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Los inversores desde hace mucho
tiempo han estudiado las posibles com-
binaciones de activos financieros en que
tenfan posibilidades de invertir. El estu-
dio de toda la gama de activos a su dis-
posicién, asi como la decisién de invertir
en un determinado grupo de activos y
con un horizonte temporal concreto, es
lo que puede denominarse gestiéon de
una cartera.

A lo largo del tiempo estos inverso-
res han utilizado una variedad de méto-
dos para llevar a cabo dicha gestién,
desde escuchar el soplo de un entendido,
hacer caso de rumores en tertulias,
seguir las noticias de prensa, procurarse
informacién privilegiada hasta utilizar
una serie de técnicas que hoy son de uso
comtn sobre todo en gestores profesio-
nales de carteras, pero que un inversor
particular, con empefio, esfuerzo y dedi-
cacién puede utilizarlas también espe-
cialmente en la gestién de carteras de
titulos que cotizan en bolsa.

En esta tercera edicién del libro del
profesor Gémez-Bezares se ofrecen algu-
nas de estas técnicas, con diferente
grado de complejidad segtin los capitu-
los. Si bien, el lector debe ser consciente
de que para comprender completamente
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las técnicas mas avanzadas es necesaria
una buena base de conocimientos finan-
cieros.

Es innegable que la intuicién, la
capacidad para prever el futuro y ade-
lantarse a posibles competidores, es fun-
damental en el éxito de cualquier inver-
sién. Por otro lado el conocimiento de
las variables que influyen en la valora-
cién de los activos y de su forma de
actuacion, es un soporte imprescindible
para quienes se aventuran en esta dificil,
pero apasionante empresa que es la ges-
tién de carteras.

La primera edicién de esta obra fue
el resultado de varios afios de investiga-
cién, que se enmarcaron en un trabajo
mas amplio sobre “Modelos de Valora-
cién de Activos en el Mercado de Valo-
res Espafol” que patrocinaba la Funda-
cién Luis Bernaola, con ocasién de la
celebracion en el curso 1991-92 del 75¢
Aniversario de la fundacién de la Uni-
versidad Comercial de Deusto. Esa pri-
mera edicién, compuesta por siete capi-
tulos en forma de siete articulos, repre-
sentaba el resumen del estudio finan-
ciero que sirvié de base para realizar la
contrastacién empirica.

En su momento se consideré que el
mencionado estudio financiero tedrico
podia tener interés en si{ mismo, deci-
diéndose su publicacion, lo que dio lugar
a la primera edicién de Gestion de Carte-
ras en 1993.

Es innegable que en la inversién en
bolsa, y en general en cualquier tipo de
inversién, puede ser importante la
intuicién y a muchos les ha dado resul-
tado, pero quizds son atin mds los que
dejandose llevar por la intuicién han
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incurrido en considerables pérdidas.
También se debe reconocer la experien-
cia, pues ésta genera una serie de cono-
cimientos que pueden ser de utilidad
en miltiples ocasiones. Sin embargo en
nuestros dfas se han desarrollado una
serie de tecnologias que desde el cél-
culo de valores descontados hasta la
utilizacién del analisis factorial, trata
de ayudar al inversor en su dificil,
arriesgada, pero siempre apasionante
tarea de invertir. Por ello, no parece
prudente en nuestros tiempos prescin-
dir de técnicas y conocimientos que
pueden ser una ayuda valiosa a la hora
de tomar estas importantes decisiones
de inversion.

El secreto o el quid de una inversién
reside en la correcta valoracién de los
activos que se pretende formen parte de
la cartera, si es que se habla, como es el
caso, de gestién de carteras. Debe
decirse de antemano que la valoracion
de activos no es una tarea facil funda-
mentalmente por la enorme cantidad de
datos que hay que considerar. En el caso
de que los activos se hayan valorado
correctamente, la siguiente tarea es
comparar su verdadero valor con el
valor de mercado, para asi conocer si
estan sobrevalorados en los mercados,
caso en el que si no median otras consi-
deraciones se venderfan los activos, o si
los activos estdn infravalorados en el
mercado, supuesto en el que se compra-
rfan los activos.

La teoria financiera, cuando se
publica la primera edicién de esta obra
en 1993, ya disponia de una serie de
modelos para la correcta valoracién de
los activos, hoy después de trece afios y
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coincidiendo con esta tercera edicién,
la panoplia de métodos de valoracién
de activos ha aumentado, pero estamos
lejos de haber encontrado el método o
métodos correctos de valoracion de
activos, estamos disparando a una
diana movible que cada vez se mueve
més aprisa e incluso de un modo alea-
torio, pues en ocasiones no hay pautas
en sus movimientos. Si algin dia
encontrdramos ese método infalible
con un clic del ordenador, dicho
método se popularizaria rdpidamente y
dejarfa de proporcionar beneficios a
quienes lo utilizasen, aunque todos sal-
drfamos ganando como dice el autor de
la obra, pues si el mercado valorara
correctamente se mejoraria el proceso
de asignacion.

