permite rea-
lizar inversiones con una rentabilidad esperada y con un ries-
go asociado. Y como el mercado es complejo, para con-
seguir dicha rentabilidad existen herramientas diversas que
ayudan a tomar las decisiones de inversion méas apropia-
das. Una de esas herramientas es el andlisis fundamental
de los valores cotizados.

Los siguientes epigrafes se estructuran sobre una bre-
ve explicaciéon de lo que es la bolsa, que tipo de rentabili-
dades podemos obtener en ella y algunas nociones bési-
cas sobre la valoracién de las empresas. Por ultimo,
queremos mostrar como el entorno macroeconémico vy le-
gislativo puede afectar a la cotizacion de los valores, y fi-
nalmente, cudl es la situacion actual del mercado.

3. Qué es la bolsa

La bolsa no es més que un mercado secundario de
acciones, donde se negocian participaciones de las com-
pafiias.

Una accién es una participacion en los fondos propios
de una sociedad; por lo tanto, el titular de una accion es
propietario de una parte de la compariia. En caso de quie-
bra y liquidacién de la sociedad, el accionista seria el ulti-
mo acreedor en recuperar su capital. Como propietario, el
accionista tendrd una serie de derechos politicos y econé-
micos, entre otros, el de votar las decisiones mas impor-
tantes en la gestion de la empresa en la junta general de
accionistas, o en cualquier otra junta extraordinaria que se

convoque, y percibir la parte de los beneficios que se de-
cida repartir via dividendos. Y no menos importante que los
otros, el derecho a recibir informacion.

La mayor parte de las acciones cotizadas en el merca-
do espafiol son de tipo ordinario, como las descritas en el
parrafo anterior, pero también pueden negociarse otro tipo
de acciones con algunos derechos ampliados o limitados,
como son las sin voto, que conllevan los mismos derechos
que las acciones ordinarias pero sin el de voto en junta,
a cambio de un dividendo preferente minimo garantizado,
adicional al ordinario que se apruebe en la junta.

El capital que las compafifas recaudan en bolsa lo uti-
lizardn para aumentar el valor de la empresa invirtiendo
en su actividad y generando unos flujos de caja en la ac-
tividad normal de la companiia, que se emplearén a su
vez en retribuir al capital, tanto ajeno, con el pago de in-
tereses, como propio, es decir, abonando dividendos a
los accionistas.

La inversion en bolsa se realiza mediante un interme-
diario financiero, cuyo papel es asumido por las socieda-
des y agencias de valores, que no sélo ofrecen servicios de
intermediacion sino que, ademas, prestan servicios de ase-
soramiento, seguimiento activo de nuestra inversion, solu-
cion de dudas que surjan y acercamiento al inversor mi-
norista de toda la informacion que las compafifas cotizadas
tienen obligacién de publicar.

El funcionamiento de la bolsa estd regulado por un
conjunto de normas y leyes, siendo la mas importante de
ellas la Ley del Mercado de Valores, y su cumplimiento
estd vigilado por la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores, en adelante CNMV. La comisién se encarga de la
supervision e inspeccién de los mercados de valores es-
pafioles. Su objetivo principal es velar por la transparencia
del mercado y la correcta formacién de los precios. Por lo
tanto, uno de sus principales objetivos es vigilar que la in-
formacién relevante para el mercado, ya sea de las com-
pafiias o del propio mercado, sea compartida igualmente
y al mismo tiempo por todos los agentes interesados, evi-
tando asf que se produzcan situaciones de ventaja de al-
gunas partes por posesion de informacion privilegiada que
distorsione la correcta formacion de los precios.

Toda esa informacion, de obligada difusién, seré ca-
nalizada a través de la CNMV; y aunque es publica, serdn
las sociedades intermediarias quienes pueden acercarla,
hacer méas asequible y ofrecer una valoracién y su posi-
ble impacto en el mercado. Podrfamos decir que “nues-
tro” analista financiero tendré que traducir esa informacién
para anticipar su impacto en nuestra inversién y poder
asi tomar decisiones.



