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Opinio

La tribuna de los fondos

‘cuanto vale?

Por Eric Ollinger. El valor de un activo incorpora a veces componentes
irracionales o emocionales que ningiin modelo matematico capta

Presidente de Value Tree

or qué solemos preguntar
“cuanto vale” cuando nos
interesa conocer el precio
de un activo? Desde un
punto de vista financiero,
asimilar valor a precio es
una aberracién. No obstan-
te, en el lenguaje cotidiano,
la mayoria de la gente usa indistintamente
las expresiones “;cuanto vale?” o “scudnto
cuesta?” para referirse a un precio.

Podemos afirmar que valer y costar son
sinénimos en la practica. De hecho, la RAE
avala perfectamente el uso indistinto de
ambas expresiones, aclarando que “;cuanto
vale?” y “scuanto cuesta?” son formas per-
fectamente validas para preguntar por un
precio en el habla cotidiana. Por lo tanto, no
es de extranar que el verbo valer se utilice
todos los dias en expresiones tan comunes
como “;cudnto vale este café?”, “ha valido la
pena” o “thazte valer, hijo mio!”.

Sin embargo, cuando nos acercamos al
mundo de las finanzas, la equivalencia co-
tidiana entre valer y costar desaparece. El
poeta Antonio Machado ya nos dejé una
reflexiéon que encaja perfectamente: “Todo
necio confunde valor y precio”. Y es que
los conceptos de valor y precio son indu-
dablemente la piedra angular de cualquier
inversion financiera. El ilustrisimo inversor
Warren Buffett resumi6 el asunto con una
frase ya célebre: “El precio es lo que pagas,
el valor es lo que recibes”.

Efectivamente, todos pagamos un precio
para recibir algo a cambio, pero no todos
estamos dispuestos a pagar el mismo pre-
cio porque no todos atribuimos el mismo
valor a lo que recibimos. Esta frase ilustra
que el precio es un dato objetivo y unico,
mientras que el valor de lo que recibimos
depende de la utilidad, las expectativas y
las circunstancias de cada uno. Dos com-
pradores potenciales pueden enfrentarse
al mismo precio y, sin embargo, percibir un
valor totalmente distinto por diversos mo-
tivos objetivos, subjetivos o incluso, a veces,
muy personales o intimos.

Un ejemplo sencillo lo ilustra bien: una
pequena botella de agua costara 50 céntimos
en un supermercado para todos los compra-
dores, pero para un aventurero perdido en un
desierto con 50 °C ala sombra, su valor sera
incalculable y muy superior a lo que pagaria
cualquier persona en su casa, a dos pasos
del grifo de la cocina. Este simple ejemplo
muestra una relaciéon directa entre valor y
utilidad. Recuerdo también otro ejemplo
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El sentido comun
exige pagar precios
razonables y no
perseguir modas
ciegamente, sin mas

Jensen Huang, CEO de Nvidia, en Tokio el pasado dia 16. REUTERS

de un buen amigo que vendié (carisimo) su
pequeno piso a un comprador que valoraba
mucho —jnunca mejor dicho!- la diminuta
vista que tenia desde la ventana de la coci-
na alaiglesia donde se casaron sus padres,
fallecidos anos atras. A veces, el valor de
un activo puede incorporar componentes
irracionales o emocionales imposibles de
medir y plasmar en un modelo matematico.

Estaidea adquiere una especial relevan-
cia al hablar de activos infravalorados. Ahi,
valorar consiste en analizar, calcular, pensar
y extrapolar para atribuir un valor correcto
aun activo que compararemos con el precio
indicado enla pantalla. Espero no decepcio-
nar anadie, pero ahi esta el gran secreto de
cualquier inversion: valor y precio. iNi mas
ni menos!

Ahora bien, calcular un valor correcto
dista mucho de ser una ciencia exacta, in-
cluso en el caso de companias muy grandes
y archiconocidas como Nvidia, por ejemplo
(mayor capitalizacién bursatil del planeta):
su cotizacién actual es de 209 ddlares y pode-
mos encontrar en Bloomberg el trabajo de un
centenar de analistas financieros de las mas
prestigiosas companias de todo el mundo.
Todos estudian la misma firma desde hace
varios anos y disponen de la misma infor-

macion, pero sus hipoétesis, sus modelos y
sus expectativas difieren. Atendiendo Unica-
mente alas valoraciones calculadas en julio
(datos muy recientes entonces para todos),
el valor objetivo que calculan estos analistas
va desde 180 délares (-15% respecto a la coti-
zacién actual) hasta 413 ddlares (+95%), con
una media de 302 délares (+42%). Entonces,
Jcuanto vale realmente la compania mas
grande del mundo y como podemos saber si
esta infravalorada (precio menor que valor)
o sobrevalorada (precio mayor que valor)?

El proceso de valoracién no sigue un tinico
camino: integra muchos factores y puede
apoyarse en distintos criterios, como los be-
neficios esperados o la generaciéon de flujos
de caja, por ejemplo. En algiin momento, este
proceso exige, ademas de un profundo co-
nocimiento de la compania y de su entorno,
mucho sentido comtn y una buena dosis de
prudencia, porque valorar una compania es
un proceso de estimaciones. No he empleado
expresamente la palabra adivinar porque no
conviene en absoluto, pero si estimar, ya que
valorar una compania es un trabajo riguroso,
ordenado y profundamente sensato. Anali-
zar los flujos de caja de una compania, cifrar
su crecimiento hasta la eternidad de manera
razonable, sin optimismo exagerado, y des-
contar un futuro incierto por naturaleza es
un ejercicio que requiere mucha capacidad.
Un buen discounted free cash flow es como
un concurso ecuestre de salto de obstaculos
donde el binomio formado por el caballo y
el jinete se une para realizar un recorrido
sin derribar ningtin obstéculo.

En un mundo global y cambiante como el
actual, donde las tensiones geopoliticas y los
tuits marcan el ritmo de la vida econémica
y social, analizar una compania es una tarea
constante. Nunca nada esta garantizado.

Invertir es una actividad muy importante
para las familias, las empresas y todas las
economias del planeta. Es fundamental que
los inversores entiendan las grandes venta-
jas de invertir en activos cotizados y dejen
de considerar la Bolsa como un gran casino
pararicos o especuladores.

Invertimos en las mejores companias, con
so6lidos balances y grandes ventajas compe-
titivas, porque creemos simplemente que
el mercado sigue infravalorando los nego-
cios de estas companias, cuya actividad y
perspectivas son mucho mas valiosas de
lo que refleja su cotizacién. Con la vision
largoplacista del buen inversor, alejada de
la especulacién, sabemos que la cotizacion
de una compania acabar, tarde o temprano,
reflejando su valor real ligado a la evolucién
de sus beneficios.

Hoy en dia, es indiscutible quelaIAvaa
revolucionar nuestras vidas y, para muchos,
parece que bastara con ser el mejor amigo de
Claude (Anthropic), de ChatGPT (OpenAl)
o de Gemini (Google Alphabet) para con-
vertirse en el mejor inversor del planeta en
unos pocos clics. No obstante, las grandes
revoluciones tecnolégicas y las altisimas
valoraciones bursétiles no siempre andan
de la mano. El sentido comtn empieza por
pagar precios razonables y no perseguir
modas ciegamente, sino comprender una
diferencia que lo cambia todo: el precio se
paga, el valor se recibe.



