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			SINOPSIS 


			 


			Uno de los libros de inversión más influyentes jamás escritos 


			Considerado el consejero en inversión y analista bursátil más importante del siglo XX, Benjamin Graham enseñó e inspiró a financieros de todo el mundo. Security analysis es probablemente su obra más ambiciosa. 


			Graham explica en profundidad los distintos tipos de valores de inversión, sus características y sus ventajas y desventajas, para permitir a los inversores operar sobre una base sólida y fiable. 


			Desde su publicación original en 1934, el libro ha vendido más de un millón de copias. Esta nueva edición cuenta con la revisión y los comentarios del propio Graham y se complementa con interpretaciones de grandes inversores actuales. 


			Esta es una obra esencial para los pequeños y grandes inversores, individuales y corporativos, y un valioso manual para aprender a alejarse de decisiones irracionales. Escrito junto con el analista financiero David L. Dodd, este libro sigue siendo tan relevante hoy como hace setenta y cinco años. 


			Porque la filosofía y la técnica de la inversión en valor que aquí se presenta ha superado el examen del tiempo y es aplicable a una amplia diversidad de condiciones de mercado, países y tipos de activos. 


			Security Analysis es, qué duda cabe, una obra impregnada de sentido común que seguirá siendo imprescindible para todo inversor serio durante muchos años. 


			
	 

	 	
	 
  

			 


			Muchos que ahora han perecido regresarán. 


			Y muchos que ahora son honrados perecerán. 


			 


			HORACIO, Arte poética 


			

			

	 

	 	
	 
   


			Prólogo 


			por Warren E. Buffett 


			 


			Hay cuatro libros en mi nutrida biblioteca que conservo con especial cariño, todos ellos escritos hace más de 50 años. Sin embargo, si los leyera hoy por primera vez, todos seguirían teniendo un enorme valor para mí; sus conocimientos perduran aunque sus páginas se deterioren. 


			Dos de esos libros son primeras ediciones de La riqueza de las naciones (1776), de Adam Smith, y El inversor inteligente (1949), de Benjamin Graham. El tercero es una copia original del libro que tienes en tus manos, Security analysis, de Graham y Dodd. Estudié con este libro cuando fui alumno de la Universidad de Columbia entre 1950 y 1951, y tuve la suerte de tener como profesores a Ben Graham y Dave Dodd. Tanto ellos como esta obra cambiaron mi vida. 


			En cuanto a la utilidad, lo que aprendí en aquel momento se convirtió en la base sobre la que se han sustentado todas mis decisiones de inversión y empresariales. Llevaba bastante tiempo fascinado con el mercado bursátil cuando conocí a Ben y Dave. Antes de comprar mis primeras acciones, a los once años de edad —que fue lo que tardé en ahorrar los 115 dólares necesarios para comprarlas—, ya me había leído todos los libros de la Biblioteca Pública de Omaha relacionados con el mercado de valores. Muchos me parecieron fascinantes, y todos me resultaron interesantes. Pero ninguno fue realmente útil. 


			No obstante, mi odisea intelectual concluyó cuando conocí a Ben y Dave, primero a través de sus escritos y posteriormente en persona. Llevo siguiendo la hoja de ruta que ellos definieron para invertir desde hace 57 años. No ha sido necesario buscar otra. 


			Además de sus ideas, Ben y Dave me ofrecieron su amistad y me dieron ánimo y confianza. No les importaba en absoluto lo que un joven estudiante pudiera darles a cambio, sólo deseaban tender la mano en una dirección. En el fondo, eso es probablemente lo que más admiro de ellos. El azar quiso que fueran brillantes, pero ellos, además, optaron por ser generosos y amables. 


			A los misántropos les habría desconcertado su manera de actuar. Ben y Dave instruyeron a miles de potenciales competidores, jóvenes que, como yo, iban a comprar acciones a precio de ganga o realizar operaciones de arbitraje, rivalizando directamente con Graham-Newman Corporation, la empresa de inversiones de Ben. Además, Ben y Dave utilizaban en el aula y en sus escritos ejemplos de inversión vigentes, por lo que llegaban incluso a hacer el trabajo por nosotros. Su manera de comportarse me impresionó tanto —a mí y a muchos de mis compañeros— como sus ideas. No sólo nos enseñaron a invertir con inteligencia, sino también a vivir de manera inteligente. 


			El ejemplar de Security analysis que guardo en mi biblioteca y que usé durante mi estancia en Columbia es la edición de 1940. Estoy seguro de haberlo leído al menos cuatro veces, y, evidentemente, para mí es un libro especial. 


			Pero hablemos del cuarto libro al que hice mención al principio, que es incluso más valioso. En 2000, Barbara Dodd Anderson, la única hija de Dave, me regaló una copia de la edición de 1934 de Security analysis de su padre con cientos de notas adicionales que Dave tomó mientras trabajaba en la publicación de la edición revisada de 1940. No ha habido ningún regalo que haya significado más para mí. 


			
	 

	 	
	 
  

			Introducción 


			

			La eterna sabiduría de Graham y Dodd 


			

			por Seth A. Klarman 


			

			Setenta y cinco años después de que Benjamin Graham y David Dodd escribieran Security analysis, un grupo cada vez más numeroso de inversores en valor modernos sigue en deuda con ellos. Graham y David fueron dos intelectuales diligentes e inusualmente perspicaces que trataron de poner orden en el salvaje mundo financiero de su época. Encendieron una llama que ha iluminado desde entonces el camino de los inversores en valor. Hoy, Security analysis sigue siendo una hoja de ruta de gran valor para los inversores a la hora de navegar por unos mercados financieros imprevisibles, a menudo volátiles y, a veces, traicioneros. Considerado a menudo como la «biblia de la inversión en valor», Security analysis es sumamente minucioso y detallado, y está lleno de sabiduría para la posteridad. Si bien muchos de los ejemplos se han quedado evidentemente desfasados, sus lecciones son eternas. Y aunque el texto pueda parecer a veces un tanto árido, los lectores podrán encontrar ideas valiosas en casi todas las páginas. Los mercados financieros han evolucionado desde 1934 de forma casi inimaginable, pero el enfoque de Graham y Dodd sobre la inversión sigue siendo muy válido hoy en día. 


			La inversión en valor, como en la época de Graham y Dodd, es la práctica de adquirir valores o activos por menos de lo que valen —el proverbial dólar por 50 centavos—. Invertir en valores a precio de saldo proporciona un «margen de seguridad», es decir, un espacio para el error, los imprevistos, la mala suerte o los vaivenes económicos y bursátiles. Aunque algunos podrían considerar por error que la inversión en valor es una herramienta mecánica para identificar gangas, en realidad se trata de una filosofía de inversión integral que hace hincapié en la necesidad de realizar un análisis fundamental en detalle, perseguir resultados de inversión a largo plazo, limitar el riesgo y afrontar la psicología de las masas. 


			Muchos se acercan al mercado bursátil con el objetivo de ganar dinero rápidamente. Este enfoque supone especular en lugar de invertir, y se basa en la esperanza de que los precios de las acciones suban con independencia de su valoración. Los especuladores, por lo general, creen que las acciones son trozos de papel que se intercambian rápidamente de un lado a otro, y las desvinculan de manera absurda de la realidad empresarial y de los criterios de valoración. Las estrategias especulativas —que prestan poca o ninguna atención al riesgo de pérdidas— son especialmente populares en los mercados alcistas. En épocas de bonanza, sólo unos pocos son lo suficientemente disciplinados como para mantener unos criterios estrictos de valoración y aversión al riesgo, sobre todo cuando la mayoría de los que abandonan esos criterios se enriquecen rápidamente. Después de todo, es fácil confundir la brillantez con un mercado alcista. 