4. La rentabilidad de la inversion
en bolsa

Una vez que hemos decidido que queremos invertir
en bolsa, tenemos que elegir el valor o el grupo de valo-
res que compraremos esperando obtener una rentabili-
dad. Para tomar esa decisién deberemos analizar la infor-
macién disponible y con ella comprar aquellas acciones
que sean mas atractivas. Esto es, que nos hagan prever
una mayor rentabilidad, tanto desde el punto de vista del
dividendo, como de las plusvalfas.

4.1. Rentabilidad del dividendo

La rentabilidad por dividendo es la primera que obtene-
mos en nuestra inversién en bolsa, es lo que recibimos sin
necesidad de deshacer nuestra participacion en la compariia.

Existen empresas cotizadas que tradicionalmente tie-
nen una elevada rentabilidad por dividendo, por politica
de la compafiia o por la naturaleza de su negocio. Hay
otras con una elevada generacion de caja que no solo les
permite reinvertir aquella parte necesaria para continuar
con el crecimiento, sino ademds repartir entre los accio-
nistas aquello que ha “sobrado” en la gestién de ese afio.

La rentabilidad por dividendo resulta del cociente en-
tre el dividendo percibido y el precio de compra de la ac-
cién. Cuanto maés alta sea la cotizacidén, menor sera esta ra-
tio de rentabilidad por dividendo, aunque la cantidad recibida
sea la misma.

Dividendo recibido,
Rentabilidad del dividendo, =

Precio de compra

Cuadro 2
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Entre los valores que actualmente cotizan en la bolsa
de Madrid, los que actualmente ofrecen una mayor renta-
bilidad por dividendo son Telecinco, Antena 3, Banco San-
tander, Telefonica y BBVA.

4.2. Rentabilidad por plusvalias

Pero nuestra rentabilidad también vendra dada por la
revalorizacion de las acciones que hemos comprado, es
decir, por la diferencia entre el precio de venta y el precio
de compra.

Pero, {por qué suben o bajan las acciones? Aplicando
la teorfa econdmica, el precio al que se cotiza una accién
es aquel en que se cruzan las curvas de oferta y deman-
da. Como en cualquier otro mercado, cuando la cantidad
demandada es mayor que la ofrecida el precio de cierre de
la operacion sube, y viceversa. Si la cantidad ofrecida es
superior a la demandada, el precio necesario para que se
cruce la operacion, baja. Pero una vez alcanzado ese pun-
to de equilibrio, el precio de la accion no deberia variar.
Entonces, {Qué es lo que desplaza esas curvas de oferta
y demanda para que el precio varie?

En otras palabras, el precio de las acciones debe refle-
jar el valor de la compaififa. Pero, entonces, {por qué habria
de subir el precio de una accién si ya refleja el valor real de
la empresa? Porque el valor de la empresa varfe.

Como ya hemos comentado, las sociedades acuden
al mercado de capitales para obtener fondos necesarios
para el desarrollo de su actividad. Al sacar sus acciones
nuevas a cotizar en bolsa (Oferta Publica de Suscripcién),
se estd permitiendo la entrada de nuevos propietarios
de los fondos propios de la compafiia. El capital conse-
guido se destinaré al desarrollo normal de su actividad,

VALORES ESPANOLES CON MAYOR RENTABILIDAD POR DIVIDENDO

Compania

Gestevision Telecinco

Antena 3 Television, S.A.

Banco Santander Central Hispano, S.A.
Telefonica

BBVA (Banco Bilbao)

Fuente: JCF.

Rentabilidad del dividendo 2006 (porcentaje)

59
5,1
37
37
35

Rentabilidad del dividendo 2007 (porcentaje)

6,2
55
4,3
4,3
41
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Gréfico 4

CURVAS DE OFERTA Y DEMANDA
Y PRECIO DE EQUILIBRIO

Fuentes: Elaboracion propia.

con la que se obtendrd un beneficio, es decir, una ren-
tabilidad del capital.

