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EXTRACTO:

El presente trabajo estudia las principales falacias existentes en el mercado recogidas por las
Finanzas del Comportamiento, realizando un contraste de las mismas con respecto a la Teoria
de la Eficiencia de los Mercados. Emplea la figura de Warren Buffett, estudiando su estrategia
de inversion y los principales momentos en los que ha logrado batir al mercado, para ilustrar
dicho contraste entre ambas teorias.
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ABSTRACT:

This essay studies the main market failures as observed by Behavioral Finance, and contrasts
them with the Efficient Market Theory. The figure of Warren Buffett is used to illustrate this
contrast, studying his investment strategy and certain moments in which he has achieved to
beat the market.
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS DEL ESTUDIO

Durante la década de 1970 surgid en el dmbito académico la Teoria de la Eficiencia de los
Mercados. Esta teoria se fundamentaba en la idea de un mercado eficiente, en el que el precio
de las acciones reflejaba a la perfeccién el valor de las mismas. Este planteamiento
desembocaba en la creencia de que no es posible batir al mercado en su desempeiio. No es
posible realizar inversiones en el mercado que obtengan un mayor rendimiento si no es
mediante la introduccién de un mayor riesgo en la cartera.

La aceptacion de esta Teoria en el ambito profesional fue muy importante, y todavia hoy goza
de un gran nimero de defensores que creen en la imposibilidad de batir al mercado.

Esta corriente sufre una contradiccion empirica por la mera existencia de determinados
inversores que mediante estrategias racionales han logrado sobreponerse a momentos de
irracionalidad del mercado, y obtener rendimientos superiores al del mercado durante
periodos prolongados de tiempo.

El ejemplo paradigmatico de un inversor que haya logrado batir al mercado de forma
continuada lo encontramos en la figura de Warren Buffett, quien mediante una estrategia
basada en la valoracion del negocio subyacente (entendiendo como tal el modelo de negocio
de la compaiiia emisora de las acciones valoradas, incluida su estructura, su posicion
competitiva en el mercado y el resto de factores que afectan a los flujos de caja de la
compainia) ha sabido sobreponerse a los momentos de irracionalidad del mercado.

En contraposicion a la Teoria de la Eficiencia de los Mercados encontramos las Finanzas del
Comportamiento. Estas tratan de explicar los movimientos del mercado sin considerar a todos
los agentes que interacttdan en él como plenamente racionales.

El objetivo fundamental de este trabajo es describir los conceptos fundamentales enunciados
por los defensores de las Finanzas del Comportamiento que en mayor medida contradicen la
Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

Para lograr dicho objetivo se empleara ademas a la figura de Warren Buffett, y determinados
momentos en los cuales logré sobreponerse a la sobrerreaccion del mercado para lograr
rentabilidades exorbitadas, por las cuales ha logrado la fortuna por la que es conocido.
Ademas se analizardn los principios fundamentales de sus estrategias de inversion, y los
factores que en mayor valor otorga a la hora de realizar sus inversiones.

Para la consecucidn de dichos objetivos se analizaran los estudios, articulos e informes
desarrollados por los principales defensores de las Finanzas del Comportamiento, y que mayor
impacto han tenido, tanto en el ambito académico como en el ambito profesional. Por otra
parte, de cara a alcanzar una mayor comprensién de las estrategias desarrolladas por Buffett,
se analizaran algunas de las cartas a los accionistas de Berkshire Hathaway de los ultimos afos,
y se estudiara el desempefo de las principales compras en la cartera de dicha compafiia a
partir de datos proporcionados por la Securities and Exchange Comission de Estados Unidos.



2. LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO

El ambito académico ha evolucionado enormemente en las ultimas décadas, pasando de una
elegante idea (Shiller, 2003) de un mercado eficiente, que contuviera toda la informacion
relevante de un activo, valorandolo de forma veraz, hasta las finanzas del comportamiento.

El momento de discusién crucial ocurrié en la década de 1980, al aparecer volatilidades no
explicables por la teoria de la Eficiencia de los Mercados, que hicieron surgir las dudas sobre la
veracidad de dicha teoria a sus mas acérrimos defensores hasta el momento. Ante las
evidencias de fallos predictivos de la Eficiencia de los Mercados comenzaron a aparecer
modelos econométricos para medir las volatilidades de los precios de las acciones, tomando
una perspectiva mas amplia sobre los determinantes fundamentales de los mismos segun los
modelos existentes hasta el momento. Surgid asi el trabajo de West (1998), primero en
demostrar los excesos de volatilidad no percibidos por los modelos estrictamente basados en
la eficiencia de los mercados, y desarrollador del modelo de descuento de dividendos.

Las discusiones académicas cambiaron su tendencia a principios de la década de 1990,
distanciandose de los modelos econométricos predominantes en la década anterior, y
acercandose hacia los conceptos fundamentales de las finanzas del comportamiento. Los
investigadores habian sido testigos de demasiadas incoherencias de los modelos basados en la
eficiencia de los mercados, por lo que las Finanzas del Comportamiento fueron incrementando
progresivamente su aceptacion frente a la Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

Si bien es cierto que los origenes de los conceptos empleados por las finanzas del
comportamiento pueden encontrarse en obras tan antiguas como “The Crowd” (Bon, 1896), o
“Confusion de confusiones” (De la Vega, 1688), fueron Campbell, Lo y MacKinlay (1996) con su
libro “The econometrics of financial markets” los mds referenciados autores en la respuesta a
la Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

A lo largo del presente capitulo se abordard la introduccién a las Finanzas del
Comportamiento, su nueva perspectiva de los mercados financieros y su funcionamiento.

2.1. CONCEPTO DE FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO

Frente a la teoria tradicional de la eficiencia de los mercados, que serd desarrollada en un
apartado posterior del presente trabajo, surge la teoria de las Finanzas del comportamiento.
Surge con motivo de las numerosas pruebas empiricas sobre la falta de veracidad de la
eficiencia de los mercados, y la racionalidad de los agentes que en él actuan.

Las finanzas del comportamiento son una nueva aproximacion a los mercados financieros. En
términos generales argumenta que determinados fendmenos financieros son mejor
comprendidos al emplear modelos en los que no todos los agentes son puramente racionales.
Se emplea la psicologia, y la pura observacion empirica para tratar de explicar los
comportamientos y los prejuicios que impulsan a los agentes.



Dentro del estudio empirico al que se han dedicado la gran mayoria de los defensores

principales de esta nueva corriente, entre otros Camerer (1995), Rabin (1998), Kahneman,

Slovin & Tversky (1982), podemos destacar determinadas creencias a partir de las cuales los

agentes del mercado forman sus expectativas:

1)

2)

3)

4)

Exceso de confianza: El analisis empirico de la realidad ha llevado a los estudiosos de
esta rama de las finanzas a darse cuenta de que las personas son excesivamente
confiadas con sus juicios mentales. Este exceso de confianza se refleja en dos actitudes
relevantes para el estudio del presente trabajo; la primera es que los intervalos de
confianza que los agentes asignan a sus estimaciones son demasiado estrechas (esto
es, en sus estimaciones los agentes dejan un margen de error demasiado estrecho); en
segundo lugar los agentes disponen de una escasa capacidad para estimar
probabilidades veridicas. Eventos a los que asignan un nivel de probabilidad
equivalente a la certeza ocurren Unicamente un 80% de las veces, frente a los eventos
a los que asignan una probabilidad absolutamente remota, que ocurren un 20% de las
veces (Cohen, Snir, & Kudryavstev, 2012; Bowles, 2005; Camerer, 1995; Thaler, 2010).
Este punto sera desarrollado en el siguiente apartado, dada su relevancia para las
Finanzas del Comportamiento.

En contraposicidn a este principio, en el apartado 2.3 veremos los comportamientos
de inversion de “rebafio” (herd-like behavior).

Optimismo: La mayoria de las personas presenta una vision de sus capacidades
personales fuera de la realidad. Otorgan a sus predicciones y valoraciones un mayor
valor que las realizadas por terceros, al igual que consideran informacién recopilada
por ellos mismos de mayor veracidad que la recopilada por terceros (Bowles, 2005;
Camerer, 1995; Thaler, 2010).

Representatividad: Kahneman & Tversky (1979) y Thaler (2010) muestran que cuando
los individuos tienen que asignar una probabilidad a un fendmeno en concreto,
tienden a asignar un valor en funciéon de su relacién con el fendmeno del que disponen
informacidn, o sobre el que fundamentan su razonamiento. Es decir, la probabilidad de
que suceda un fendmeno 1, estara influenciado por su relacion con la informacion que
disponemos de un fenémeno-1. Por ejemplo, si conocemos que una determinada
compafia papelera estd en pérdidas, la probabilidad que asignamos a que otra
compafia papelera esté en pérdidas es mayor que si no hubiésemos conocido la
situacién de la primera compaiiia.

Este comportamiento no es necesariamente negativo, pero desemboca en Ia
sobreponderacién del valor de la informacidn que se dispone.

Por otra parte tiende también a la falta de consideracién de la muestra poblacional, y a
inferir resultados otorgandoles el mismo valor a muestras distintas. Para ilustrar este
punto Kahneman & Tversky (1979) ponen el ejemplo de una moneda sin trucar. Existe
una tendencia a dar el mismo valor al resultado de diez tiradas de la moneda que a
mil, sin tener en cuenta que el segundo resultado es mucho mas representativo que el
primero.

Por otra parte encontramos el instinto conservador, por el cual, en determinadas
situaciones en las cuales la informacién de la que se dispone no refleja un modelo
natural, se tiende a dar una mayor probabilidad a los resultados que reflejan



5)

6)

7)

8)

independencia de los valores conocidos. Es decir, si se dispone de datos aleatorios se
tiende a dar una mayor probabilidad a resultados aleatorios en lugar de a resultados
con un orden légico. Esta tendencia no es contraria al principio de Ia
representatividad, sino que es complementario, en cuanto a los conjuntos de datos
observados.

Perseverancia de las creencias personales: El andlisis de los datos empiricos refleja la
existencia de una tendencia a aferrarse a las creencias personales intensa, vy
prolongadamente. Los individuos son reticentes a buscar datos que contradigan sus
creencias, llegando incluso cuando se dispone de ellos a justificarlos y emplearlos
como defensa de las creencias personales. Este prejuicio se denomina prejuicio de la
confirmacién, ya que se tiende a confirmar creencias personales con datos que la
contradicen, si bien es cierto que este comportamiento no resulta tan extenso como el
resto de comportamientos explicados en este apartado.

