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			Prólogo a la edición española

			La vida es una especie de juego de ajedrez en el que la suerte posee todas las fichas menos los peones. Nosotros podemos mover los peones y lo hacemos, de un lugar a otro, pero quien decide la partida, quien dice dónde iremos o no, es la suerte caprichosa, con sus movimientos aleatorios e inesperados.

			Un día que un agricultor escocés trabajaba en su campo, oyó un grito a lo lejos y corrió para salvar a un niño que se ahogaba en el barro. A la mañana siguiente, una lujosa carroza llegó a su propiedad y un noble caballero descendió de la misma.

			—Usted ha salvado a mi hijo— dijo—. ¿Qué recompensa desea?

			—No —dijo el agricultor—. No puedo aceptar ninguna recompensa por este hecho.

			Y mientras decía eso, su hijo salió de la casa a ver qué pasaba.

			—¿Es su hijo? —preguntó el noble.

			—Si —dijo el agricultor.

			—Pues ya sé cuál será mi recompensa. Educaré a su hijo como al mío, en los mismos colegios, y así los dos nos sentiremos orgullosos de él. Esa será mi recompensa.

			Algunos afirman que el hijo del agricultor, educado en los mejores colegios gracias a esta casualidad, se llamaba Alexander Fleming, estudió medicina y descubrió la penicilina, y el pobre niño que se ahogaba en el barro era Winston Churchill.

			No sabemos si es verdad o no, pero ¿qué conclusión sacan de esta historia? ¿fue quizá la suerte moviendo sus fichas la que cambió el destino de estas personas y de todos nosotros, o el destino ya estaba escrito de antemano? Y más aún, ¿son las cosas que nos suceden fortuitamente las que más cambian nuestras vidas, o son aquellas que decidimos racionalmente?

			¿Es un movimiento de la suerte que usted tenga en sus manos este libro y se disponga a leerlo? ¿Qué le ha traído a usted hasta el value investing? ¿Y por qué el value investing se ha convertido en la filosofía de inversión más reconocida? ¿Ha sido la suerte, el destino, o un elaborado y certero pensar racional?

			Las respuestas a estas preguntas no son fáciles. Es más, puede que sean imposibles de responder. En todo caso, es la obligación del pensador indagar en las posibles respuestas hasta llegar al abismo, al lugar en el que ya no podemos dar un paso más. Indaguemos, pues, juntos por qué tiene usted un libro en la mano, un libro de Value Investing, y a dónde puede llevarle este hecho.

			Lo primero que podemos afirmar es que si usted está leyendo este libro conoce lo que es un libro y conoce el Value Investing. ¿O no? ¿Es la primera vez que oye hablar de alguna de estas dos cosas: libro - Value Investing? No lo creemos.

			Dice C. S. Lewis que lo que vemos y lo que escuchamos depende totalmente de dónde nos encontramos. Esto es obvio, nada va a llegar a nuestros oídos y a nuestros ojos que no esté ya en nuestro entorno. Pero si vamos un paso más allá de lo obvio, nos daremos cuenta de que nada va a llegar a nuestra mente, a nuestras emociones, a nuestros deseos, si no está antes a nuestro alrededor, si no nos hemos relacionado con ello. Nuestro entorno marcará nuestro destino. Desearemos, como decía Hannibal Lecter en El silencio de los corderos, solo lo que vemos, y seremos hijos de aquello que podemos concebir. En conclusión, no leeremos nada si antes no se nos incitó a la lectura y si leer no está a nuestro alcance. No nos atraerá nada que no nos haya influenciado antes o que alguien no nos haya recomendado.

			Sí. Las influencias pueden venir en forma de muchas cosas; por ejemplo, de personas. Jim Rohn dice que somos la media de las cinco personas con las que más tiempo pasamos, que esas personas conforman nuestra mayor influencia. ¿Cuáles son esas personas en su vida? ¿Son ellas las que le han llevado a leer este libro?

			Sea como fuere, estaremos de acuerdo entonces en que un niño criado en un arrozal de Camboya y que nunca salió de allí no tendrá las mismas posibilidades mentales que uno criado en Nueva York, y no hablamos solo de posibilidades reales sino de posibilidades mentales, tremendamente necesarias para poder poner en marcha la máquina del deseo y, por lo tanto, crear nuestro futuro.

			Para Gandhi aún existe una cosa más que debemos tener en cuenta, y que sería decisiva en ese destino: nuestras creencias. Según él, ellas se convierten en tus pensamientos, tus pensamientos se convierten en tus palabras, tus palabras se convierten en tus acciones, tus acciones se convierten en tus hábitos, tus hábitos se convierten en tus valores, tus valores se convierten en tu destino.

			Deberemos pues coincidir en que lo normal es que la realidad que nos rodea (el arrozal de Camboya), las relaciones que provee (un mundo cerrado de agricultores camboyanos) y las creencias que nos graba en nuestra mente marcarán con toda seguridad nuestro destino. Solo quedarán fuera de esta realidad, como en la historia de Fleming y Churchill, los cambios fortuitos de la caprichosa suerte, el movimiento del alfil que la fortuna realice a nuestro favor sin sentido y sin porqué aparente.

