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Resumen: No es necesario conocer la Escuela Austriaca para hacer Value
Investing, ni es necesario conocer el Value Investing para saber de Escuela
Austriaca; pero es interesante detectar las ventajas cruzadas que aparecen al
abordar ambos campos de estudio. Este primer articulo introductorio de la tri-
logia quedaréa dividido en tres partes: (1) definicién de los dos conceptos y
comparacién con sus andlogos mainstream, (2) resumen de las similitudes y
compatibilidades entre ambos conceptos, (3) andlisis de las discrepancias e
incompatibilidades puestas de manifiesto en el debate académico actual sobre
su nivel de coincidencia.
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Abstract: There is no need to know the Austrian School to practice Value Inves-
ting nor to know what Value Investing is to understand the Austrian School; but
it is interesting to detect the cross advantages that appear when approaching
both fields of study. This first introductory article of the trilogy will be divided
info three parts: (1) definition of the two concepts and comparison with their
mainstream analogues, (2) summary of the points in common between both
concepts, (3) analysis of the incompatibilities revealed in the current academic
debate on this topic.

" Pablo Yusta (p.yusta.0112@gmail.com) es Mdster en Economia de la Escuela Aus-
triaca y doctorando de la Universidad Rey Juan Carlos de Madrid

Procesos de Mercado: Revista Europea de Economia Politica
Vol. XVIII, n.° 1, Primavera 2021, pp. 161 a 191


mailto:p.yusta.0112@gmail.com

162 PABLO YUSTA

Keywords: Austrian School, Value Investing.

JEL classification: B13, B25, B53, E14, G11, G32.

PREAMBULO

Este articulo pertenece a una coleccién de tres articulos titulados:
la Escuela Austriaca y el Value Investing: una Aproximacioén, que
pretende hacer un repaso de la bibliografia a la que he tenido
acceso hasta la fecha sobre estos dos enfoques. La distribucién de
las publicaciones sera:

¢ I en el primer articulo se explicard el terreno de juego
donde vamos a adentrarnos, definiremos y discutiremos
los conceptos.

e I en el segundo articulo se analizardn los beneficios que
conlleva conocer la Escuela Austriaca a la hora de invertir.

e II: en el tercer articulo se analizardn los beneficios que
conlleva adquirir experiencia en el andlisis de inversiones
ala hora de comprender la teoria econdmica austriaca.

El fin divulgador de este trabajo pretende llegar al maximo
nimero de personas, de diferentes dmbitos y niveles de especiali-
zacién. Los conceptos se expondrdn de manera resumida y con-
cisa, aunque no por eso se perderd solidez o rigor sobre los temas
tratados.

Estuve reflexionando sobre como escribir de una manera senci-
lla, pero que a la vez resultara de utilidad a personas especializa-
das, y llegué a la conclusion de que debia utilizar cuadros
conceptuales. Son una herramienta ttil que sirve tanto a las perso-
nas menos especializadas porque pueden formar un esquema
(estanteria) mental que irdn llenando de contenido con futuras lec-
turas de mayor profundidad; como a las personas més especializa-
das ya que les ayudard a clasificar y a tener ordenada toda la
informacién de la que ya disponen. No se sorprendan si encuen-
tras varios a lo largo de los articulos.



LA ESCUELA AUSTRIACA Y EL VALUE INVESTING.:... 163

I
INTRODUCCION CONCEPTUAL

Algunos seguidores de la Escuela Austriaca practican el Value
Investing! y, a su vez, algunos value investors se declaran seguido-
res de la Escuela Austriaca.? Es evidente que existe cierta cercania
y consonancia entre ambos enfoques, pero en ningtn caso debe-
mos de pensar que uno es condicién sine qua non para la existencia
del otro: ni un inversor en valor deja de serlo por no leer a Mises,
ni un economista austriaco deja de serlo por invertir en fondos
indice. Es mds, Warren Buffett, el mejor value investor de todos los
tiempos, ha mencionado en mds de una ocasién que si se lee el
capitulo 12 de La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero,
de John Maynard Keynes, uno no tiene que leer nada mds y puede
apagar la televisién®. Ademds, en palabras de Buffett en 1989: “Rea-
ding Keynes will make you smarter about securities and markets,
I'm not sure reading most economists would do the same”.

Sin embargo, en este capitulo vamos a demostrar que se puede
considerar que la Escuela Austriaca de Economia y el método de
Inversion en Valor son compatibles porque tienen una visién simi-
lar del mundo, y son complementarias porque lo enfocan de
manera diferente. Quijano Durdn (2011) comenta a este respecto:

1 Utilizaremos indistintamente las expresiones Inversién en Valor y Value Inves-
ting. Sin embargo, los conceptos son matizables ya que se tiende a relacionar al tér-
mino en espafiol con la inversién en activos extremadamente baratos (bajo PER, bajo
EV/EBITDA y bajo precio sobre valor en libros), y a la expresién inglesa con un con-
cepto mds amplio que incluye cualquier tipo de inversién en activos que valgan mds
de lo que se estd pagando. Cuando utilice cualquiera de las dos expresiones, me refe-
riré a esta segunda acepcién mds general.

2 Como ejemplo de economistas que consideren que existe esta consonancia: Juan
Ramoén Rallo, Diego E. Quijano Durdn, Chris Leithner, Juan Ignacio del Castillo; y de
value investors que hayan encontrado en la Escuela Austriaco una teoria en la que apo-
yarse: Francisco Garcifa Paramés, Ivan Martin, Alvaro Guzmaén de Léizaro, Emérito
Quintana, Juan Diego Huerta de Soto.

3 En una entrevista a Business Wire en Noviembre de 2011, Buffett dijo: «If you
understand chapter 8 and 20 of The Intelligent Investor (Benjamin Graham, 1949) and
chapter 12 of The General Theory (John Maynard Keynes, 1936), you don’t need to read
anything else and you can turn off your TV».
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«Son compatibles porque ambas consideran que no se puede pre-
decir en el mundo econémico, y que lo mds que se puede hacer es
identificar los patrones y caracteristicas que tienden a provocar los
resultados buscados. Son complementarias porque el Value Inves-
ting tiene como objetivo final generar ganancias al inversor ayu-
déndolo a escoger las empresas en donde invertir, mientras que la
Escuela Austriaca trata de comprender los fenémenos econémicos y
los procesos dentro de los cuales operan las empresas».4

Ademads, la influencia entre ambas metodologias resulta benefi-
ciosa para ambos profesionales. «Para el economista, conocer el
método de la inversién en valor le permite profundizar el conoci-
miento de la funcién empresarial y un método préctico, que ha
sido muy exitoso, de la realizacién del cédlculo econémico para
determinar el mejor uso del capital [...]. Al inversor le ofrece un
marco tedrico para comprender mejor el papel del empresario y los
fenémenos econdémicos (ciclos) y detectar temprano patrones peli-
grosos y asi protegerse».’

Segtn estas consideraciones, y repito, sin considerar que una es
condicién necesaria para que exista la otra, el inversor que se base
en la teorfa de la Escuela Austriaca, tendrd una especie de caja de
herramientas® para identificar patrones de tendencia peligrosos y
poder reducir la incertidumbre inerradicable mientras opera en el
mercado. En este contexto, podemos entender las citas de Grant
(1996) y de Leithner (2005):

«If you know that the economy is dominated by the time-bound
structures of production and speculation, the world comes into
clearer focus. [...] What we do is look for extremes in markets: very
undervalued or very overvalued. Austrian theory has certainly
given us an edge. When you have a theory to work from, you avoid
the problem that comes with stumbling around in the dark over
chairs and nightstands. At least you can begin to visualize in the
dark, which is where we all work. The future is always unlit. But

4 Quijano Durdn (2011). Cursivas afiadidas por el autor.
5 Quijano Durén (2012), Cursivas afiadidas por el autor.
¢ Lo que Emérito Quintana (2016) denomina «caja de herramientas conceptual».
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with a body of theory, you can anticipate where the structures
might lie».” (Grant, 1996).

