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Invertir a corto o invertir a largo plazo.
En mis comienzos como inversor hace ya mas de 40 años, siempre 
estuve en el lado de los que invertían a medio y largo plazo.
Fue en el año 2000 cuando por un acontecimiento, decidí explorar la 
operativa de más corto plazo, en concreto el day trading.
Tengo que reconocer que los comienzos en esta nueva faceta fueron 
complicados. Cuatro años  de testear diferentes metodologías hasta 
que dí con la que hasta hoy he aplicado de forma consistente con 
razonable éxito. Aún así, nunca he dejado de estar en el otro lado, el 
largo plazo, que tantas alegrías me ha proporcionado. De hecho en los 
últimos años prácticamente apenas realizo operativa de corto plazo, 

del tiempo lo empleo en buscar empresas que estén en precio tras su 
estudio y análisis, para incorporarlas a mi cartera de inversión y dejar 
como diría el gran maestro Warren Buffet, que las empresas trabajen 
para ti.
El tiempo es sin lugar a dudas, el mejor aliado del inversor si se ha 
sabido elegir el momento adecuado de invertir en una compañía.

Pero hay una gran dicotomía entre si invertir de una forma concentrada 

sectores. Nunca me ha gustado concentrar mis inversiones en pocos 
valores, aunque tampoco es recomendable tener muchos. Pero, ¿ 
Cuánto es poco o mucho?.
En mi modesta opinión una cartera no debería de tener menos de 10 
empresas ni mas de 20. Graham recomendaba quince acciones.
Este es el rango en el cual siempre me he ido posicionando esperando 
los mejores momentos para ir añadiendo valores y anualmente 
haciendo los rebalanceos correspondientes.

Características de los valores a elegir.
Los valores en los que invierto tienen que tener las siguientes 
características:
1. Negocios que generen ecosistema.
2. Negocios que sean escalables.
3. Que pertenezcan a industrias en crecimiento estructural.
4. Compañía líder en su sector.
5. Que tenga una venta competitiva sostenible (más allá de la 

tecnológica).
6. Que tenga un buen margen operativo como consecuencia de un 

crecimiento orgánico de sus ventas.
7. Que tenga baja concentración de clientes y una presencia 

8. Baja intensidad de capital.
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9. Que tenga una excelente gestión y 
gobierno corporativo.

10. Cuentas transparentes .
11. Balances sólidos.
12. 
13. Que este en tendencia alcista 

aprovechando las correcciones para 
tomar posiciones.

14. Que tengan capacidad para generar caja 
como consecuencia de una alta tasa de 
conversión de EBITDA a Free Cash Flow.

Y siempre buscando con el paso del tiempo 
altas rentabilidades en relación al riesgo 
asumido. Para ello es muy importante 

alto margen de seguridad, entendido éste 
como la diferencia entre el valor intrínseco de 
la compañía y el valor de cotización. Cuando 
mayor sea, mejor.
Según un gran inversor llamado Bill Ackman: 
“Antes de realizar una inversión en algo que 
requiere daño cerebral, o mucho trabajo y 
energía, calculo cuánto dinero puedo ganar, y 
cuanto mayor es el daño cerebral, mayor debe 

Siempre existe la posibilidad de que nos 
encontremos sorpresas cuando invertimos 
en bolsa, es imposible eliminar al cien por cien 
ese riesgo, pero sí que podemos reducirlo.
El gran secreto está en hacer buenas compras 
más que en buenas ventas.

Búsqueda de información.
A la hora de buscar información de las 
compañías, se pueden encontrar a través de 
diferentes fuentes .
1. Las web de las compañías en el 

apartado de Investor Relations.
2. 

las empresas tienen que aportar sus informes.
3. 
TIKR, Macrotrends, Marketscreener…. entre otras.

Y en base a ello vamos a hacer un análisis de una compañía como 
ejemplo de qué es lo que tengo en cuenta a la hora de decidir si esa 
empresa la incorporo o no a mi cartera.
Proceso en el análisis de una compañía.

G1 Cuenta de resultados.

La tasa de crecimiento anual compuesto de los últimos 10 años ha sido del 14,49%.

Fuente: Fuente Koyfin

G2 Estimaciones de facturación.

Como se puede apreciar, se espera que en cinco años la compañía facture 53,66 B.

Fuente:  Koyfin

Siempre he considerado más apropiado crear una cartera 
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El caso de análisis corresponde a la empresa LOREAL ( L´Oreal S.A)
Es una empresa que posee cuarenta y cinco marcas, algunas muy 
conocidas como Valentino, Garnier, Armani, Prada, Lancome, Ralph 
Lauren, entre otras..

y sus márgenes, análisis del balance y de la situación de deuda de la 
empresa, análisis de la solvencia, análisis de la liquidez y generación 

una valoración de la compañía.

Análisis de la cuenta de resultados y estimaciones.
Comenzando con el análisis de la cuenta de resultados, se puede 
apreciar cómo la compañía ha presentado un crecimiento en ventas 
estable y creciente a lo largo de los últimos veinte años.
El volumen de facturación en el último ejercicio ascendió a 40.47 B.
De los 40,47 B de facturación en los últimos 12 meses la empresa a 

operativo ( EBIT) de 7.96 B y  un Cash Flow Operativo de 7,12 B.

Los analistas preven un crecimiento de la facturación para los próximos 

De este primer análisis llevado a cabo, vemos como  la compañía 
muestra mucha fortaleza en cuanto a su gestión empresarial 

generando liquidez que pueda ser reinvertida 
en su propio negocio.