			En los últimos años ha habido intentos de ampliar la definición de inversión para incluir cualquier activo que se haya revalorizado recientemente —o pueda hacerlo pronto—, como obras arte, sellos raros o una colección de vinos. Dado que estos artículos no tienen un valor fundamental demostrable, no generan ningún flujo de caja presente o futuro y su valor depende enteramente del capricho del comprador, es evidente que hablamos de especulación y no de inversión. 


			A diferencia de la obstinación del especulador por las ganancias rápidas, los inversores en valor demuestran su aversión al riesgo procurando evitar las pérdidas. Para un inversor con aversión al riesgo, el beneficio percibido de cualquier ganancia es superado por el coste percibido de una pérdida equivalente. Una vez que hemos acumulado un mínimo de capital, el beneficio adicional de ganar más suele ser eclipsado por el sufrimiento de tener menos.1 Imagínate cómo reaccionarías ante la propuesta de lanzar una moneda al aire para, según el resultado, duplicar tu patrimonio o destruirlo. Al tener aversión al riesgo, la mayoría de nosotros rechazaríamos este tipo de apuesta educadamente. La aversión al riesgo tiene unas raíces profundas en la naturaleza humana. Sin embargo, son muchos los que, sin darse cuenta, aparcan su aversión al riesgo cuando oyen el canto de sirenas de la especulación bursátil. 


			Los inversores en valor no conciben los valores como instrumentos especulativos, sino como una participación en las empresas subyacentes o como un derecho de crédito sobre ellas. Este enfoque es la clave de la inversión en valor. Cuando una pequeña fracción de un negocio tiene un precio de venta muy ventajoso, es útil analizarlo como si todo el negocio estuviera en venta. Esta base analítica ayuda a los inversores en valor a centrarse en la búsqueda de resultados a largo plazo y no en la rentabilidad diaria de su cuenta de resultados. 


			La filosofía de Graham y Dodd se apoya en el principio de que los mercados financieros son los máximos creadores de oportunidades. Hay veces en que los mercados fijan el precio de los valores correctamente, pero hay otras veces que no. De hecho, a corto plazo, el mercado puede llegar a ser bastante ineficiente y presentar grandes desviaciones entre el precio y el valor subyacente. Acontecimientos inesperados, una mayor incertidumbre y los flujos de capital pueden incrementar la volatilidad de los mercados a corto plazo, provocando que los precios se disparen en cualquier dirección.2 En palabras de Graham y Dodd: «El precio [de un valor] es a menudo un elemento esencial, de tal modo que una acción […] puede ser una buena inversión a un determinado nivel de precios pero no a otro» (capítulo 4). Como ha señalado Graham, aquellos que ven el mercado como una máquina de pesar —una balanza de valor precisa y eficiente— forman parte del rebaño que se deja llevar por las emociones. Sin embargo, aquellos que perciben el mercado como una máquina de votar —un concurso de popularidad basado en la confianza— estarán en condiciones de aprovechar debidamente los extremos en el ánimo del mercado. 


			Aunque aparentemente cualquiera puede ser un inversor en valor, es posible que las características esenciales de este tipo de inversor —la paciencia, la disciplina y la aversión al riesgo— estén determinadas genéticamente. La primera vez que alguien escucha hablar sobre el enfoque basado en el valor, o bien le interesa, o bien no le interesa en absoluto. O es capaz de ser disciplinado y paciente, o no lo es. Como dijo Warren Buffett en su famoso artículo «The superinvestors of Graham-and-Doddsville»: «Me resulta sorprendente que la idea de comprar billetes de 1 dólar por 40 centavos tenga aceptación inmediata entre la gente o no la tenga en absoluto. Es como una vacuna. Si no convence a una persona de inmediato, creo que puedes estar hablando con ella durante años y enseñarle todo tipo de documentos, que no serviría de nada».3,4 Si te identificas con Security analysis —si eres capaz de abstenerte de especular y, en ocasiones, quedarte de brazos cruzados—, tal vez estés predispuesto a la inversión en valor. Si no es el caso, al menos este libro te ayudará a entender cuál es tu lugar en el universo financiero y cómo piensa la comunidad de los inversores en valor. 


			

			La misma relevancia hoy en día 


			

			Quizá el logro más destacado de Security analysis, publicado por primera vez en 1934 y revisado en la famosa edición de 1940, es que sus lecciones son atemporales. Generaciones de inversores en valor han seguido las enseñanzas de Graham y Dodd y las han aplicado con éxito en distintos y variados entornos de mercado, países y clases de activos. Esto agradaría a los autores, que confiaban en exponer unos principios que «resistieran los envites del siempre incierto futuro» (prefacio a la primera edición). 


			En 1992, Tweedy, Browne Company L. L. C., una conocida empresa de inversión en valor, publicó un recopilatorio de 44 estudios de investigación, titulado «What has worked in investing», que trata sobre lo que ha funcionado en materia de inversión. Según el estudio, el resultado es bastante sencillo: los títulos baratos (medidos en función de la relación precio/valor contable, la ratio precio-beneficio o la rentabilidad de los dividendos) generan una rentabilidad superior a los caros, y los títulos que han rendido menos (durante períodos de tres y cinco años) superan posteriormente a los que han obtenido un buen rendimiento de modo más reciente. En otras palabras, ¡la inversión en valor funciona! No conozco a ningún profesional veterano que se haya arrepentido de haber seguido una filosofía basada en el valor; sólo unos pocos inversores que adoptan los principios fundamentales abandonan alguna vez este enfoque de inversión por otro. 


			Actualmente, cuando uno lee el relato de Graham y Dodd sobre cómo se desenvolvieron en los mercados financieros de la década de 1930, parece como si estuvieran describiendo una época extraña, ajena y anticuada en la que había una depresión económica, una aversión al riesgo extrema y empresas oscuras y obsoletas. Pero esta reflexión es mucho más valiosa de lo que parece a primera vista. Al fin y al cabo, cada día que amanece puede llevar aparejado un entorno extraño y ajeno. Los inversores tienden a dar por sentado que los mercados de mañana se parecerán mucho a los de hoy y, la mayoría de las veces, será así. Pero, de vez en cuando,5 la sabiduría popular se vuelve en contra, el razonamiento circular se desmorona, los precios revierten a la media y el comportamiento especulativo se pone de manifiesto como tal. En esos momentos, en los que el presente no se parece al pasado, la mayoría de los inversores se quedarán paralizados. En palabras de Graham y Dodd, «nos hemos esforzado siempre en evitar que el estudiante se centre en exceso en lo superficial y lo temporal», que es «a la vez la falsa ilusión y la némesis del mundo de las finanzas» (prefacio a la primera edición). Es en los períodos convulsos cuando la filosofía de inversión en valor resulta particularmente beneficiosa. 


			En 1934, Graham y Dodd habían sido testigos en un lapso de cinco años del mejor y peor momento en los mercados: el período previo al pico de 1929, el crac de octubre de 1929 y la implacable crisis de la Gran Depresión. Diseñaron un plan para que los inversores pudieran analizar cientos o incluso miles de acciones ordinarias, acciones preferentes y bonos en cualquier entorno con el fin de identificar inversiones que merecieran la pena. Curiosamente, su enfoque es, en esencia, el mismo que emplean hoy los inversores en valor. Los mismos principios que aplicaron a los mercados de acciones y bonos estadounidenses en las décadas de 1920 y 1930, también son aplicables a los mercados mundiales de capitales de principios del siglo XXI, a los activos de menor liquidez, como los inmobiliarios y el capital privado, e incluso a los productos financieros derivados que casi ni existían cuando se escribió Security analysis. 