Un nuevo plan estratégico, para invertir en nuevos
proyectos, una nueva planta que aumente la capacidad
productiva, el desarrollo de un nuevo producto que di-
versifique la oferta que se da a los clientes, la compra de
otra sociedad para incorporarla al grupo y completar asi
la base de productos o de clientes..., todo esto son posi-
bles destinos para invertir los fondos conseguidos en el
mercado de capitales y que aumentaran el valor de la
compania. Cuando ese mayor valor se refleja en el mer-
cado, subird el precio de la accién, y entonces tendremos
una plusvalia latente.

Pero {qué ocurre si el nuevo proyecto de inversién no
alcanza la rentabilidad esperada, o si aumenta la compe-
tencia y los margenes operativos se deterioran, o si la con-
solidacién de la nueva empresa adquirida tiene mayores
costes de lo que se esperaba 0 menores beneficios...? todo
eso tendrd un impacto negativo en la generacion de flujos,
con lo que el valor de la empresa disminuird, el precio de
la accién recogera ese menor valor y tendremos unas mi-
nusvalias latentes.

Por lo tanto, {qué acciones deberemos comprar? las
de aquellas compafifas con un plan de negocio o unas
perspectivas de crecimiento que puedan aumentar su va-
lor para que se refleje en el mercado.

Sin embargo, no solo una variacion en la valoracién de
la compariia puede cambiar el precio de sus acciones en bol-
sa. En ocasiones ocurre que las acciones de una compafiia

Gréfico 5

AUMENTO DEL PRECIO DE EQUILIBRIO POR
DESPLAZAMIENTO DE LA CURVA DE DEMANDA

Fuentes: Elaboracion propia.

estan baratas porque no reflejan su valor real, es decir, el mer-
cado no esta reconociendo ese valor. Pero si en un deter-
minado momento ese valor aflora, el precio de las acciones
subird, aunque la compania no haya cambiado.

5. {Cual es el valor de una empresa?
El analisis fundamental como
herramienta de inversion

Definimos el valor de una empresa como el valor pre-
sente de los flujos futuros. Es decir, la suma de los flujos
que esperamos que la comparifa genere en el futuro, tra-
idos a valor presente.

Como es obvio, los flujos de caja futuros son una esti-
macion y, como tal, tienen un componente subjetivo. Na-
die sabe cuanto beneficio obtendrd una empresa el afio que
viene, y menos el siguiente, y mucho menos cuanto deberé
ganar perpetuamente, asumiendo que la actividad de la
empresa no termina. Pero todo eso es lo que necesitaria-
mos conocer para saber cuanto vale la empresa en fun-
cionamiento y, por lo tanto, deberemos utilizar toda la in-
formacion disponible para hacer nuestra mejor estimacion
sobre estos valores.

A continuacion trataremos de explicar algunos de los
conceptos bésicos:

{Qué son los flujos de caja? Son los fondos genera-
dos con la actividad ordinaria de la companifa, después de
las inversiones necesarias para conseguir esos flujos y de



la financiacion del circulante. Con ese flujo generado se
pagaran tanto la deuda como los dividendos o, simple-
mente, se acumulard en caja para usos futuros.

Son los gestores de las empresas los que, ademés de
intentar obtener la maxima rentabilidad de la actividad or-
dinaria de la companifa, es decir, obtener los mayores mar-
genes, deben decidir en qué emplear los flujos generados
que, a su vez, influirdn en los flujos futuros. Deberan deci-
dir en qué proporcion amortizardn o aumentaran la deu-
da y qué parte del resto de caja generado se destinard a
repartir como dividendo a los accionistas o se reservara
para utilizar en el futuro. Y son los accionistas de la com-
pafiia los que deberan a su vez valorar la gestién realizada
por los directivos de la compafiia y aprobarla, o no, en la
junta general de accionistas que se convoca anualmente.

Pero, {cudl es la mejor gestion? No existe un manual so-
bre como gestionar correctamente una empresa. Las de-
cisiones de inversion que se tomen anualmente o en pla-
nes estratégicos plurianuales influirdn en la obtencion de
una mayor o menor rentabilidad operativa en el futuro. Y
las decisiones de financiacion afectardn ademas al benefi-
cio neto del grupo, a través del resultado financiero, y a su
viabilidad futura, puesto que el mayor endeudamiento au-
mentard los gastos financieros pero disminuiré el coste me-
dio de financiacion, aunque si es excesivo puede llevar a
la quiebra del negocio. Una financiacion mediante recursos
propios (tal vez aumentando el capital en bolsa) tendra un
menor impacto en el resultado financiero, pero aumenta
el coste medio del capital y penaliza la valoracion.