			Y por lo tanto, y dicho en forma contundente: no somos nada que no haya sido previamente establecido por las influencias recibidas, en forma de cuerpo de creencias, personas, aprendizajes o golpes de suerte. Las influencias que recibamos de una u otra forma conformarán nuestra manera de pensar, y crearán nuestra vida.

			Es por esto que los libros, el que usted está leyendo y todos los buenos libros, son claves para abrir nuestra mente a nuevas posibilidades, para construir nuevos posibles futuros, para ampliar el universo de las influencias que entran en nuestra vida. De otro modo todos esos mundos, sus personajes y hazañas, sus deseos y formas de entender la vida, quedarán velados, ocultos para nuestra mente, como las posibilidades de unos genes que nunca se hubieran activado, o de un dado que nunca hubiera sido lanzado. Usted sabe esto, y por eso tiene este libro en su mano.

			Usted sabe que los libros nos permiten pasar tiempo con Virgilio, con Sócrates o con Warren Buffett sin ni siquiera conocerlos, y nos dan la posibilidad de que esas cinco personas que más nos van a influenciar sean personas que admiramos, personas de las que deseamos aprender, personas que elegimos para que aquello que creemos, aquello que somos, sea más amplio, más perfecto, y podamos convertirnos en la mejor versión de nosotros mismos, desarrollar todo el potencial que encierra el mundo de las posibilidades infinitas.

			Los que aquí escribimos nunca sabremos por qué este libro llegó a sus manos, solo usted lo sabe; pero sí sabemos que tiene, como todos los buenos libros, el poder de obrar milagros, y esperamos que sus páginas obren ese milagro en usted, el milagro de abrirle nuevas posibilidades en su mente, nuevos mundos antes no explorados que, obviamente y en este caso, tendrán relación con el Value Investing. Pero no solo con el Value Investing, sino también, en una nueva jugada maestra del destino, con Inglaterra, con los clásicos griegos, con Omaha y con el departamento de admisión de Harvard.

			¿Por qué decimos que este libro tendrá relación con Inglaterra, los clásicos griegos, Omaha y el departamento de admisión de Harvard? Veamos cómo la suerte movió sus fichas.

			El Value Investing se ha convertido en lo que es hoy, una estrategia de inversión conocida en todo el mundo gracias a Warren Buffett que, aplicando sus principios, se ha convertido en el hombre más rico del planeta. Él ha difundido sus leyes, ha popularizado sus hallazgos y ha dejado muy claro que el Value Investing bien aplicado sirve para responder adecuadamente a los retos que presenta la inversión en empresas y que, por lo tanto, es la fórmula de inversión que mejores resultados ofrece a largo plazo.

			Pero, para que esto fuera así, un humanista nacido en Inglaterra y amante de los clásicos debía unir su destino con un joven de Omaha enganchado a la Pepsi Cola y las hamburguesas. Las posibilidades remotas de este encuentro quedaron en manos del departamento de admisión de Harvard. Curioso, ¿verdad? Repasemos la historia.

			Un joven estudiante obsesionado con las empresas, con la bolsa y con ganar dinero, hijo de un broker de provincias convertido en congresista, pide su admisión en Harvard y es rechazado. En sustitución se va estudiar a la Columbia Business School y se produce el milagro, conoce a Benjamin Graham y descubre las ideas sobre inversión que la experiencia y la inteligencia de este gran pensador habían generado.

			Graham había sido pobre y había vivido la Gran Depresión; de hecho, en 1932 había perdido un 70% del dinero que gestionaba y estaba casi en la ruina, tanto que, cuando su libro Security Analysis salió en 1934, llevaba 4 años trabajando como broker sin cobrar. Este ambiente, estas influencias y estos movimientos de la suerte le llevaron a concebir una estrategia de inversión con la que pudiera invertir de forma segura: el Value Investing.

			En esos días, los ánimos estaban tan deprimidos que algunos analistas como Gerald M. Loeb afirmaban que invertir en bolsa para obtener una ganancia era imposible, que nadie podía saber si realmente había un valor en una acción y que, finalmente, todo alrededor de la bolsa era especulación. Por lo tanto, lo único importante era la psicología del mercado, y no si una empresa ganaba o no dinero.

			Sin embargo, Graham no respondió a las preguntas y a los retos de la Gran Depresión de la misma manera. Su pregunta: ¿cómo puedo invertir en acciones con seguridad? Tuvo otra respuesta. Para Graham, las empresas sí tenían un valor, el valor intrínseco, que es independiente del mercado y que puede ser obtenido y medido, ofreciéndonos la llave para realizar buenas inversiones. Estas buenas inversiones las realizaremos cuando el precio de las acciones esté muy por debajo del valor intrínseco de la empresa, una diferencia que se puede medir y que se llamó «margen de seguridad».