«To value investors, Austrian economics is (or should be) compe-
lling because it subsumes real economic and financial events
within justifiable laws of human action. Unlike mainstream eco-
nomic and finance, Austrians not only acknowledge but also
emphasise the importance of entrepreneurship [...]. In turn, value
investing, and the results achieved by prominent value investors
may interest Austrians because Grahamites hold [...] views that
are compatible to Austrian views with respect to important econo-
mic and financial principles. Value investors also illustrate the
positive results that entrepreneurial action can achieve. Despite
the many follies of governments and mainstream economists and
investors, which often prompt value investors and Austrians alike
to adopt rather dour short-term outlooks, both Grahamites and
Misesians are long term optimists. To adopt their approaches to
economics and investment is ultimately to affirm a basic faith in
human nature, capitalism, one’s country and a future that will be
at least as prosperous as the present».8 (Leithner, 2005).

1. LA ESCUELA AUSTRIACA

«Man himself is the beginning and the end of every eco-
nomy».
(Carl Menger, 1892).

En esta seccion, presentaremos una breve descripcién de la Escuela
Austriaca de Economia.’ Por supuesto, debido a su amplitud de

7 Encontramos la cita original en la entrevista realizada a James Grant titulada:
“The trouble with Prosperity”, publicada en 1996 en la Austrian Economics Newsletter,
Vol. 16, N*4.

8 Encontramos la cita original en el articulo de Chris Leithner titulado: “Ludwig
von Mises, Meet Benjamin Graham: Value Investing from an Austrian Point of View”,
preparado para la conferencia Austrian Economics and Financial Markets en 2005 en Las
Vegas.

° El origen de la Escuela Austriaca lo podemos situar en 1871 con la publicacién
del libro Principios de Economia Politica de Carl Menger y contintia desarrollindose
hasta el dia de hoy. Para los que se inicien en este campo, vamos a hacer un repaso de
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campos de estudio, solo haremos un repaso superficial. Describir
la Escuela Austriaca en pocas palabras es una tarea dificil. Para
que el lector pueda seguir el hilo l6gico durante la exposicién,
comenzaré con una breve introduccién y, posteriormente, he
optado por presentar de una manera hilada los tres niveles de and-
lisis que existen en esta escuela de pensamiento econémico: la
Accién Humana, las Relaciones de Intercambio y las Instituciones
Sociales Evolutivas; incluidos en Carl Menger (1871).

Si el lector desea iniciarse en el tema, recomiendo la lectura del
libro del profesor Jestis Huerta de Soto (2012) titulado La Escuela
Austriaca: Mercado y creatividad empresarial y para los que deseen
especializarse o conocer un poco mds, no tendrdn mds que recurrir
a la cuidada bibliografia seleccionada al final de ese mismo libro,
en el que encontrardn marcadas con un asterisco las obras maés
recomendadas sobre esta escuela de pensamiento. En su discurso
pronunciado al recibir el doctorado honoris causa en Ciencias Socia-
les por la Universidad Francisco Marroquin en 2009, Huerta de
Soto realiz6 una precisa descripcién del pensamiento austriaco:

«La Escuela Austriaca es una escuela muy humanista y multidisci-
plinar, que desarrolla sus aportaciones tedricas partiendo del ser
humano; es decir, de los hombres y mujeres tal y como son en rea-
lidad, y por tanto no centrandose en un estereotipo, especie de ser
robotizado, ese homo economicus maximizador de beneficios, que
es el protagonista de los modelos matemadticos de las diferentes
versiones de la Escuela Neocldsica (desde los neokeynesianos a los
tedricos de Chicago).

Segun los austriacos, el protagonista de todos los fenémenos
sociales es el empresario, entendido como el ser humano dotado de

algunos de los autores mds importantes de orden de mds antiguo a mds reciente: Carl
Menger, Eugen Boshm-Bawerk, Ludwig von Mises, Friedrich Hayek (premio Nobel
1974), Murray Rothbard, Israel Kirzner, Peter Boetke o Jestis Huerta de Soto. Ademds,
muchos otros economistas han admitido que se han basado en los paradigmas austria-
cos para desarrollar sus ideas, entre ellos destacan: James Buchanan (1986), Ronald
Coase (1991), Douglass North (1993), Vernon Smith (2002), Oliver Williamson (2009),
Elinor Ostrom (2009). Entre paréntesis, el afio en el que recibieron el premio Nobel. La
anterior enumeracién ha sido confeccionada de acuerdo con Juan Ramén Rallo (2019).
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una innata capacidad, ala vez creativa y coordinadora, para descu-
brir los fines que le merecen la pena y actuar para alcanzarlos».!?

Por lo tanto, la Escuela Austriaca de economia, partiendo del
individualismo metodolégico'l, se centra en estudiar las acciones huma-
nas, es decir, las acciones de las personas de carne y hueso. Esto del
individualismo no quiere decir que se considere que no existen o
que no sean relevantes las asociaciones o las agrupaciones en la
sociedad, sino que, para estudiarlas, no se pueden percibir como
un agregado con personalidad propia. Sobre esas valoraciones
subjetivas que llevan a las personas a actuar, la Escuela Austriaca
no entra en analizar si son mds o menos correctas, se limita a «reco-
nocer el hecho incontrovertible de que cuando las personas actian
lo hacen en pos de los fines que mds valoran subjetivamente en ese
momento y utilizan los medios a su disposiciéon que consideran
mds ttiles para alcanzarlos».!?

Esas personas al tratar de alcanzar los fines que son de su pro-
pio interés y haciendo uso de la informacién de la que disponen, se
coordinan con el resto para intercambiar aquellos bienes y servi-
cios que valoran menos y obtener los que valoran mds. Aqui es
donde nace la economia, en el estudio de los mercados donde las
personas realizan voluntariamente intercambios de bienes y servicios
para alcanzar sus respectivos fines personales. En un intercambio,
los actores participantes salen beneficiados porque obtienen lo que
deseaban, dando a cambio algo que valoran menos (si no, no reali-
zarian el intercambio). En este aspecto, «el énfasis de la escuela
austriaca [...] estd en el estudio del mercado como un proceso de
interrelaciones entre personas, cada una de las cuales estd persi-
guiendo sus fines y va adaptando y modificando su comporta-
miento (y los propios fines) conforme va actuando'® de acuerdo
con las circunstancias que encuentra en el mundo externo y la

10 Huerta de Soto (2009).

11 El individualismo metodol6gico sostiene que todos los fenémenos sociales son
retrotraibles a la accién humana individual y que, por tanto, deben ser estudiados a
partir de los seres humanos, los individuos.

12 Quijano Durdn (2012), p.259. Cursivas afiadidas por el autor.

13 Para profundizar sobre el concepto de serendipidad ver Huerta de Soto (2015)
nota pdg. 47, y Artur Ceolin (2019): “Contrastando el papel de la serendipidad en las
teorfas austriaca y neocldsica”.
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capacidad de alcanzarlos». Esta es la razén de que la manera de
percibir y entender los mercados sea «como un proceso competi-
tivo, que jamads se encuentra en equilibrio y que no puede ser dise-
fiado ni controlado centralizadamente por nadie».!>

Sin embargo, aunque parezca que existe una insalvable falta de
regularidad porque el ser humano no acttia de manera robotizada,
en esa realidad dindmica descrita, surgen 6rdenes espontdneos
que permiten una mejor coordinacién de los planes y acciones de
los individuos en la sociedad. Asi, Martinez Meseguer (2006)
afirma que un orden espontdneo aparece:

«[...] fruto de una serie de regularidades (hdbitos, costumbres),
surgidas de los intentos de adaptacién de los individuos que inte-
gran la sociedad a las circunstancias que les afectan en cada
momento y lugar, y que posibilitan la realizacién de proyecciones
de futuro extraidas de dicha ordenacién. Después de dilatados
procesos de prueba y error se van alcanzando soluciones cada vez
mds adecuadas a los problemas. Dichas soluciones que demues-
tran ser las mds apropiadas se aprenden y se transmiten a futuras
generaciones por los individuos y grupos que las adoptan.»'

