
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

UN DILEMA ETERNO 
¿Cómo saber cuándo las acciones tienen una valuación atractiva y/o cuando son excesivas? Las acciones baratas no siempre 
aumentan su precio y las acciones caras no siempre interrumpen su avance. Con los precios de las acciones en EUA llegando 
a nuevos máximos, existe una discusión interminable sobre si las acciones son baratas o caras. La nota siguiente, comparte 
(ver interior) el resumen de un interesante debate entre dos reconocidos expertos (Nir Kaissar, columnista de Bloomberg y 
Barry Ritholtz, estratega, inversionista y columnista de “The Big Picture”) sobre la valuación del mercado accionario de EUA 
(S&P 500) y lo conveniente o no de buscar mejores oportunidades en acciones (empresas) fuera de EUA. El debate pone en la 
mesa la interpretación del concepto “riesgo”, lo acertado del uso de múltiplos como medida de valuación, la psicología como 
elemento fundamental en el comportamiento de los inversionistas y la conveniencia de estrategias de diversificación.     
 

EN LO PERSONAL 
Mis conclusiones sobre temas de valuación y estrategia son: 

 El elemento de mayor interés para un inversionista es el crecimiento estimado en las utilidades de las empresas. 

 Un múltiplo que se abarata por mayores utilidades será siempre de mayor “calidad” (Conveniencia) vs. uno que se abarata 
porque el precio de la acción disminuye. 

 La valuación baja es un elemento importante para la selección de emisoras pero no es el único. 

 El mercado accionario es sumamente irracional pero a mayor plazo, reconocer los fundamentales de las empresas.  

 Invertir no es una ciencia exacta, los ingredientes de éxito son: 1) Conocimiento Básico; 2) Metodología integral orientada 
a disminuir riesgo; 3) Disciplina en la implementación de una metodología; y Paciencia… Mucha paciencia. 

 Importante siempre diversificar pero no de manera excesiva, hacerlo así es sinónimo de desconocimiento. 

 La mejor manera de participar en el mercado accionario es pensar como “Dueño de Empresa” 
 

PRONÓSTICO 
Hace más de 5 años que las 
empresas del IPyC no 
presentaban crecimientos 
cercanos al 20.0%. En el 4T16 y 
1T17 los avances promedios de 
Ebitda fueron de 20.0% y 18.0% 
respectivamente .De mantener 
ese ritmo y con la mejora 
fundamental de distintas variables 
económicas y temas locales (PIB, 
TLC, Tasas de Interés, etc.) los 
inversionistas  internacionales 
deberán reconocer la fuerte 
diferencia en el comportamiento 
de los índices accionarios de EUA 
vs. México (gráfica a la derecha). 
 

MENTOR – Comparativo en Dólares Índices EUA vs. IPyC (2012-2017) 
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Mentor  
¿ACCIONES EN EUA ESTÁN BIEN VALUADAS?   



 
EL DEBATE ( K: Nir Kaissar, R: Barry Ritholtz) 
 
K: Todo el mundo sabe que las acciones estadounidenses parecen caras en relación con el resto del mundo. El Índice Standard & Poor's 500 ha superado el índice 
MSCI EAFE (-Europe, Australasia, Far-Est- una muestra de acciones de mercados desarrollados fuera de EUA) y el índice MSCI Emerging Markets en 6 puntos 
porcentuales (pp) anuales desde marzo de 2009, Incluyendo los dividendos. 
Los participantes cuyas decisiones surgen a través de la valuación de empresas suelen discutir sobre el mejor criterio a utilizar: Múltiplo P/U, P/ Flujo libre de riesgo, 
P/VL. Pero esta vez no hay discusión, las tres medidas indican valuaciones históricamente altas en EUA. Entonces la pregunta apunta a otros temas: ¿Por qué las 
acciones de empresas  extranjeras son más baratas que las estadounidenses? ¿Son de mayor riesgo o están mal valuadas? ¿Qué debería hacerse al respecto? 
 
R: Veo la valuación de acciones desde una perspectiva diferente. Hay tres cosas que los inversionistas deben tener presente: 
 
1. "Valor Justo" es simplemente un punto (momento) que el precio de las acciones refleja una valuación correcta, esto es, no son baratas ni caras. 
 

2. Los ciclos de valor son impulsados por la psicología; Durante los mercados alcistas, los inversores están dispuestos a pagar cada vez precios más altos en busca 
de mayores ganancias; En los mercados bajistas, sucede lo contrario. 
 