			Si bien es cierto que hay fórmulas, como la clásica prueba del «capital circulante neto», que son necesarias para respaldar un análisis de inversión, la inversión en valor no es un ejercicio puramente numérico.6 Es preciso tener siempre una cierta dosis de escepticismo, así como capacidad crítica. En primer lugar, los estados financieros de una empresa no reflejan todos los elementos que determinan el valor: los inventarios pueden volverse obsoletos, y las cuentas por cobrar, incobrables, y el pasivo a veces no queda registrado y los valores de las propiedades se sobrevaloran o subestiman. En segundo lugar, la valoración es un arte, no una ciencia. Dado que el valor de una empresa depende de numerosas variables, por lo general, éste sólo puede calcularse dentro de un rango. En tercer lugar, el resultado de cualquier inversión depende en cierta medida del futuro, que es imposible de predecir; esto explica que ni siquiera aquellas inversiones minuciosamente analizadas consigan ser rentables. A veces, una acción se abarata por un motivo justificado: un modelo de negocio fracasado, pasivos ocultos, un litigio prolongado o una gestión incompetente o corrupta. Los inversores deben proceder siempre con cautela y humildad, con una búsqueda incesante de información complementaria, pero siendo conscientes de que nunca lo sabrán todo sobre una empresa. Al final, los inversores en valor con más éxito son los que combinan la investigación empresarial detallada y la labor de valoración con una disciplina y paciencia infinitas, un análisis de sensibilidad bien estudiado, honestidad intelectual y años de experiencia analítica y de inversión. 


			Resulta interesante que los principios de inversión en valor de Graham y Dodd se puedan aplicar más allá de los mercados financieros, como, por ejemplo, al mercado de estrellas del béisbol, tal y como queda reflejado de forma elocuente en la novela Moneyball, el bestseller de Michael Lewis de 2003. El mercado de jugadores de béisbol, al igual que el mercado de acciones y bonos, es ineficiente, y los motivos son casi los mismos. En el ámbito de la inversión y en el béisbol, no existe una única forma de determinar el valor, ni una métrica que lo explique todo. En ambos casos existen toneladas de información, y no hay un amplio consenso sobre cómo evaluarla. Quienes toman las decisiones en estos dos campos malinterpretan los datos disponibles, desvían sus análisis y llegan a conclusiones inexactas. En el béisbol, al igual que sucede con los títulos valores, muchos se exceden al pagar porque temen desmarcarse del resto y ser criticados. Suelen tomar decisiones por razones emocionales, no racionales. Se muestran eufóricos; les entra el pánico. Su enfoque se vuelve a veces demasiado cortoplacista. No entienden lo que es una reversión a la media y lo que no lo es. Los inversores en valor del béisbol, al igual que los inversores en valor del mercado financiero, han conseguido un rendimiento significativamente superior a lo largo del tiempo. Aunque Graham y Dodd no aplicaron los principios del valor al béisbol, la posibilidad de aplicar sus ideas al mercado del talento deportivo demuestra la universalidad y la atemporalidad de este enfoque. 


			

			La inversión en valor en la actualidad 


			

			En medio de la Gran Depresión, el mercado bursátil y la economía nacional presentaban grandes riesgos. Las caídas de las cotizaciones y de la actividad empresarial se produjeron repentinamente y podían llegar a ser graves y prolongadas. El optimismo se veía regularmente frenado por las circunstancias. El hecho de ganar, en cierto sentido, se lograba no perdiendo. Los inversores podían obtener un margen de seguridad comprando acciones con un gran descuento respecto a su valor subyacente, y necesitaban ese margen de seguridad debido a todos los problemas que podían surgir, y que a menudo surgían. 


			Incluso en los peores momentos, Graham y Dodd se mantuvieron fieles a sus principios, como su opinión de que la economía y los mercados atraviesan a veces ciclos muy difíciles, a los que simplemente hay que hacer frente. En aquellos días oscuros, expresaban su confianza en que la economía y el mercado de valores acabarían recuperándose: «Mientras escribíamos, tuvimos que luchar contra el convencimiento generalizado de que la debacle financiera iba a ser la norma permanente» (prefacio a la primera edición). 


			Evidentemente, al igual que los inversores deben hacer frente a los ciclos bajistas cuando los resultados empresariales empeoran y las acciones baratas se abaratan, también deben sobrellevar los ciclos alcistas cuando las gangas escasean y el capital de inversión es abundante. En los últimos años, los mercados financieros han registrado rentabilidades extraordinarias en comparación con los estándares históricos, atrayendo una cantidad considerable de capital nuevo que necesita gestores. En la actualidad, un porcentaje significativo de ese capital —que probablemente ascienda a billones de dólares en todo el mundo— invierte siguiendo un enfoque centrado en el valor. Esto incluye numerosas empresas de gestión de activos y fondos de inversión basados en el valor, una parte de los aproximadamente 9.000 fondos de alto riesgo (hedge funds) actuales, así como algunos de los mayores y también más exitosos fondos universitarios y algunas de las más destacadas oficinas de gestión de patrimonios familiares (family investment offices). 


			Es importante señalar que no todos los inversores en valor son iguales. En el anteriormente citado «The superinvestors of Grahamand-Doddsville», Buffett nos describe a numerosos inversores en valor de gran éxito cuyas carteras apenas tienen algo en común. Algunos inversores en valor poseen acciones oscuras del tipo «Pink Sheet», mientras que otros se focalizan en el universo de la gran capitalización. Los hay que se expanden a nivel global, mientras que otros se centran en un determinado sector del mercado, como el inmobiliario o el energético. Algunos utilizan programas informáticos para identificar empresas baratas desde el punto de vista estadístico, mientras que otros calculan el «valor en el mercado privado», es decir, la cantidad de dinero que un comprador industrial pagaría por toda la empresa. Hay quienes son activistas que luchan de forma agresiva por el cambio corporativo, mientras que otros buscan títulos infravalorados con un catalizador ya en marcha —como una escisión, una venta de activos, un importante plan de recompra de acciones o un nuevo equipo directivo— que permita materializar parcial o totalmente el valor subyacente. Y, por supuesto, como en cualquier profesión, algunos inversores en valor poseen simplemente más talento que otros. 


			En conjunto, la comunidad de inversores en valor ya no es el pequeño grupo de adeptos de hace varias décadas. La competencia puede tener un poderoso efecto correctivo sobre la ineficiencia del mercado y los precios inadecuados. Con la gran cantidad de inversores sobradamente capitalizados y capacitados que hay en la actualidad, ¿qué tipo de perspectivas hay para un profesional del valor? Pues son mejores de lo que cabría esperar, por varias razones. En primer lugar, a pesar de que la comunidad de inversores en valor está creciendo, hay muchos más participantes en el mercado que están poco o nada orientados al valor. La mayoría de los gestores, incluidos los inversores en crecimiento y tendencias y los especialistas en índices del mercado, prestan poca o ninguna atención a dichos criterios. En vez de eso, se preocupan casi exclusivamente por la tasa de crecimiento de los beneficios de una empresa, la tendencia de su cotización o su inclusión en un índice de mercado. 