			La única pregunta que quedaba por resolver es si alguna vez estos dos valores se encontrarían produciéndonos una ganancia. Benjamin Graham contestó así a esta pregunta clave cuando un senador, en el transcurso de una investigación pública sobre Wall Street, se la formuló:

			
					Senador: «¿Qué causa que la cotización de una acción encuentre su valor?»

					Graham: «Este es uno de los misterios de nuestro negocio, y es un misterio para mí también, como lo es para todo el mundo. Pero sabemos por la experiencia que, cuando esta situación se da, cuando una acción cotiza por debajo de su valor, un día u otro valor y precio se encuentran».

			

			Warren Buffett bebió de esta filosofía e hizo sus primeros millones trabajando en Graham y Newman, la empresa de inversión de Benjamin Graham, y luego aplicando sus mismos principios en su Buffett Partnership.

			Pero todos evolucionamos. Y ¿no es, como decíamos, porque algo o alguien nos influencia? ¿No es porque la suerte vuelve a jugar?

			En el caso de Buffett, la aparición de Charlie Munger, que había nacido también en Omaha y trabajado en la tienda del abuelo de Buffett, supuso otro movimiento maestro en el ajedrez de la suerte y el destino. Munger cambió a Buffett y lo hizo transitar desde las empresas baratas hacia las «buenas empresas a precios razonables», transformándolo de rico inversor en el hombre más rico del planeta.

			Este fue el espaldarazo necesario para el Value investing, pues una pregunta parece inevitable: ¿hubiera sido tan conocido de no ser por el éxito de Warren Buffett? Nosotros pensamos que no.

			En todo caso, en Buffett basó su trabajo Joel Greenblatt poniendo sobre la mesa el ratio EV/EBIT, y hoy la suerte, con otro de sus movimientos, ha querido que usted esté leyendo este libro en el que Tobias Carlisle profundiza en el mundo del Value Investing, el trabajo de algunos grandes inversores y el ratio EV/EBIT para seleccionar empresas fuertemente infravaloradas como fórmula para una inversión rentable.

			En la literatura actual sobre Value Investing muchos autores discrepan acerca de si la calidad de una empresa aporta valor o no de cara a obtener un plus de rentabilidad en nuestras inversiones. En realidad son muchas cosas las que podemos tener en cuenta pero, como dice Warren Buffett, cualquier buena inversión puede convertirse en un desastre debido al precio pagado.

			Graham lo tenía claro, para él el precio era lo único que importaba. De hecho, se cuenta que un día Walter Schloss, que trabajaba para Graham y Newman, junto a Warren Buffett, quería que Graham comprara acciones de Haloid, una empresa de fotografía que era dueña de la patente de una tecnología llamada Xerographia; la acción cotizaba a 21 y el negocio actual de la empresa valía para Walter 17 por acción, así que pensó que por 4 dólares por acción podría tener una parte de la máquina de Xerox. Pero Graham no estaba interesado en ninguna especulación y, simplemente, le contestó: «Walter, no es suficientemente barato». Pero no se inquiete, ahora no nos importa si realmente la calidad influye o no en la rentabilidad de una buena inversión o si es solo el precio la variable que debemos tener en cuenta. Lo realmente importante, lo que realmente a nosotros nos importa, es que la suerte ha querido que usted tenga un libro en la mano y pueda dejar volar su imaginación, ha querido que ese libro sea de Value Investing y le permita aprender a invertir mejor, y ha querido que ese libro sea de nuestro amigo Tobias Carlisle, y sea un libro que hemos ayudado a editar en castellano, porque lo consideramos excelente y porque un día también nos influenció a nosotros en nuestro trabajo.

			Esperamos que todo este cúmulo de coincidencias e influencias cumpla su cometido, le lleve a descubrir nuevos horizontes y se convierta en una nueva puerta que mejore su vida.

			Para nosotros es un honor participar como un peón más en que usted, al que nadie ha obligado a leer estas páginas, haya decidido jugar a este juego, que no es otro que el juego de la autoeducación, pues somos firmes creyentes de lo que afirmó Isaac Asimov: «La autoeducación es el único tipo de educación que hay».

			Esperamos y deseamos que disfrute, piense, discrepe y obtenga todo lo que una mente cultivada puede obtener de un libro, nuevos caminos, puertas y horizontes. Cada vez que damos un nuevo paso en la vida, que movemos uno de nuestros peones, dejamos el siguiente movimiento en manos de la suerte y tenemos más posibilidades de que ese movimiento sea para nuestro bien. Juegue con cabeza.

			Lorenzo Serratosa – José Iván García

			Fundadores de Zonavalue Club

		

	
		
			Prefacio

			«No obstante, los directores de estas sociedades [comandatarias por acciones], al gestionar sobre todo el dinero de otras personas, deberían hacerlo con la misma vigilancia atenta con la que los socios de una empresa suelen proteger su propio dinero, aunque no siempre lo hagan.»