La tendencia a mantener las creencias personales, los valores mentales asignados a
determinadas acciones desemboca también en lo que Shefrin & Statman (1985)

|ll

denominaron el “efecto disposicidon”. Este efecto, que en parte explicard la ventaja de
Warren Buffett en el mercado, como veremos mas adelante, consiste en la tendencia a
vender los activos de una cartera que estan dando beneficios, los activos winners, y
mantener los activos que han producido pérdidas, los activos losers. Shefrin & Statman
(1985) también ofrecen una explicacidn a este comportamiento, al afirmar que el
efecto disposicion ocurre al mantener cada inversor una consideracion individual del
progreso de cada activo de su cartera, una contabilidad individual.

Anclaje en las primeras observaciones: Al juzgar la probabilidad de un evento, los
individuos tienden a partir de un valor totalmente arbitrario, y a partir de él comenzar
un proceso de razonamiento para aproximarse a un valor definitivo. El problema
reside en el valor inicial arbitrario, y en la fundamentacion basada en dicho valor, que
se ha obtenido sin un proceso ldgico que lo corrobore. Ademas se tiende a aferrarse a
dicho valor de forma irracional, pese a evidencias que lo invaliden.

Disponibilidad de informacién: Al estimar la probabilidad de un evento en concreto,
los individuos tienden a buscar en su memoria evidencias que justifiquen el
razonamiento personal, y que deriven en una conclusién ldégica. Si bien esta
metodologia es perfectamente ldgica y natural, existen dos factores que desembocan
en una falta de precisidn de dichas estimaciones. El primero es la sobreponderacion de
los eventos recientes, a los cuales se tiende a otorgar una mayor probabilidad de
repeticidn. La segunda es la falibilidad de la memoria, ya que los eventos de una mayor
antigliedad tienden a ser eliminados de la memoria, y no entran por tanto en el
razonamiento. Los economistas argumentan que a través de la repeticién se produce
el aprendizaje, desapareciendo los prejuicios, que a mayor conocimiento y experiencia,
menores fallos en las estimaciones, y que a mayores incentivos, menores prejuicios. La
observacién refleja que si bien es cierto que estos factores desembocan en la
atenuacidn de los prejuicios, no se han hallado evidencias sobre la desaparicién de los
mismos. Si se han hallado evidencias sin embargo de que el efecto aprendizaje es
frecuentemente anulado por los errores en la aplicacion.

Efecto dotacidn: Los individuos tienden a exigir precios mayores para enajenar aquello
que ellos mismos estarian dispuestos a vender (Kahneman & Tversky 1979). La



percepcién de valor de aquello que se considera deseable aumenta por parte de los
individuos. Se trata este de un factor que afecta a la correcta valoraciéon de los activos
de una cartera, ya que si se considera el precio como un reflejo del valor intrinseco de
un activo, la percepcidn individual de valor no deberia afectar al precio del activo. Este
factor psicolédgico se enfrenta a la racionalidad de los agentes del mercado, y a la
Teoria de la Eficiencia de los Mercados en su argumentaciéon sobre la dependencia
exclusiva de la curva de utilidad de los inversores con la riqueza creada. Es decir, como
veremos en el punto 3 del presente trabajo, la racionalidad de los individuos se ve
cuestionada por las Finanzas del Comportamiento, en contraposicidn con lo defendido
por la Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

Estos son los principales factores que desde la perspectiva de las finanzas del comportamiento

alteran la racionalidad de las acciones de los agentes en el mercado.

2.2. ESPECIAL MENCION AL EXCESO DE CONFIANZA EN LAS FINANZAS DEL
COMPORTAMIENTO

El exceso de confianza es una de las anomalias del mercado que con mayor frecuencia
podemos encontrar. Su relevancia dentro de las Finanzas del Comportamiento (“el
descubrimiento mas robusto de la psicologia analitica del comportamiento es que los
individuos tienen un exceso de confianza en si mismos y en aquello en lo que creen” (Thaler,
2010, pagina 2)) hace fundamental la existencia de un apartado dedicado en exclusiva a la
profundizacion sobre sus causas y consecuencias.

Las principales anomalias causantes del exceso de confianza en el comportamiento de los
agentes del mercado se pueden resumir en estos puntos fundamentales (Daniel, Hirshleifer, &
Subrahmanyam, 1998):

- Prediccion de retornos en el mercado basada en eventos presentes conocidos.

- Correlaciones temporales en el corto plazo entre el desempefio de determinados
activos en el mercado, entre si o con el propio mercado.

- Correlacién negativa en el rendimiento de determinados activos, seguidos por
periodos de sobrerreaccion.

L A partir de estos pilares, podemos encontrar un listado inabarcable de factores que afectan al comportamiento de
los inversores, dependiendo del autor en recogerlos. Si bien es cierto que a este respecto podemos destacar el
listado de veinticinco errores en las estimaciones de los inversores de Tilson (2005), de los cuales destacaremos los
diez que en mayor medida afectan al presente estudio:

1) Exceso de confianza por parte del inversor.

2) Proyectar el presente hacia un futuro distante.

3) Se trata de uno de los pilares de las finanzas del comportamiento, el triunfo de las emociones sobre la
racionalidad de las inversiones.

4) Seguir a la masa en su comportamiento, comportamiento de rebario.

5) Miedo al cambio.

6) Reticencia a admitir los errores.

7) Lo que denomina falacia de la experiencia, que consiste en fundamentar decisiones de inversion
extrapolando eventos que se recuerdan con especial claridad.

8) El prejuicio del compromiso y coherencia de la inversion, muy relacionados con el miedo al cambio.

9) No tener claro el horizonte temporal de la inversion.

10) Busqueda unicamente de informacién que corrobore las opiniones o decisiones personales.



- Alta volatilidad de determinados activos, con respecto a su valoracion fundamental.

- Sobrerreaccién en el mercado ante sorpresas en los anuncios de beneficios, en el corto
plazo, frente a un comportamiento contrario cuando los cambios en los beneficios se
producen en un espacio temporal mas extenso

Los defensores de la eficiencia de los mercados alegan que las anteriores anomalias son
propias de un mercado eficiente, previas a su ajuste natural y auténomo hacia la eficiencia. Sin
embargo la recurrencia y presencia internacional en todos los mercados de algunas de estas
anomalias (en especial la sobrerreacciéon a los anuncios de resultados en el corto plazo) son un
argumento empirico sobre la falta de eficiencia en los mercados.

Analizando la sobrerreaccion de los inversores en el mercado desde la perspectiva de un
exceso de valoracion de las capacidades personales de los propios agentes (Daniel, Hirshleifer,
& Subrahmanyam, 1998), podemos definir al inversor con exceso de confianza como el
individuo que sobrevalora la informacién que se encuentra a su disposicién de forma exclusiva,
pero no sobrevalora la informacién que se encuentra disponible publicamente sin limitacién.

Por lo tanto, segin Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998), existe para los activos de un
mercado la tendencia a sobre reaccionar a eventos respaldados por informacion privada,
mientras que tiende a infra reaccionar ante informaciéon publicamente disponible. La
informacidon privada por tanto excede a la publica en su capacidad para influir en el
comportamiento de los inversores.

Por otra parte, Bem (1965) observd en el comportamiento de los individuos frutos de su
analisis la tendencia sobreponderar sus conocimientos ante eventos que confirmen sus
posturas, y a valorar dichos eventos como consecuencia légica de sus razonamientos. Sin
embargo, observd que ante eventos que desacrediten las posturas de los individuos, que
demuestren su error, tienden a explicarlo como un sabotaje a su razonamiento inicial, o como
ruido ambiental que enturbia los resultados de sus andlisis. Aplicandolo a la informacién
privada, los agentes tienden a corroborar sus creencias y otorgar un mayor valor a las mismas
ante la aparicién de informacién publica en la misma linea que la informaciéon de la que
disponen de forma exclusiva. Sin embargo ante la apariciéon de informacién publica contraria a
aquello que consideran valido en virtud de la informacidn privada de la que disponen, la caida
en la confianza de la informacién privada no es proporcional al incremento de confianza
ocurrido cuando la informacidn publica confirma las creencias personales.

Esto indica que la informacion publica puede desembocar en una mas profunda sobrerreacciéon
de un agente del mercado, cuando confirme la creencia individual fundamentada en
informacidn privada.

Del articulo publicado por Shefrin & Statman (1985) se concluye la aversién asimétrica
existente entre los inversores, al sentir una menor aceptacion de las ganancias que rechazo a
las pérdidas. Este estudio ha servido para confirmar la tendencia de los inversores a mantener
posiciones carentes de valor, a la espera de una recuperacién no respaldada por el valor
intrinseco de los valores subyacentes. La sobrerreaccidn por tanto puede venir a partir de una
falta de reaccion.
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Mas adelante estudiaremos coémo mediante el empleo de valoraciones objetivas de negocios
cotizados, atendiendo a factores objetivos, hay inversores (estudiaremos la figura de Warren
Buffett) que han logrado aprovechar dichas sobrerreacciones en su beneficio, logrando
resultados superiores a los del mercado.

2.3. COMPORTAMIENTO DE REBANO, Y LAS ESTRATEGIAS CONTRARIAS DE
INVERSION

En contraposicion al exceso de confianza podemos encontrar lo que se ha denominado en
inglés herd behavior, que implica comportamientos en los agentes del mercado similares a
comportamientos de rebafio. Es decir, la imitacién de las acciones observadas entre el resto de
agentes del mercado, o el seguimiento de las tendencias del propio mercado, en lugar de
seguir las creencias personales sobre el desempefo del mercado (Cohen, Snir, & Kudryavstev,
2012). Este comportamiento se entrelaza estrechamente con el prejuicio de la disponibilidad
de la informacién. La importancia del comportamiento de rebafio de cara a las finanzas del
comportamiento reside en la explicaciéon que otorga a variaciones en los precios de los activos
cotizados en el mercado, ampardndose en el hecho de que los comportamientos individuales
no son suficientes para crear ineficiencias, pero si dichos comportamientos individuales son
imitados por otros agentes del mercado, la afectacién sobre los niveles de precios eficientes se
torna posible. Con la mera existencia de este comportamiento junto con otros
comportamientos faltos de la debida racionalidad financiera, tales como el exceso de
confianza, se cubren situaciones en el mercado que no son explicables desde la teoria de la
eficiencia de los mercados.

