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La primera edicién de esta obra fue el resultado de varios anos de
investigacion, que se enmarcaron en un trabajo méas amplio sobre “Modelos
de Valoracién de Activos en el Mercado de Valores Espaiiol”, que
patrocinaba la Fundacion Luis Bernaola, con ocasion de la celebracion
en el curso 1991-92 del 75° Aniversario de la fundaciéon de la
Universidad Comercial de Deusto. Esa primera edicion, compuesta
por siete capitulos en forma de siete articulos, representaba el resumen del
estudio financiero que sirvié de base para realizar la contrastacion
empirica. Esta dio lugar a diferentes trabajos entre los que destaca el libro
*Valoracién de Acciones en la Bolsa Espainola”, escrito por el autor de esta
obra en colaboracién con los profesores José Antonio Madariaga y Javier
Santibdnez, o las aplicaciones al contexto internacional realizadas por el
citado autor con el profesor Miguel Angel Larrinaga. Al patrocinio de esta
investigacion pronto se unié Bilbao Plaza Financiera.

En su momento se consideré que el mencionado estudio financiero
tedrico podia tener un interés en si mismo, decidiéndose su publicacién, lo
que dio lugar a la primera edicién de “Gestion de Carteras” en 1993. Dado
el interés que esta obra ha despertado entre profesionales y estudiosos
relacionados con la gestion de carteras, han ido apareciendo nuevas
ediciones, cuya novedad mds importante son los nuevos capitulos que
aparecen en el anexo.
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INTRODUCCION

-a la primera edicion-

La obra que el lector tiene en sus manos pretende ser un instrumento
interesante para las personas vinculadas a las decisiones de inversion, y de forma
especial para los que invierten en bolsa, formando carteras de titulos, lo que
justifica su titulo de “Gestion de Carteras”. Es evidente que en la inversion en
bolsa, y en general en cualquier inversién, puede ser importante la intuicion y,
coémo no, la experiencia; pero se ha desarrollado una amplia tecnologia que,
desde el cdlculo de valores descontados hasta la utilizacién del andlisis factorial,
trata de ayudarnos en ese dificil pero apasionante trabajo. No parece prudente,
hoy en dia, prescindir de tales conocimientos cuando nos enfrentamos a la toma
de decisiones importantes.

El quid de la cuestion estd en la valoracién de los activos (que es la esencia de
toda la teoria de la inversién). Suponiendo que fuéramos capaces de valorarlos
adecuadamente, habria que comparar su verdadero valor con el de mercado,
para asi vender los activos sobrevalorados y comprar los infravalorados. Cuando
el mercado reconozca el verdadero valor, serd el momento de hacer la operacion
contraria, recogiendo los beneficios. Las modernas finanzas han desarrollado
modelos que tratan de ayudar en este trabajo, pero estamos lejos de encontrar un
método seguro de valoracién, que seria como la piedra filosofal; por otro lado, si
un dia lo encontrdramos, si fuéramos capaces de dar con el método de valoracion
infalible, éste pronto se popularizaria y dejaria de proporcionar beneficios a los
que lo utilizasen, aunque, indirectamente, todos saldriamos beneficiados si el
mercado valorara correctamente, al mejorar el proceso de asignacion.

En consecuencia, avanzar por este camino tiene un doble interés: por un lado,
el que mejor valore, mds beneficios obtendrd; por otro, y eso es lo mds
importante, al valorar mejor, funcionara mejor la economia.

La duda que debe tener el lector en este momento es, como parece natural,
hasta dénde le puede ayudar este libro, hasta qué punto se justifica el esfuerzo de
leerlo, animado por la mejoria en su trabajo como inversor. Si me permite un
simil, yo le diria que el proceso va a ser parecido a lo que nos sucede con la sed y
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14 GESTION DE CARTERAS

el agua: para el sediento, el primer vaso de agua es muy apreciado por ser muy
atil, el segundo también, pero menos, y, asi sucesivamente (es lo que los
economistas denominamos “ley de las utilidades marginales decrecientes”). Aqui
puede pasar algo parecido, el primer capitulo, quizis el segundo, pueden resultar
interesantes, sobre todo para los menos versados, adquiriendo muchos conceptos
dtiles, pero segin se va avanzando, el camino es cada vez mis dificil y la utilidad
inmediata menor; sin embargo, ese esfuerzo es necesario para el que desea
perfeccionar en lo posible su actuacién como inversor. Dependiendo de las
ambiciones del lector, y también de sus conocimientos previos, podrd llegar
hasta un determinado nivel del libro. En el otro extremo, los mds preparados,
pueden ir directamente a los ultimos capitulos.

La obra se estructura en siete capitulos, que toman la forma de otros tantos
articulos'; de manera que, aunque constituyen una unidad, y han sido escritos
para ser leidos en el orden establecido (aunque el segundo puede retrasarse,
dependiendo de la formacién de los que lo utilicen), también es posible leerlos
independientemente, pues cada uno tiene una unidad en si mismo.

Para la comprension completa de esta obra es necesaria una buena formacién
en teoria financiera (sin olvidar los necesarios conocimientos de economia y de
métodos cuantitativos). Una base correcta puede conseguirse con mis obras: “Las
Decisiones Financieras en la Prictica” y “Direccién Financiera”, también con
otras obras existentes en el mercado; para el que esté a ese nivel, los primeros
capitulos resultardn muy sencillos, y los dltimos asequibles.

En esta obra no se incluyen los nuevos instrumentos financieros (como
opciones y futuros), por centrarnos en la idea fundamental de valoracién de
activos para la formacién de carteras, pero hemos de tener en cuenta que tales
instrumentos son también susceptibles de valoracién, y no olvidar que, con
frecuencia creciente, forman parte de las carteras. Nos centraremos en acciones
y titulos de renta fija, y desde una perspectiva genérica, no necesariamente
adaptada a una realidad juridica concreta; si bien habrd frecuentes alusiones a la
realidad espanola.