Por tanto, los 6rdenes sociales espontdneos surgen por medio
de procesos evolutivos de prueba y error y, gracias a un entorno de
respeto a la propiedad privada (y a su transmisién), van formali-
zdndose, naciendo asi las instituciones sociales.)” Las sociedades
mds avanzadas serdn precisamente aquellas que contengan una

4 Quijano Durén (2012), p.260. Cursivas afiadidas por el autor.

15 Huerta de Soto (2009).

16 Martinez Meseguer, C. (2006) p.195-196.

17 Segtin Quintana (2016) las instituciones se pueden definir como: «esquemas
pautados de comportamiento que surgen espontdnea y evolutivamente gracias a los
intentos de adaptacién de los individuos a las condiciones sociales de cada momento
en la blsqueda de sus propios beneficios. Estas conductas son imitadas por la mayoria
de individuos si facilitan la consecucién del mayor ntimero posible de objetivos indi-
viduales. Esta imitacién conlleva a su vez un proceso de ensayo y error en el cual pre-
ponderan los grupos de individuos que eligen el comportamiento mds ttil para
resolver sus problemas y lograr sus objetivos, De tal forma que se convierten en habi-
tos y costumbres que van modificindose con el tiempo, y que aprovechan una gran
cantidad de conocimiento tdcito acumulado durante siglos. Podemos nombrar, por
ejemplo: el lenguaje, el derecho, la familia, la moral, o el dinero».
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serie de instituciones sociales como las normas juridicas, el mer-
cado y el dinero, ya que posibilitan un aumento exponencial en los
intercambios, la divisién del conocimiento y la reduccién de la
incertidumbre.

En resumen, el mercado y las demds instituciones sociales son
fruto de la accién humana, pero no del disefio humano. Asi, los
diferentes intercambios que se producen a gran escala en el mer-
cado son consecuencia directa de las personas buscando su propio
interés y haciendo uso de la informacién de la que dispone. Por
tanto, esta cooperacién que se produce a través de los intercam-
bios, no es fruto del disefio centralizado de ninguna mente humana,
sino de las acciones humana de millones de individuos durante
largos periodos dilatados de tiempo. Nadie ha decidido de manera
deliberada la estructura del mercado, al igual que sucede con otras
instituciones sociales como el lenguaje, la cultura, las costum-
bres... Es decir, y aunque suene contraintuitivo, el mercado es una
consecuencia no intencionada de nuestras acciones.

«Aunque pudiera parecer que existe una mano invisible que con-
trola a todas las personas para lograr una exitosa operacién a gran
escala tal mano invisible no existe: alcanzamos un orden coopera-
tivo de manera espontanea. Por un lado, respetando la libertad y la
propiedad ajena y por otro, ejecutando de manera descentralizada
planes empresariales en régimen de competencia que aprovechan
la informacién dispersa que nos proporciona el sistema de precios.
Eso, y no otra cosa, es el libre mercado».!®

Antes de entrar a explicar los principios bdsicos de la filosofia
del Value Investing, considero que puede aportar valor exponer el
cuadro comparativo! entre los Principios esenciales de la Escuela
Austriacay laNeocldsica. Asi, el lector podrd comprobar de manera
sencilla los postulados que defiende este paradigma y compararlos
con los de la corriente dominante en economia.

18 Juyan Ramoén Rallo (2019): La Ruta Value.
19 El cuadro es un extracto del que aparece en el primer capitulo de Huerta de Soto
(2012).
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CUADRO 1: PARADIGMA AUSTRIACO VS. PARADIGMA
NEOCLASICO

PARADIGMA AUSTRIACO

PARADIGMA NEOCLASICO

-Concepto de lo econémico (principio
esencial)-

Teoria de la accién humana entendida
como un proceso dindmico
(praxeologia).

-Concepto de lo econémico (principio
esencial)-

Teoria de la decisién: maximizacién
sometida a restricciones (concepto
estrecho de racionalidad).

-Punto de vista metodolégico-

Subjetivismo.

-Punto de vista metodolégico-

Estereotipo del individualismo
metodoldgico (objetivista).

-Protagonista de los procesos sociales-

Empresario creativo.

-Protagonista de los procesos sociales-

Homo economicus.

-Posibilidad de que los actores se
equivoquen a priori y naturaleza del
beneficio empresarial-

Se concibe la posibilidad de cometer
errores empresariales puros que
hubieran podido evitarse con més
perspicacia empresarial para darse
cuenta de las oportunidades de
ganancia.

-Posibilidad de que los actores se
equivoquen a priori y naturaleza del
beneficio empresarial-

No se concibe que existan errores de los
que uno pueda arrepentirse, todas las
decisiones pasadas se racionalizan en

términos de costes y beneficios. Los
beneficios empresariales se consideran
como la renta de un factor mds
productivo.

-Concepcién de la informacién-

El conocimiento y la informacién son
subjetivos, estdn dispersos y cambian
constantemente (creatividad
empresarial). Distincién radical entre
conocimiento cientifico (objetivo) y
préctico (subjetivo).

-Concepcién de la informacién-

Se supone informacién plena (en
términos ciertos o probabilisticos) de
fines y medios que es objetiva 'y
constante. No distinguen entre
conocimiento préctico (empresarial) y
cientifico.

-Foco de referencia-

Proceso general con tendencia
coordinadora. No se distingue la micro
y la macro: todos los problemas
econémicos se estudian de forma
interrelacionada.

-Foco de referencia-

Modelo de equilibrio (general o parcial).
Separacién entre la micro y la
macroeconomia.

-Concepto de competencia-

Proceso de rivalidad empresarial.

-Concepto de competencia-

Situacién o modelo de “competencia
perfecta”.
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PARADIGMA AUSTRIACO

PARADIGMA NEOCLASICO

-Concepto de coste-

Subjetivo (depende de la perspicacia
empresarial para descubrir nuevos
fines alternativos).

-Concepto de coste-

Objetivo y constante (se puede
reconocer por un tercero y medir).

-Formalismo-

Légica verbal (abstracta y formal) que
da entrada al tiempo subjetivo y a la
creatividad humana.

-Formalismo-
Formalismo matematico (lenguaje
simbdlico propio del andlisis de
fenémenos atemporales y constantes).

-Relacién con el mundo empirico-

Razonamientos aprioristico-deductivos:

separacion radical y, a la vez,
coordinacién entre teoria (ciencia) e
historia (arte). La historia no puede
contrastar teorias.

-Relacién con el mundo empirico-

Contrastacion empirica de las hipétesis
(al menos retéricamente).

-Posibilidades de prediccién especifica-

Imposible, pues lo que suceda depende
de un conocimiento empresarial futuro
atin no creado. S6lo son posibles pattern
predictions de tipo cualitativo y teérico
sobre las consecuencias de
descoordinacién del intervencionismo.

-Posibilidades de prediccién especifica-

La prediccién es un objetivo que se
busca de forma deliberada.

-Responsable de la prediccion-

El empresario.

-Responsable de la prediccion-

El analista econémico (ingeniero social).

-Estado actual del paradigma-

Notable resurgimiento en los tltimos 25
afios (especialmente tras la crisis del
keynesianismo y la caida del
socialismo).

-Estado actual del paradigma-

Situacién de crisis y cambio acelerado.