			–Adam Smith, La riqueza de las naciones (1776)

			Deep value (en castellano, «valor profundo») es una inversión de éxito disfrazada de desastre empresarial. Es una idea simple, pero no evidente: bajo las condiciones adecuadas, las acciones a la baja —aquellas en crisis, de empresas que parecen ir directas a la quiebra o que tienen un futuro incierto— suponen una inversión de futuro inusualmente favorable. Es una filosofía que va en contra del saber tradicional de los mercados. Muchos inversores piensan que una buena empresa y una buena inversión son la misma cosa. Pero muchos inversores en valores, inspirados por el ejemplo de Warren Buffett, creen que una buena empresa infravalorada es la mejor inversión. Es una visión contradictoria. Aunque no parece que haya nada especialmente atractivo en ellas —quizá porque parece que no haya nada especialmente atractivo en ellas—, las empresas profundamente infravaloradas dan la posibilidad de ganancias muy atractivas. Caídas en desgracia, con el precio en el mercado desplomado, los beneficios se hunden y el balance patrimonial es un descalabro. En el peor de los casos, acabarán perdiendo dinero y se irán a pique. Por esta razón son baratas. Como señaló Benjamin Graham en Security Analysis: «Si los beneficios han aumentado de forma regular, es obvio que las acciones no serán baratas. El problema con comprar estos valores es la probabilidad, o, al menos, la posibilidad de que los beneficios menguarán o que las pérdidas seguirán, que se dilapidarán los recursos y que el valor intrínseco, en última instancia, será menor que el precio pagado». Este libro es una investigación sobre las pruebas y las condiciones bajo las cuales las acciones a la baja se convierten en oportunidades asimétricas, con una reducida posibilidad de pérdida y un enorme potencial de ganancias.

			En esencia, la inversión deep value es sencillamente la aplicación metódica de los principios intemporales que se han demostrado durante más de ochenta años de investigaciones y práctica. El marco intelectual que emplearé es el libro Security Analysis de Graham, el documento fundacional de la escuela de inversión ahora conocida como value investing (inversión en valor). Gracias a su genio y su experiencia, Graham comprendió intuitivamente lo que otros investigadores han demostrados empíricamente durante las ocho décadas que han pasado desde que se publicó el libro por primera vez: es decir, que las acciones parecen fundamentalmente más atractivas en el pico de su ciclo empresarial, cuando suponen la peor tasa riesgo-beneficio, y en cambio, cuando están en el valle del ciclo y es el mejor momento para comprarlas, no llaman la atención en absoluto. Para los inversores, esto tiene varias implicaciones. En primer lugar, las investigaciones, que analizamos en este libro, demuestran que la magnitud del descuento del precio de mercado respecto al valor intrínseco —el margen de seguridad en la jerga financiera— es más importante que la tasa de crecimiento de los beneficios, o el rendimiento del capital invertido, un parámetro con el que se mide la calidad de una empresa. Parece una contradicción respecto a la exhortación de Buffett en favor de «empresas maravillosas con precios justos» —que generan dividendos altos y regulares— y no de aquellas «empresas justas con preciso maravillosos» —que son baratas, pero no ofrecen ninguna ventaja económica—.

			En el libro, analizamos por qué Buffett —que fue el estudiante más dotado de Graham, que trabajó para él, que fue su amigo durante toda la vida y su heredero intelectual— cambió su estilo de inversión debido a la influencia de su amigo y socio Charlie Munger. Estudiaremos por qué Munger incitó a Buffett a buscar la empresa maravillosa, la que pudiera conjugar el crecimiento con los generosos dividendos a los accionistas. Analizaremos los ejemplos de manual de este tipo de empresas para comprender qué las hace «maravillosas», y luego pondremos a prueba la teoría para comprobar si comprar acciones que cumplan con los criterios de Buffett da como resultado un rendimiento regular y por encima del mercado a largo plazo. ¿Las empresas maravillosas de Buffett consiguen mejores resultados sin el genial análisis empresarial cualitativo de Buffett? Y, si es así, ¿cuál es la verdadera causa? Sabemos que una empresa maravillosa generará dividendos medios si el precio de mercado refleja su valor justo. Para superar la media, se debe descontar el precio —y, cuanto más amplio el descuento, o el margen de seguridad, más altos los dividendos— o la empresa debe ser más maravillosa de lo que piensa el mercado. Los inversores en empresas maravillosas, por lo tanto, deben determinar tanto si las empresas superiores pueden mantener una rentabilidad inusual, y hasta qué punto el precio de las acciones ya anticipa su capacidad para hacerlo. Es una tarea complicada porque, como veremos, no hay muchas empresas que cumplan con ello. Y no entendemos muy bien todavía qué les permite hacerlo. En la mayoría de los casos la competencia provoca que las empresas de alta calidad igualen su rendimiento con la media, y algunas incluso llegan a tener pérdidas. Lo que parece una empresa inusualmente sólida suele estar disfrutando de condiciones inusualmente favorables, justo en el pico de su ciclo empresarial.

