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Titulo: Volatilidad

a mayoria no te quiere, dirfa

L que te odia. Dicen que eres
impredecible, que no se pue-

de confiar en ti, y que por lo mismo
jamds mantendrian contigo una re-
lacion de largo plazo; a lomds unare-
lacion pasajera. Los financieros por
su parte llevan mds de 50 afnos ha-
blando pestes de ti, dicen que te de-
bemos reducir (diversificar), o al
menos te debemos “exigir” un ma-
yor retorno por el solo hecho de
aguantarte. Lo anterior, respaldado
con ecuaciones que llevan letras grie-
gas, y autores que reciben el Nobel.
Asies, ellos no tequieren, mientras,
por otro lado, hay una minoria que
ha sabido ganar plata de verdad que
simplemente te adora, y para el lar-
go plazo. Me refiero a gente como Wa-
rren Buffett, Peter Lynch, Seth Klar-
man, Howard Marks, y tantos otros.
¢Por qué? Porque esta minoria sabe
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que cuando la volatilidad de una
accion es alta, loque nadie sabe ha-
cer bien (proyectar el futuro) puede
sermds que compensado por lo que
ellos si saben (el precio al que pue-
den comprar la accion hoy). Permi-
tame hablarle de mi favorita para
ilustrar este punto.

Para una accién como CAP, que
en los dltimos 10 afios ha estado a

masde $25.000y amenos de $1.500
también, que en marzo de este afio
estaba a $2.300 y hoy a $6.850, las
proyecciones que usted considere
parael precio del hierro noeslo que
definird la rentabilidad que usted va
aobtener de ella. Silo hard el precio
al que compro.

Si bienlos $6.850 de hoy (US$1.350
millones de valor bursitil) no es un
precio “a prueba de tontos” como si
lo fueron los $2.300 (US$405 millo-
nes) de hace unos meses, tampoco se
requiere ser un genio para darse cuen-
taqueel valor intrinseco de esta com-
pania es mds que su precio actual:
® CAP gan6 US$91 millones en el ul-
timo trimestre. Anualizando son
US$364 millones, lo que darfa una
P/U < 4. Usted me dira que no estoy
considerando las proyecciones de
precio para el mineral de hierro. Por
supuesto que no, ya lo hablamos.

Por una parte, ;cudndo han acerta-
do? Y por otra, este es un mercado
donde la oferta estd altamente con-
centrada en cuatroactores, por lo que
lasolucion alos precios bajos son los
mismos precios bajos. En resumen,
la proxima vez que vea el precio del
hierro enelsueloy los analistasle di-
gan que asf se va a quedar, compre
CAP. El mejor momento para com-
prar la accion fue cuando el hierro es-
tuvo a US$40 la tonelada, y el peor
cuando estuvo a US$180. Las reco-
mendaciones de los analistas, fueron
exactamente lo contrario como us-
ted entendera.

® Si usted, al igual que yo, ve con
buenos ojos lo que pueda hacer la
nueva administracién de CAP, a mis
US$364 millones hipotéticos le pue-
de agregar unos US$50 millones mds.
Esto de acuerdo con el plan que tie-
nen para hacer de Huachipato una fi-
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lial rentable el préximo afo. ¢Es ab-
surdo pensar que esta empresa pue-
de ganar sobre US$400 millones por
afno? No lo creo, ademds, ya lo hizo
en el pasado.  Es absurdo creer que
una empresa que puede tener afos
en que gana US$400 millones, val-
gasolo US$1.350 millones? Creo que
si. ¢Y que valga US$405 millones,
como en marzo? Eso ya es ridiculo.
@ Por otra parte, la deuda financie-
ranetade CAP es de solo US$480 mi-
llones, con un Free Cash Flow (Flu-
jo Operacional menos Capex) de
US$266 millones en los primeros
nueve meses de este afio. Usted sabe,
solo cosas buenas les pasana los ac-
cionistas de empresas generadoras de
caja que se quedan sin deuda para
amortizar.
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