Esta decision de financiacion de la empresa enlaza
con la siguiente variable necesaria para la valoracion de
la compafifa.

(A qué tasa se descontaran esos flujos? Al coste me-
dio ponderado del capital, esto es, el coste de la financia-
cion ajena y propia, ponderada por el peso de cada tipo de
financiacion. El coste de la financiacion ajena, es decir, de
la deuda, es algo bastante obvio. Todos tenemos alguna
deuda contraida, con un coste asociado.

Pero {cudl es el coste de los fondos propios? A los fon-
dos propios, es decir, a los accionistas, se les retribuye ob-
teniendo una rentabilidad del capital invertido que deberd
ser, al menos, la tasa libre de riesgo, es decir, la rentabili-
dad que obtendria invirtiendo ese mismo capital en un ac-
tivo con un riesgo minimo. Esta inversion de referencia es
la Deuda del Estado. Pero ademés, habra que darle una pri-
ma de rentabilidad que compense el riesgo asociado a
nuestra inversion. Al fin y al cabo la actividad de nuestra em-
presa tiene un riesgo superior al Estado espariol. La cuan-
tla de esa prima dependerd del riesgo de nuestra activi-

LA INVERSION EN BOLSA, UNA APROXIMACION SENCILLA

dad. En sociedades cotizadas en bolsa, la prima de riesgo
se asocia a la correlacién de la volatilidad del valor con la
del mercado de referencia.

Evidentemente, a este método de valoracion se le pue-
den poner muchas objeciones, y el més obvio de todos
€s gue No conocemos cudnto generaran las empresas en
el futuro y por lo tanto hay que estimarlo. La subjetividad
de quien estd analizando la companiia entra en la valora-
cién y, por lo tanto, siempre se podré estar de acuerdo con
esa valoracién, o no. Y se pueden dar simultdneamente
en el mercado valoraciones de distintas casas de bolsa so-
bre una misma compafiia absolutamente dispares.

Y esa subjetividad no sélo se aplica a la valoracién nu-
mérica, sino también a la informacién no econdmica de
las empresas. La trayectoria histérica de un equipo gestor,
la tradicion de cumplimiento o no con los planes estraté-
gicos anunciados, la estabilidad o incertidumbre regulato-
ria del sector en el que opere la compafifa...,, son variables
no cuantificables que también deberian tener un impacto
en la valoracion; e, incluso la estructura accionarial y la es-
tabilidad que aporten los accionistas de referencia.

Observando la experiencia de los Ultimos afios en el
mercado de valores espafiol, quizas la mejor noticia para
un valor sea un rumor de OPA (Oferta Publica de Adqui-
sicién), un rumor que estard alentado por una estructura
accionarial no estable, o con accionistas de referencia no
industriales, es decir, que tengan esa participacion como
una inversion financiera y que aceptarfan sin problemas una
oferta por su paquete accionarial en una compariia siem-
pre que suponga una rentabilidad atractiva para su inver-
sion. Sila compafiia objeto de la OPA es muy atractiva, se
puede iniciar una batalla entre varios oferentes y, enton-
ces, el precio de la accion subiré ante la lucha de los can-
didatos a su compra.

6. También el entorno econdomico
afecta a la valoracion

No solo las decisiones propias de las empresas pueden
hacer que aumente o disminuya su valor. El entorno eco-
nomico vy legal en el que desarrollan su actividad afectara
tanto positiva como negativamente a su negocio.