Ya que los comportamientos individuales (salvo contadas excepciones) no son suficientes para
modificar las cotizaciones del mercado, solamente podran afectar a las cotizaciones en caso de
existir una “contaminacidon” social con un contenido irracional suficiente. Es decir, en el
momento en el que un suficiente nimero de comportamientos individuales, movidos por el
mismo factor irracional o emocional, alineen sus acciones, se dara la contaminacidon necesaria
y suficiente para afectar en los comportamientos racionales de otros inversores. La situacidon
resultante sera un claro ejemplo de comportamiento de rebafio, en la que podra darse una
situacién de falta de racionalidad de los precios en el mercado.

Frente a los comportamientos de rebafio surgen las estrategias de inversidn “Contrarias”,
denominadas también en inglés como estrategias de inversidn de valor. Encontramos su origen
a principios de los afios 20. Estas estrategias optan por la adquisicidon de activos infravalorados
en funcién de indicadores objetivos tales como el ratio Precio/Beneficio, dividendos, valor en
libros, o cualquier otro indicador de valor objetivo (Seung-Woog & Lee, 2006). Su secreto
reside en el aprovechamiento del fallo de la intuicion humana al considerar las probabilidades
estadisticas. Al considerar la probabilidad de un evento futuro, la tendencia natural es a
extrapolar los conocimientos sobre eventos pasados, como ya se ha visto en el apartado
anterior, en lo que se denomina la falacia de la representatividad. Al entrar a considerar los
eventos pasados, se olvida el principio estadistico de la representatividad de los datos
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obtenidos, y no se elimina de la ecuacion aquellos datos extremos que alteran la veracidad de
las estimaciones, dando lugar a consideraciones ajenas a la media real.

En el mundo académico existe una aceptacidon generalizada sobre los retornos superiores
obtenidos por dicha estrategia de inversidn en valor (Lakonishok, Shleifer, & Vishny, 1994), los
motivos que ocasionan dichos retornos superiores han sido fruto de estudio pormenorizado.

Evidencias empiricas demuestran que aquellos activos que han tenido una evolucién superior a
la de la media en un plazo determinado de tiempo tienden a sufrir errores de valoracion,
pasando a la sobrevaloracién (Bondt & Thaler, 1985). Lo mismo ocurre con las tendencias
negativas. Cuando un activo ha evolucionado de forma inferior a la media de mercado durante
un periodo concreto de tiempo, el mismo mercado tiende a sobrerreaccionar, hundiendo el
valor mas alla de lo que indica su valoraciéon fundamental. Este es el momento elegido por los
inversores de valor para realizar la adquisicidn de estos activos infravalorados. La proporciéon y
la corriente de la inversidon de los inversores de valor es por tanto contraria al mercado, ya que
invierten de forma agresiva cuando el mercado trata de vender, y vende de forma
desproporcionada cuando el mercado quiere comprar. Esta diferencia de valor, entre el
momento de la compra y el momento de la venta es la principal explicacidon al desempeno
superior de estos inversores con respecto al mercado desde las finanzas del comportamiento.

Una explicacién alternativa es proporcionada por los defensores de la Teoria de la Eficiencia de
los Mercados, Fama & French (1992), que explican que la rentabilidad superior de estas
estrategias se produce por su mayor riesgo implicito.

Cohen, Snir & Kudryastev (2012) realizaron un estudio sobre ambas explicaciones, tratando de
zanjar la discusién académica nacida al respecto. Uno de los puntos mds llamativos del
informe, y que de mejor forma reflejan la falta de adecuacion de la Teoria de la Eficiencia de
los Mercados a la realidad es que de su estudio se obtienen resultados similares para las
estrategias de inversidon de valor en empresas de pequeiio y mediano tamafo que para las
empresas de mayor tamano del indice bursatil NYSE. El hecho de que las empresas de mayor
tamafio también puedan ser empleadas para la realizacidon de estas estrategias es un claro
indicativo de la falta de la eficiencia en el mercado en general. Son éstas las empresas con un
seguimiento mas detallado, de las que se dispone una mayor informacion, en las que mas
inversores (tanto institucionales como particulares) participan, y con una mayor transparencia,
por lo que son las empresas que deberian ser valoradas con mayor eficiencia. La segunda
conclusién de estos autores en su estudio, de relevancia para el presente trabajo, es la
especificacién de los principales ratios que mueven a la inversion a éste tipo de inversores.
Estos ratios son fundamentalmente Beneficio por Accidén/Precio Accion; Dividendo por
Accidn/Precio por Accidn; Valor en Libros/Valor de mercado, y Ventas/Precio.

Sin embargo la conclusiéon de mayor relevancia del estudio de cara al presente trabajo se basa
en las observaciones realizadas por los autores tomando como referencia carteras de inversion
en valor, y carteras glamour (aquellas formadas por activos en funcidon de sus regresiones
lineales recientes). La explicacién basada en el mayor riesgo implicito de la cartera se ve
cuestionada por el hecho de que las carteras de valor obtienen unos rendimientos superiores a
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las carteras glamour en la totalidad de las ocasiones, para horizontes temporales superiores a
los cinco afios. Para horizontes temporales inferiores (tres afios) dicha afirmacion se reduce, ya
gue no obtiene un rendimiento superior la totalidad de las veces, pero mantienen un resultado
medio superior en un 46.6%, si se consideran la totalidad de las observaciones.

La importancia de las estrategias de valor de cara al presente estudio reside en el hecho de ser
un nexo de unién entre la Teoria de la Eficiencia de los Mercados y las Finanzas del
Comportamiento en el mercado. Ademas, como analizaremos en su correspondiente apartado,
Warren Buffett es un firme defensor de dichas estrategias, y una gran parte de sus resultados
superiores al mercado son debidos a las mismas.
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3. BREVE MENCION A LA TEORIA DE LA EFICIENCIA DE LOS
MERCADOS

En el presente apartado se pretende exponer los pilares fundamentales de la Teoria de la
Eficiencia de los Mercados, ya que dado el papel fundamental que juegan en este estudio,
resulta imprescindible clarificar y reflejar sus principios.

La Teoria de la Eficiencia de los Mercados defiende en su planteamiento un principio rector
fundamental de los mercados: no es posible obtener retornos superiores a la media sin asumir
riesgos también superiores a la media. Resulta apropiado desarrollar esta afirmacion
empleando la conocida anécdota de un profesor de finanzas con un estudiante, que
encuentran un billete de 100 ddlares en el suelo; al agacharse el estudiante a recogerlo, el
profesor se lo impide diciendo “No te molestes, si realmente fuera un billete de 100 ddlares,
no estaria en el suelo” (Malkiel, 2003, pagina 5).

Los defensores de la eficiencia afirman que pueden existir errores de valoracién en el
mercado, que éste no tiene por qué mantener la eficiencia valorativa en todo momento en la
historia. Sin embargo estos errores han de compensarse entre si, no existiendo por tanto
opciones de retornos superiores a la media, por la propia aleatoriedad y compensacion de
dichos errores valorativos.

Fama (1991) diferenciaba varios tipos de eficiencia, dependiendo de la informacién incluida
dentro de los precios del mercado.

En primer lugar encontramos la eficiencia débil, en la cual los valores Unicamente reflejan
valores de las series histdricas de precios. Para que exista este grado de eficiencia los precios
han de reflejar correlaciones lineales con sus series histdricas. Por tanto existe una
dependencia necesaria entre los precios existentes en el pasado con aquellos futuros. En este
punto resulta interesante recordar las falacias de representatividad y anclaje en las creencias
personales, expuestas en el punto 2.1 del presente trabajo, dada su proximidad a los principios
defendidos para la eficiencia en su grado débil.

En segundo lugar encontramos la eficiencia en su grado intermedio. En ella se defiende que los
precios reflejan en realidad toda la informacion histérica disponible sobre los valores
subyacentes, ademas de aquella informacidon de disponibilidad publica. Un ejemplo de
informacidon publica disponible lo podemos encontrar en los anuncios de resultados
empresariales. Estos anuncios han sido eje central de los estudios en torno a la veracidad de la
eficiencia media de los mercados, dado su caracter periddico y obligatoriamente publico
(Aragonés & Mascarenias, 1994). Dichos estudios se vieron revolucionados por la aparicion del
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), de especial relevancia para nuestro estudio, ya
que la valoracién financiera basada en valores fundamentales, aquella defendida por los
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inversores en valor, analizados en el punto 2.3 del presente trabajo, emplea este modelo. Es
éste un reflejo de similitud entre la Teoria de la Eficiencia de los Mercados y las finanzas del
comportamiento en sus metodologias de estudio, pese a las conclusiones divergentes entre
ambas.

En tercer lugar encontramos la eficiencia en su grado fuerte. En ella se considera que los
precios reflejan, ademas de la informacidon publica existente en el mercado, aquella
informacidn privada, no hecha publica, en manos Unicamente de determinados inversores.
Aquellos estudios orientados al analisis de la eficiencia en su grado fuerte no han logrado
reflejar su veracidad (Aragonés & Mascarefias, 1994), si no que Unicamente han logrado
exponer la existencia de posiciones privilegiadas de determinados individuos, y la consecucion
de rendimientos superiores a la media del mercado, sin la asuncién de riesgos
proporcionalmente mayores. Por tanto este grado de eficiencia parece quedar desacreditado
desde su origen.

Resulta por tanto evidente que la existencia de informaciéon en el mercado es un pilar
fundamental de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados, sin el cual el razonamiento en su
defensa resulta inviable. No es posible eficiencia en el mercado sin informacion en el mismo.
Sin embargo resulta relevante analizar qué ocurre con dicha informacién, cémo afecta a la
eficiencia del mercado el empleo de la informacidn existente en el mismo. Es decir, entra en
juego el factor de la racionalidad de los agentes del mercado.