			En segundo lugar, la práctica totalidad de los gestores de inversión de hoy en día, incluidos algunos desafortunados gestores de valor, se ven forzados por las presiones en torno a la rentabilidad (reales o imaginarias) de la actividad inversora a tener un horizonte de resultados absurdamente corto, a veces de tan sólo un trimestre natural, un mes o incluso menos. Una estrategia basada en el valor es poco útil para el inversor impaciente, ya que suele tardar en dar sus frutos. 


			Por último, la naturaleza humana es inmutable. El mercado de capitales sufre con regularidad episodios maníacos a gran escala: los títulos japoneses a finales de la década de 1980, las acciones de internet y tecnológicas en 1999 y 2000, los créditos hipotecarios de alto riesgo en 2006 y 2007, y las inversiones alternativas en la actualidad. No es fácil ir a contracorriente. Incluso los inversores más capacitados pueden verse afectados por los constantes mensajes del mercado que les indican que están equivocados. La presión para ceder es enorme; muchos gestores de inversiones temen perder clientes si se desmarcan demasiado de la multitud. Además, hay quienes renuncian al valor porque se han impuesto a sí mismos (o han sido obligados a ello por sus clientes) comprar acciones que se vendan a precios bajos, acciones de pequeña capitalización, acciones de empresas que no pagan dividendos, acciones que están perdiendo dinero o instrumentos de deuda cuya calificación está por debajo del grado de inversión.7 Por otra parte, muchos recurren a diversos métodos de gestión, como «maquillar» sus carteras al finalizar el trimestre o vender acciones que hayan registrado pérdidas (aunque estén infravaloradas) y, en su lugar, comprar más de las que hayan obtenido ganancias (aunque estén sobrevaloradas). Naturalmente, para los inversores en valor orientados al largo plazo es maravilloso que muchos potenciales competidores se vean perjudicados por condicionamientos que hagan que no puedan o no quieran competir eficazmente. 


			Otra razón para que una mayor competencia no suponga un obstáculo para los inversores en valor actuales es el universo financiero más amplio y diverso en el que operan. Graham se enfrentó a un mercado bursátil con un número limitado de valores de renta variable y títulos de deuda estadounidenses. Hoy en día cotizan en Bolsa miles de acciones en Estados Unidos y decenas de miles en todo el mundo, además de miles de bonos corporativos y títulos de deuda garantizados con activos. Los activos que antes eran ilíquidos, como los préstamos bancarios, ahora se negocian con regularidad. Además, los inversores pueden elegir entre un número casi ilimitado de productos derivados, entre los que se incluyen contratos personalizados diseñados para cubrir cualquier necesidad o corazonada. 


			No obstante, tras veinticinco años al alza, el mercado bursátil está muy lejos de ofrecer saldos. Las elevadas valoraciones y el incremento de la competencia hacen temer un descenso de la rentabilidad para los inversores en valor de forma general. Además, algunas empresas de inversión en valor han crecido de manera desmesurada, y ese tamaño puede ir en contra de la rentabilidad de la inversión, ya que la burocracia frena la toma de decisiones, y las pequeñas oportunidades ya no producen un cambio significativo. 


			Además, como cada vez son más los analistas competentes en la parte compradora y vendedora que ejercen su actividad con la ayuda de sofisticadas tecnologías de la información, es mucho menos probable que los títulos pasen de puntillas hasta llegar a estar extremadamente infravalorados.8 Es casi imposible que los inversores en valor de hoy encuentren una oportunidad valiéndose únicamente de una guía de value line u hojeando tablas con información bursátil. Aunque algunos chollos siguen escondidos a simple vista, en la actualidad es más probable que la cotización de los valores se vuelva anómala cuando son ignorados accidental o deliberadamente. Por ello, los inversores en valor han tenido que reflexionar sobre dónde centrar su análisis. Por ejemplo, a principios de la década de 2000, los inversores estaban tan desilusionados con los procedimientos de asignación de capital de muchas empresas surcoreanas que pocos las consideraban adecuadas como inversión. Como consecuencia, las acciones de un gran número de empresas surcoreanas se negociaron con grandes descuentos respecto a sus valoraciones internacionales: dos o tres veces el flujo de caja, menos de la mitad del valor empresarial subyacente y, en algunos casos, menos del efectivo (neto de deuda) que figuraba en sus balances. Los títulos a precios de saldo, como Posco y SK Telecom, acabaron atrayendo a muchos buscadores de valor; Warren Buffett, según se dice, obtuvo pingües beneficios de varias participaciones surcoreanas. 


			Los actuales inversores en valor también encuentran oportunidades en las acciones y los bonos de empresas que han sido estigmatizadas en Wall Street por su implicación en litigios prolongados, escándalos, fraudes contables o crisis financieras. Los títulos de estas empresas cotizan a veces en niveles de oferta, por lo que se convierten en buenas inversiones para aquellos que son capaces de mantenerse impasibles frente a las malas noticias. Por ejemplo, la deuda de Enron, quizá la empresa más estigmatizada del mundo después de que un escándalo contable la obligara a declararse en quiebra en 2001, llegó a cotizar a 10 centavos por dólar reclamado. Se espera que los cobros finales sean seis veces esa cantidad. Del mismo modo, las empresas expuestas al tabaco o al amianto han sufrido en los últimos años una fuerte presión para vender sus participaciones debido a la incertidumbre en torno a los litigios y al consiguiente riesgo de sufrir problemas financieros. En general, las empresas que decepcionan o sorprenden a los inversores con resultados inferiores a los esperados, cambios repentinos en la dirección, problemas contables o rebajas en la calificación tienen más probabilidades de ser generadoras de oportunidades que las empresas que obtienen buenos resultados de forma constante. 


			Cuando los chollos escasean, los inversores en valor deben ser pacientes; transigir con las normas es una pendiente resbaladiza hacia el desastre. Surgirán nuevas oportunidades, aunque en ese momento no sepamos todavía cuándo ni dónde. A falta de una oportunidad clara, la opción más sensata es mantener al menos una parte de la cartera en equivalentes de efectivo (por ejemplo, letras del Tesoro de Estados Unidos) en espera de su utilización futura. No hace mucho, Warren Buffett declaró que dispone de más efectivo para invertir que de buenas inversiones. Como todos los inversores en valor deben hacer de vez en cuando, Buffett aguarda pacientemente. 


			Sin embargo, los inversores en valor son analistas con un enfoque ascendente, hábiles a la hora de evaluar los valores de uno en uno con base en los fundamentales. Ellos no necesitan que todo el mercado esté a precio de saldo, les basta con encontrar 20 o 25 valores no relacionados, un número suficiente para la diversificación del riesgo. Incluso en un mercado caro, los inversores en valor deben seguir analizando valores y evaluando empresas, adquiriendo conocimientos y experiencia que les serán útiles en el futuro. Por lo tanto, los inversores en valor no deben tratar de predecir el mejor momento para invertir en el mercado ni suponer si subirá o bajará a corto plazo. En vez de eso, deberían basarse en un enfoque ascendente, examinando los mercados financieros en busca de oportunidades y comprándolas, independientemente del nivel o dirección actual del mercado o de la economía. Sólo en el caso de que no sean capaces de encontrar gangas, deberían optar por mantener el dinero en efectivo. 


			

			Un enfoque flexible 


			

			Como los fundadores de nuestra nación no podían prever —y eran conscientes de ello— los cambios tecnológicos, sociales, culturales y económicos que el futuro traería consigo, redactaron una Constitución flexible que todavía sirve de guía más de dos siglos después. De igual modo, Benjamin Graham y David Dodd sabían que no podían prever los cambios empresariales, económicos, tecnológicos y competitivos que se registrarían en el mundo de la inversión en los años siguientes. Pero ellos también escribieron un tratado flexible que nos ofrece las herramientas necesarias para desenvolvernos en un entorno de inversión que estaba destinado —y sigue estándolo— a sufrir cambios profundos e imprevisibles. 