3. Eventualmente, las diferencias entre valuaciones de ajustan y la brecha de desempeño entre el comportamiento bursátil de otros países y EUA se invertirá (así ha 
sido siempre). Por supuesto, conocer el momento en que dicha corrección sucederá es muy, muy difícil. A tener en cuenta: las acciones en EUA han estado 
operando con un premio sobre los índices MSCI EAFE y MSCI EM en los últimos años (casi siempre por razones fundamentales). 
 
K: Estoy de acuerdo en que las valoraciones son cíclicas. Pero si esos ciclos son impulsados por el la psicología (percepción de riesgo), entonces había que hacer 
una distinción crítica. La opinión soportada por los participantes con estrategias de “compra y mantenlas” es que las valuaciones bajas reflejan un mayor riesgo, por 
lo que no existe una garantía sin riesgo para quien asume que está comprando “barato” Por otra parte, si las valuaciones reflejan únicamente el estado de ánimo de 
los inversores, la implicación es que el valor y el riesgo pueden diferenciarse y los inversores aprovechar esa diferenciación. Estoy de acuerdo con la explicación 
conductual y creo que el entorno actual es un buen ejemplo. La relación Precio / Valor en Libros del S&P 500 es ahora el doble que la de EAFE y EM. ¿Podemos 
decir de manera creíble que EUA la mitad de riesgoso que los otros países debido a la lucha que todos los años tiene por reactivar  su economía y por su reciente 
agitación política?... El sentido común indica que no. La pregunta entonces es: ¿Los inversionistas pueden aprovechar estas brechas de valuación? 
 
R: Vamos a asegurarnos de que todos estamos usando la misma definición de riesgo: Algunos estrategas exitosos definen el riesgo como la probabilidad de que los 
rendimientos de una inversión sean inferiores a los rendimientos esperados. Otros asocian el riesgo con el grado de volatilidad, de disminuciones de precio o 
pérdidas. ¿Qué rentabilidades esperadas deberían razonablemente prever los inversores de capital a largo plazo? Alrededor del 10.00% con los dividendos 
reinvertidos, que es lo que un fondo promedio invertido en el índice S&P ha generado desde 1990 hasta ahora (27 años). Cuando la valuación se torna 
especialmente importante es cuando las acciones se perciben son caras; En dichos contextos sus rendimientos esperados deberían bajar proporcionalmente. Del 
mismo modo, cuando las acciones se perciben baratas, es probable que sus rendimientos esperados sean mayores. Sin embargo, la referencia del promedio no es 
una garantía. Ha habido años en los que las acciones caras tuvieron una avance de dos dígitos (90’s) y años en que las acciones baratas tuvieron un 
comportamiento muy pobre (70´s). Es una relación compleja ya menudo no lineal. Por lo tanto, la percepción del riesgo es sin duda un elemento psicológico, que 
puede manifestarse en el comportamiento de los inversores de compra o venta. 
 
K: Difícil descartar la volatilidad y las caídas de precio como indicadores de riesgo. Los inversores son más propensos a abandonar los activos (acciones) de alta 
volatilidad o de potenciales caídas (han avanzado mucho) en momentos equivocados que acciones con menor volatilidad y menor potencial probabilidad de baja. n. 
La volatilidad y las reducciones también tienen otra virtud: ¡se pueden medir! Ejemplo, el rendimiento de ganancias promedio de 10 años para el S&P 500 es de 4.0% 
y el rendimiento de EAFE es de 6.3%. Supongamos que el rendimiento histórico de ganancias es un buen indicador para el retorno esperado. Uno puede probar si 
los rendimientos más altos se han asociado con una entorno de volatilidad más alta o por caídas en previas en precios más grandes. Por supuesto, los datos 



 
históricos nunca son garantía, pero sin duda son indicativos. Si usted llega a la conclusión de que el mayor rendimiento estimado del EAFE significa un viaje con 
permanentes altas y bajas, entonces no hay razón para preferir EAFE, pero si da prioridad a la expectativa de ganancia, entonces debería participar en el EAFE. 
 
R: No es correcto asegurar que todo lo que importa puede medirse, y lo que no puede medirse no importa. De nuevo a la pregunta de invertir en el EAFE vs. 
Mercados Emergentes (EM) vs. EUA: La realidad es que usted no tiene que elegir uno sobre el otro. Usted puede (y debe) tener exposición a diferentes clases de 
activos como una estrategia de diversificación que disminuye. Atendiendo valuaciones con el avance de las acciones de EUA, uno debería preferir las de otros 
países, sin embargo, esta misma condición sucedía hace algunos años y desde entonces las acciones de EUA han seguido avanzando más que las de otros países.  
La evidencia me sugiere que en vez de medir qué parte del mundo va a hacer mejor o peor, es mejor poseerlo todo. 
 