Como reinvierte la empresa la 
liquidez que genera.
L`Oreal genera un Cash Flow operativo de 
7.12 B.
De esa liquidez que genera, emplea en 
inversiones en Capex 1,43 B, en adquisiciones 
de empresas 0.89 B,  en recompra de acciones 
0.5B y retribuir al accionista 3,25B.
Es cierto que durante los años 2014 y 2021 
incrementó mucho su recompra de acciones.
Tras aplicar el Cash Flow operativo en Capex, 
deja un Free Cash Flow de 5.7B. Es decir que 
es una empresa con capacidad de generación 
de caja.
Además, es una empresa poco intensiva en 
capital.

Análisis del balance. Endeudamiento y solvencia.

menor deuda global que Equity lo cual le hace tener bastante músculo 

que debe a los bancos asciende a 9.82 B.
Cabe destacar que L’oreal tiene un ratio de deuda neta / EBITDA de 0,5.
La empresa es muy solvente ya que el EBIT respecto de los gastos 

Análisis del Working Capital.
L’oreal tiene un Fondo de Maniobra o Working Capital positivo y unas 
Necesidades Operativas de Financiación o Net Working Capital 

sus proveedores.

Valoración de la compañía.
Por múltiplos:
Teniendo en cuenta el crecimiento que se espera en los próximos años 
a niveles de 8-10%, el PER debería de estar en torno a 20x, por lo que la 
valoración actual está algo alta. Dada la calidad de esta compañía, se 
podría aceptar un PER de 25x a pesar de que lo recomendable es que el 
PER no supere el doble de las estimaciones de crecimiento.
La rentabilidad del Free Cash Flow que se aprecia en el ratio inverso del 

G3 Balance.

La compañía presenta deuda neta positiva por valor de 4.8 B, lo cual hace que el Enterprise Value sea 
superior al Market Cap.

Fuente: Koyfin

El gran secreto está en hacer buenas
compras más que en buenas ventas
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de resultados y sus márgenes

Free Cash Flow / Enterprise Value asciende a 
2,52%. Está en sus mínimos de los últimos 20 
años. Si comparamos esta rentabilidad con 
los bonos de Estados Unidos a 10 años que 
están en torno al 5%, podemos apreciar que 
la rentabilidad de la compañía es  más baja.
Esto es una antesala de que la compañía 
podría estar algo sobrevalorada.

y partiendo del Free Cash Flow de los últimos 
12 meses con un crecimiento estimado del 
9%, el valor por DFC sale en torno a los 295€. 
La cotización de la compañía a fecha de 
emisión de este artículo asciende a 401,30 €, 
por lo que  consideramos que la empresa está 
actualmente sobrevalorada por el mercado.
Este ha sido un ejemplo de cómo analizar de 
una manera sintética una compañía.
Es cierto que es necesario adentrase más 
en las tripas de la empresa y entrar en profundidad en analizar sus 
fundamentales y demás factores tanto cuantitativos como cualitativos, 
sobre todo cuando nos encontramos, como es el caso,  con  una 
compañía que esta cara en estos momentos.

Control del apalancamiento en función de la 
temporalidad de inversión.
Otra cuestión muy importante a la hora de invertir en el medio 

inversión en esta modalidad es siempre invertir a contado y 
tratando de obtener el mayor margen de seguridad a la hora de 
comprar.
Como diría Charlie Munger hay varias cosas que pueden hacer que 
te arruines en la vida: el alcohol y el apalancamiento.
Pero además de invertir en el medio y largo plazo, también se 
puede invertir en compañías que presenten oportunidades de 
crecimiento en el corto plazo, entendiendo el corto plazo un 
periodo comprendido entre 2 y 12 meses.
Para este tipo de inversión trabajo (además de los fundamentales) 
con análisis técnico teniendo en cuenta la fuerza relativa de la 
empresa y el volumen.
No cabe duda de que las expectativas de esta estrategia de 
inversión es diametralmente diferente a la de invertir a largo 
plazo ya que tenemos que buscar recorridos más cortos y por 

tanto menores rentabilidades.Por ello, aquí sí se puede utilizar el 
apalancamiento, lo que obliga a tener que llevar a cabo de manera 
muy rigurosa una gestión del riesgo muy disciplinada.
Hay personas que hacen intradía con acciones. Bajo mi punto de 

para ese timeframe como son los futuros, no solo por los costes 
sino también por la liquidez.

Queda claro que contamos con diferentes posibilidades para 
invertir nuestro capital. Desde el muy corto plazo hasta el largo 
plazo. En esta variedad de opciones de inversión, lo primero que 

No son incompatibles unas con las otras, pero las circunstancias 
de cada cual son distintas y no todo el mundo puede operar en el 
corto plazo, pero lo que sí que no cabe duda, es que todo el mundo 
sí puede invertir en el largo plazo.
Y en este punto es donde tenemos que decidir el cómo.
¿Delegamos la inversión en terceros o asumimos nosotros la 
responsabilidad de gestionar nuestro capital?  La mayoría de las 
personas optan por la primera opción, pienso que por comodidad, 
o por desconocimiento, entre otras razones. Para poder elegir la 
segunda opción se requiere esfuerzo ya que conlleva formarse de 
manera adecuada.

G4 Evolución del PER (P/E).

Respecto de la valoración de la compañía decir que actualmente presenta un PER (Price to earnings) de 
32 veces, algo superior a su media histórica que se encuentra en torno a 30 veces.

Fuente: TIKR


