Opinion de expertos

¢ Existe el valor objetivo

¢Es el precio lo mismo que
el valor o no lo es?

1% {Eﬁ?ellence

de un activo?

n Bestinver venimos insistiendo desde hace tiempo en que la
E base de los resultados que hemos obtenido esta la discrepancia

entre el precio y el valor de los activos en los que invertimos.
Por otra parte, quienes nos conocen, saben que pensamos que la
escuela econdmica que mejor refleja la realidad humana es la
escuela “austriaca” (1). Entonces ;Cémo conjugamos nuestra rela-
cion valor/precio con la observacion “austriaca” de que “lo que
determina los precios en ultima instancia, son los juicios de valor
del consumidor” (2), es decir, sus valoraciones de un activo, en el
caso que nos ocupa?

¢ Es el precio lo mismo que el valor o no lo es? Vamos a intentar
aclarar las cosas:

Obviamente es correcto afirmar que el precio de un activo recoge
los juicios subjetivos de las diferentes personas actuando en el
mercado de ese activo. Todo el conocimiento acumulado e interpre-
tado por esas personas tiene un reflejo “objetivo” en el precio que
se alcanza. Esto no implica, evidentemente, que todos los actuantes
tengan el mismo nivel de conocimientos o una interpretacion simi-
lar, pero con todo ello se forma el precio.

Ahora bien, nuestro trabajo consiste en encontrar discrepancias
entre los precios actuales, o para ser mas exactos, los precios que
acaban de formarse en el pasado reciente, y las valoraciones que
los agentes van a realizar de los activos en el futuro y que van a
determinar los precios futuros. Lo que analizamos, en suma, son
discrepancias entre valoraciones subjetivas actuales y valoraciones
subjetivas futuras.

Para ello es necesario tener en cuenta no sélo consideraciones eco-
ndmicas, que son esenciales, sino también de otro tipo, psicoldgi-
cas, antropoldgicas, socioldgicas, etc., que nos permitan predecir
esos cambios de valoracion de los activos. Aqui entra en juego otro
aspecto esencial perfectamente explicado por la escuela austriaca,
la funcidon empresarial, que trata de anticipar los cambios que se
pueden producir en la actividad humana.

Son muchas las razones que pueden provocar cambio en las valo-
raciones, y no siempre se producird un cambio en las mismas.
Debemos centrarnos pues en aquellas en que con mayor probabili-
dad podamos estimar dicho cambio.

Por tanto, una fundamentacion “austriaca” nos ayuda a entender no
s6lo la burbuja crediticia en la que nos encontramos en Espafa (via
tipos de interés artificialmente bajos) sino también a no ser necios
y confundir valor y precio, como diria Antonio Machadol



Francisco xxx
X

(1) La Escuela Austriaca de Economia surge a
partir de la obra de Carl Menger, continuador
de una tradicion continental de pensamiento
econémico que tiene sus fuentes Ultimas en la
escoldstica tardia de los autores de la Escuela
de Salamanca. Menger esta considerado uno
de los tres padres de la Economia Moderna
gracias al gran impulso que dio a la ciencia
econémica resolviendo con elegancia -a partir
de las valoraciones que los individuos realizan
en el margen- la paradoja del valor que traia de
cabeza a los economistas clésicos. La Escuela
Austriaca se caracteriza por su método aprio-
ristico-deductivo y su enorme realismo. Entre
las caracteristicas mas sobresalientes desta-
can la consideracion del individuo como el pro-
tagonista de la accion y del proceso social y el
valor como un fenémeno subjetivo e individual.
Asimismo, otorga mucha importancia a la
incertidumbre, el caracter subjetivo de la infor-
macion, la competencia como proceso de riva-
lidad en un marco sin restricciones a la entra-
da ni a la salida de competidores en el merca-
do, el coste como el valor del fin al que el indi-
viduo renuncia cuando lleva a cabo una accién
encaminada a satisfacer otra necesidad. En el
campo de la filosofia politica, se caracteriza
por la defensa de las libertades individuales y
la propiedad privada. (Agradezco esta nota de
Gabriel Calzada)

(2) Ludwig Von Mises (La accion humana,
Unién Editorial, Madrid 1995. pag. 400).
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