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Los factores psicoldgicos en la inversion

NOTA DEL EDITOR: El siguiente texto es un extracto de una carta trimestral, de Invexcel
Patrimonio.

* X %

El mercado de valores esta conformado en gran parte por personas, que en conjunto y en el corto
plazo se comportan de manera irracional.

Tendemos a extrapolar el rendimiento pasado bajo el convencimiento (¢hueco?) de que “va a seguir
subiendo” o “es imparable”.

Existe un fendmeno, muy usado ultimamente en relacién a las redes sociales que se conoce como
“FOMO” o “Fear of Missing Out”. Nadie quiere perderse la fiesta y es esa la Unica razdén para acudir.
Lo mismo pasa con el mercado.

Esta pasada navidad parecia que no habia otro tema de conversacion que no fueran las criptomonedas
y su maximo exponente, el Bitcoin. Todo el mundo queria participar de una fiesta que parecia no tener
fin. No era para menos. Sin embargo, y lejos de criticar su figura o cuestionar su futuro, si creemos
seguro afirmar que una gran mayoria no tuvo en cuenta el valor real del activo que estaban
comprando, entre otros, porque se trata de un ejercicio francamente dificil. Desde sus cotas maximas
en enero de este afo, las principales criptomonedas han caido entre un 65% y un 85%. Ha sido un
episodio efimero, que no sabemos cdmo se resolverd, pero que comparte caracteristicas con el
mercado americano, el sector tecnoldgico, las FAANG... con la diferencia que estos tltimos llevan ya
varios afios asi.

Pero esto no es nuevo. Al episodio de las Nifty Fifty podemos afadir casi uno por década. En Espaiia
muchos recordaran Terra. Sali6 a cotizar a un precio 11,80€ la accion, alcanzando los 158€. Tras
cuatro anos de aventura bursatil, en 2003 fue opada por Telefonica [TEF] a un precio de 5€. Muchos
no volverian a recuperar su inversion nunca. Apenas estallé la “puntocom”, vimos en Espafia como se
generaba una fiebre similar alrededor del mercado inmobiliario. En 2007, Espaiia tenia 20 billonarios
de los que mas de la mitad estaban relacionados con el ladrillo. El peso de estas compaiiias en el
mercado de valores alcanzé maximos nunca vistos. En ambos casos, valorar objetivamente dichos
activos impedia participar de la escalada. Para un inversor en valor, fueron épocas donde la
rentabilidad relativa fue negativa.

La prolongacion de esta situacion hace que cada vez mas gente sea participe de la misma,
sintiéndonos cada vez mas solos los que no lo hacemos. Se esta muy calentito en el rebafo, y hace
mucho frio fuera del mismo.

El tltimo factor de indole psicoldgica es uno que hemos repetido hasta la saciedad con la renta fija,
especialmente hace uno o dos afios. Se trata de “The Greater Fool Theory”, definido literalmente como
“hacer algo estupido esperando que alguien sera atin mas tonto”. Esto para nosotros era prestar
dinero al estado aleman (comprar bonos) en verano de 2016 y pagarles un interés por el favor. Lo
mismo es aplicable a comprar acciones de una compaiiia por encima de las 100 veces beneficios,
esperando que venga otro y nos pague 200 veces beneficios. Este caso se ha dado ultimamente con
éxito en Netflix [NFLX] o Amazon [AMZN], con mucha rentabilidad y en nuestra opinién, con el
riesgo que lleva aparejado.

Pero, atn asi, ¢por qué no ir saltando de estilo de inversion? Porque creemos firmemente que, para
obtener resultados positivos en el largo plazo, el inversor debe ser consecuente con sus creencias y
manera de hacer las cosas. Cualquier otra cosa es especulacion y dejar el resultado en manos de la
suerte.
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Ejemplos

Amazon se ha apuntado en el ltimo afio un 85% de rentabilidad. En términos absolutos ha afiadido a
su capitalizacion unos $450.000M de valor en 12 meses. Ello equivale a mas de 10 Telefdnicas isélo lo
que ha subido en doce meses!, y sin embargo atin no gana el dinero que gana nuestra operadora.
Cotiza por encima de las 200 veces beneficios y entera, vale casi el PIB de Espafia. Entendemos que
dentro de 10 afios serd una compaiia ain mejor de la que es hoy, pero el precio nos parece ridiculo y
de riesgo inasumible en los parametros de compromiso que mantenemos con nuestros clientes y con
nuestro comportamiento inversor.

El valor de Netflix también ha crecido este afio cerca de un 75%, casi 70.000 millones, o dos
Telefénicas. No esta mal considerando que lleva 10 afios con beneficios positivos, pero ain no ha
estado ni remotamente cerca de ganar su primer billén y genera recurrentemente caja negativa.
Pero el caso mas espectacular es el del sector automocion. Habra que ver que tiene que hacer el
polémico presidente de Tesla para que el mercado le castigue como a los muy respetados fabricantes
europeos. Tesla [TSLA] ha perdido dinero todos y cada uno de los afios que ha estado operativa.
Fabricé en 2017 unos 100.000 coches. Esto compara muy negativamente con los 2,5 millones de
coches entregados por BMW o los casi 11 millones de VW. Tampoco compara bien con los 16.000
millones de EBITDA del primero o los casi 40.000 millones del sequndo. Ambas generan caja libre en
abundancia y carecen de deuda industrial.
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