-Cantidad de “capital humano”
invertido-

Minoritario, pero creciente.

-Cantidad de “capital humano”
invertido-

Mayoritario y con signos de
dispersamiento y disgregacion.

-Tipo de “capital humano” invertido-

Tebricos y filésofos multidisciplinares.
Liberales radicales.

-Tipo de “capital humano” invertido-

Especialistas en intervenciones
econdmicas (piecemeal social
engineering). Grado muy variable de
compromiso con la libertad.

171
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2. EL VALUE INVESTING

«All intelligent investing is value investing -acquiring
more than you are paying for-. You must value the business in
order to value the stock».

(Charlie Munger, 2005)

El Value Investing es un estilo de inversién que ha pasado a ser
una filosofia de inversién, pero que no ha llegado a la categoria de
ciencia de la inversién.?’ Se ha convertido en filosofia de inversién
ya que «tras décadas de aprendizaje préctico y empresarial sobre
los mercados financieros y a través de un método de ensayo, error,
imitacion y generacion de ideas, han ido intuyendo y acercdndose
asintéticamente a los principios que rigen su disciplina, pero no
han terminado de dar con la respuesta»?'. Esto ha sido posible,
entre otras cosas, porque en el mundo del Value Investing destaca
la profunda generosidad de los inversores mds prestigiosos, ya
que, la mayoria de ellos, ha plasmado en algun libro o revista los
puntos clave de su método de inversiéon. Convertirse en una cien-
cia de la inversién es un cambio significativo, pasar de ser un con-
junto de anécdotas y experiencias basadas en hechos empiricos a
una teoria sélida, significaria que tendriamos a nuestra disposi-
cién las gafas tedricas para poder observar la realidad de manera
mads clara y transparente, sea cual sea esta.?? Sobre la posibilidad

20 El origen del value investing lo podemos situar en Benjamin Graham, profesor
de la Universidad de Columbia, con la publicacién de sus dos libros mds importantes:
Security Analysis en 1934 y El Inversor Inteligente en 1949. Es cierto que el término value
investing no se le puede atribuir a este autor, ya que Graham hablaba de intelligent
investing y no de value investing. Sobre la diferencia entre estos dos conceptos, reco-
miendo leer el articulo de Andrei Trucmel publicado en 2019 titulado: “Malinterpre-
tando el value investing”. Para los que se inicien en este campo, vamos a hacer un
repaso de algunos de los inversores, que, de manera mds o menos directa, estdn rela-
cionados con esta filosofia de inversién: Benjamin Graham, Warren Buffett, Charlie
Munger, Walter Schloss, Shelby Davis, George Soros, Peter Lynch, Jim Rogers, Joel
Greenblatt, Sir John Templeton, Philip Fisher, Seth Klarman, Bill Ackman, Christopher H.
Browne o Francisco Garcia Paramés. La enumeracion se ha hecho de acuerdo con Buffett
(1984) y he afiadido en cursiva algunos otros.

21 Emérito Quintana (2016).

22 En otras palabras, dejariamos de ser el extraterrestre Gurb en la novela de
Eduardo Mendoza (1991) titulada Sin Noticas de Gurb, que sélo es capaz de entender la
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de convertirse en una ciencia de la inversién, Juan Ramén Rallo
(2010) dice al respecto:

«Por otro lado, los value investors deberdn de estar dispuestos a
dejar de ser una “filosoffa de inversién” para convertirse en una
“ciencia de la inversién”, con todo lo que ello implica: rigor en las
categorias [...], preocupacién porque sus proposiciones sean con-
sistentes entre si y con el resto de leyes econémicas, mayor esfuerzo
por articular un conocimiento dificilmente articulable y, como
consecuencia de lo anterior, un progresivo abandono de su anec-
dotario de experiencias personales y de estudios de caso en pos de
una mayor modelizacién de las técnicas inversoras hasta donde
sea técnicamente posible.

En definitiva, los value investors deberdn aceptar “descargar” un
conocimiento que hasta hoy se ha desarrollado esencialmente en
torno a intuiciones y comprensiones personales del mercado, y
para ello deberdn formalizarlo y someterlo a los estdndares del
razonamiento cientifico.»??

Al igual que ocurria con la Escuela Austriaca, presentar los
principios del value investing en unas pocas lineas es complicado,
por lo que voy a exponer los tres principios basicos: margen de
seguridad, la pardbola del Sr. Mercado y la perspectiva empresa-
rial del inversor; que fueron recogidos en la que es considerada la
biblia del value investing?*: EI Inversor Inteligente de Benjamin Gra-
ham (1949).

Podemos identificar el value investing como «una metodologia
que enfatiza el andlisis de los fundamentos financieros de las
empresas. El enfoque no estd en el comportamiento histérico del
precio de la accién en el mercado de valores, sino en intentar

realidad como unidades de carbono que se mueven, emiten frecuencias, intercambian
bienes, etc.

23 Juan Ramoén Rallo (2010).

24 Para Warren Buffett este libro es «by far the best book on investing ever writ-
ten». Ademds, afiade: “Chapters 8 and 20 have been the bedrock of my investing acti-
vities for more than 60 years / I suggest that all investors read those chapters and
reread them every time the market has been especially strong or weak.”
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determinar cuél es el valor razonable o rango de valores razonables?®
de la empresa basdndose en su historial financiero, una evaluacion
de sus caracteristicas, su sector, su administracién y sus ventajas
competitivas».?® De esta manera, el éxito de la inversién se basa en
comprar activos a un precio de mercado inferior a nuestra estima-
cién subjetiva de valor razonable. La diferencia entre precio y valor
se denomina margen de seguridad, y es considerado el concepto mds
importante de esta filosofia de inversion:

«Confronted with a challenge to distil the secret of sound invest-
ment into three words, we venture the motto, Margin of Safety».?”

Cuanto mayor sea el margen de seguridad menores seran las
pérdidas potenciales y mayores las posibilidades de obtener un
beneficio econémico. Como nuestras valoraciones son subjetivas y
no controlamos el precio de cotizacién de los activos, tiene sentido
que tratemos de reducir la incertidumbre en la inversiéon por medio
de amplios margenes de seguridad?®, seleccionando empresas con
ventajas competitivas?® y de calidad®.

En segundo lugar, si el margen de seguridad es el pilar funda-
mental de la inversién en valor, no menos afamada es la pardbola del
Sr. Mercado en la que Graham (1949) describe al mercado como un
péndulo que oscila constantemente entre un optimismo insosteni-
ble (que hace que las acciones sean demasiado caras) y un pesi-
mismo injustificado (que hace que sean demasiado baratas). El
inversor inteligente serd, por tanto, capaz de entender el concepto

25 Aunque se discutird més adelante en este capitulo, es importante entender que
la valoracién de activos es siempre subjetiva, por lo tanto, este valor razonable o rango
de valores razonables dependerdn de las estimaciones individuales de cada inversor.

2 Quijano Durdn (2012), p.262. Cursivas afiadidas por el autor.

27 Benjamin Graham en The Intelligent Investor (1949).

28 Sobre el concepto margen de seguridad, ver el libro de Seth Klarman (1991) titu-
lado Margin of Safety.

2 Sobre el concepto de ventajas competitivas, ver el libro de Pat Dorsey (2008)
titulado The Little Book That Builds Wealth.

30 El concepto de empresas de calidad estd muy ligado al anterior de ventajas com-
petitivas, recomiendo leer el libro de L. Cunningham, T. Eide y P. Hargreaves (2016)
titulado Quality Investing.
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y, asi, vender a optimistas y comprar a pesimistas. Warren Buffett
(1987) explica al respecto:

«Ben Graham, my friend and teacher, long ago described the men-
tal attitude toward market fluctuations that I believe to be most
conducive to investment success. He said that you should imagine
market quotations as coming from a remarkably accommodating
fellow named Mr. Market who is your partner in a private busi-
ness. Without fail, Mr. Market appears daily and names a price at
which he will either buy your interest or sell you his.

