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LAS TORTUGAS DE BOBOLI
(TERCERA Y ULTIMA PARTE)

LOS PREDICAMENT
DE LA INNOVACION

La innovacion implica tres desafios:
sacarle partido economico, sortear
sus efectos disruptivos y disefiar

Carlos Jaramillo regulaciones para evitar que
algunos actores usen ventajas

producidas por las nuevas
tecnologias para obtener beneficios
cuestionables.

EL OBELISCO que estd en la entrada de los jardines de Boboli, en Florencia, apoyado sobre cuatro
tortugas de bronce, ofrece una metafora de la fragilidad de lo existente; en particular, del mercado mun-
dial de bonos. Las tortugas representan los factores que pueden hacer tambalear ese gran obelisco de 180
billones de dolares: (1) los experimentos macroeconomicos de la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra
y el Banco de Japon; (2) el desemperio de la economia de China en la proxima década; (3) el impacto de
las innovaciones y los cambios tecnologicos en los mercados financieros, al cual se dedica este articulo; y
(4) fenomenos impredecibles, como los desastres naturales o los vacios en las regulaciones que permiten
a pequenos grupos obligar al resto del mundo a participar en sus apuestas, como sucedio en la crisis
financiera de 2008.

Campo minado
La prensa financiera actual permite identificar una especie de campo minado, en el cual es muy facil
pisar el lugar inadecuado y destruir importantes cantidades valor que seguramente tomo afnos acumular.
La oferta de financiamiento barato, como consecuencia de la masiva inyeccion de recursos por los
bancos centrales de Estados Unidos, Inglaterra y Japon (13,7 billones de dolares desde 2007); la presion
que sufren los inversionistas institucionales para obtener mayores rendimientos en un mundo de bajas
tasas de interés y la que sufren las grandes corporaciones que lideraron las olas de innovacion de la
década pasada para reproducir una y otra vez sus éxitos del pasado, producen situaciones que rompen
esquemas de pensamiento vigentes durante muchos anos y exigen flexibilidad al constituir carteras de
inversion, sin tener claras referencias de los fenomenos contemporaneos.

Carlos Jaramillo, profesor del IESA
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Hay un hecho que no ha cambiado: buena parte del éxi-
to en los mercados financieros radica en identificar oportu-
namente en cual sector de actividad se producira la proxima
ola de crecimiento econémico y cual vehiculo de inversion
se debe utilizar para lucrar de ella. El problema es que algu-
nas de esas oportunidades se presentan en sectores nuevos,
como pueden ser las redes sociales o la tecnologia de impre-
sion 3D, y mediante vehiculos de inversion desconocidos o
poco adecuados para muchos; por ejemplo, fondos de cober-
tura o capital de riesgo, o la compra de acciones de empresas
de rapido crecimiento (por ejemplo, Facebook, Twitter, Yelp
y LinkedIn) o desarrolladores de biotecnologia y tecnologia
(Regeneron Pharmaceuticals, Netflix y Tesla Motors).

Cuando muchas nuevas oportunidades de inversion son
finalmente asequibles al ptblico, por medio de ofertas publicas
iniciales (IPO, por sus siglas en inglés), se transan a precios
tales que buena parte del beneficio es captado por los inver-
sionistas que financiaron la fase previa a la oferta publica y los
que compran los titulos en las primeras semanas de mercado
secundario (transacciones posteriores al IPO) terminan en mu-
chos casos haciendo las veces de tontos utiles. Quien compra
titulos porque estan de moda, sin el debido conocimiento o
asesoria, con frecuencia termina perdiendo dinero.

La relacion precio-ganancia (P/E), que es la razon entre el
precio de una accion y las utilidades esperadas, se usa como
medida aproximada para la identificacion de valor. En todo
caso, cuando este valor es alto (superior a 18) existe la posibili-
dad de que la accion tenga un enorme potencial de crecimiento
0 esté sobrevaluada. Por ello, cuando considere entrar como
inversionista en una de estas nuevas industrias creadas por la
innovacion, no se extrane de encontrar P/E superiores a 100.
Tales valoraciones solo se justifican si todos los supuestos sobre
la implantacion del modelo de negocio se cumplen razonable-
mente bien. Si bien este indicador no es en si mismo un gran
termometro de creacion de valor, si puede ser el canario dentro
de la mina del comportamiento irracional.