			Por ejemplo, hoy en día las compañías venden productos que Graham y Dodd jamás podrían haber imaginado. De hecho, ahora hay empresas e industrias enteras que ellos no podrían haber previsto. Security analysis no ofrece ningún ejemplo de cómo valorar a los operadores de telefonía móvil, las empresas de software, los proveedores de televisión por satélite o los motores de búsqueda de internet; pero el libro proporciona herramientas analíticas para evaluar casi cualquier sociedad, para determinar el valor de sus títulos negociables y para comprobar la existencia de un margen de seguridad. Cuestiones como la solvencia, la liquidez, la previsibilidad, la estrategia empresarial y el riesgo son transversales a las empresas, los países y el tiempo. 


			Graham y Dodd no abordaron de forma específica cómo valorar las empresas privadas o cómo determinar el valor de una empresa entera, sino que se centraron en el valor de un interés fraccionado a través de la propiedad de sus acciones.9 Pero sus principios analíticos se aplican por igual a estas otras cuestiones. Los inversores deben plantearse si la empresa es estable y cuáles son sus perspectivas de futuro. ¿Cuál es su beneficio y cuál es su flujo de caja? ¿Cuál es el riesgo de pérdidas por ser propietario? ¿Cuál es su valor de liquidación? ¿Qué capaz y honesta es su dirección? ¿Cuánto pagarías por las acciones de esta compañía si cotizara en Bolsa? ¿Qué factores podrían provocar que el propietario de este negocio vendiera el control a precio de saldo? 


			Asimismo, la pareja nunca abordó cómo analizar la compra de un edificio de oficinas o un complejo de apartamentos. Los chollos inmobiliarios se producen por las mismas razones que los bursátiles: una necesidad urgente de efectivo, la incapacidad de realizar un análisis adecuado, una perspectiva macroeconómica bajista o la falta de interés de los inversores. En un contexto inmobiliario desfavorable, el endurecimiento de las normas de concesión de préstamos puede hacer que incluso las propiedades solventes se vendan a precios de saldo. Los principios de Graham y Dodd —como la estabilidad del flujo de caja, la suficiencia de la rentabilidad y el análisis del riesgo de pérdidas— nos permiten identificar inversiones inmobiliarias con un margen de seguridad en cualquier entorno de mercado. 


			Incluso los complejos derivados, impensables en otro tiempo, pueden ser examinados con el ojo del inversor en valor. Aunque los operadores actuales suelen valorar las opciones de compra (put) y venta (call) conforme al modelo Black-Scholes, es posible utilizar los preceptos de la inversión en valor —potencial alcista, riesgo de pérdidas y probabilidad de que se produzcan los posibles escenarios— a la hora de analizar estos instrumentos. De hecho, una opción barata puede presentar las mismas características favorables respecto al riesgo y la rentabilidad que una inversión en valor, independientemente de lo que dicte el modelo Black-Scholes. 


			

			Inversión institucional 


			

			Quizá el cambio más importante en el universo financiero en los últimos 75 años sea el auge de la inversión institucional. En la década de 1930, el mercado de valores estaba dominado por los inversores particulares. En cambio, hoy, la mayor parte de la actividad del mercado corresponde a los inversores institucionales, es decir, a grandes fondos de pensiones, fondos de beneficencia y capital particular agregado. Aunque la aparición de estos grandes fondos de capital prácticamente permanentes podría haber dado lugar a la adopción a gran escala de un enfoque orientado al valor a largo plazo, lo cierto es que esto no ha ocurrido. En su lugar, la inversión institucional se ha convertido en una carrera por el rendimiento a corto plazo, lo que dificulta que los gestores institucionales adopten posiciones a contracorriente o a largo plazo. De hecho, en lugar de alejarse de la multitud y probablemente experimentar resultados decepcionantes a corto plazo, que podrían hacer que los clientes retiraran su capital, los inversores institucionales suelen preferir el refugio de una rentabilidad mediocre asegurada que sólo es posible conseguir si se sigue de cerca al rebaño. 


			Las inversiones alternativas —una categoría que engloba el capital riesgo, las compras apalancadas, el capital privado y los fondos de alto riesgo— son el último grito institucional. Ningún tratado de inversión escrito hoy día podría abstenerse de comentar esta evolución. 


			Ante la presión de los resultados y la creciente preocupación por los bajos (e inadecuados) rendimientos de las inversiones tradicionales en renta variable y deuda, los inversores institucionales están asignando una parte cada vez mayor de sus fondos de beneficencia y de pensiones a productos alternativos en busca de una elevada rentabilidad y una mayor diversificación. El libro Pioneering portfolio management, escrito en 2000 por David Swensen, el pionero director de inversiones de la Universidad de Yale, incluye argumentos sólidos a favor de las inversiones alternativas. En él, Swensen destaca la fijación de precios históricamente ineficiente de muchas clases de activos,10 los rendimientos ajustados al riesgo históricamente elevados de muchos gestores de activos alternativos y la escasa correlación de resultados entre éstos y otras clases de activos. Subraya la importancia que reviste la selección de los gestores alternativos en referencia a la gran dispersión de los rendimientos obtenidos entre los gestores del cuartil superior y los del tercer cuartil. Un elevado número de gestores de fondos de dotación han imitado a Swensen en su gran apuesta por las inversiones alternativas, seguramente en peores condiciones y en un entorno más competitivo que cuando él se introdujo en este sector. 


			Graham y Dodd se sentirían muy preocupados ante el hecho de que prácticamente todos los grandes fondos universitarios apuesten por un mismo tipo de inversión alternativa: el capital riesgo. Los partidarios del enfoque basado en el margen de seguridad no podrían encontrar ninguno en todo el universo del capital riesgo.11 Si bien es cierto que el capital riesgo suele ofrecer generosos beneficios, también conlleva un elevado riesgo de fracaso. Aunque un fondo de capital riesgo proporciona diversificación, nadie sabe a ciencia cierta cómo hay que analizar las inversiones subyacentes para determinar si la rentabilidad potencial justifica el riesgo. Por lo tanto, la inversión en capital riesgo debería calificarse como de pura especulación carente de cualquier margen de seguridad. 


			Los fondos de alto riesgo, o hedge funds —un área que ejerce una atracción cada vez mayor entre las instituciones, con casi dos billones de dólares de activos gestionados—, son fondos de capital que usan tácticas muy variadas, pero que presentan una estructura de comisiones común que suele retribuir al gestor entre el 1 y el 2 % anual de los activos gestionados y el 20 % (y a veces más) de los beneficios generados. Sus inicios se remontan a la década de 1920, cuando el propio Ben Graham dirigió uno de los primeros fondos de alto riesgo. 


			¿Qué pensarían Graham y Dodd de los fondos de alto riesgo que hoy operan en los mercados? Probablemente desaprobarían aquellos que realizan inversiones basadas en apreciaciones macroeconómicas o que aplican estrategias especulativas a corto plazo. Estos fondos, al evitar o incluso vender títulos infravalorados para tomar parte en una u otra locura, generan sin quererlo oportunidades para los inversores en valor. La iliquidez, la falta de transparencia, el tamaño gigantesco, el apalancamiento y las elevadas comisiones de algunos fondos de alto riesgo harían saltar, sin ninguna duda, todas las alarmas. Pero seguramente Graham y Dodd aprobarían los fondos de alto riesgo que practican una selección de inversiones orientada al valor. 