Even though the business that the two of you own may have eco-
nomic characteristics that are stable, Mr. Market’s quotations will
be anything but. For, sad to say, the poor fellow has incurable emo-
tional problems. At times he feels euphoric and can see only the
favorable factors affecting the business. When in that mood, he
names a very high buy-sell price because he fears that you will
snap up his interest and rob him of imminent gains. At other times
he is depressed and can see nothing but trouble ahead for both the
business and the world. On these occasions, he will name a very
low price, since he is terrified that you will unload your interest on
him.

Mr. Market has another endearing characteristic: He doesn’'t mind
being ignored. If his quotation is uninteresting to you today, he
will be back with a new one tomorrow. Transactions are strictly at
your option. Under these conditions, the more manic-depressive
his behavior, the better for you».

En tercer lugar, el Value Investing consiste en invertir desde un
punto de vista empresarial, es decir, debe relacionarse con nuestra
perspicacia empresarial a la hora de valorar correctamente los acti-
vos que estemos analizando. Bejamin Graham (1949) p.550 explica
que, si una persona decide invertir, se estd lanzando a una activi-
dad empresarial que deberd gestionar siguiendo principios empre-
sariales puros:

«Conozca lo que estd haciendo, conozca su negocio». Aplicado a la
inversién serfa que no espere sacar buenos rendimientos, si no
tiene amplios conocimientos sobre su apuesta.

«No permita que nadie dirija su empresa salvo (1) que pueda super-
visar sus resultados con una diligencia adecuada y comprendiendo
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los datos o (2) salvo que tenga unos motivos inusualmente sélidos
para depositar una confianza implicita en su integridad y su capa-
cidad». Aplicado a la inversién serfa que deberfa determinar las
condiciones en las cuales va a permitir que otra persona decida lo
que hace con su dinero.

«No hagas una operacién, es decir, no fabrique o comercie con su
articulo, salvo que después de realizar un cdlculo fiable esté con-
vencido de que tiene una buena probabilidad de conseguir un
beneficio razonable. En particular, manténgase alejado de los pro-
yectos en los que tiene poco que ganar y mucho que perder». Apli-
cado a la inversién serfa que no realice operaciones en las que
ponga en riesgo una parte injustificada de su capital.

«Tenga el coraje de reconocer su conocimiento y su experiencia. Si
ha llegado a una conclusién a partir de los hechos y sabe que su
juicio es sensato, péngalo en préctica, aunque los demds duden u
opinen otra cosa». Lo mismo lo podemos aplicar a la inversién.

A lo largo de esta breve descripcién se ha tendido a relacionar
el Value Investing con la inversién en acciones de empresas. Es
cierto que un gran nimero de value investors invierten exclusiva-
mente en este tipo de activo financiero y, de hecho, hay algunos
que rechazan cualquier otro tipo.3! Pero, tal y como explica Charlie
Munger en la cita que hemos recogido al inicio de este apartado,
podriamos definir simplemente el Value Investing como «comprar
una cosa por menos de la que vale»®, por lo que podriamos reali-
zar una inversion en valor sobre cualquier activo financiero. Por
altimo, siguiendo la estructura del primer apartado relacionado
con la Escuela Austriaca, vamos a incluir una tabla comparativa
detallando las diferencias mds importantes entre el método de
inversion en valor y las teorfas de inversién mainstream (que son
las que se suelen ensefiar en universidades y escuelas de negocios).

31 Ver Garcia Paramés (2016).
32 Ver entrevista a Alvaro Guzmdn de Lazaro (2017) sobre este tema.
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CuaDro 2: VALUE INVESTING VS. MAINSTREAM INVESTING
THEORY

INVERSION EN VALOR

TEORIA MAINSTREAM DE
INVERSION33

-Concepto de la inversién-

Maximizacién del margen de
seguridad.

-Concepto de la inversién-

Maximizacién del retorno esperado
asumiendo el minimo riesgo posible.
Mean-variance framework.

-Protagonista de la inversién-
Inversor empresario.

Conexién con la Teoria de la Accién
Humana y la Funcién Empresarial.

-Protagonista de la inversién-
Homo economicus.

Conexién con la Teoria de la Eleccién
Racional y la EMH

-Concepto del retorno esperado-

Estimacién de un rango de valoraciones
una vez se entiende el activo. Se
consideran aspectos cualitativos y
cuantitativos.

-Concepto del retorno esperado-

Se calcula a través de la media de los
retornos previos. S6lo se tiene en cuenta
el pasado a la hora de predecir el
futuro.?*

-Concepto del riesgo-

Riesgo es la probabilidad de pérdida
permanente de nuestro capital que
afrontamos al invertir en un activo

financiero. Modelizacién empresarial.?

-Concepto del riesgo-

El riesgo es la volatilidad del activo,
medida mediante la varianza o
desviacién tipica. Modelizacién

matemadtica.

-Concepcién de la informacién-

La informacién necesaria es dispersa y
desconocida. No mesurable.

-Concepcién de la informacién-

La informacién necesaria para el
modelo es conocida y mesurable.

3 Me voy a referir al modelo CAPM de William Sharpe (1964) y John Lintner

(1965) construido sobre el modelo de seleccién de carteras de Harry Markowitz (1959).

34 Existen otros métodos méds complejos a la hora de predecir el retorno futuro de
un activo. Para ello, usan modelos econométricos teniendo en cuenta una serie de
variables y proyectdndolas al futuro. Pero el problema de base sigue siendo el mismo:
se basan simplemente en datos del pasado cuantitativos (ya que deben ser medibles)
para predecir el futuro.

35 Asi, Benjamin Graham (1949) dice: «the bona fide investor does not lose money
merely because the market Price of his holdings declines; hence the fact that a decline
may occur does not mean he is running the risk of a true los [...] This confusion may
be avoided if we apply the concept of risk solely to a loss which either is realized
through actual sale, or is caused by a significant deterioration in the company’s posi-
tion».
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INVERSION EN VALOR

TEORIA MAINSTREAM DE
INVERSION33

-Posibilidades de prediccién especifica-

La prediccién es limitada debido a la
incertidumbre inerradicable intrinseca
en el futuro. Humildad intelectual.

-Posibilidades de prediccién especifica-

La prediccién es posible y existen
sofisticadas técnicas cuantitativas para
calcular la fiabilidad de esa prediccién.

-Importancia diversificacién-

Aunque algunos value investors la
consideran necesaria, muchos estdn en
contra de la diversificacién excesiva.3¢

Normalmente diversifican por
regulacion.

-Importancia diversificacién-

Al ser el riesgo cuantificable por la
volatilidad, la diversificacion se antoja
imprescindible para minimizar la covar
entre los activos que componen la
cartera.

-Uso de las matemadticas-

Limitado y prudente.?”

-Uso de las matemadticas-

Lenguaje matemitico y variables
cuantitativas.

-Relacién con el mundo empirico-

El modelo se adapta al mundo real.

-Relacién con el mundo empirico-

El mundo real se adapta al modelo.

- Metodologfa -

Bottom up.

- Metodologia -
Top down.

-Horizonte temporal-

Depende de cada inversor, pero se suele
situar en el largo plazo. Mds de 7 afios.

-Horizonte temporal-

Es el mismo para todos los inversores y
suele ser de un afio.

-Posicién relativa de diferentes autores-

Graham, Buffett, Munger, Lynch.

-Posicidén relativa de diferentes autores-

Markowitz, Treynor, Sharpe, Lintner.