			El problema para los inversores no es solo que el crecimiento alto y la rentabilidad inusual no persistan. En muchos casos se suma a ello que el mercado sobrestima el potencial de la empresa y puja por un precio de las acciones que está muy por encima de su potencial. Las acciones de las empresas de alta calidad están tan valoradas que la rentabilidad a largo plazo queda en entredicho, incluso dando por supuesto que los altos índices de crecimiento y rentabilidad persistan. Lo contrario también es verdad: una empresa a la que aparentemente le van mal las cosas generará una rentabilidad excelente si el mercado subestima su valor real, incluso dando por supuesto que los bajos índices de crecimiento y rentabilidad persistan. Estos hallazgos determinan una verdad axiomática sobre las inversiones: los inversores no reciben una recompensa por escoger a los ganadores, sino por descubrir desajustes de precios, es decir, divergencias entre el precio de una acción y su valor intrínseco. Son estos desajustes de precio los que crean oportunidades en el mercado. Y el lugar para buscarlos es la zona de desastres, entre las empresas rechazadas, las ignoradas, la despreciadas, las olvidadas, las temidas…, las perdedoras. En esta cuestión se centra este libro.

			No salta a la vista cuál debería ser nuestro mercado, si queremos un rápido crecimiento de los beneficios y la consecuente apreciación de las acciones. Pero lo más probable es que se encuentre entre las acciones infravaloradas que están sufriendo una caída de los beneficios y del precio. ¿Por qué es así? La razón es un fenómeno duradero y generalizado llamado reversión a la media. Se puede observar en el rendimiento de las empresas, en los precios de los valores, en el mercado de acciones y en las economías. Provoca que el alto crecimiento de las acciones vuelva a la normalidad, al mismo tiempo que da un empujón a sectores moribundos y una nueva vida a empresas agonizantes. Aunque Graham describió el mecanismo por el que la reversión a la media causaba que las acciones infravaloradas recuperaran su valor intrínseco como «uno de los misterios de nuestra disciplina», la teoría microeconómica se comprende muy bien. El crecimiento y la rentabilidad alta alertan a nuevos actores cuya competencia merma la rentabilidad, lo cual lleva al estancamiento; mientras que las pérdidas y las rentabilidades bajas provocan que los competidores se vayan, lo cual genera un periodo de crecimiento y rentabilidad alta para quienes siguen en la empresa.

			Aunque es omnipresente, no reconocemos de forma intuitiva las condiciones de la reversión a la media. Una y otra vez, los inversores, y también los inversores en valores, la ignoran y a causa de ello obtienen menos beneficios. Podemos demostrar que una carpeta de acciones profundamente infravaloradas generará, de media, más rentabilidad, y sufrirá menos años malos, que el mercado. Pero, en lugar de focalizarnos en la experiencia de estas acciones infravaloradas, nos distraen los titulares. Actuamos impulsivamente. Nos fijamos en el impacto a corto plazo de la crisis. Nos obsesionamos con el hecho de que cualquier acción individual puede sufrir una pérdida de capital permanente. La razón es que incluso aquellos que nos consideramos inversores en valor padecemos sesgos cognitivos, y cometemos errores conductuales. Son fáciles de cometer porque la decisión incorrecta —rechazar acciones infravaloradas— nos parece bien, mientras que la decisión correcta —comprar acciones con ganancias anémicas y declinantes— nos parece mal. Las investigaciones demuestran que nuestro instinto inexperto es extrapolar ingenuamente una tendencia, ya sea de ingresos, de ganancias, de flujo de caja o de precio de acciones. Y cuando extrapolamos la rentabilidad fundamental de las acciones con las ganancias a la baja, concluimos que el valor intrínseco deberá ser menor al precio pagado. Estos sesgos —la ignorancia de la frecuencia base y, por extensión, de la reversión a la media— son determinantes en los actuales rendimientos de las inversiones deep value.

			En el libro también examinaremos cómo el mercado de acciones, al hacer posible un cambio involuntario del control directivo, crea los medios para disciplinar a los directores con una actuación mediocre y mejora las empresas con baja rentabilidad. De la misma forma que las empresas muy rentables atraen a los competidores, las que no lo son atraen a directores externos. A través de adquisiciones, o del activismo, estos directores externos —normalmente, compradores financieros como empresas de capital privado, inversores activistas y liquidadores— compiten por los recursos corporativos con un potencial poco explotado en el mercado para el control corporativo. El conflicto principal-agente —provocado por la separación de la propiedad y la gestión de las empresas en bolsa— causa que la directiva ponga su interés por delante del de los accionistas. Los activistas intentan resolver este conflicto presionando a las juntas para que despidan a los directores que no gestionan bien, para que detengan fusiones o adquisiciones negativas, optimicen las estructuras de capital o aboguen por una venta de la empresa y obtengan un beneficio con ello. De esta forma, están incentivados para reactivar unas acciones que estaban siendo ignoradas, y son un agente importante en el mercado de las acciones profundamente infravaloradas.