Se trata éste de otro pilar de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados, ya que para la
existencia de un mercado eficiente resulta imprescindible la existencia de una mayoria de
agentes racionales que busquen la maximizacién del beneficio de sus carteras, compitiendo
entre si, tratando de predecir los valores futuros de los activos del mercado (Fama 1965). Este
punto es el principal factor de enfrentamiento entre ambas teorias, ya que las Finanzas del
Comportamiento defienden la existencia de agentes irracionales en el mercado, que afectan al
comportamiento de los precios de los activos. Para que se cumpla la proposicién de
racionalidad expuesta por los defensores de la eficiencia de los mercados es fundamental que
en el mercado la utilidad de los inversores sea una funcidon exclusivamente afectada por la
riqgueza, o valor de la inversion. Segun la teoria prospectiva (Kahneman & Tversky, 1979), la
curva de utilidad de los inversores no depende exclusivamente de la riqueza generada por su
cartera, si no que se ve afectada por una diversidad de factores individuales. Estos autores
concluyen en su estudio que los inversores son mas sensibles a momentos de rentabilidad
negativa, por lo que sus decisiones se ven afectados en sus decisiones por factores como las
pérdidas o ganancias recientes de sus inversiones.

Para concluir el presente apartado resulta interesante mencionar que no necesariamente son
ambas corrientes axiomaticamente contrarias. No son infrecuentes los estudios que tratan de
reconciliar ambas corrientes financieras, interpretandolas con intencién integradora. Como
consecuencia de estos estudios y perspectivas podemos resaltar la Teoria de los Mercados
Adaptativos (Adaptative Markets Theory, en inglés).

Lo (2005) enumera las cinco asunciones principales de la Teoria de los Mercados Adaptativos:
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- Los individuos actian buscando sus propios intereses. Esta asuncién actta en linea con
las premisas defendidas por la Teoria de la Eficiencia de los Mercados, por lo que
podemos afirmar el origen comun entre la Teoria de los Mercados Adaptativos y la
Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

- Los individuos cometen errores. Se rompe aqui la comunién con la Teoria de la
Eficiencia de los Mercados, al defender un punto que ésta rechaza. Es decir, al aceptar
la falibilidad de los agentes del mercado, acepta una de las premisas de las finanzas del
comportamiento.

- Los individuos aprenden y se adaptan. Se trata ésta asuncion de un nexo de unidn
entre ambas teorias, las finanzas del comportamiento y la Teoria de la Eficiencia de los
Mercados. Es una consecuencia de la asuncidén anterior, ya que el aprendizaje deriva
de los errores cometidos por los agentes del mercado. El conocimiento desemboca en
la evitacion de los mismos errores.

- La competencia deriva en adaptacién e innovacién. Ante una mayor competencia,
mayor eficiencia en el mercado.

- Laseleccidon natural (supervivencia del mas fuerte) da forma al mercado.

- Laevolucidn determina la dindmica del mercado.

En base a lo anterior podemos afirmar que la teoria de los Mercados Adaptativos fusiona

principios evolutivos y socioldgicos con las teorias financieras tradicionales, incluyendo ademas
factores neurolégicos perceptivos en su argumentacion.
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4. LA FIGURA DE WARREN BUFFETT

Se ha elegido la figura de Warren Buffett, porque el mero rendimiento anualizado de su
cartera (26.44%, frente al 9.31% del indice S&P 500) refuta la existencia de eficiencia en el
mercado, entendida tal y como la plantean sus mas firmes defensores. Es en mi opinidon una
prueba irrefutable de la falta de adaptacién de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados a la
realidad extra-académica, ya que no es posible defender ni explicar dicha teoria si no es
ignorando la figura de este inversor.

Pese a no ser el Unico ejemplo de un rendimiento superior al de mercado durante periodos
largos de tiempo (ya hemos visto que rendimientos superiores al mercado por periodos breves
de tiempo serian explicados por los defensores de la eficiencia de los mercados como
pequefios desajustes que se revertirdan de forma auténoma y automatica), su mentalidad y
actitud inversora hacen de él una figura digna de estudio.

De cara a la introduccién del presente capitulo expondremos las palabras de Buffett
pronunciadas en 1985:

“La mayoria de los inversores institucionales a principios de los afos setenta [...]
otorgaban escasa importancia al valor del negocio subyacente al decidir los precios de compra
o venta de sus inversiones. Esto hoy en dia resulta dificil de creer. Sin embargo estos
inversores institucionales se encontraban en aquella época hechizados por académicos de
prestigiosas escuelas de negocios que predicaban una nueva teoria: el mercado bursatil es
plenamente eficiente, por lo que los calculos sobre el valor de un negocio, e incluso cualquier
razonamiento légico era totalmente innecesario a la hora de invertir.

Nos encontramos en deuda con dichos académicos: ¢qué podria ser mas ventajoso en un
duelo intelectual —cualquiera que sea- que tener adversarios a los que se les ha ensefiado que
pensar es una pérdida de tiempo?” (Buffett, 1995).

4.1. BIOGRAFIiA

Buffett nace en Omaha, Nebraska, en 1930. Hijo de un brdker de valores local mostré su
fascinacion por los numeros, y su facilidad para manejar cdlculos matemdaticos complejos
desde su mas temprana juventud. A los once anotaba en una pizarra el precio de las acciones
en la casa de corretaje de su padre. Su especial don empresarial marcd los primeros afios de su
vida estudiantil, y el éxito que logré desde el principio en este campo le llevd a tratar de
abandonar los estudios para dedicarse exclusivamente a los negocios. Esta pretension fue
rechazada por su padre.
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En la escuela de negocios de Nebraska leyo el libro escrito por Benjamin Graham “El inversor
inteligente?” (1950), que cambid su perspectiva de los mercados financieros®. Hasta tal punto
le afectd este libro que solicitd matricularse en la Columbia Business School para poder
estudiar en la catedra de Graham.

Poco después de haber completado sus estudios en Columbia fue invitado por Graham para
unirse a su compaiia, la Graham-Newman Corporation. Permanecié dos anos en dicha
empresa, hasta que en 1956 ésta se disolvid, por la jubilacién de Graham. Buffett volvid a
Omaha, tras haber rechazado la oferta de Graham de sucederle en su empresa.

Una vez en Omaha, antiguos clientes de Graham que buscaban un lugar seguro donde invertir
su dinero, recibieron la recomendacion del propio Graham de contactar con Warren Buffett,
quien con siete socios limitados (principalmente familiares y amigos) habia iniciado una
sociedad limitada. Buffett aporté Unicamente 100 ddlares, y la sociedad se constituyé con
105.000 dolares. Los socios recibirian una rentabilidad minima de un 6% anual, ademas del
75% de cualquier rentabilidad que superara dicho margen, mientras el 25% restante seria para
Warren Buffett, quien respondia como socio colectivo, y por tanto con responsabilidad
ilimitada.

Durante los siguientes trece afios la sociedad acumulé un beneficio medio de 29,5% (Buffett &
Clark, 2011), sin incurrir ni un solo afio en pérdidas, incluso cuando el indice Dow Jones
Industrial estuvo en nimeros rojos durante cinco aifos de esos trece.

La fama de Buffett y el tamafio de la sociedad continuaron su ascenso, y en 1962 comenzd la
acumulacién de acciones de Berkshire Hathaway, una empresa textil de capa caida, en
decadencia desde hacia varios afos.

2 Los principios fundamentales expuestos en este libro, de extraordinaria relevancia para los inversores de valor, se
pueden resumir de la siguiente forma:

- Una accién representa la propiedad de una parte proporcional de una compafiia. Dicha compaiiia tiene un
valor intrinseco que no tiene por qué estar reflejado en el precio de la accién.

- El mercado se comporta como un péndulo, entre el optimismo exacerbado y el pesimismo mas absoluto.
El precio de las acciones variara a lo largo del recorrido del péndulo, encontrdndose sobrevalorado en los
momentos de optimismo, e infravalorado en los momentos de pesimismo.

- El valor futuro de toda inversidn estd relacionado con el precio presente de la misma. Cuanto mas alto sea
el precio invertido en la misma, menor sera la tasa de rentabilidad alcanzada.

- Sin importar la atencién prestada y el cuidado mostrado, un margen de seguridad resulta indispensable.
Nunca se debe pagar de mas una vez se hayan considerado todos los riesgos.

- Los secretos para el éxito inversor son el pensamiento critico, y la inversidn con paciencia confidente.

- La inversidn es mas inteligente cuanto mas “de negocio” sea. Es decir, cuanto mayor sea la superacion de
las percepciones excesivas del mercado.

- Es fundamental contemplar cada inversidn corporativa como una parte proporcional de la propiedad de la
compafiia. La adquisicién de una accion ha de ser contemplada como una iniciativa empresarial, y por
tanto ha de ser tratada de la misma forma, aplicando los mismos principios empresariales.

- Conoce el negocio en el que inviertes, y no trates de alcanzar rendimientos superiores a los propios de la
compaiiia por dividendos e intereses. Es decir, no trates de obtener rendimientos de negocio.

- No permitas que nadie gestione tu negocio, a no ser que dispongas de los medios para controlarle, y de la
confianza necesaria en dicha persona.

- No entres en una compaiiia si no dispones de datos numéricos que generen una expectativa suficiente de
éxito. Nunca entres basandote en el optimismo, basate en la aritmética.

- Ten el coraje necesario para aplicar tus conocimientos y tu experiencia.

3 En la cuarta edicion del libro ha sido Warren Buffett el autor del prefacio.
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En 1969, ante la percepciéon de Buffett de que el mercado se encontraba en una fase de
especulacién extraordinaria, decidié disolver la sociedad de inversidon. Una parte de los
inversores, tras recibir su parte proporcional de los rendimientos y el capital acumulado,
acudieron a Bill Ruane (antiguo companero de clase de Warren Buffett), quien fundé con
dichos fondos el Sequoia Fund (Hagstrom, 1997). El resto de inversores, y el propio Buffett,
invirtieron sus fondos en Berkshire Hathaway, pasando Buffett a disponer del control
mayoritario de la compaiiia.

El capital neto de la compaiiia en el momento de su adquisicion por Buffett era de 22 millones
de délares. A dia de hoy, la cifra supera los 70.000 millones.

Con respecto a su formacion resulta necesario destacar la figura de determinados individuos,
que han colaborado a formar la actitud inversora de Buffett, y su comportamiento hacia el
mercado bursatil.

En primer lugar resulta fundamental exponer la figura de Benjamin Graham, autor del ya
mencionado libro “El inversor inteligente”. Graham defendié que para que los inversores
lograran un rendimiento a partir de sus inversiones, necesitaban conocer el valor intrinseco de
la compaiiia sobre la que pretendian depositar su capital. La definicidon de valor intrinseco de
una accion otorgada por Graham era “el valor que esta determinado por los hechos”, siendo el
factor de mayor importancia la capacidad futura de dicha compania para obtener beneficios
futuros. Graham fue por tanto uno de los primeros autores en defender la falta de veracidad
del valor contable de las compafiias cotizadas. No aceptd que el valor de una compaiiia viniera
determinado como mera suma del valor de los activos menos los pasivos.