Una desaceleracion econdmica general hard que las
compafifas mas ligadas al consumo vean disminuir sus ex-
pectativas de crecimiento, como puede ocurrir con la co-
tizacion de las empresas hoteleras, como NH hoteles, o
de distribucion textil, como Inditex. Una nueva legislacion
que fomente el uso de un determinado tipo de energfa
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mediante la regulacién de subvenciones a su actividad,
como ha ocurrido en Espafia con la nueva ley de energf-
as renovables, mejoraré la valoracion de todas las empre-
sas que hayan invertido en el sector, como es el caso de
Gamesa o de Acciona, una empresa de construccion con
una division muy fuerte de energias renovables. Un ele-
vado precio del petréleo en el mercado mundial afectara
negativamente a las empresas altamente consumidoras
de combustible, como las aerolineas, pero beneficiard a
algunas compafiias petroleras. La aprobacion de unos pre-
supuestos generales con un mayor peso de las inversiones
en 1+D estimulara la cotizacion de las empresas tecnolo-
gicas, como es el caso de Indra.

Estos son solo algunos ejemplos de como el entorno
economico v legislativo puede afectar a las expectativas
de crecimiento de algunas compafifas y, por tanto, a su
valoracion, y deberfan tener impacto en la cotizacién de
las acciones.

7. ¢En qué momento nos
encontramos?

Después de vivir los Ultimos cuatro afios con una cla-
ra tendencia alcista en los mercados, parece que en estos
momentos el sentimiento general es de incertidumbre. Se
dirfa que los indices no muestran una tendencia clara por-
que existen datos contradictorios en los mercados.

Por un lado, los resultados empresariales siguen sien-
do excelentes. En 2006, los beneficios de todas las em-
presas que cotizaban en el IBEX-35 crecieron un 27,5 por
100 respecto al afio anterior y el primer trimestre de 2007
segufan mostrando la misma fortaleza.

Sin embargo, las presiones inflacionistas en Europa es-
tan haciendo que el Banco Central Europeo esté elevan-
do el tipo de interés de referencia de la zona euro, de for-
ma continuada desde diciembre de 2005, pasando del 2
por 100 entonces al 4 por 100 actual. Esta subida se da
en un entorno de elevado endeudamiento, tanto de las em-
presas como de las familias, en estas por el elevado pre-
cio de la vivienda. Ante esta situacion surge el riesgo de
que primero se produzca una caida brusca de los precios

de la vivienda, lo que arrastraria en la bolsa tanto al sec-
tor inmobiliario como a las constructoras, y que ademas
se produzcan impagos de deuda que pudieran llegar a
afectar al sistema financiero y, por tanto, a la cotizacién
de los bancos en bolsa.

Ademas, el deterioro de la situacion financiera de las fa-
milias podria provocar una desaceleracion del consumo
privado, que también afectaria a las empresas de distribu-
cién y consumo.

8. Conclusion

Como toda inversion, la bolsa ofrece una rentabilidad a
cambio de asumir un riesgo. A mayor riesgo, mayor renta-
bilidad se puede obtener, pero también se puede perder
mas. No deberfamos acercarnos a la bolsa como el lugar
donde con facilidad y rapidez podemos hacernos ricos, aun-
que la experiencia de los Ultimos afios nos haya mostrado
casos en los que eso si ha ocurrido con cierta frecuencia.

No existe un modelo matemético que nos permita pre-
decir el precio de las acciones en bolsa en el futuro. Como
en todo mercado, se cruza un precio cuando se encuen-
tran la oferta y la demanda de un valor, y la oferta y la de-
manda dependen de mdltiples variables, muchas de ellas
cuantificables numéricamente y otras muchas no, y sélo
se pueden analizar desde un punto de vista subjetivo.

Lo que debemos hacer es intentar encontrar un modelo
(y como todo modelo nos servird para simplificar realidad)
que nos permita hallar un valor tedrico para una accién e
intentar comprar aquellas acciones cuyo valor pensemos
que es mayor que el precio al que cotizan en el mercado.

No existe el modelo de valoracién perfecto. El méto-
do de valoracién més empleado en la actualidad por los
analistas es el descuento de flujos de caja. Como todos los
modelos es inexacto y tiene un elevado componente de
estimacion de variables futuras, lo que a veces lo hace
muy subjetivo, pero es el mejor que conocemos hasta
ahora y podemos utilizarlo como herramienta de inver-
sion junto con el sentido comun y, por qué no, con un
poco de intuicion.