			En lo que respecta a las carteras, las empresas infravaloradas con condiciones que posibiliten el activismo ofrecen unos retornos asimétricos por encima de la media del mercado. Los activistas compran participaciones minoritarias suficientes y luego presionan para que haya cambios. ¿Qué mejor plataforma que una bien publicitada lucha de poder y la oferta de arrojar luz sobre la mala gestión y la administración deficiente del valor intrínseco, y luego inducir a una restructuración voluntaria de la empresa o a que sea absorbida por algún gigante del sector? La inversión activista se puede entender como una forma de arbitraje. Los activistas invierten en empresas infravaloradas, con un bajo rendimiento y con un valor intrínseco mal gestionado. Al poner remedio a la deficiencia o logrando que el valor intrínseco se acerque a su potencial, y eliminando el descuento del precio de mercado por el camino, capturan un recargo que es, a la vez, la mejora del valor intrínseco y la eliminación del descuento en el precio de mercado. Estudiamos los retornos del activismo para determinar hasta qué punto se deben a la mejora del valor intrínseco o son, simplemente, el resultado de escoger acciones profundamente infravaloradas. Por último, analizaremos los parámetros de valoración que se utilizan para identificar las características que suelen atraer a los activistas: infravaloración, cuantiosas retenciones de efectivo y bajas tasas de pago. Estos parámetros favorecen empresas con los llamados balances financieros «vagos» y con un potencial oculto o no consumado debido a una capitalización inapropiada. Los activistas localizan estas empresas infravaloradas y con mucho efectivo con el objetivo de mejorar el valor intrínseco y reducir el descuento del precio de mercado disminuyendo el exceso de efectivo y aumentando la tasa de pago. Analizaremos los resultados de estos parámetros y los aplicaremos a dos ejemplos reales de activismo. El poder de estos parámetros es que identifican buenos candidatos para la atención de los activistas y, si no se postula ningún activista para mejorar el valor intrínseco, otras fuerzas correctivas actúan en el precio de mercado para generar retornos excelentes.

			El objetivo de este libro es ser una guía práctica que enmarque las investigaciones académicas y de la industria en las teorías del valor intrínseco, la influencia de la dirección en el valor y el impacto, tanto en el precio de mercado como en el valor, de los intentos de derrocar una directiva. Cada capítulo se ocupa de un aspecto diferente de la inversión deep value con la intención de ilustrar una cuestión que no es evidente a simple vista. A través de estas historias, analizaremos varias ideas que demuestran que las acciones profundamente infravaloradas proporcionan una ventaja enorme para los inversores y generan unos retornos ingentes tanto si han sido objeto de los activistas como si no. Empezaremos con Carl Icahn, que fue arbitrajista y agente de opciones financieras. Reconocido inversor de Graham-and-Dodd, Icahn comprendió pronto las ventajas de poseer acciones aparentemente tan apetecibles como el veneno. Aprovechó la filosofía de inversión de Benjamin Graham y la utilizó para buscar acciones infravaloradas que ofrecían retornos asimétricos para marcar su propio camino. Más que en cualquier otro caso, la evolución de Icahn como inversor refleja la evolución del activismo. En los próximos capítulos pasaremos al otro lado del espejo para analizar las teorías del deep value y de la inversión activista desde Graham y Buffett hasta Icahn y más allá.
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			1 
El Manifiesto Icahn

			De hacerse con el control de las empresas a convertirse en un inversor activista

			«Si nos quedara mundo suficiente, y tiempo, estos remilgos, Señora, no serían un crimen…»

			–Andrew Marvel, A su dama remilgada (c. 1605)

			bouleversement, nombre: transformación completa; alteración; conmoción; agitación.

			–Proviene del francés, del francés antiguo bouleverser, «darle la vuelta», de boule, «bola» (del latín bulla) + verser, «voltear» (del latín versare, de vertere, «verter»).