El conocimiento, extrana mercancia

En una entrevista ofrecida en marzo de 2014 al periodico es-
panol El Pais, Kenneth Arrow, el premio Nobel de economia
estadounidense, sefialé6 que habia un area de su disciplina
que le hubiese gustado profundizar: el papel del conoci-
miento en la economia. Segun Arrow, muchos aspectos de
la macroeconomia tienen que ver con el conocimiento, que
se desemperia como una mercancia (tiene precio y utilidad);
pero no se vende como cualquier otro producto, pues al
transferirse no se pierde (su productor original puede seguir
utilizandolo). Adicionalmente, el conocimiento no conoce
de escalas: con el mismo disefio se pueden producir uno o
un millon de productos y, para ello, no hacen falta otros di-
sefiadores.

Arrow sostiene que debe haber conexiones entre el des-
emperio de esta mercancia tan especial y los ciclos econo-
micos, pero que su pensamiento sobre el tema esta lejos de
ser una teoria. El gran desafio de los inversionistas en esta
era de innovacion es como sacar partido econdmico de las
«plataformas» que se crean para desarrollar el conocimiento,
esa extraia mercancia.

Es bien conocido el hecho de que los capitalistas de ries-
go entran en distintas fases del proceso que comienza con
el desarrollo de prototipos y termina con la venta de una
empresa completa a un ente de mayor tamano (como fue-
ron los casos de WhatsApp, por 19 millardos de dolares, y
Oculus VR, por dos millardos, a Facebook) o la venta en la
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bolsa de un bloque importante de las acciones de una com-
pania al publico en general (como Facebook, que colocé 421
millones de acciones en su IPO, con lo que su capitalizacion
bursatil se fijo en 104 millardos de dolares).

Desde su creacion en 2005, Facebook ha adquirido al
menos otras diez companias con diversos propositos. La ma-
yoria de las veces se busca incorporar un grupo de valiosos
desarrolladores al equipo con que cuenta la compariia. No
siempre se mantienen los productos que vienen con las ad-
quisiciones o las licencias desarrolladas por estas.

Un fenomeno frecuente en el mundo de las innovacio-
nes es que, mientras el modelo de negocio a partir del cual
se espera rentabilizar la innovacion no emerge claramente,
existe un grupo de empresas que compiten por definir el
estandar de la nueva industria, como vehiculos en una pista

El gran desafio de los inversionistas en esta
era de innovacion es como sacar partido
economico de las «plataformas» que se crean
para desarrollar el conocimiento, esa extraiia
mercancia

de carreras, donde quien termine imponiendo su vision se
quedara con un gran trozo del negocio y quedan muchos
en el camino con sus maquinas fundidas o, dicho en otros
términos, con inversiones hechas que no cumpliran las ex-
pectativas atribuidas a ellas.

En la fase de modelos emergentes de negocios, los ana-
listas de la industria de inversion tienen poco que decir, por-
que muchos de los nuevos conceptos no tienen parangon en
las realidades comerciales existentes. Por ello, no es de extra-
nar que, cuando el pasado febrero de 2014 Mark Zuckerberg
anuncio la compra de WhatsApp, la frustracion de la prensa
especializada fuera que, en la rueda de prensa convocada
para ese anuncio, no dio métrica alguna que justificase tal
desembolso. ;Qué compro realmente Facebook? ;Un lider
en el segmento de mensajeria movil? jAcceso a una pobla-
cién mas joven que no usa Facebook? ;jAcceso a una gran
masa de poblacion en los mercados emergentes?

A diferencia de compras previas, WhatsApp se manten-
dra como una empresa independiente y Jam Korum, uno de
sus fundadores y principal lider de la compania, entrara al
directorio de Facebook. Lo mas parecido a una pista, sobre
la creacion de valor que trae consigo esta adquisicion, es el
hecho de que en los proximos arfios WhatsApp debe alcanzar
un millardo de usuarios, y la empresa que logre conectar
su cartera de productos a este niamero de personas contro-
lara, segtin Zuckerberg, una empresa realmente valiosa. En
el proximo quinquenio habra cinco millardos de usuarios
de teléfonos inteligentes y WhatsApp es de las pocas redes
con capacidad para tomar una porcién importante de este
mercado. ;Como rentabilizar esa red? Esa es la pregunta que
los accionistas de Facebook esperan que Zuckerberg sepa
responder.