Me gustaria acabar este punto con una frase que recogida en la
carta de 1996 de Berkshire Hathaway a sus accionistas en la que
Buffett explica: «Io invest successfully, you need not understand
beta, efficient markets, modern portfolio theory, option pricing or

36 Asi, Warren Buffett dice: «Diversification is a protection against ignorance. It
makes very little sense for those who know what they’re doing»; y por su parte, su
socio Charlie Munger dice: «A well-diversified portfolio needs just four stocks».

% Garcia Paramés: «No se requieren grandes habilidades matemadticas con una
calculadora es suficiente. A veces hay que hacer una labor de psicélogo y entender por
qué los demads no estdn invirtiendo en una compafiia».
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emerging markets. You may, in fact, be better off knowing nothing
of these».

II
SIMILITUDES Y COMPATIBILIDADES

Lo primero que llama la atencién es que tanto el Value Investing
como la Escuela Austriaca son corrientes en desuso en sus respec-
tivos campos y que, ademads, sus fundadores se opusieron al para-
digma anterior que imperaba en ese momento:

Cuapro 3: INVERSION EN VALOR VS. ESCUELA AUSTRIACA (1)

INVERSION EN VALOR

ESCUELA AUSTRIACA

-Corriente en desuso-

A pesar de ser una metodologia de
inversién que ha obtenido grandes
resultados a lo largo de prolongados
periodos de tiempo y que tiene en su
haber alguna de las mayores fortunas
del mundo de la inversién, y una larga
lista de inversores y gestores con
impresionantes track-records; es un
método que se encuentra en desuso
dentro del mundo financiero.

Alter ego: Economia neocldsica.

-Corriente en desuso-

A pesar de que se trata de una Escuela
de pensamiento que ha demostrado su
validez a la hora de explicar los
fenémenos econémicos desde una base
humanista y multidisciplinar, se
mantiene como una corriente marginal
dentro de las ciencias econémicas
(aunque sus aportaciones son, a
regafiadientes, cada vez mads
reconocidas por el mainstream).

Alter ego: Teoria mainstream de la
inversion.
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INVERSION EN VALOR

ESCUELA AUSTRIACA

-Fundadores, cambio de paradigma-

El origen de esta filosoffa lo podemos
situar desde que Benjamin Graham y
David Dodd comenzaron a impartir
clase en la Columbia Business School en
1928, publicando en 1934 su libro
Security Analysis. Antes de Graham, a
principios del Siglo XX, sélo la renta fija
se consideraba inversién, mientras que
la compra de acciones se consideraba
especulacion. Esto se debia a que pocos
inversores utilizaban el anédlisis
fundamental para seleccionar sus
inversiones, decantdndose por métodos
sin ningdn fundamento l6gico o
financiero.

-Fundadores, cambio de paradigma-

El origen de esta teorfa econémica lo
podemos situar con la publicacién en
1871 de la obra Principios de Economia
Politica de Carl Menger.% En el contexto
de la publicacién de esta obra, el
pensamiento de la Escuela Cldsica de
Economia dominaba el estudio de la
ciencia econémica desde 1776 con la
publicacién del libro La Riqueza de las
Naciones de Adam Smith. Las ideas de
esta corriente, si bien defendian el libre
mercado y la Ley de Say®, diferfan de
los pensamientos de Menger ya que
explicaban el mundo real a través de
conceptos objetivistas como la teorfa del

valor-trabajo, el equilibrio y otras
muchas consideraciones erréneas e
influidas por el calvinismo.#0

Ademads, podemos encontrar algunas curiosas coincidencias
entre el origen del Value Investing y de la Escuela Austriaca. En la
Nota 1 expongo las conclusiones a las que llega Chris Leithner
(2005) tras la lectura de Benjamin Graham (1996) y Margit von
Mises (1984).

3% Aunque exista un acuerdo generalizado de que en este momento nace la Escuela
Austriaca de Economia, Huerta de Soto (2012) p.53 nos recuerda: «el principal mérito
de este autor consiste en haber sabido recoger e impulsar una tradicién del pensa-
miento de origen catdlico y europeo continental que se puede remontar hasta los albo-
res del pensamiento filos6fico en Grecia y, con mayor intensidad incluso, hasta la m4s
rancia tradicién del pensamiento juridico, filoséfico y politico de la Roma cldsica».

% En resumen, podemos entender la La Ley de Say como que: “toda oferta genera
su propia demanda”. Keynes la malinterpretd, ya que Say queria explicar que la direc-
ci6n de causalidad va desde la oferta hacia la demanda, es decir, la produccién supone
la generacién simultdnea de renta y capacidad de compra, lo cual aumenta la demanda.

40 Menger no slo se opuso al paradigma anglosajon que dominaba en ese
momento, sino que, en Alemania, cuando Gustav Schmoller llega a ser profesor titular
en 1882 en la Universidad de Berlin y comenzaban a dominar las ideas de la Escuela
Historicista Alemana, comenz6 el Methodenstreit con su obra Investigations into de
Method of the Social Sciences with Special Reference to Eocnomics (1883).
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Nora 1: CURIOSIDADES VALUE INVESTING Y ESCUELA
AUSTRIACA

«Ludwig von Mises, one of the twentieth century’s most influential Austrian
School economists, migrated to the United States in 1940. Sixteen years later,
Benjamin Graham, the founder of modern security analysis, disbanded his
investment company, returned its assets to shareholders and retired to southern
California. During these years they both lived and worked in Manhattan, but trod
a circuit without direct reference to the other. Mr Graham commuted between his
home at 91st Street and Central Park West, his office at Graham-Newman Corp.
and his securities analysis class at Columbia University; and Prof Mises trekked
from his flat in West End Avenue to the National Association of Manufacturers,
The New York Public Library, Foundation for Economic Education in Irvington-
on-Hudson and (beginning in 1949) his seminar at NYU’s Graduate School of
Business.

More generally, although Murray Rothbard (using a pseudonym) and Howard H.
Buffett (a Congressman and the father of Graham’s most famous student,
colleague and standard-bearer, Warren Buffett) commiserated during the 1950s
about the bitter fruits of America’s interventionist foreign and domestic policies,
no publicly available information suggests that during these years Grahamite
investors and Misesian economists crossed paths and exchanged ideas. Perhaps
that is just as well. Had they met or corresponded, it is reasonable to suppose that
a range of policy issues would have divided them. It is doubtful, for example,
whether Graham'’s advocacy of a commodity-based reserve currency would have
commanded Mises’ assent; and it is still less likely that Graham’s backing of the
Employment Act of 1946 would have impressed Mises».

Aunque comprobamos que no existe una influencia directa
clara en el origen, es curioso ver la cercania y los puntos en comtin
de ambas posturas.*'A continuacién, vamos a estudiar la compati-
bilidad entre ambas teorias que se debe, bdsicamente, a una coinci-
dencia en los principios bdsicos sobre los que se sustentan.

4 De hecho, es también curioso que tanto la Accién Humana de Ludwig von Mises,
como EI Inversor Inteligente de Benjamin Graham fueron publicados en el mismo afio,
en 1949.
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CuADRO 4: INVERSION EN VALOR VS. ESCUELA AUSTRIACA (2)*2

INVERSION EN VALOR

ESCUELA AUSTRIACA

-El futuro es inerradicablemente
incierto-43

En la inversion, si queremos realizar
una proyeccién sobre la posible
evolucién de la empresa en el futuro, no
debemos considerar un escenario
optimista como punto de referencia
para tomar una decisién de inversion,
sino mds bien un escenario muy
conservador como una forma de
proteccion.

-El futuro es inerradicablemente
incierto-

En el dmbito de la economia, hay
decisiones y libre albedrio. El futuro es
un porhacer y no un simple porvenir,
como suele recalcar el economista Jests
Huerta de Soto. Para reducir la
incertidumbre al actuar existen algunos
mecanismos como las instituciones
sociales* o la propia funcién
empresarial. 4

-Sentido comuin-46

En la inversién, si se quiere adquirir un
activo, lo mds razonable no es ignorar
su situacién financiera (o la del
subyacente), ni su negocio, ni el precio
al que cotiza. Debemos realizar un
andlisis pormenorizado y creativo.