			En otoño de 1975, Carl Icahn y su mano derecha, Alfred Kingsley, debatieron una nueva estrategia de inversión en las reducidas oficinas de Icahn & Company. Ubicadas en el número 25 de Broadway, unos pocos pasos más allá de la icónica escultura del Toro de Wall Street de más de 3.200 kilos que erigió Arturo Di Modica después del derrumbe del mercado en 1987, Icahn & Company era por entonces una pequeña pero exitosa agencia de corredores especializada en el arbitraje. Kingsley, licenciado en Wharton y con un máster en impuestos de la Universidad de Nueva York, se había unido a Icahn en 1968. Inmediatamente impresionado por su capacidad para captar con rapidez transacciones complejas, Icahn le preguntó a Kingsley que sabía del arbitraje. «Nada en absoluto», respondió.1 Poco tiempo después Icahn dedicaba gran parte de su tiempo a arbitrar los valores de conglomerados como Litton Industries, LTV e IT&T. El arbitraje consiste en la práctica de comprar y vender simultáneamente un activo que se negocia en dos o más mercados a precios diferentes. En la versión clásica, el arbitrajista compra a precio bajo y vende a precio alto, y al hacerlo genera un beneficio sin riesgo que representa la diferencia de precio, normalmente no muy alta. Icahn y Kingsley emprendieron una variación conocida como arbitraje convertible: comerciar de forma simultánea con una acción y sus valores convertibles que, ya fuera por la liquidez o por razones de psicología de mercado, a veces estaban depreciados respecto a la acción. Litton, LTV, IT&T y los otros conglomerados habían lanzado un conjunto confuso de acciones comunes, acciones preferentes, opciones, garantías, bonos y deuda convertible. Como agente de opciones financieras, Icahn aprovechó su mayor conocimiento del mercado para capitalizar las ineficiencias entre, por ejemplo, los precios de las acciones comunes y las garantías, o entre las acciones comunes y la deuda convertible. Lo atrayente del arbitraje convertible es que era neutral respecto al mercado, lo cual significaba que los clientes de Icahn & Company no estaba sujetos al riesgo de un declive repentino del mercado.

			Poco a poco, Icahn y Kingsley empezaron a arbitrar fondos de inversión cerrados y las acciones de las carteras subyacentes. Un fondo de inversión cerrado está cerrado porque tiene un número fijo de acciones o unidades. Al contrario que los fondos de inversión abiertos, la dirección no puede emitir o recuperar nuevas acciones o unidades para satisfacer la demanda de los inversores. Por esta razón, un fondo de inversión cerrado puede comerciar con un descuento significativo o, menos comúnmente, con una prima del valor del activo neto. Icahn y Kingsley compraron las unidades de los fondos de inversión cerrados que se vendían con el mayor descuento respecto al valor del activo subyacente, y luego hicieron una cobertura del riesgo del mercado vendiendo al descubierto las acciones que conformaban la cartera del fondo de inversión. Como la estrategia del arbitraje convertible, el arbitraje de los fondos de inversión cerrados era ajeno a los vaivenes del mercado y generaba beneficios a medida que se estrechaba la distancia entre el precio de la unidad y el valor subyacente. No obstante, no era un arbitraje sin riesgos clásico.

			De la misma forma que era posible que hubiera una diferencia entre el precio de la unidad del fondo de inversión y el valor subyacente de la cartera, también era posible que esta diferencia fuera cada vez mayor. Cuando ocurría, el inversor que hubiera comprado las unidades del fondo y que hubiera vendido al descubierto la cartera subyacente sufría pérdidas latentes a corto plazo hasta que el mercado eliminaba la diferencia. En el peor de los casos, el inversor estaría obligado a reconocer las pérdidas si la diferencia siguiese aumentando y él no pudiera mantener su posición, algo que podría darse si fuera incapaz de satisfacer un ajuste de márgenes de garantía o tuviera que cubrir una posición corta. Dado que no querían confiar en que el mercado eliminara la diferencia, con frecuencia Icahn y Kingsley influían en los acontecimientos. Una vez establecida su posición, contactaban con el director y presionaban para que se liquidara el fondo. O bien accedía, y entonces Icahn y Kingsley finiquitaban su posición con una ganancia, o la simple perspectiva de que el director pudiera liquidar el fondo provocaba que la diferencia se eliminara total o parcialmente. La estrategia generaba buenos retornos, pero el conjunto de los fondos de inversión cerrados con un gran descuento era limitado. Icahn y Kingsley vislumbraron un universo potencialmente mucho mayor en las empresas que cotizaban en bolsa con activos infravalorados. Esta era la nueva estrategia de inversión que estaban confeccionando en 1975, en el 25 de la calle Broadway.

			Todavía moribundo después de una década de estanflación, una crisis del petróleo y una economía estadounidense en declive, Wall Street seguía tambaleándose a causa del golpe que recibió el mercado en 1974, el peor desde la Gran Depresión. Después de que fuera a la baja durante la década de 1960, el mercado llegó a un nuevo pico histórico en 1973. De allí se desplomó hasta el punto mínimo de octubre de 1974, un 45 por ciento más bajo que en enero de 1973. (El mercado seguiría con estos ciclos de altibajos hasta noviembre de 1982, cuando llegó a los niveles de 1966, dieciséis años antes.) Las acciones que eran baratas en 1973 estaban por los suelos en 1974. Los bonos, desvalorizados por una inflación desmedida, fueron denominados por algunos bromistas «certificados de confiscación».2 En 1975, los inversores seguían con síndrome postraumático. Aunque los convencieran de que tenían una ganga delante de las narices, muchos eran reacios a volver al mercado porque creían que las acciones infravaloradas volverían a caer en cualquier momento. Si cogían el teléfono del agente de bolsa era para decirle que, sencillamente, querían «salir pitando del mercado».3