En palabras del propio Buffett, la teoria subyacente de Graham podria resumirse de la
siguiente forma:

“Las ideas basicas de la inversidén son: considerar las acciones como empresas, utilizar
en beneficio propio las fluctuaciones del mercado, y buscar un margen de seguridad [...]
Dentro de cien afios [lo que nos ensefié Ben Graham] seguird siendo la priedra angular de la
inversidn en valor.” (Buffett W, 1994).

Graham tenia la certeza de que el mercado cotizaba erréneamente las acciones, generalmente
a causa de las emociones humanas de temor y codicia (Hagstrom, 1997). El optimismo, la
avaricia y el pesimismo afectan a la valoracidn que el mercado realiza de las acciones en mayor
medida que variaciones infimas en su valor intrinseco. La estrategia fundamental consistia por
tanto en esperar a que factores externos afectaran al precio de acciones con un valor
intrinseco elevado hasta lograr que su precio descendiera por debajo de éste. Llegaria por
tanto el momento del inversor inteligente para aprovecharse de las fuerzas correctoras de un
mercado ineficiente (Graham, 1950).

En segundo lugar podemos destacar la figura de Philip Fisher. En palabras de Warren Buffett
(Buffett & Clark, 2011, pagina 21), “El 85% de mis inversiones estan afectadas por Bill Graham.
El 15% restante estan fuertemente influenciadas por Philip Fisher.” De cara a la forma en la
que influyd a Buffett podemos destacar la importancia y relevancia que Fisher otorgaria a los
equipos directivos de las compaiiias en las que se disponia a invertir. Fue en Stanford donde,
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acompafiando a un profesor una hora a la semana, entrevistd a los directivos de compaiiias del
area de San Francisco, conversando con ellos sobre sus actividades, e incluso colaborando con
ellos en la solucidn de problemas de diversa indole. Estas entrevistas ayudaron a Fisher a darse
cuenta de la relevancia que un equipo directivo adecuadamente motivado tiene para la
compafiia. Una compafiia puede tener una ventaja competitiva basada en el producto que
ofrece al mercado, pero esta ventaja no derivara en un incremento de las ventas efectivas si
no es comercializado de forma experta.

Fisher defendia la necesidad de un equipo directivo que fuera capaz de desarrollar nuevos
productos y servicios para mantener y fomentar el crecimiento de una compafiia una vez que
los productos o servicios actuales hubieran sido debidamente explotados. Por tanto Fisher
defendia la necesidad de priorizar unos beneficios futuros, aunque ello supusiera supeditar los
beneficios presentes “[...] supeditar, que no sacrificar.” (Hagstrom, 1997, pagina 15).

Fisher sostuvo que para que una empresa triunfe la direccion deberia también desarrollar una
correcta relacion con sus empleados, hasta el punto de que los propios empleados piensen
sinceramente que su empresa es un buen lugar para desarrollar su carrera profesional.

La especial perspectiva de Fisher sobre los factores que realmente afectan al valor intrinseco y
real de una compaiiia ocasiond que su método para seleccionar inversiones fuera
extenuantemente largo. La repeticion de la investigacion necesaria para conocer
adecuadamente cada compafila consume una gran porcion del tiempo disponible por el
inversor. Esta situacion llevaria a Fisher a tomar la decisidon de tener una cartera formada por
muy pocas compaiiias; Unicamente aquellas que conociera de una forma suficientemente
profunda. Es decir, para Fisher la tendencia de diversificacion de carteras resultaria una
aproximacién estéril hacia el mercado, afirmacion especialmente llamativa para la cultura
financiera actual.

En tercer lugar destacaremos la figura de John Burr Williams, por ser quien desarrollé el
método de descuento de dividendos, y el descuento de flujos de caja. Este método ha sido
empleado por los analistas financieros desde la publicacién de la tesis doctoral de Burr por la
Harvard University Press en 1938. El modelo puede explicarse de forma extraordinariamente
sencilla, pues la légica que subyace es que el valor de una empresa esta determinado por los
flujos de caja netos esperados a lo largo de la vida de la misma, descontados a un tipo de
interés adecuado (Williams, 1938).

La relevancia de este método de cara al presente trabajo reside en el hecho de que Buffet lo
adoptara desde sus origenes como inversor. Sin embargo, Buffett daria una vuelta de tuerca al
modelo de Burr, al incluir en la tasa de descuento la tasa libre de riesgo, el bono de Estados
Unidos a diez afios. Al incluir la tasa libre de riesgo Buffet lograria combinar las ensefianzas de
Graham (incluyé el “margen de seguridad” defendido por Graham) con el método de Burr.

Por ultimo, en la formacion de Buffett resulta fundamental la figura de Charles Munger. A
diferencia de los anteriores su influencia hacia Buffett excede de lo académico, ya que Munger
ha sido vicepresidente de Berkshire Hathaway desde 1978. A su figura se debe la estructura
legal de la compaiiia y de las inversiones realizadas desde dicha época tan temprana. En todo
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momento Buffett ha reconocido la influencia de su vicepresidente en las inversiones y politicas
de inversidn acarreadas por Berkshire Hathaway a lo largo de los afios.

4.2.  PRINCIPIOS DE SU COMPORTAMIENTO COMO INVERSOR

4.2.1. Invertir en negocios rentables

Una gran parte de los inversores bursatiles Unicamente se fijan en el recorrido que ha marcado
una determinada accién a lo largo del tiempo sin entrar en la consideracion de factores como
el negocio subyacente, su desempefio o evolucion.

La importancia del razonamiento de Buffett reside en que extrapola los principios que le
llevarian a adquirir o no una compaiia multimillonaria, a la adquisicién de una sola accidn. Esta
mentalidad la encontrabamos en uno de sus principales tutores en la ciencia de las finanzas,
Fisher, ya mencionado en el apartado anterior.

Para los inversores de valor carece de sentido ignorar la situacién econdmica de una accién. La
consideracion de los valores bursatiles como entes independientes sin un negocio subyacente
resulta contraria a los pilares de la valoracion por descuentos de flujos de caja futuros
(Williams, 1938), empleada por Buffett y el resto de inversores en valor:

“Cuando compro una accién lo hago como si fuera a comprar la totalidad de la
compafiia, de la misma forma que compraria una tienda de barrio” (Buffett, citado por Price,
2013, pg 8. trad.).

A la hora de valorar un negocio existen infinidad de posibles metodologias, pero Buffett
emplea una aproximacion y una metodologia extremadamente coherente y légica: calcula el
valor del negocio en funcién de sus ingresos actuales, la posibilidad de ingresos futuros y sus
cuantias, y los riesgos derivados de dichos futuros ingresos (Vick, 2000). Es decir, primero
calcula el valor de una compania en funcién de dichas variables, y una vez que dispone del
valor que considera que tiene dicho negocio, entra a considerar si el precio de mercado de
dicha accién se adecua a la rentabilidad que él exige a sus inversiones:

“Resulta increible que en Wall Street nunca se pregunten por cudnto se estd
vendiendo realmente un negocio, siendo lo primero que deberian preguntarse al considerar la
compra de acciones. Si a un hombre de negocios se le ofreciera el 5% de un negocio por
10.000 ddlares, su primer pensamiento seria multiplicar por veinte esos 10.000 ddlares, para
calcular los 200.000 ddlares de valor para la totalidad del negocio. El resto de sus calculos
estarian orientados a responder la pregunta de si la totalidad del negocio estaria bien
comprado a dicho precio de 200.000 délares.” (Graham, 1950 Pg 10. Trad.).

En cuanto al crecimiento esperado de un negocio, Buffett emplea el valor en libros como
mejor estimador. El motivo de ello es evitar para dicho calculo el precio de mercado de la
accion, ya que el equipo directivo de cualquier compafiia apenas tiene poder para modificarlo.
El valor en libros sin embargo es un indicador ajeno al devenir irracional del mercado (Vick,
2000). Como complemento al anterior Buffett emplea el ROE (rentabilidad sobre recursos
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propios) para predecir el crecimiento futuro de una compaiiia. Como en el caso anterior,
Buffett busca la consistencia en el valor del ratio. El motivo de emplear este ratio es que un
ROE elevado lleva aparejado un crecimiento sélido en los beneficios de una compafiia, y
consecuentemente un incremento en el valor de las acciones de la compaifiia.

Al considerar las variables que se han presentado podemos destacar la aversién que Buffett
muestra hacia companfias con un endeudamiento elevado. Este motivo fue uno de los que le
llevaron a liquidar sus posiciones en los momentos previos a la reciente crisis econdmica.

En cuanto a la rentabilidad requerida, pese a la exorbitante informacidn existente sobre este
punto referente a Buffett, lo cierto es que el requisito basico para que decida entrar en una
compafiia como accionista es que la rentabilidad prestada por esta a sus acciones sea mayor
gue aquella prestada por los bonos gubernamentales. Es decir, requiere que por lo menos
crezca a una tasa anual superior a la inflacion, de forma estable a lo largo de un periodo
dilatado de tiempo, y que su rentabilidad sea superior a la de los bonos.

4.2.2. Conocer el negocio

Se trata de uno de los pilares en las estrategias de inversién de Buffett. Un ejemplo relevante
de ello lo podemos encontrar en las empresas tecnoldgicas y online, en las que Buffett nunca
ha invertido pese a mostrar tendencias extraordinarias en el mercado ya que desconoce tanto
el funcionamiento de sus productos como el propio negocio. Este ejemplo serd desarrollado
con mayor detalle en un apartado posterior.

El conocimiento del negocio no ha de limitarse a los ingresos y gastos, se trata de un
conocimiento de mayor profundidad.

Los defensores de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados argumentarian que la
profundizacién en este ambito resulta inutil, ya que el propio mercado dispondria de toda esta
informacidn de antemano, y la misma estaria ya incluida en el precio de cotizacion.

De acuerdo con Buffett la compafiia ha de encontrarse en una industria que sea conocida para
el inversor (St. Gallen University Investment Club, 2010). Sin el conocimiento necesario sobre
la industria no resultara posible conocer el desempeiio y evolucién relativa de la compaiiia.