K: Hoy en día existe una mayor exposición al mercado accionario de EUA por parte de los inversionistas norteamericanos. Los inversores norteamericanos suelen 
asignar ente el 70.0% y el 80.0% de sus acciones en empresas de EUA. No obstante, las acciones estadounidenses representan aproximadamente el 50.0% de la 
capitalización del mercado mundial, y eso es después de que los mercados estadounidenses han superado a los mercados extranjeros en los últimos años. Por lo 
tanto, los inversores pasivos deben apuntar a una asignación de acciones de los Estados Unidos que esté más cerca, digamos, del 45 por ciento. 
Pero ¿qué pasa con los inversores activos que quieren desviarse de la capitalización del mercado sobre la base de las valoraciones? Estamos de acuerdo en que las 
valoraciones más altas auguran rendimientos esperados menores, y viceversa. También estamos de acuerdo en que no hay correlación entre las valoraciones y los 
rendimientos a corto plazo, por lo que no es sorprendente que los inversores que compraron acciones baratas de EAEO y EM en los últimos años aún no han sido 
recompensados. Aun así, parece razonable que los inversionistas inclinen sus carteras a favor de acciones más baratas de EAFE y EM si están dispuestos a pasar 
el tiempo suficiente para darse cuenta de los rendimientos esperados más altos de esas acciones. Es como la elección de los inversores rutinariamente hacer entre 
acciones y bonos. Las acciones tienen un mayor retorno esperado que los bonos, pero esos retornos pueden tardar mucho tiempo en realizarse, si es que lo hacen. 
La diferencia es que las acciones son inherentemente más riesgosas que los bonos. Pero si tenemos razón de que la diferencia entre las valuaciones de EUA y 
EAFE es impulsada por la psicología de los inversionistas, entonces los inversionistas pueden no estar tomando más riesgo en EAFE (o incluso en EM) de las 
valoraciones actuales. 
 
R: Acaba de revelar el núcleo oculto de nuestro debate: Los EUA vs. el resto del mundo, utilizando la valoración como un factor decisivo. Les concederé, las 
acciones estadounidenses son caras en relación con su historia. Sin embargo, voy a establecer estas dos advertencias: 
 

1. Nunca hemos tenido un período que se parece a éste. Esta ha sido una recuperación de crisis post-crédito con tasas muy bajas, capital prácticamente libre, casi 
sin inflación, salarios bajos y pleno empleo. 
 

2. ¿Por qué plantear esa lista de condiciones? La alternativa es tratar de usar una sola variable - ¿las acciones son caras en función de las ganancias? A veces las 
acciones baratas se hacen más baratas y siguen cayendo; Otras veces las existencias caras son más caras y siguen subiendo! Cada vez que escucho la frase, "esta 
clase de activos es cara", quiero saber más. De lo contrario, esa información es menos útil de lo que la mayoría de la gente tiende a creer. 
 

3. La conclusión es que las acciones en EUA han estado vendiendo en un premio por un tiempo. No quiero abandonar las acciones estadounidenses, pero yo 
defendería fuertemente la diversificación en los índices MSCI EAFE y MSCI EM.  

 
 

 

 

 



 
¿POR QUÉ LABORATORIO? 
Por qué nos percibimos y actuamos no únicamente como un área de análisis 
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, prácticas y trabajos de carácter científico, tecnológico o técnico; está 
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y prácticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario. 
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente. 
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales están controladas y normalizadas de modo que: 

1.  Se puede asegurar que no se producen influencias extrañas (independencia) que alteren el resultado del experimento o medición: control. 
2.  Se garantiza que el experimento o medición es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podría repetir el proceso y obtener el mismo 

resultado: normalización (metodología y proceso). 
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CATEGORÍAS Y CRITERIOS DE OPINIÓN  

CATEGORÍA  

 CRITERIO 

CARACTERÍSTICAS CONDICION EN 

ESTRATEGIA 

DIFERENCIA VS. 
RENDIMIENTO IPyC 

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 elementos que 
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y 
Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. 
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al 
estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o menor a 
5.00 pp 

NO POR AHORA Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, 
Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es 
superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio de 
estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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