La tecnologia que nos arropa

La innovacion crea efectos no solo no deseados sino también
de dificil ubicacion en las reglas de negocios convencionales.
Un ilustrativo ejemplo de esta situacion se encuentra en la
reciente polémica sobre los sesgos que podrian haber creado
en el mercado accionario de Estados Unidos las transaccio-
nes de los especuladores de alta frecuencia (HFT, por sus
siglas en inglés).
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Algunos fondos de inversion que usan la modalidad de
HFT pagan a las bolsas de valores por tener acceso, primero
que otros actores, a los flujos de ordenes de compra y venta
de acciones atn no ejecutadas. A partir de estos datos, los
HFT intentan predecir tendencias de movimientos de pre-
cios enviando una serie de érdenes de compra o venta, en la
cual las primeras en ejecutarse dan senales de hacia donde
se mueven los precios, las no ejecutadas se cancelan y un se-

Un fenémeno frecuente en el mundo de las
innovaciones es que, mientras el modelo de
negocio a partir del cual se espera rentabilizar
la innovacion no emerge claramente, existe un
grupo de empresas que compiten por definir el
estandar de la nueva industria

gundo lote de 6rdenes basadas en la informacion extraida de
las primeras transacciones es enviado a las bolsas de valores
con el propdsito de lucrar anticipandose al resto de mercado.
El lapso en que transcurren tales eventos es de millonésimas
de segundos y para que los HFT obtengan beneficios nece-
sitan no solo acceso prioritario a los flujos de 6rdenes no
ejecutadas, sino también que las ordenes que ellos generen
se ejecuten antes de cualquier otra para capitalizar la identi-
ficacion temprana de la tendencia de precios.

Los HFT logran la mayor velocidad de transmision
de datos porque construyen plataformas tecnologicas que
pueden costar decenas de millones de dolares. Colocar o6r-
denes de compra y venta varias millonésimas de segundo
mas rapidamente que el resto permite a estos inversionistas
apropiarse de minimas ganancias a expensas del resto del
mercado. De no existir tal tecnologia se habrian obtenido
mejores precios de compra o venta para otros inversionistas
institucionales.

Hay quienes consideran que la presencia de estos espe-
culadores hace las veces de una especie de impuesto oculto al
resto de los participantes del mercado. Se calcula que podria
haber llegado a 165 millones de dolares diarios. Aqui hay un
punto muy sutil. Las transacciones frecuentes extraen dinero
de otros actores en transacciones individuales, pero crean una
fuente constante de liquidez que permite reducir el diferencial
de precios o spread (diferencia entre bid y ask que los interme-
diarios financieros cotizan en cada momento) y esta provision
de liquidez mejora los precios de compra y venta de los usua-
rios finales, en comparacion con un escenario en que tal fuente
de liquidez no existiese. La gran pregunta es si se justifica el
costo de esta fuente adicional de liquidez.

La aparicion del libro Flash boys: a Wall Street revolt, a co-
mienzos de abril de 2014, del periodista Michael Lewis, que
describe el impacto de los HFT en el mundo de los inversio-
nistas institucionales, causé una fuerte reaccion en la industria
de inversion. En la semana siguiente al lanzamiento del libro,
el Fiscal General de Estados Unidos, Eric H. Holder Jr., abrio
una investigacion en colaboracién con la Comision de Bolsa y
Valores (SEC, por sus siglas en inglés) y la Oficina Federal de
Investigacion (FBI, por sus siglas en inglés) para determinar en
qué medida esta estrategia constituye un delito.

Las investigaciones preliminares y las opiniones de los
expertos sugieren que sera muy dificil probar que las HFT
constituyen delitos, pues el uso de informacion que ha sido
adquirida legalmente a las bolsas de valores y se ha usado
para transar no constituye una violacion de las responsabi-
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lidades fiduciarias. Los fondos de inversion no tienen tales
responsabilidades, a diferencia de quienes forman parte
del gobierno corporativo de las empresas sobre las cuales
se hacen las transacciones u otros agentes, como los inter-
mediarios financieros convencionales, que también tienen
limitaciones sobre el uso de informacion privilegiada de las
empresas para su beneficio.