El progreso por el camino de la valo-
racién es, por consiguiente, muy impor-
tante por dos razones implicitas en los
parrafos anteriores, por un lado quien
mejor valore tendrd mas ventajas com-
petitivas y obtendra mas beneficios, y
por otro al mejorar los métodos de valo-
racién en su conjunto funcionard mejor
la economia.

A lector le puede asaltar la duda en
estos momentos, si este libro le puede
ayudar en la tarea de valoracién de acti-
vos y gestion de carteras. La respuesta
es si, pero con ciertas matizaciones. El si
es rotundo para entender los rudimen-
tos o fundamentos basicos de valora-
cién de activos que el lector novel en
estos temas encontrard en el primer
capitulo. A partir de este primer capi-
tulo el proceso para mejorar en la valo-
raciéon va a ser parecido a lo que nos
sucede con la sed, como sefiala el autor.
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Para el sediento el primer vaso de agua
es muy apreciado por ser muy dtil, el
segundo también, pero menos, y asi
sucesivamente, es decir, estamos ante
una situacion que los economistas
denominan “ley de las utilidades margi-
nales decrecientes”. Algo parecido le
puede pasar al lector con los dos prime-
ros capitulos, sus dos primeros vasos de
agua, a partir de ah{ el camino es mas
arduo, pero el precio que se paga si el
inversor aspira a ser versado en la mate-
ria y no dejarse llevar por rumores,
soplos y supuestamente entendidos de
la Gltima hora.

La primera edicién de esta obra se
estructurd en siete capitulos que toman
la forma de otros tantos articulos. El
primer capitulo, como se dijo anterior-
mente introduce al lector en los aspec-
tos fundamentales de la valoracién de
activos. Estos activos se compran y se
venden en un mercado concreto que es
el mercado de capitales y a ello va desti-
nado el segundo capitulo junto con la
explicacién sobre la eficiencia de estos
mercados. El tercer capitulo y con el
que se pone fin a los aspectos funda-
mentales abunda en la teorfa de cartera,
una cartera es una combinacién de acti-
vos que normalmente se asocia a un
conjunto més o menos diversificado de
acciones.

A partir del capitulo 4 el lector
encontrard el modelo de valoracién de
activos Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Este modelo, que naci6 de los
trabajos pioneros de Sharpe en 1961, y
ha marcado, sin duda, un hito entre los
modelos de valoracién de activos; se
presenta en un inicio en su forma més
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sencilla y refleja de forma clara cémo Ia
rentabilidad esperada de un activo es
funcién de las rentabilidades esperadas
del mercado y del titulo sin riesgo, por
ejemplo un bono u obligacién del
Estado, y del riesgo relevante (sistema-
tico) del activo. Si esto es asi, todos los
activos deben ajustar su valor para ofre-
cer la rentabilidad que les corresponde.
Y los inversores podrdn estimar en cada
momento si hay activos que estin sobre-
valorados o infravalorados.

Este modelo CAPM ha recibido a lo
largo de los afios la atencién de muchos
analistas, asi como una serie de criticas
debido a las hipétesis de partida que
asumia el modelo, hipdtesis que en sus
inicios se estimaba no eran demasiado
realistas, con todo, y a pesar de las criti-
cas el modelo ha llegado a ser, después
de algunos retoques, el modelo de valo-
racién de activos por excelencia. En la
segunda edicién de la obra, el autor
introdujo también el modelo Arbitrage
Pricing Theory (APT), del que se decia
en un principio que no tenfa las limita-
ciones del CAPM, modelo que también
recibié criticas, pero que quedd
expuesto en la segunda edicién.

Finalmente, en esta tercera edicién
introduce el autor un nuevo trabajo
titulado: “Performance ajustada al
riesgo: indices cldsicos y nuevas medi-
das”. Estos indices relacionan la renta-
bilidad y el riesgo de los activos finan-
cieros con una serie de supuestos, asf
como introduce las investigaciones que
ha llevado a cabo el autor sobre lo que
denomina al Tasa de Rentabilidad
Interna Penalizada (TRIP). Capitulo
que como es obvio aparece al final de la
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obra, pues es al lector que no esté
introducido en estos temas al que mas
le costard seguir su desarrollo, pero si
empieza por el primer capitulo y tiene
el suficiente tesén y curiosidad para
adentrarse en el complejo mundo de la
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gestién de carteras, verd compensados
sus esfuerzos, y esta obra le servird de
perenne consulta a la hora de gestionar
y valorar su cartera.

José Manuel Rodriguez Carrasco
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