			Es importante destacar que, aunque Graham y Dodd insistían en limitar el riesgo en función de cada inversión, también creían que la diversificación y la cobertura podían evitar las pérdidas de toda la cartera (capítulo 4). Esto es lo que intentan hacer la mayoría de los fondos de alto riesgo. Aunque mantienen valores individuales que, por sí mismos, pueden implicar un nivel de riesgo incómodo, intentan compensar los riesgos de toda la cartera mediante la venta en corto de valores similares pero mejor valorados, mediante la compra de opciones de venta sobre valores individuales o índices de mercado y mediante una diversificación adecuada (aunque muchos pecan de sobrediversificación, utilizando muy pocas de sus ideas brillantes y demasiadas de las mediocres). De esta manera, una cartera de fondos de alto riesgo podría (en teoría, al menos) reunir las condiciones para obtener un potencial buen resultado con un riesgo limitado, algo que sus componentes individuales nunca harían. 


			

			Avances modernos 


			

			Como ya hemos comentado, el análisis de empresas y valores se ha ido complicando a lo largo de los años. Por ejemplo, las hojas de cálculo permiten elaborar modelos mucho más sofisticados que hace una generación. La pluma de Benjamin Graham, claramente una de las más afiladas de su época, podría no serlo hoy en día. Por otro lado, es muy fácil hacer un mal uso de la tecnología, pues los modelos informáticos requieren una serie de suposiciones sobre el futuro que pueden generar una falsa precisión de la que Graham habría recelado bastante. Aunque a Graham le interesaban las empresas que generaban beneficios constantes, en su época el análisis era menos profundo en cuanto a las razones por las que los beneficios de algunas empresas podían ser más constantes que otros. Los analistas en la actualidad no sólo examinan las compañías, sino también los modelos de negocio, y ahora tanto los directivos como los analistas financieros estudian detenidamente el impacto de un cambio en la cuenta de resultados, los márgenes de beneficio, la oferta de productos y otras variables. Los inversores saben que las empresas no flotan en el vacío; las acciones de los competidores, los proveedores y los clientes pueden afectar en gran medida a la rentabilidad de una compañía y deben tenerse en cuenta.12 


			Otro cambio importante en el enfoque a lo largo del tiempo es que, mientras que Graham consideraba los beneficios empresariales y el pago de dividendos como barómetros de la salud de una empresa, la mayoría de los inversores en valor analizan hoy el flujo de caja libre. Éste es el efectivo generado anualmente por las operaciones de una empresa una vez cubiertos todos los gastos de capital y teniendo en cuenta los cambios en el capital circulante. Los inversores recurren cada vez más a esta métrica porque los beneficios declarados pueden ser una ficción contable que enmascara la liquidez generada por una empresa o da a entender una generación de efectivo positiva cuando no la hay. Los inversores actuales han llegado a la acertada conclusión de que seguir el flujo de caja —al igual que debe hacer el gestor de una empresa— es la forma más fiable y reveladora de valorar una compañía. 


			Hoy, además, muchos inversores en valor creen que el análisis del balance de situación es menos importante de lo que se pensaba hace unas generaciones. Dado que los rendimientos del capital son ahora mucho más elevados que en el pasado, la mayoría de los títulos cotizan muy por encima de su valor contable, lo que hace que el análisis del balance no resulte tan útil para comprender el potencial alcista y el riesgo a la baja de las acciones cuando están a esos niveles. La inflación sostenida a lo largo del tiempo también ha causado estragos en el valor de los activos que se contabilizan utilizando el coste histórico. Esto significa que dos empresas que poseen activos idénticos podrían declarar valores contables muy diferentes. Por supuesto, debemos seguir examinando cuidadosamente los balances. Quienes vigilan de cerca los balances de las empresas suelen ser los primeros en percibir el deterioro o la vulnerabilidad de la actividad empresarial a medida que se acumulan las existencias y las cuentas por cobrar, crece la deuda y el efectivo se evapora. Y para los inversores en acciones y deuda de empresas poco rentables, el análisis del balance sigue siendo una forma generalmente fiable de evaluar el grado de protección contra las pérdidas. 


			La globalización influye cada vez más en la inversión, ya que la mayoría de los inversores miran más allá de sus países de origen en busca de oportunidades y diversificación. Los principios de Graham y Dodd son totalmente aplicables a los mercados internacionales, que están, si cabe, aún más sujetos a los vaivenes emocionales de los inversores que el mercado estadounidense actual —y, por tanto, con precios todavía más ineficientes—. Los inversores deben ser conscientes de los riesgos que entraña la inversión internacional, como la exposición a las monedas extranjeras y la conveniencia de contar con una cobertura. Otros riesgos intrínsecos son la inestabilidad política, las distintas (o inexistentes) legislaciones sobre valores y protección de los inversores, las diferentes normas contables y la disponibilidad limitada de información. 


			Resulta curioso que, a pesar de los 75 años de éxitos cosechados por los inversores en valor, un grupo de observadores ignore o rechace en gran medida esta disciplina: los académicos. Los académicos tienden a crear elegantes teorías que pretenden explicar el mundo real, pero lo único que consiguen es simplificarlo en exceso. Una de estas teorías, la hipótesis del mercado eficiente (efficient market hypothesis, EMH), sostiene que los precios de los títulos siempre reflejan de forma inmediata toda la información disponible, una idea que choca de lleno con la opinión de Graham y Dodd acerca del gran valor del análisis fundamental de los títulos. El modelo de valoración de activos financieros (capital asset pricing model, CAPM) relaciona el riesgo con la rentabilidad, pero siempre confunde la volatilidad, o beta, con el riesgo. La teoría moderna de carteras (modern portfolio theory, MPT) ensalza los beneficios de la diversificación en la construcción de una cartera óptima. No obstante, al insistir en que una mayor rentabilidad sólo se consigue con un mayor riesgo, repudian en la práctica toda la filosofía de la inversión en valor y su largo historial de resultados superiores a los de la inversión ajustada al riesgo. Los inversores en valor no tienen tiempo para estas teorías y, por lo general, las ignoran. 


			Los supuestos que sirven de base a estas teorías —que incluyen mercados continuos, flujo perfecto de información y costes de transacción bajos o inexistentes— no son realistas. Los académicos, en términos generales, están tan apegados a sus teorías que no son capaces de aceptar que la inversión en valor funciona. En lugar de poner en marcha una serie de estudios para entender el notable historial de inversiones de Warren Buffett durante 50 años, prefieren explicarlo como una aberración. Últimamente se está prestando más atención a la economía conductual, un campo que reconoce que los individuos no siempre actúan de forma racional y sufren sesgos cognitivos sistemáticos que contribuyen a las ineficiencias del mercado y a los errores de valoración de los títulos. Esta doctrina —que no parece ajena a Graham— aún no ha irrumpido en el mundo académico, pero está cobrando fuerza. 


			Los académicos han propugnado durante varias décadas variantes matizadas de sus erróneas teorías. Han enseñado a cientos de miles de sus alumnos que el análisis de valores no sirve para nada, que el riesgo es lo mismo que la volatilidad y que los inversores deben evitar concentrarse en exceso en las buenas ideas (porque en los mercados eficientes no puede haber buenas ideas) y, en consecuencia, diversificarse en las que son mediocres o malas. Evidentemente, para los inversores en valor, la difusión de estas teorías académicas ha sido sumamente provechosa: el lavado de cerebro de generaciones de jóvenes inversores provoca la clase de ineficiencias que los expertos en selección de valores pueden explotar en su propio beneficio. 