Al no calzar estas conductas en las definiciones clasicas
del uso de informacion privilegiada como delito se crea un
gran desafio al sistema legal, el cual tendra que crear nueva
jurisprudencia. No existe un fraude porque, para que ello
suceda, alguien deberia ser privado de su propiedad como
requiere la definicion de fraude y, técnicamente, a nadie
se le ha quitado nada. No se manipulan artificialmente los
precios, porque quien transa no pretende que los precios se
muevan; simplemente quiere acceder primero que otros a
las transacciones que reflejan el comienzo de una tendencia,
que tampoco es creada por los HFT. Lo que hay es una gran
falta de equidad, como la que sucede cuando alguien no res-
peta la cola de entrada al cine y consigue mejores asientos
que otros, pero el resto de los poseedores de tickets también
entran a la sala de proyecciones.

En respuesta a las estrategias de HFT se cre0, a finales de
2013, la IEX, la primera bolsa de valores poseida por com-
pradores institucionales de titulos valores (fondos mutuales
y de cobertura, empresas de seguros, etc.), a diferencia de las
bolsas de valores conocidas, que son basicamente agrupacio-
nes de intermediarios financieros. La gran propuesta de valor
de esa institucion es que eliminara los beneficios de los HFT,
porque no venden informacion sobre las 6rdenes de compra
y venta que pasan por sus manos.

El mercado da respuestas para cuidarse de si mismo,
pero la falta de equidad no es banal y los reguladores de-
ben atacarla. Todavia la sociedad estadounidense y muchos
inversionistas globales no han olvidado la forma como se re-
solvio la Gran Crisis Financiera de 2008, en la que se obvia-
ron asuntos como las erréneas calificaciones crediticias que
ocultaban la verdadera naturaleza de los créditos hipoteca-
rios vendidos en oferta publica o las responsabilidades de los
gerentes que promocionaron la venta de productos financie-
10s que posteriormente incumplieron sus pagos.

La ocurrencia de un evento que evoca las irregularida-
des de una crisis atn reciente produce un costo de reputa-
cion que ni los reguladores ni la industria financiera pueden
costear. Si bien los «beneficios desiguales» de las estrategias
de HFT no son ni remotamente comparables con las des-
igualdades percibidas en la solucion de la crisis financiera de
2008, no dejaran de ser potenciales creadores de turbulen-
cias si no son atendidos adecuadamente.

Los perdedores del ciclo de vida de la innovacion

:Qué pasa con los grandes creadores de valor una vez que se
reduce la velocidad para producir innovaciones en su cartera
de productos? ;Qué pasa con los Microsoft, Apple, Cisco o
Dell, cuando comienzan a generar mas efectivo del que pue-
den invertir en sus lineas naturales de negocios?

La siguiente fase en esta historia es la del crecimiento
lento, en la cual muchos inversionistas, en particular las per-
sonas naturales, sienten una gran frustracion porque com-
praron acciones en bolsa pagando grandes multiplos de las
ganancias esperadas basados en expectativas de crecimiento
que nunca se realizaron. No en balde se dice que el gran reto
en los mercados financieros no es comprar buenos titulos,
sino comprar titulos buenos o malos al precio adecuado.



Muchas veces las reducciones del ritmo de produccion
de la innovacion son identificadas, primero, por inversionis-
tas especializados en aristas muy especificas de los negocios
innovadores, que son los primeros en abandonar el barco,
sea al liquidar posiciones accionarias o al irse cortos en las
acciones de estas empresas. El pequetio inversionista, que
entra muchas veces a los mercados de manera ingenua y
compra basado mas en la leyenda urbana que en un cono-
cimiento profundo del negocio, tiende a ser quien adquiere
buena parte de estos titulos a precios que no hacen posible
obtener beneficios aun luego de largos periodos.

En la fase de madurez del negocio la creacion de valor se
asocia en muchos casos con el uso eficiente de los exceden-
tes de efectivo. El pago de dividendos extraordinarios y las
recompras de acciones son buenas practicas gerenciales para
entregar valor a los accionistas.

Cuando hay mucho dinero y pocas oportunidades de
crecimiento siempre existe la posibilidad de que la gerencia
se embarque en adquisiciones infelices, en un esfuerzo de
tratar de mostrar a los mercados que atn no ha llegado la
fase de lento crecimiento y que viene una sana consolidacion
del sector, cuando tales compras son de empresas vinculadas
a la actividad del comprador.