Por otra parte Buffett, siguiendo las ensefianzas de Fisher, otorga una extraordinaria
importancia al equipo directivo de la compafiia (Hagstrom, 1997). Buffett exige racionalidad al
equipo directivo, prestando especial atencidn a la gestién de gastos realizada.

4.2.3. Invertir a largo plazo

Al igual que en el punto anterior, para poder disponer de la informacién suficiente sobre una
compafia y las tendencias que hubiera seguido su negocio a lo largo del tiempo resulta
necesaria una antigliedad minima. Buffett plasmd este principio al limitarse a invertir en
compafias que hubieran sido lideres en su sector durante periodos prolongados de tiempo.
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Buffett ha afirmado en innumerables ocasiones la imposibilidad de predecir los movimientos a
corto plazo del mercado. Lo Unico realmente previsible es que el precio de las acciones
terminara por ajustarse al valor del negocio subyacente. Resulta llamativa esta afirmacion si se
analiza desde la perspectiva de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados, ya que en definitiva
defiende que la eficiencia se alcanzara a la larga en el mercado, pero no lo hard en el corto
plazo. Esta interpretacion de la Eficiencia del Mercado es una de las mds importantes
aportaciones de Buffett al entorno financiero actual, ya que racionaliza y acerca a la realidad
las ensefianzas de la Teoria de la Eficiencia de los Mercados.

Este planteamiento lleva a Buffett a buscar compafiias que se encuentren infravaloradas en el
mercado, pero cuyo modelo de negocio sea lo suficientemente estable para mantener una
tasa de crecimiento continuada a lo largo del tiempo. Es decir, Buffett toma en consideracion
el precio actual de las acciones, y el valor actual del negocio, y si lo primero es menor que los
segundo, toma la decisién de comprar. Pero la diferencia entre la estrategia de Buffett y la de
la mayoria de inversores reside en el plazo. Buffett no espera que el precio de las acciones
refleje el auténtico valor del negocio hasta pasado un periodo largo de tiempo, a lo largo del
cual espera ademas que se haya incrementado su valor de forma constante.

El planteamiento a tan largo plazo implica la inmovilizaciéon de grandes sumas de capital en
valores bursatiles. Este hecho lleva a Buffett a buscar compaiiias con escasas necesidades de
reinversion que les permita mantener unos ratios de payout (porcentaje del Beneficio Neto
que se distribuye en forma de dividendos) elevados, para disponer de entradas de caja de
forma recurrente.

4.2.4. No tratar de predecir las corrientes macroeconémicas

Esta afirmacion esta relacionada con la falacia de la perseverancia en las creencias personales.
Resulta imposible predecir los movimientos del mercado en el corto plazo, incluso a un dia
vista, por lo que tratar de predecir lo que hara la economia en general en los afios venideros es
una pretensién irrealizable.

Los inversores que inician su politica de inversidn fundamentandose en unas perspectivas
macroecondmicas venideras cometen el error de buscar compafiias que se adecuan a sus
expectativas macroecondmicas. Es decir, caen en la falacia de la perseverancia en las creencias
personales. Resulta llamativa la actitud de Buffett hacia dichas predicciones econdmicas ya
que los grandes inversores institucionales dedican una parte considerable de sus recursos a la
elaboracion de dichas predicciones, incluso con departamentos enteros dedicados a ello.

La conclusién por tanto es la de buscar negocios que tengan unas perspectivas de crecimiento
estable con independencia de las corrientes macroecondmicas.

4.3. HISTORICO DE INVERSIONES Y CONTRASTE CON LOS PILARES DE LA
TEORIA DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO
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En el presente apartado analizaremos los momentos concretos en los cuales Warren Buffett ha
logrado sobreponerse a las ineficiencias del mercado, ignorando las sobrerreacciones del
mismo para lograr rendimientos muy superiores a la media.

A dia de hoy los veinte principales valores de su cartera son en todos los casos compaiiias
fuertes y de gran tamafo, con negocios que Buffett comprende y conoce. En el grafico 1
aparece reflejada la composicidn de la cartera de Berkshire Hathaway a marzo de 2014.

Grafica 1- 20 Principales valores de BRK-A en miles de euros (Marzo 2014)

= COCA-COLA = |BM = WELLS FARGO = AMEX
= P&G KRAFT FOODS = WAL-MART = CONOCOPHILLIPS
= JOHNSON & JOHNSON = USBANCORP = MOODY CORP = DIRECTV
= WASHINGTON POST = M&T BANK COSTCO = VISA
COCA-COLA IBM WELLS FARGO AMEX P&G
13.994.002 11.751.023 10.574.872 7.151.476 5.121.062
KRAFT FOODS WAL-MART CONOCOPHILLIPS JOHNSON & JOHNSON US BANCORP
3.251.616 2.332.860 2.120.585 1.903.009 1.867.516
MOODY CORP DIRECTV WASHINGTON POST M&T BANK COSTCO
957.025 870.098 651.039 410.865 361.056
VISA CVS INTEL GENERAL DYNAMICS DAVITA
290.884 289.803 278.754 257.480 203.512

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la SEC.

4.3.1. AMERICAN EXPRESS

American Express es una compafiia dedicada a prestar servicios financieros, con presencia
mundial, pero fundamentalmente conocida por sus tarjetas de crédito. Fue fundada por Henry
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Wells, William Fargo (quienes mas adelante fundarian el banco Wells Fargo), y John Butterfield
en 1850.

Inicialmente fundada como empresa de transporte por correo, en 1888 reorienté su negocio
hacia los cheques de viaje American Express, pero no seria hasta 1957 cuando su tarjeta de
pago fuera presentada a sus clientes (como respuesta a las estrategias de sus competidores).

Su ventaja competitiva se fundamenta en varios factores. El primero de ellos es su orientacion
a clientes con una renta mas elevada que la media, lo que ocasiona un ratio de impagados muy
inferior a la media. En segundo lugar, la competencia actia como mero intermediario entre las
distintas partes implicadas en cualquier transaccién que involucre el pago con tarjeta. Es decir,
Unicamente perciben una porcion de la comisién total que se paga al comerciante, ya que
tanto el banco emisor como el banco receptor de la transaccion perciben también una parte
de la comisidon. Mientras tanto American Express no se limita a la intermediacién, sino que
cumple las tres funciones a la vez, tanto de banco emisor como de banco receptor de la
transaccidn, y por supuesto como entidad emisora de tarjetas.

Esta estructura permite a American Express beneficiarse de la inflacién, ya que su rentabilidad
estd directamente vinculada al nivel de precios, no corriendo el riesgo de devaluacion de la
moneda, ni teniendo que incurrir en unos gastos de capital necesarios para otros negocios.

Warren Buffett decidid invertir en un primer momento en American Express en 1963. En ese
momento, la empresa habia prestado una considerable cantidad de dinero, garantizado por
unos depdsitos de aceite de oliva. Se produjo el impago del préstamo, y al disponerse a
ejecutar las garantias, éstas habian desaparecido.

La compaiiia se vio fuertemente castigada en el mercado bursatil, ya que el impago del
préstamo supuso la pérdida de una gran parte de su patrimonio neto (casi 58 millones de
dédlares?), por lo que pese a que el modelo de negocio de la compafiia no se viera afectado, si
lo hizo su cotizacidn. Las acciones de American Express cayeron desde los 80 délares a cerca de
los 30 en un periodo corto de tiempo.

Estos hechos hicieron que el interés de Buffett por esta compaiiia se intensificara. En linea con
su estrategia en los primeros pasos como inversor, Buffett buscaba acciones injustamente
baratas para comprar y vender con un beneficio considerable al poco tiempo, por lo que tras
analizar las perspectivas de futuro de la compafiia, Buffett decidié comprar.

El hecho de que decidiera entrar nada menos que con el 40% del capital de su sociedad, 13
millones de délares, demuestra que Buffett detecté una sobrerreaccion del mercado a las
noticias de fraude sufrido por la compafia, y decidid aprovechar dicha situacién en su
beneficio.

A los tres afos de haberse producido la compra de acciones por parte de Buffett liquidd su
posicidn, con unas ganancias cercanas a los veinte millones de délares.

La Teoria de la Eficiencia de los Mercados explicaria este movimiento como una ineficiencia
que seria cubierta por los propios agentes del mercado en un breve plazo de tiempo, ya que la

4 http://www.businessinsider.com/the-great-salad-oil-scandal-of-1963-2013-11; consulta a 10 de marzo de 2014
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informacidn de la que disponen todos ellos es semejante, por lo que llegardn a las mismas
conclusiones. En palabras de Shiller (2003) se trata de una “elegante idea”, pero la realidad
demuestra que los agentes del mercado tardaron tres afios en darse cuenta de que el modelo
de negocio de la companiia no se habia visto afectado, y que en realidad la pérdida sufrida en
su patrimonio neto no iba a afectar a los flujos de caja futuros. Por otra parte la posicién
dominante de American Express en el mercado se debe también a la penetracién de sus
terminales de venta, sus oficinas comerciales y sus tarjetas de crédito. Estos factores tampoco
se vieron afectados por el fraude, por lo que se trataba de una compafiia que mantendria su
ventaja competitiva.

La capacidad que muestra Warren Buffett para sobreponerse a la percepcién generalizada de
fracaso por parte de esta compafia, al fatalismo y pesimismo que acompafié al
descubrimiento del fraude sufrido demuestran su firmeza a la hora de percibir el auténtico
valor de las compafiias.

Podemos afirmar con seguridad que el mercado se encontraba sumido en un momento de
sobrerreaccidn, con una presién bajista en las acciones que hicieron bajar su precio en el
mercado en mds de un 65%. Si tomamos como ciertos los principios de la Teoria de la
Eficiencia de los Mercados deberiamos afirmar que dada la informacién disponible el precio de
mercado de American Express fue en todo momento eficiente, y reflejaba el auténtico valor de
la compaiiia. Es decir, deberiamos estar afirmando que la compania habria perdido un 65% de
su valor en apenas unos dias, y que el precio posterior al ajuste por la pérdida de dicho 65%
reflejaba el potencial futuro para generar beneficios. La extraordinaria rentabilidad obtenida
por Buffett rebate dicha afirmacion de forma empirica.