El origen de este trabajo es el andlisis financiero tedrico que he realizado para
un estudio sobre “Modelos de Valoracion de Activos en el Mercado de Valores
Espaiiol”, que tengo el honor de dirigir, y cuyos resultados practicos
(consistentes en el grado de adecuacion de los modelos a la realidad de la Bolsa
Espafiola) se comenzarin a hacer piblicos préximamente, siendo el
complemento natural de esta obra. He pensado que tal andlisis teérico, incluidos
los resultados practicos obtenidos en otras investigaciones, seria de interés para
los gestores de carteras y para los profesionales relacionados con el tema, por lo
que he decidido su publicacién anticipada e independiente del resto del estudio,
estructurdndola en siete articulos. El mencionado andlisis tedrico se ha realizado

! Creo importante sefialar que los criterios para nombrar férmulas, cuadros, figuras, etc., no
son iguales en los siete articulos, dado que he preferido mantener la forma original de estos
trabajos.
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«INTRODUCCION» 15

durante los aios 1990, 91 y 92; y la redaccion de los articulos es del 92 y 93, tal
como se especifica al comienzo de cada uno.

Como director del estudio del que esta obra forma parte, quiero aprovechar la
ocasion para testimoniar mi agradecimiento a la Fundacién Luis Bernaola,
patrocinadora del mismo, asi como a los profesores de la Universidad Comercial
que estdn colaborando en otras partes de este proyecto; de forma especial a Javier
Santibdfiez, José Vicente Ugarte, José Antonio Madariaga, Miguel Angel
Larrinaga y Amaya Apraiz. También a Loli, mi esposa, y a Fernando y Ana, mis
hijos, que tanto me animan y ayudan. Y no quiero olvidar a mis alumnos que, en
los diferentes cursos, siempre suponen un estimulo y la razén inmediata de
nuestro trabajo.

Fernando Gomez-Bezares
Universidad Comercial de Deusto
Bilbao, verano de 1993

Comentarios a la segunda edicion

En esta segunda edicién, el cambio fundamental ha sido la adicién de un anexo
con dos nuevos trabajos: el primero, tras una explicacién sencilla sobre el
modelo CAPM, plantea el estado actual de la polémica sobre la validez de este
modelo; el segundo discute, a la luz de recientes trabajos, sobre la eficiencia de
los mercados.

Desde la publicacion de la primera edicion, el equipo de investigacion que he
dirigido ha ido publicando distintos trabajos empiricos, tal como se anunciaba en
dicha edicién, muchos de los cuales aparecen citados en el capitulo octavo.
Quiero aprovechar la ocasién para reiterar mi agradecimiento a la Fundacién
Luis Bernaola y a Bilbao Plaza Financiera (que también colaboré como
patrocinadora de la investigacion empirica), que hicieron posible este ambicioso
proyecto, del que ademds de diferentes publicaciones salieron varias tesis
doctorales. También quiero agradecer de manera especial la colaboracién de mi
compaiiero y amigo el profesor Javier Santibdfiez, que tras leerse muchas partes
de este libro me ha hecho interesantes sugerencias, ademds de ayudarme en la
presentacion final del mismo.

Quisiera hacer un dltimo comentario: tras la lectura de la obra alguno podria
pensar que ésta no desciende al dia a dia de la gestion de carteras. con sus
instrumentos cada dia mas sofisticados, su componente tecnolégico cada vez mds
complejo, su complicado lenguaje, ..., y es verdad. Sin embargo, si se dan los
conceptos y herramientas necesarios para saltar al mundo real. Serd preciso un
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16 GESTION DE CARTERAS

cierto entrenamiento para familiarizarse con la gestion de carteras en la préctica,
pero creo que el que se introduzca a fondo en esta obra tendrd los fundamentos
suficientes para acceder en buenas condiciones a la operativa del mundo real.

Fernando Gémez-Bezares
Deusto-Bilbao. Otono de 1999

Comentarios a la tercera edicion

Para la tercera edicién he afiadido un trabajo sobre indices de performance
que preparé con mis compaiieros del departamento de finanzas de La Comercial,
José Antonio Madariaga y Javier Santibdiiez.

Quiero aprovechar la ocasion para reiterar mi agradecimiento a la Fundacién
Luis Bernaola, que nos sigue apoyando en la difusion de estas ideas, y a Javier
Santibdfiez que tanto colabora conmigo en todos estos proyectos.

Fernando Gémez-Bezares
Deusto-Bilbao, Otofio de 2005

Breve nota sobre el autor

Fernando Gémez-Bezares es catedritico de finanzas de la Universidad de
Deusto, donde ha sido vicerrector y presidente de la Comisién de Doctorado.
Entre 1990 y 1996 fue decano de la “Comercial”, habiendo sido también director
del Departamento de Finanzas. Cofundador y primer presidente de la Asociacién
Espafiola de Finanzas (AEFIN), ha sido asesor de empresas y de la
Administracién Piblica, autor de mas de 20 libros y de numerosos articulos
sobre temas de su especialidad, codirector del Boletin de Estudios Econémicos y
director de la Biblioteca de Gestion DDB. Profesor invitado en varias
universidades europeas y americanas, ha dirigido diferentes cursos de doctorado
y postgrado (como el Master en Finanzas) y ha sido miembro del consejo de
administracién de varias sociedades (destacando, por su interés para esta obra, su
participacion en el consejo de la gestora de fondos de BBVA). Es miembro de
diferentes asociaciones profesionales, nacionales e internacionales, y su nombre
aparece en distintos Who's Who.
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