			Otro factor importante que deben tener en cuenta los inversores en valor es la creciente tendencia de la Reserva Federal (Fed) a intervenir en los mercados financieros ante el primer signo de problemas. Si se producen fuertes turbulencias, la Fed suele bajar los tipos de interés para apuntalar los precios de los valores y restablecer la confianza de los inversores. Si bien la intención de los responsables de la Reserva Federal es mantener el orden en los mercados de capitales, algunos gestores financieros consideran que la intervención de este organismo es prácticamente una licencia para especular. Las tácticas agresivas de la Fed, a veces denominadas «Greenspan put» (y posteriormente «Bernanke put»), generan un riesgo de tipo moral que fomenta la especulación y alarga la sobrevaloración. Siempre y cuando los inversores en valor no se sientan atraídos por una falsa sensación de seguridad, siempre y cuando puedan mantener un horizonte a largo plazo y asegurar su capacidad de resistencia, los desajustes del mercado causados por la acción de la Fed (o la anticipación de los inversores a ella) pueden ser, en última instancia, una fuente de oportunidades. 


			Otro avance moderno de relevancia es la omnipresente cobertura del mercado bursátil en la televisión por cable. Esta euforia frenética agrava la orientación a corto plazo de la mayoría de los inversores. Favorece la idea de que es posible —o incluso necesario— opinar sobre todo lo relativo a los mercados financieros, a diferencia del enfoque paciente y muy selectivo que defendían Graham y Dodd. Este abuso de titulares sensacionalistas refuerza el sentimiento popular de que invertir es fácil, en vez de riguroso y minucioso. Los expertos encargados de animar a los mercados a diario se alegran de las subidas y los máximos históricos y lamentan las caídas; los espectadores tienen la impresión de que la única dirección racional del mercado es hacia arriba y que vender o mantenerse al margen es prácticamente antipatriótico. El tono histérico se exacerba en todo momento. Por ejemplo, el canal CNBC utiliza con frecuencia un formato de pantalla que actualiza constantemente el nivel de los principales índices bursátiles con un reloj digital; no sólo indica la hora en horas, minutos y segundos, sino también en centésimas de segundo, lo cual no tienen ningún sentido, ya que los números parpadean con tanta rapidez (como las décimas de céntimo en un surtidor de gasolina) que resultan totalmente ilegibles. El único propósito imaginable es captar la atención del espectador y subir su nivel de adrenalina al máximo. 


			Los canales de televisión por cable especializados en economía trasladan la mentalidad de rebaño a la sala de estar de todo el mundo, lo que hace que sea mucho más difícil para los espectadores desmarcarse de las masas. Y es que sólo en la televisión financiera por cable un comentarista con una personalidad enloquecida puede convertirse en una celebridad cuyas declaraciones provoquen regularmente movimientos en los mercados. En un mundo en el que las diferencias entre invertir y especular se difuminan con frecuencia, el sinsentido de los canales financieros por cable no hace más que agravar el problema. Graham se habría horrorizado. Lo único positivo es que los inversores en valor salen beneficiados a costa de los que sucumben al hechizo de los expertos de la televisión por cable. Mientras tanto, la naturaleza humana se encarga de que nunca haya un canal de Graham y Dodd. 


			

			Preguntas sin responder 


			

			Los inversores actuales siguen lidiando, como lo hicieron Graham y Dodd en su día, con una serie de cuestiones importantes en materia de inversión. Una de ellas es si hay que centrarse en el valor relativo o en el absoluto. El valor relativo consiste en valorar si un título es más barato que otro, si Microsoft es mejor oferta que IBM. El valor relativo es más fácil de calcular que el valor absoluto, es decir, la valoración bidimensional de si un título es más barato que otros títulos y lo bastante barato como para que merezca la pena comprarlo. Los inversores en valor relativo más audaces gestionan fondos de alto riesgo y se dedican a comprar los títulos relativamente menos caros y a vender en corto los relativamente más caros. Esto les permite potencialmente obtener beneficios en ambos lados de la balanza, a largo y a corto plazo. Por supuesto, también les expone a pérdidas por partida doble si no aciertan.13 


			Es más difícil pensar en el valor absoluto que en el valor relativo. ¿En qué momento una acción es lo suficientemente barata como para comprarla y mantenerla sin tener que utilizar la venta en corto como cobertura? Una de las normas es comprar cuando un valor cotiza con un descuento apreciable —un mínimo del 30 o 40 %— respecto a su valor subyacente, calculado como su valor de liquidación, su valor de empresa en funcionamiento o su valor en el mercado privado (el valor que un tercero informado pagaría normalmente por la empresa). Otra norma es invertir cuando un valor ofrezca una rentabilidad interesante para un inversor a largo plazo, como un bono de bajo riesgo con un rendimiento del 10 % o más, o una acción con un rendimiento del flujo de caja libre del 8 al 10 % o superior, en un momento en que los bonos «sin riesgo» del gobierno de Estados Unidos generen un rendimiento nominal del 4 al 5 % y real del 2 al 3 %. Estas normas tan exigentes prácticamente garantizan que el valor absoluto será bastante escaso. 


			Otra cuestión que preocupa a los inversores es la definición de qué constituye un buen negocio. Alguien dijo una vez que un apartado de correos al que la gente envíe dinero es el mejor negocio imaginable. Esa idea ha sido sin duda superada por las páginas web que funcionan mediante suscripción y aceptan tarjetas de crédito. Los negocios más rentables hoy día son aquellos en los que se vende una cantidad fija del producto de un trabajo —por ejemplo, un software o un éxito musical— millones y millones de veces a un coste marginal muy bajo. En términos generales, se consideran buenos negocios aquellos que poseen fuertes barreras de entrada, necesidades limitadas de capital, clientes fiables, un riesgo bajo de obsolescencia tecnológica, amplias posibilidades de crecimiento y, por tanto, un importante y creciente flujo de caja libre. 


			Las empresas también están expuestas a los cambios en el plano tecnológico y competitivo. Gracias a internet, el foso (moat) económico que protege el negocio de los periódicos —que hace sólo una década se consideraba una actividad muy próspera— se ha reducido mucho más rápido de lo que casi todos esperaban. En una era donde la tecnología evoluciona rápidamente, los inversores deben estar siempre vigilantes, incluso si se trata de empresas que no se dedican a la tecnología, sino que simplemente se pueden ver afectadas por ella. En resumen, lo que hoy es un buen negocio puede no serlo mañana. 


			Los inversores realizan, además, un esfuerzo considerable de cara a evaluar la calidad de la gestión de una empresa. Algunos gestores son más competentes o escrupulosos que otros, y algunos pueden administrar determinadas empresas y entornos mejor que otros. Sin embargo, como señalaron Graham y Dodd: «Existen pocas pruebas objetivas de la capacidad de gestión, y distan mucho de ser científicas» (capítulo 2). No nos equivoquemos: la visión empresarial, la capacidad de anticipación, la integridad y la motivación de los directivos son factores que influyen en gran medida en los beneficios de los accionistas. En esta época donde se practica de forma intensiva la ingeniería financiera empresarial, los gestores disponen de muchas palancas para impactar positivamente en los rendimientos, como la recompra de acciones, el uso prudente del apalancamiento y una estrategia de adquisiciones centrada en la valoración. Aquellos que no se muestren dispuestos a tomar decisiones que favorezcan a los accionistas, corren el riesgo de que sus empresas sean consideradas «trampas de valor»: valoradas baratas pero, a la larga, malas inversiones, porque sus activos están infrautilizados. Estas empresas suelen atraer a inversores activistas que buscan liberar ese valor cautivo. Y lo que es aún más difícil, los inversores deben decidir si asumen el riesgo de invertir —a cualquier precio— frente a cuadros directivos que no siempre se han portado bien con los accionistas. Es posible que las acciones de estas empresas se vendan con un gran descuento, pero quizá el descuento esté justificado; lo que hoy es un valor que pertenece a los accionistas, mañana puede haberse esfumado o dilapidado. 