La lista de perdedores del ciclo de la innovacion esta
integrada no solo por los accionistas poco informados sino
también por el resto de los accionistas, cuando ocurren ad-
quisiciones destructoras de valor, y por los tenedores de bo-
nos de esas empresas, pues en todo proceso de destruccion
de valor aumenta el perfil de riesgo de la compania, lo cual
hace que los retornos requeridos de accionistas y acreedores
suban y, en consecuencia, baje el precio tanto de acciones
como de bonos. No es de extranar entonces que hoy los in-
versionistas institucionales en bonos vean con cierto rece-
lo las companias con excedentes importantes de efectivo y
pocas oportunidades de crecimiento, pues son terreno fértil
para fusiones, adquisiciones o compras apalancadas, en las
cuales los acreedores financieros comparten los riegos, pero
no siempre los beneficios.

Todo se conecta
Un inversionista que tenga preferencia por bonos podria
pensar, a priori, que los problemas de identificar valor y lue-
go adquirir vehiculos de inversion para captarlo son princi-
palmente preocupaciones del mundo de capital de riesgo,
donde no existen instrumentos de deuda. La verdad es que
la interconexion que existe hoy en los mercados financieros
hace que las tormentas mayores de cualquier sector impor-
tante de actividad econémica puedan causar coletazos aun
en los lugares mas apartados.

Las tormentas pueden venir de muchos frentes, pues
la volatilidad de los mercados financieros tiene muchas ca-
ras. Las dos tortugas tratadas anteriormente (Debates IESA,
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octubre-diciembre 2013 y enero-marzo 2014) fueron los
experimentos macroeconomicos de la Reserva Federal de
Estados Unidos y la transicion de China hacia un modelo
de crecimiento impulsado por el consumo de una poblacion
que se debe transformar masivamente en urbana en un cor-
to periodo. Ahora, el problema es como el desarrollo de las
innovaciones puede estremecer el obelisco de los mercados
financieros.

Los datos sugieren que buena parte de la creacion de
valor de las innovaciones se ubica en los primeros seis a diez
anos de operacion de las empresas, cuando todavia no son
de oferta ptiblica; tanto es asi que un ntmero creciente de es-
tas empresas difiere su salida a bolsa o su venta a un tercero
de mayor tamario, pues abundan inversionistas instituciona-
les que quieren entrar en ellas antes de que eventualmente
se hagan publicas. El peligro para los mercados puede venir,
entonces, de que se desarrollen burbujas de precios, debi-
do a una sobrevaloracion de las potencialidades de negocios
de las innovaciones. La ruptura de toda burbuja financiera
transmite riesgo al resto del sistema. Una vez que estalla debe
redistribuir recursos para cubrir las pérdidas producidas, lo
que induce la liquidacion de posiciones en otras areas de ac-
tividad tan lejanas al sector de actividad en problemas, como
pueden ser los bonos AAA de grandes corporaciones o los
titulos de deuda soberana de alto riesgo como los de Vene-
zuela o Ucrania.

Un mecanismo clasico de transmision de riesgo es el
aumento del diferencial de retorno de los bonos corporativos
sobre los titulos libres de riesgo (spread), cuando existe un
deterioro real del clima econémico que puede ser causado
por factores tan diversos como un subito aumento del precio
de las materias primas, un desastre natural de grandes pro-
porciones o, por qué no, la ruptura de una burbuja finan-
ciera causada por la ultima moda en desarrollo tecnolégico.

Vale la pena recordar una y otra vez que los mercados
financieros funcionan sobre la base de la confianza: confian-
za en que la informacion fluye, confianza en que los inter-
mediarios cumplen su papel apropiadamente, confianza en
que los miembros del gobierno corporativo cumplen su pe-
pel fiduciario y, por tltimo, confianza en que los reguladores
entienden lo que regulan, por muy novedoso que sea. i
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ESTRATEGIAS EN TIEMPOS DE TURBULENCIA

MicHAEL PenFoLD Y RoBerTO VAINRUB (editores)

Venezuela presenta uno de los mas borrascosos historiales econémicos del
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continente. Sin embargo, un grupo significativo de empresas no solo ha
logrado navegar en medio de la turbulencia, sino también llegar a buen
puerto. ; Cémo lo hicieron? Este valioso compendio de investigaciones y
ensayos divulgativos ayudara al lector a comprender no solo cémo hicieron
las empresas para sobrevivir, sino incluso como un pufiado de ellas logré
destacarse en un mercado tan incierto y volatil como el venezolano.