Empleando las finanzas del comportamiento encontramos diferentes factores que explican la
sobrerreaccion del mercado. En primer lugar, ante caidas acentuadas en la cotizacion de una
accion la tendencia natural es a eliminar y liquidar dichas posiciones en lo que Kahneman
denomind efecto o falacia de la Representatividad (Kahneman & Tversky, Prospect Theory: an
analysis of decision under Risk, 1979). El inversor trata de seguir la tendencia del mercado y
vender sus posiciones en las acciones de la compafiia desfavorecida, mostrando claramente un
comportamiento de rebafio. Ante la informacién de la que dispone, que no deja de ser la
existencia de una caida en la cotizacién debida a un fallo en la ejecucion de unas garantias, y la
pérdida de una parte del patrimonio neto, el inversor extrapola dicha informacion hacia el
futuro, sin observar los auténticos factores que afectan al valor de las acciones, los valores
fundamentales.

Sin embargo, el ejemplo anterior no ha sido la Unica ocasion en la que Buffett ha logrado
obtener extraordinarios resultados en sus inversiones gracias a American Express.

El segundo momento en el que Buffett decide invertir en American Express es en 1991. La
compafiia estaba experimentando severas dificultades de liquidez, fundamentalmente
ocasionadas por una operacién de corretaje con Lehman Brothers. Ante dichos problemas la
compafia se vio obligada a recurrir a un aumento de capital, para lo cual contactaron a
Buffett, quien compro 300 millones de ddlares en acciones preferentes convertibles.
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El motivo que llevé a Buffett a adquirir dichas acciones fue el hecho de que los principales
negocios de American Express (cheques de viaje y tarjetas de crédito y débito) seguian siendo
solidos negocios, y las cifras de la compania excluyendo la mencionada operacidn de corretaje
mantenian la fortaleza caracteristica de esta compaiiia.

En 1993 la unidad de Shearson (la operacion de corretaje habia sido estructurada de forma
que fuese una unidad independiente de la compafiia) informd de unas pérdidas de 116
millones de dodlares, y Buffett inicid una estrategia de acumulacion de acciones de American
Express, agregandolas a las que ya habia adquirido dos afios antes.

En ese mismo ano la compafiia decidié vender la unidad de Shearson por 1.000 millones de
délares, lo que empujé a Buffett a consolidar su posiciéon dentro de la compaiiia, realizando
compras en los afios 1994, 1995, 1998 y 2000, hasta adquirir mdas de un 12% de la compaiiia.

El siguiente grafico muestra el desempefio de las acciones de American Express entre 1991 vy el
momento actual:

Tabla 1. Cotizaciéon American Express
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SEC.
Como se puede observar en el grafico, desde el momento de su adquisicion las acciones de
American Express han multiplicado su valor por nueve. Resulta pertinente mencionar que
Buffett detectd a finales del afio 2007 una tendencia especulativa en el mercado, por lo que
desde dicha fecha hasta principios del afio 2010 liquiddé una gran parte de sus posiciones
acumulando liquidez, para sorpresa del resto de agentes del mercado.

4.3.2. WELLS FARGO & COMPANY:

Wells Fargo es una compaiiia fundada en 1852 en California, destinada a satisfacer las
necesidades comerciales de una sociedad sumida en la denominada fiebre del oro. Se trata de
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una compafia con un desempefio estable a lo largo de un periodo de tiempo extremadamente
dilatado.

Su negocio principal es la banca comercial, especializados en clientes particulares. Esta
caracteristica es un factor comun en muchas de las inversiones de Buffett, ya que trata de
buscar negocios que crezcan de forma estable y constante, y para los cuales el cliente no tenga
una capacidad de negociacidon que haga peligrar la ventaja competitiva de la compania. Es
decir, busca companias con elevado nimero de clientes y con un negocio que no vaya a sufrir
cambios en sus planteamientos fundamentales.

La entrada inicial de Buffett en esta compafia se produjo en 1989, cuando una crisis
inmobiliaria en Estados Unidos produjo una fuerte caida en el precio de las acciones de las
entidades financieras.

Esta inversion resulta de especial relevancia de cara a nuestro trabajo al considerar los motivos
gue Buffett adujo al realizar la entrada en esta compaiiia:

“Con Wells Fargo creemos que hemos obtenido a los mejores gestores del negocio, a
Carl Reichard y Paul Hazen [...] ambos atacan los costes con fiereza cuando los beneficios estan
a niveles récord y cuando estan bajo presion. Por ultimo ambos se quedan con lo que ellos
entienden y dejan que sean sus capacidades, y no sus egos los que determinen lo que
pretenden intentar [...] Nuestras compras en Wells Fargo en 1990 vinieron con la ayuda del
cadtico mercado de acciones bancarias. La confusién fue apropiada: mes tras mes, las tontas
decisiones sobre préstamos de los bancos que en su momento fueron bien considerados
salieron a la luz. Cuando empezé a revelarse una gran pérdida tras otra [...] los inversores
llegaron a la conclusién de que las cifras de los bancos no eran de fiar.” Warren Buffett, citado
por Buffett y Clark (2011), pagina 47.

Es decir, Buffett muestra con sus palabras la importancia que otorga al equipo directivo al
valorar una compainia, y por otra parte muestra su mentalidad de inversidn en valor.

Consigue mantenerse al margen de los movimientos de sobrerreaccidn del mercado, y ver el
valor intrinseco del negocio subyacente. Es por tanto que espera a que las acciones hayan
caido por debajo del margen de precio que considera apropiado, para comprar hasta un 5% de
la compaiiia.

En 1989 es la primera vez en la que Buffett entra en esta compaiiia, sobre la cual entiende
tanto la industria como el negocio, y confia en el equipo directivo. Esta confianza es un factor
al que el resto del mercado no otorga especial importancia, y que de acuerdo con la Teoria de
la Eficiencia de los Mercados resulta innecesaria por estar ya incluida en el valor de la
compaiiia.

Las acciones de ésta compafiia se verian afectadas posteriormente por la crisis financiera
desatada tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Buffett aprovecha también este
momento de irracionalidad del mercado para aumentar su presencia en la compaiiia.

En 2008, como puede observarse en la siguiente tabla, la cotizacidn cae mds de un 70% en
apenas dos meses. Buffett calcula que para el precio por accidon que el mercado estd dispuesto
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a pagar, la compafiia deberia tener unas pérdidas muy superiores a las incurridas hasta el
momento. Llega por tanto a la conclusidn de que de nuevo la compaiia se encuentra
infravalorada por el mercado, y decide incrementar su posicién.

Tabla 2. Cotizacién Wells Fargo & Company
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la SEC.
Como ya se ha mencionado con anterioridad, Buffett sintié que el mercado estaba mostrando
demasiados sintomas especulativos en los momentos previos a la explosidon de la crisis
financiera, por lo que decidié reducir su posicion y acumular liquidez a la espera de una caida
de los precios de las acciones generalizadas.

4.3.3. THE COCA-COLA COMPANY

Coca Cola fue fundada en 1886 con presencia mundial, y esta especializada en el sector de las
bebidas de refresco.

En 1886 la Coca Cola fue inventada por John Pemberton, un farmacéutico residente en Atlanta,
Estados Unidos. En 1887 la formula fue adquirida por Asa Candler, un emprendedor de su
misma ciudad, que se centraria en la comercializacion del jarabe concentrado de esta bebida a
las principales compafiias comercializadoras de soda de todo Estados Unidos, evitando de esta
forma la inversiéon en plantas de embotellamiento.

El consumo de este producto se intensificé y popularizd a lo largo de los afios de forma
exponencial. En 1895 ya era comercializado en la totalidad de Estados Unidos.

El modelo de negocio inicial de esta compafiia no incluia el embotellamiento, dados los
elevados costes en infraestructura asociados. Para suplir esta carencia se optd por un modelo
de franquicia hacia las plantas embotelladoras, comercializando licencias de embotellamiento
para este producto para las compafiias ya dedicadas a esta funcion, sin tener que incurrir en
los costes de infraestructura.
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La compaiiia crecié de forma global en los afios siguientes, extendiéndose su presencia hasta
ser una presencia mundial en la década de 1950.

Esta companfia con una historia tan sélida sufrié las consecuencias de la crisis bursatil de 1987,
y fue éste el momento esperado por Buffett para comenzar con la adquisiciéon de acciones. A
finales de 1989 Berkshire Hathaway habria adquirido ya mas de 1.000 millones de ddlares
(Buffett & Clark, 2011).

La confianza que presenta Buffett hacia esta compaiiia reside en el hecho de que no cree que
cambien los hdbitos de consumo de la sociedad hasta el punto de eliminar de su dieta un
producto como la Coca Cola. Por otra parte la capacidad mostrada por la compafiia para
adaptarse a los requisitos de la demanda, a los habitos de consumo sociales, y a los gustos de
sus clientes muestran una capacidad de adaptacién que crea una clara ventaja competitiva.

El modelo de negocio (que desde 1944 incluye a través de sociedades andnimas
independientes el embotellamiento de sus productos) produce unos ingresos recurrentes de
remarcable regularidad, ya que la demanda de Coca Cola es practicamente aciclica con
respecto al mercado, y sus necesidades de reinversién son optimizadas por un equipo directivo
con un conocimiento profundo de su negocio.

Tabla 3. Cotizacién The Coca-Cola Company
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SEC.

La posicidn de Buffett en esta compafiia ha sido constante desde 1990, en la que incrementé
su posicidn hasta los 200 millones de acciones.

La principal ventaja competitiva de esta compaiiia reside en su activo intangible. La imagen de
marca de la compaiiia es uno de sus activos mas valorados, y la fortaleza que ha demostrado
durante sus afios de existencia refleja una estabilidad en la que Buffett ha depositado su
confianza.
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El estado de madurez del negocio y las bajas necesidades de reinversion tecnoldgicas, mas alla
de la amortizacién de los factores productivos, derivan en unas politicas de remuneracién a los
accionistas que permiten a Buffett disponer de ingresos en la forma de dividendos de forma
estable, evitando por tanto la inmovilizacién absoluta del capital.

Tal es la vinculacién depositada por Buffett en esta compafiia que en la junta de accionistas de
2013 de The Coca-Cola Company afirmé “Nunca hemos vendido una sola accién de Coca-Cola,
y no se me ocurre ni pensarlo; me encantan las marcas con fortaleza si se cuida de ellas.”
Buffett (2013) trad.