-Sentido comun-

En economia, si se quiere desarrollar
una teoria econémica, lo mds razonable
serfa tratar de que fueran nuestros
modelos los que se adapten a la realidad
y no que sea la realidad la que se adapte
a nuestros modelos.

42 Pararealizar el siguiente cuadro comparativo me he basado en las ideas expues-
tas en el articulo de Diego E. Quijano Durén (2012) titulado “Vinculo entre la Escuela
Austriaca de Economia y el método de inversién en valor”.

43 Ambas posturas coindicen en que el futuro no estd determinado y el mercado
es visto como una consecucién de interrelaciones entre personas en las que cada una
persigue una serie de fines subjetivos. Esta realidad, donde se producen millones de
decisiones al minuto, convierte al futuro en un concepto casado con la incertidumbre
inerradicable.

44 Permiten reducir la incertidumbre ya que gracias a ellas podemos prever las
conductas mds probables de quienes nos rodean (los contratos se cumplen, la familia
se protege, el lenguaje tiene unas reglas).

45 También permite reducir la incertidumbre ya que gracias a ella podemos prever
qué personas tendrdn éxito en lograr su objetivo segtin quién ejerza de mejor manera
la funcién empresarial. Desde luego que no les podremos asignar probabilidades
matematicas, pero si podemos ordenar a las personas o eventos segtin nuestras proba-
bilidades (creo que el matrimonio de Pedro y Maria tiene mds futuro que el de Pablo y
Lucia).

46 Dice el aforismo popular, a veces atribuido al poeta espafiol Antonio Machado,
que el sentido comtin es el menos comtn de los sentidos. De ser asi, ;qué queremos
decir con sentido comtin en este subapartado? En suma, que el conocimiento necesario
para empezar a comprender y utilizar ambos marcos teéricos es muy elemental, sin
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INVERSION EN VALOR

ESCUELA AUSTRIACA

-Supuestos realistas-4"

El Value Investing, no basard sus tesis
de inversién en an4lisis chartistas ni en
lineas de tendencia ficticias, que no
representan la situacién actual del
activo. A este respecto, Jason Zweig
decia en una nota introductora del
Inversor Inteligente (1949): «A stock is not
just a ticker symbol or an electronic
blip; it is an ownership interest in an
actual business».

-Supuestos realistas-

En economia, cualquier ley econémica
debe cumplir con el llamado
Individualismo Metodolégico, es decir,
poder retrotraerse al comportamiento
del ser humano individual. A este
respecto, el concepto mainstream
sobreexplotado de equilibrio (en todas
sus vertientes) no es mds que una
simplificacién artificial que nunca
llegard a representar la realidad
dindmica del ser humano.

-Prudencia al predecir-48

En la Inversién en Valor, los analistas
no tratan de predecir con exactitud si el
precio que alcanzard un activo va a ser

40,37€ 0 41,23€. Su analisis se basa en

seleccionar activos subjetivamente
valiosos que crea que van a mantener
su posicién competitiva.

-Prudencia al predecir-

En economia, conscientes de la cantidad
de variables que influyen en cada
situacién, no intentardn predecir si el
PIB va a crecer un 3,5% o un 3,6%. Sino
que, desde la modestia, se tratard de
resaltar los patrones de tendencia que
suelen ocurrir.

-Microfundamentacién-4°

En contra del agregacionismo. El Value
Investing suele enfocar su campo de
estudio en el andlisis individualizado
del valor de un activo financiero. No
basan sus decisiones de inversién en el
comportamiento de agregados
macroeconémicos.

-Microfundamentacién-

En contra del agregacionismo. La
Escuela Austriaca concibe la ciencia
econdémica a partir de la accién humana
individual. Los andlisis
macroeconémicos que utilizan un
excesivo agregacionismo, se alejan de
esa realidad que tratan de presentar los
austriacos.

requisitos de formacién en sofisticadas técnicas matemadticas o conocimientos muy
abstractos.

47 En relacién con el punto anterior, el sentido comtin nos dird que todo supuesto
que utilicemos para elaborar una teorfa econémica o una metodologia de inversién
debe representar una realidad.

48 No se pueden realizar predicciones sobre eventos futuros con precisién. Esas
muiltiples decisiones de seres humanos individuales que conforman “la economia”
son subjetivas, espontdneas y creativas, por lo que son dificilmente predecibles. Por
ello, nos debemos limitar a identificar los patrones y caracteristicas sobre la base de
una serie de supuestos realistas.

4 Tienen una perspectiva realista del mundo por lo que no admiten trabajar sobre
modelos irreales que utilizan variables agregadas. Por eso, como el foco lo ponen en el
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-Prudencia en el uso de las
matemadticas-0

El Value Investing se despoja de todas
las pretensiones de las matematicas
financieras mds avanzadas, regresando
al uso de las relaciones contables
bdsicas y enfatizando la importancia de
su interpretacién. Esto no quiere decir
que se trata de un rechazo absoluto a las
matemadticas, sino de enfatizar el hecho
de que no son las matematicas y su
aparente precisién lo que dispensa el
conocimiento necesario para tomar
decisiones mas o menos acertadas a la
hora de invertir.

-Prudencia en el uso de las
matemadticas-

En la economia, deberfamos alejarnos
de modelos completamente
matematizados que se olvidan de la
representacién del ser humano
individual. Las matematicas son ttiles
para economizar el lenguaje: escribir
345+21 es mds corto que trescientos
cuarenta y cinco mds veintiuno; y facilitan
las operaciones a la hora de calcular.
Pero debemos ser prudentes al
utilizarlas y no caer en errores como el
de usar derivadas para calcular la
cantidad 6ptima que se deberia
producir de un bien.

-Beneficios accién empresarial->!

Los value investors identifican errores
de valoracién y procede a invertir en el
mercado de valores evitando empresas
sobrevaloradas e invirtiendo en
aquellas infravaloradas. Asi,
contribuyen a ajustar desequilibrios y a
coordinar los distintos planes de los
participantes en el proceso de mercado.
Importancia empresarial.

-Beneficios accién empresarial-

Los empresarios acttian identificando
oportunidades en el mercado que no
estdn satisfechas. Cubrir esas demandas
implica utilizar los recursos con mayor
eficiencia (se eliminan mds desajustes
con menos recursos), lo cual abre la
oportunidad de utilizar los recursos
liberados para satisfacer nuevos
desajustes. Coordinacién dindmica.

empresario, en las personas de carne y hueso, podemos decir que ambos enfoques

estdn microfundamentados.

50 Las matematicas se enfrentan a dos principales problemas. El primero es, como

dice el economista Juan Carlos Cachanosky, que “no todo lo que se dice en palabras es
traducible a matematica, pero toda formulacién matemadtica es traducible a palabras”.
El segundo, no son una herramienta ttil para conocer mds sobre la realidad, se pueden
utilizar para facilitar la representacién de una situacién, pero no para sacar conclusio-
nes sobre fenémenos econémicos.

51 Los value investor son empresarios kirznerianos (se detallara en el segundo
articulo de esta coleccién) que ejercen un papel coordinador en el mercado a través de
la funcién empresarial. Ambos son conscientes que mientras inversores y empresarios
mejor realicen sus actividades, mayor serd la eficiencia en el mercado.
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-Optimismo a largo plazo-52

En el Value Investing impera una visién
positiva acerca de la evolucién del
mercado en general y de sus inversiones
en particular. Por esta razén insisten en
aplicar un horizonte temporal
largoplacista en sus inversiones.