			Un problema histórico al que se enfrentan los inversores es cómo determinar el valor del crecimiento futuro. En el prefacio de la primera edición de Security analysis, los autores ya lo mencionaban: «Hay cuestiones fundamentales, como determinar las perspectivas de futuro de una empresa, a las que se ha dedicado poco espacio, porque no hay mucho de valor que decir sobre este tema» (prefacio a la primera edición). 


			Es evidente que una empresa que hoy gane (o tenga un flujo de caja libre de) 1 dólar por acción y que dentro de cinco años gane 2 dólares por acción valdrá mucho más que una empresa con un beneficio por acción idéntico pero sin crecimiento a futuro. Esto es especialmente cierto en el caso de que existan muchas probabilidades de que el crecimiento de la primera empresa continúe y no esté sujeto a una gran variabilidad. Además, las compañías pueden crecer de muchas maneras, como, por ejemplo, vendiendo el mismo número de unidades a un precio más alto, vendiendo más unidades al mismo precio (o incluso a un precio más bajo), cambiando el peso en la oferta de productos (vendiendo proporcionalmente más productos con mayor margen de beneficios) o desarrollando una línea de productos completamente nueva. Obviamente, algunas fórmulas de crecimiento valen más que otras. 


			Pagar por crecer o, lo que es peor, obsesionarse con ello, tiene su lado negativo. Graham y Dodd observaron con astucia que «el análisis se centra principalmente en el valor que se apoya en los hechos y no en el que depende en gran medida de las expectativas» (capítulo 2). Preferían claramente lo real a lo posible, y consideraban el «futuro como un peligro al que sus conclusiones [del analista] debían enfrentarse, más que como la fuente de su afirmación» (capítulo 2). Los inversores deben prestar especial atención a no centrarse en el crecimiento en detrimento de todo lo demás, incluido el riesgo a pagar de más. Una vez más, Graham y Dodd dieron en el clavo al advertir que «llevado a su extremo lógico [...], el precio nunca es demasiado elevado para una acción de calidad, y que dicha emisión era igual de “segura” después de haber subido a 200 como lo había sido a 25» (capítulo 4). Justamente ése fue el error que se cometió cuando los precios de las acciones se dispararon durante la era del Nifty Fifty de principios de la década de 1970 y la burbuja de las puntocom de 1999-2000. 


			El defecto de este enfoque en el crecimiento a cualquier precio se hace patente cuando ese crecimiento previsto no se materializa. Cuando el futuro no es lo que uno esperaba, ¿qué deben hacer los inversores? ¿Esperar a que el crecimiento se reactive? ¿O rendirse y vender? De hecho, los valores de crecimiento que no cumplen las expectativas son a menudo objeto de un abandono tan brutal por parte de los poseedores decepcionados que su precio cae a niveles en los que los inversores en valor, empeñados en pagar entre poco y nada a cambio de características relacionadas con el crecimiento, se convierten en sus principales propietarios. Éste fue el caso de muchos valores tecnológicos que sufrieron enormes pérdidas tras el estallido de la burbuja de las puntocom en la primavera de 2000. En 2002, cientos de títulos tecnológicos que habían caído en desgracia cotizaban por menos del valor del efectivo de sus balances, el sueño de un inversor en valor. Una de esas empresas era Radvision, un proveedor israelí de productos que ofrecían servicios de voz, vídeo y datos, cuyas acciones subieron de menos de 5 dólares hasta unos 25 dólares después de que las ventas urgentes disminuyeran y los inversores volvieran a centrarse en los fundamentales. 


			Otro dilema al que se enfrentan los inversores en valor es saber cuándo vender. Comprar chollos es la clave de los inversores en valor, aunque la cuantía del descuento mínimo aceptable puede estar abierta a debate. La venta es más difícil porque se trata de títulos próximos a estar valorados adecuadamente. Al igual que sucede al comprar, los inversores necesitan cierta disciplina para vender. En primer lugar, los objetivos de venta, una vez fijados, deben revisarse periódicamente para reflejar toda la información disponible en ese momento. En segundo lugar, los inversores particulares deben tener en cuenta el impacto fiscal de sus actividades. En tercer lugar, el hecho de que un inversor tenga o no todos sus activos invertidos puede influir en la urgencia por obtener dinero en efectivo de una participación a medida que se aproxima a una valoración objetiva. Además, la posibilidad de encontrar mejores ofertas puede convertirnos en vendedores más motivados. Por último, el inversor en valor debe desprenderse por completo de un título en el momento en que éste alcance su valor absoluto; poseer títulos sobrevalorados pertenece al ámbito de los especuladores. Normalmente, los inversores en valor comienzan a vender sus títulos cuando alcanzan un descuento de entre el 10 y el 20 % con respecto a su estimación del valor subyacente —según la liquidez del título, la posible presencia de un catalizador que haga efectivo el valor, la calidad de la gestión, el riesgo y el apalancamiento del negocio subyacente, así como el nivel de confianza de los inversores en los supuestos en los que se basa la inversión. 


			Por último, los inversores deben afrontar la compleja cuestión del riesgo. Como he comentado anteriormente, el mundo académico y muchos inversores profesionales definen el riesgo en términos de la letra griega beta, la cual utilizan como medida de la volatilidad del precio de las acciones en el pasado: una acción históricamente más volátil se considera más arriesgada. Pero los inversores en valor, proclives a considerar el riesgo como la probabilidad y la cuantía de una potencial pérdida, consideran que ese razonamiento es absurdo. De hecho, una acción volátil puede estar muy infravalorada, lo que la convierte en una inversión de muy bajo riesgo. 


			Una de las cuestiones más difíciles para los inversores en valor es el nivel de riesgo que deben asumir. Un aspecto a considerar es el tamaño de cada posición y su impacto en la diversificación de la cartera. ¿Qué cantidad puedes poseer cómodamente incluso de los productos más atractivos? Como es natural, los inversores desean sacar el máximo provecho de sus buenas ideas. Sin embargo, esta disposición se ve atenuada por el miedo a no tener suerte o a equivocarse. Con todo, los inversores en valor deberían concentrar sus posiciones en sus mejores ideas; si es posible distinguir entre una buena y una mala inversión, también lo será distinguir entre una excelente inversión y otra buena. 


			Los inversores deben también sopesar los riesgos de invertir en países políticamente inestables, así como la incertidumbre que provocan las fluctuaciones de las divisas, los tipos de interés y la economía. ¿Qué porcentaje de tu capital quieres invertir en Argentina o Tailandia, o incluso en Francia o Australia, por muy infravaloradas que estén las acciones en esos mercados? 


			Otro factor de riesgo para los inversores en valor, al igual que para todos los inversores, es el uso del apalancamiento. Mientras que algunos fondos de alto riesgo orientados al valor y los fondos de dotación utilizan el apalancamiento para mejorar sus resultados, estoy del lado de aquellos que no están dispuestos a asumir los riesgos añadidos que conlleva la deuda de crédito. Al igual que el apalancamiento mejora el rendimiento de las buenas inversiones, magnifica
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