4.3.4. INTERNATIONAL BUSINESS MACHINES CORPORATION

Surgida tras la fusién de tres companias lideres en sus respectivos mercados en 1914, IBM es
una compafiia dedicada a la comercializacién de productos tecnolégicos, consultoria (en 2002
adquiriria la division de Consultoria de Price Waterhouse Cooper) y servicios profesionales
relacionados con las necesidades tecnoldgicas de los negocios. Es la compainia con mayor
numero de patentes a nivel mundial. Su tamafio y conocimiento del negocio otorgan
posibilidades de optimizacién en sus procesos de negocio no disponibles a sus competidores
(Junta de accionistas de IBM 2013).

La venta de su negocio de ordenadores personales a Lenovo en 2005 supone el alejamiento de
esta compafiia de su estrategia minorista, para continuar con su especializacion hacia los
servicios profesionales.

En noviembre de 2011 Warren Buffett invirtié 10.700 millones de ddlares en acciones de IBM,
erigiéndose esta compafiia como la segunda en volumen dentro de la cartera de Berkshire
Hathaway. Resulta relevante resaltar la reticencia mostrada por Buffett para invertir en
negocios tecnoldgicos, dado su falta de conocimiento sobre su funcionamiento. Sin embargo
IBM es un caso particular, dada su diversificacion hacia los servicios profesionales, y su
alejamiento del mercado minorista.

En la tabla siguiente se refleja la cotizacidn histérica de IBM dese 1998 hasta la actualidad. Sin
embargo en este caso el analisis histérico de la compafiia incluye una mayor complejidad dada
su reorientacion estratégica reciente. Este hecho sin embargo no perjudica la valoracion de
Buffett, puesto que el negocio hacia el que la compafiia se esta orientando (los servicios
financieros y de consultoria, en detrimento de su negocio tradicional de fabricacion vy
comercializacién de productos informaticos) es uno de los que Buffett conoce mejor.
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Tabla 4. Cotizacién IBM
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SEC.

Sin embargo, tras la entrada de Buffett en la compaiiia se han estado produciendo caidas en la
cotizacion de las acciones de IBM, como se puede observar en la tabla anterior.

Ante dichas caidas Buffett ha continuado con la compra de acciones, alegando que se trata de
una oportunidad por varios motivos; el primero es el menor precio de adquisicidon, que
reducira el precio medio de compra de acciones por parte de Berkshire. El segundo es que se
trata de una oportunidad para la compafiia de readquirir acciones propias, incrementando por
tanto el porcentaje poseido por Berkshire (IBM ha mantenido una estrategia de recompra de
acciones en los ultimos afios extremadamente agresiva).

4.3.5. JOHNSON & JOHNSON

Johnson & Johnson es una compafila fundada en 1887 dedicada a la fabricacién vy
comercializacidn de productos farmacéuticos y médicos. La comercializacion en Estados
Unidos de sus polvos de talco, y la popularidad que estos alcanzaron, desembocaron en el
conocimiento de esta marca en dicho mercado. Este producto les permitié penetrar en el
mercado norteamericano y posicionarse como una marca econdmica con productos de
calidad. En la actualidad emplea a mas de 100.000 personas en todo el mundo, y es lider del
mercado de productos de uso diario.

Esta compafiia comercializa varias marcas lideres de su correspondiente segmento, siendo éste
el factor que originalmente llamo la atencién de Buffett (Buffett & Clark, 2011). La produccion
de estos bienes no requiere una innovacion tecnolégica elevada que consuma recursos de
capital, por lo que los recursos destinados a la remuneracién de los inversores seran mayores.
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Por otra parte Johnson & Johnson dispone de una estructura societaria que le permite no
tributar los ingresos obtenidos fuera de Estados Unidos, lo que supone una ventaja
competitiva con respecto a los competidores puramente norteamericanos. Esto es asi porque
los ingresos no tributados en EEUU siguen sumando al valor intrinseco de la accién, pero sin
haberse visto reducidos por las cuotas de tributacién norteamericanas.

Esta companiia es un caso particular dentro de la cartera de Buffett, ya que en los ultimos afios
ha ido reduciendo paulatinamente su presencia en la misma, por considerar que existen
mejores oportunidades de inversion en el mercado.

En el siguiente grafico podemos observar la cotizacion histérica de Johnson & Johnson.

Tabla 5. Cotizacién Johnson & Johnson
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la SEC.

Los afios en los que Berkshire Hathaway compro acciones de esta compaiiia fueron 2006, 2007
y 2010 (Buffett & Clark, 2011).

Como podemos observar a través de la gréfica, se trata de una compafiia con una cotizacion
estable, poco propensa a grandes volatilidades, resistente a las fluctuaciones del mercado. Sin
embargo, como hemos resaltado con anterioridad, Buffett no presta especial atencidon a este
factor, si no que busca el valor del negocio subyacente, y el incremento de cotizacién de esta
compaiiia desde el afio 2013 esta llevando a Buffett a reducir sus posiciones.

Es éste otro ejemplo del instinto de Buffett con respecto a la irracionalidad del mercado. Nos
encontramos en una situacién de optimismo hacia esta compafiia por parte del mercado, que
Buffett considera no se ve acompafada de un incremento de su valor intrinseco.
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4.3.6. BERKSHIRE HATHAWAY vs S&P 500

Como prueba del desempefio de la cartera de Warren Buffett mostramos a continuacién una
tabla comparativa entre la cotizacion de Berkshire Hathaway y el indice Standard & Poors 500:

Tabla 6. Cotizacién de Berkshire Hathaway vs S&P 500
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de la SEC, y resultados anuales de Berkshire Hathaway.
Esta tabla resulta una prueba empirica sobre la posibilidad de obtener un desempefio superior
al de mercado durante periodos continuados de tiempo. La variacién media a lo largo de este
periodo de tiempo es de un 26.44% para Berkshire, frente a un 9.31% del indice S&P 500.

El resultado de las inversiones selectivas de Buffett demuestra la posibilidad de batir al
mercado de forma consistente. Este hecho demuestra la falta de veracidad de la Teoria de la
Eficiencia de los Mercados, y resulta un pilar fundamental de cara a la finalizacién del presente
estudio.

La posibilidad de batir al mercado, si bien no se encuentra al alcance de cualquier inversor, si
es una posibilidad. Este factor implica que uno los pilares de la Teoria de la Eficiencia de los
Mercados carece de fundamento real.
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5. CONCLUSIONES

La conclusion principal que se puede extraer de este estudio es que en realidad los inversores
de valor, y entre ellos Warren Buffett, creen en una eficiencia del mercado. Pero una eficiencia
no como es defendida por la Teoria de la Eficiencia de los Mercados. Creen en una eficiencia
que lleve al mercado valorar correctamente una compafiia, adaptando su precio al potencial
del negocio subyacente en un plazo de tiempo prolongado.

En segundo lugar resulta relevante destacar la falta de respuesta existente por parte de los
defensores de la eficiencia de los mercados a la existencia de inversores como Warren Buffett,
qgue por el mero rendimiento de sus carteras desacreditan dicha teoria. La racionalidad
mostrada en todo momento en la gestion de la cartera de Berkshire Hathaway ha logrado unos
rendimientos muy superiores al mercado, si bien como se puede observar en el capitulo
anterior, al evitar valores con una elevada volatilidad, la cartera de Berkshire Hathaway no
logra batir al mercado en los momentos de maximo optimismo.

El factor comun a las compaiiias en las que Buffett realiza sus principales inversiones es la
solidez del mercado en el que compiten, junto con una posicién fuerte en los mismos. Prefiere
compaiiias que tengan un elevado nimero de consumidores con escaso poder de negociacion,
tal y como se refleja en la composicién de su cartera, con 200 millones de acciones de The
Coca-Cola Company. Por otra parte busca compaiias que se dediquen a un negocio que
conozca y comprenda. El ejemplo paradigmatico de este factor es su inversion en Wells Fargo
& Co. Las acciones de este banco han estado en su cartera desde finales de la década de 1980,
pero gracias al conocimiento del negocio pudo reducir su posicién en el mismo a mediados de
la década de 2000, evitando por tanto la caida del valor de las acciones ocasionada por la crisis
financiera de 2008.

Buffett busca también invertir en compafiias con una imagen de marca que sea fruto de una
ventaja competitiva. El hecho de que una marca sea conocida globalmente es un factor
relevante en su estrategia de inversidn, ya que es un indicio de una correcta gestion directiva.
Es digna de mencidén la reticencia de Buffett para invertir en companias tecnoldgicas. Esta
reticencia, basada en la falta de comprensién del funcionamiento de los productos
informaticos (entendiendo por producto informatico el software de internet, del cual Buffett
no comprendia los factores generadores de valor) hizo que no se viera afectado por la crisis de
las empresas de internet (de principios de la década de 2000), pero también ha limitado el
rendimiento de Berkshire Hathaway en los momentos en los que el indice S&P 500
experimentaba crecimientos elevados por el impulso de dicho tipo de compaiiias.

Por otra parte del anterior estudio se puede extraer la conclusién de que la falacia reflejada en
el capitulo 2, recogida por las Finanzas del Comportamiento, de la disponibilidad de la
informacidon Unicamente desemboca en un comportamiento irracional cuando se ignoran
demas factores que complementen la informacion disponible. Esta conclusion se alcanza al
analizar la estrategia de inversidn de Buffett, la cual incluye el estudio del desempeiio histérico
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de una compaiiia durante periodos extensos. Exige que la compafia haya existido durante
suficientes afos. Si bien es cierto que dicho factor no es estudiado de forma aislada por
Buffett, si nos permite cuestionar la veracidad de la falacia de la disponibilidad de la
informacidn considerada como fuente de irracionalidad en el mercado.

Por dltimo se alcanza la conclusién de que el factor que mayor racionalidad otorga a las
inversiones de cualquier agente del mercado es el conocimiento del negocio subyacente de la
compafiia en la que se estd invirtiendo. Sin este conocimiento el sometimiento a las
sobrerreacciones del mercado serd mucho mayor, ya que no permitiran la correcta valoracion
de la accidén. Es por ello por lo que los inversores de valor si creen en la eficiencia del mercado
a largo plazo, ya que su conocimiento de los factores que afecten al valor de la compafiia les
otorga la confianza necesaria para considerar el ajuste entre precio y valor en un plazo de
tiempo prolongado. De cara a soportar las sobrerreacciones del mercado la confianza en los
criterios propios en los que se ha fundamentado la inversidén resultan de vital importancia, y
para que dicha confianza esté fundamentada en criterios creadores de valor resulta
fundamental el profundo conocimiento del negocio subyacente.
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