-Optimismo a largo plazo-

En la economia, sabemos que el proceso
empresarial de coordinacién social
jamads se detiene ni se agota. Siempre
aparecerdn nuevos desajustes que
suponen nuevas oportunidades de
ganancia empresarial. Proceso
dindmico evolutivo.

-Concepto de riesgo->

En la inversién, la mayorifa de riesgos a
los que se enfrenta el inversor estdn
asociados con lo que no se podia
predecir. Los value investors son
conscientes de esto y dan mds
importancia a conceptos como los black
swans>* que a medidas estandarizadas
de riesgos matematizables como el VaR.

Concepto de riesgo

En economia, la mayoria de los riesgos a
los que se enfrenta un empresario no
son asegurables, ni mesurables. Cada

evento tiene cardcter abierto e ilimitado.

Por lo tanto, el riesgo hace referencia a
la incertidumbre inerradicable y no
matematizable.

111
DISCREPANCIAS E INCOMPATIBILIDADES

En este apartado vamos a hacer un andlisis de las discrepancias
entre ambos enfoques. Existe un debate abierto en la Academia
concentrado en este punto ya que todavia no hay una respuesta
clara sobre su grado de compatibilidad. En la siguiente tabla intro-
duciremos los puntos de madxima confrontacién y trataremos de
dar una explicacién 16gica en los pies de pdgina.

52 Ambos consideran que el mercado se encuentra en un estado de desequilibrio
y que, a través de la funcién empresarial, tiende a coordinarse. Como conocen que la
causa ultima de esa coordinacién es la accién humana y que es inherente a todo ser
humano, son optimistas sobre el futuro.

53 El concepto de riesgo que tipicamente encontramos en ciencias sociales, hace
referencia al estudio de la probabilidad de que ocurra un evento que ya conocemos
que puede suceder. Sin embargo, tanto la Escuela Austriaca como el Value Investing
insisten en que el riesgo reside en lo no conocido.

54 Ver el libro de Nassim Nicholas Taleb (2007) titulado The Black Swan. Existe una
traduccion al espafiol por la editorial Planeta (2012) con el titulo El Cisne Negro.
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Cuapro 5: INVERSION EN VALOR VS. ESCUELA AUSTRIACA (3)

RACIONALIDAD vs. IRRACIONALIDADS?

-visién escuela austriaca- -visién value investing-
Para los economistas austriacos Los value investors inciden en que las
cualquier accién humana es siempre diferencias entre precio y valor, se
racional. deben al comportamiento irracional de

los diferentes agentes financieros.

Mises (1949): «<Human action is Graham y Dodd (1934): «<Obviously the
necessarily always rational». stock market is quite irrational in thus
varying its valuation of a company
proportionately with the temporary
changes in its reported profits».

VALORACION vs. ESTIMACION3®

-vision escuela austriaca- -visién value investing-
Valorar consiste en ordenar los bienes Los value investors, sin embargo, no
en una escala subjetivamente, y estimar  inciden en tal diferencia y en ocasiones

consiste en anticipar algtn evento utilizan los términos como sinénimos.
futuro.
Mises (1949): «Appraisement must be Graham (1949): «Let us return for a
clearly distinguished from valuation. moment to the idea of valuation or
Appraisement in no way depends upon appraisal of a common stock...».
the subjective valuation of the man who
appraises».

% Los economistas de la Escuela Austriaca son académicos y los value investors
son inversores practicos. Los primeros usardn un lenguaje mds preciso y depurado
que los segundos. Hablar de irracionalidad en los mercados es un claro ejemplo de
ello, ya que es impreciso y no profundiza sobre el significado de lo que estd expli-
cando. Los mercados no tienen personalidad propia y si suben o bajan de manera
“irracional”, lo que estard sucediendo es que millones de inversores individuales
habran tomado la decisién de invertir “racionalmente” (deliberadamente). Si final-
mente esa inversion resulta en un error, habrdn cometido un error empresarial, pero
nadie puede negar que el inversor en el momento de invertir, tomé la decisién que
pensaba que era la correcta con la informacién que tenfa a su disposicién.

56 Otro ejemplo de lo que comentdbamos en el punto anterior. El value investor no
se detiene a reflexionar sobre la diferencia entre los dos términos porque simplemente
se dedica a llevar a la practica una metodologia para invertir cargada de conocimiento
préctico pero que no es muy rigurosa con la precisién de los aspectos teéricos. Por lo
tanto, no creo que haya una incompatibilidad insalvable entre ambos enfoques, sim-
plemente un error de precision.
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VALOR SUBJETIVO vs. VALOR INTRINSECOY”

- vision escuela austriaca -

La accién humana depende de fines y
medios que la persona valora
subjetivamente. Cada bien tendrd un
valor diferente entre las diferentes
personas (incluso para la misma
persona en diferentes momentos).

- visién value investing -

Los value investors defienden la
existencia de un valor intrinseco que es,
por definicién, objetivo. Es mads, el
margen de seguridad es la diferencia
entre el precio de mercado y el valor
intrinseco del activo.

Mises (1949): «Value is not intrinsigc; it is
not in things. It is within us; it is the
way in which man reacts to the
conditions of his environment. Neither
is value in words and doctrines, it is
reflected in human conduct. It is not

Graham y Dodd (1934): «In all of these
instances he appears to be concerned
with the intrinsic value of the security
and more particularly with the
discovery of discrepancies between the
intrinsic value and the market price».

what a man or groups of men say about
value that counts, but how they act».

INVERSION vs. ESPECULACION®8

57 Este es el foco principal sobre el que se sustentan las criticas entre la compatibi-
lidad de ambos enfoques. ;Cémo van a ser compatibles dos enfoques que parece que
estdn en las antfpodas de lo que entienden por valor? Bien, pues creo que es el punto
mads sencillo de defender. Los propios value investors alertan de que el concepto de
valor intrinseco no debe tomarse como un valor objetivo alcanzable. Asi, leemos en
Graham y Dodd (1934): “intrinsic value is an elusive concept”, Buffett admite que el
concepto de valor intrinseco es “fuzzy” (vago), pero creo que la persona que mejor lo
define en Garcia Paramés (2011): “nuestro trabajo consiste en encontrar discrepancias
entre los precios actuales, o para ser mds exactos, los precios que acaban de formarse
en el pasado reciente, y las valoraciones que los agentes van a realizar de los activos en
el futuro y que van a determinar los precios futuros. Lo que analizamos, en suma, son
discrepancias entre valoraciones subjetivas actuales y valoraciones subjetivas futu-
ras”. Por lo tanto, vemos que, de nuevo, es un problema de rigor en los términos utili-
zados, pero no de concepto.

%8 Creo que la discrepancia se debe a que estdn utilizando la palabra “especula-
cién” para referirse a dos conceptos diferentes. Los economistas austriacos se refieren
a “especulador” como el concepto que proviene del latin specula (torre elevada ala que
subian los vigias para tratar de ver con mucha antelacién los movimientos del ene-
migo), por lo tanto, seria la persona que intenta prever los comportamientos de los
consumidores y actuar para satisfacer esas demandas futuras. Los value investors se
refieren a un concepto peyorativo (con el que posiblemente estemos mds familiariza-
dos) que representa una manera de obtener beneficios arriesgando todo el capital ini-
cial con el fin de aprovecharse de las fluctuaciones en los precios. De nuevo, problema
semantico.
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-vision escuela austriaca- -visién value investing-
El empresario es un especulador Los value investors, sin embargo,
perspicaz que trata de anticiparse a los marcan una clara diferencia entre los
deseos que tendrdn los consumidores que es invertir y lo que especular.

en el futuro.

Mises (1962): «Every action is a Graham (1949): «The distinction
speculation, i.e.,, guided by a definite between investment and speculation in
opinion concerning the uncertain common stocks has always been a
conditions of the future». useful one and its disappearance is a

cause for concern».
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