			Aunque pocos pudieran sentirla, una revolución silenciosa se estaba abriendo camino. Icahn y Kingsley vieron lo que otros no vieron: una década de turbulencias en el mercado de acciones había creado una rara oportunidad. Después de negociar en bolsa de forma secundaria durante nueve años, la inflación galopante generó una franja de acciones infravaloradas con activos en los balances que tenían un gran descuento respecto a su valor real. La experiencia reciente ha enseñado a la mayoría de los inversores que incluso las acciones con un descuento ingente pueden seguir cayendo en valor, pero Icahn y Kinsgley estaban en una posición única para darse cuenta de que no debían depender de los caprichos del mercado para eliminar la diferencia entre el precio y el valor intrínseco. Tiempo después, Kingsley recordó:4

			Nos preguntamos: «Si podemos ser activistas en un fondo de inversión cerrado e infravalorado, ¿por qué no podemos ser activistas en una corporación con activos infravalorados?»

			Igual que hicieron con los fondos de inversión cerrados, Icahn y Kingsley se propusieron controlar el destino de las empresas que cotizaban en bolsa. Su impacto en las corporaciones estadounidenses iba a ser profundo.

			ICAHN REFORMA WALL STREET

			La progresión de Icahn de arbitrajista y liquidador de fondos de inversión cerrados a raider empresarial comenzó en 1976 con una síntesis de la estrategia que redactó en un memorándum que repartió a inversores potenciales:5

			En nuestra opinión, los elementos del entorno económico actual se han combinado de forma única para crear oportunidades de grandes beneficios con un riesgo relativamente bajo. El valor real o de liquidación de muchas empresas estadounidenses ha aumentado notablemente en los últimos años; no obstante, y esto es lo interesante, no se ha visto completamente reflejado en el valor de mercado de las acciones. Por lo tanto, tenemos frente a nosotros un conjunto de circunstancias único que, si se gestiona bien, puede generar abundantes beneficios con la siguiente estrategia: la directiva de estas empresas objetivo con activos valiosos generalmente posee pocas acciones y, por lo tanto, no le suele interesar que alguien compre la empresa. Protege con celo sus prerrogativas construyendo «murallas chinas» alrededor de sus empresas con la esperanza de repeler la invasión de dólares nacionales y extranjeros. Aunque estos «muros» son penetrables, la mayoría de las empresas nacionales y casi todas las extranjeras son renuentes a lanzar una adquisición «hostil» contra una compañía. Sin embargo, cualquier lucha por el control suele acarrear beneficios caídos del cielo para los accionistas. Con frecuencia la empresa en cuestión, si se ve seriamente amenazada, buscará otra empresa más amistosa, que generalmente se conoce como «caballero blanco», para que haga una mejor oferta y, por lo tanto, comienza una guerra de ofertas. Otro gambito que se suele utilizar es intentar comprar las acciones de quienes quieren adquirir la empresa o, si todo esto no funciona, la empresa puede optar por la liquidación.

			Desde nuestra perspectiva, creemos que se pueden obtener grandes beneficios tomando posiciones largas en acciones «infravaloradas» y luego intentando controlar los destinos de las empresas en cuestión con las siguientes acciones:

			a) tratando de convencer a la dirección de que liquide o venda la empresa a un «caballero blanco»; b) provocando una lucha de poder; c) haciendo una oferta de compra; d) revendiendo nuestra posición a la empresa.

			El «Manifiesto Icahn» —como lo denominó Mark Stevens, el biógrafo de Icahn— era la solución para el viejo dilema corporativo agente-principal identificado por Adolf Berle y Gardiner Means en su obra fundamental de 1932 The Modern Corporation and Private Property [La corporación moderna y la propiedad privada].6 El problema se refiere a la dificultad de una de las partes (el principal) para motivar a la otra (el agente) para primar los intereses del principal sobre los suyos propios. Berle y Means argumentaban que la corporación moderna protegía a los agentes (la junta directiva) del control de los principales (los accionistas), con el resultado de que los directores tendían a dirigir las empresas según sus propios objetivos y se desentendían de los accionistas que eran demasiado pequeños y dispersos y estaban mal informados para reaccionar. Según Berle y Means:7

			Lo habitual es que se dirija una corporación con el objetivo de beneficiar a los propietarios —los accionistas— y que estos deberían recibir los beneficios que se distribuyan. No obstante, ahora sabemos que un grupo controlador puede tener el poder de desviar los beneficios hacia sus propios bolsillos. Ya no tenemos certidumbre alguna de que una corporación sea dirigida principalmente para satisfacer el interés de los accionistas. La separación extensiva entre la propiedad y el control y el fortalecimiento de los poderes de control han generado una nueva situación en la que se debe decidir si aplicamos la presión social y legal para que las operaciones corporativas sean en beneficio de los propietarios o si esta presión se debe aplicar para satisfacer los intereses de otro grupo o de un grupo más amplio.

			Como ejemplo, Berle y Means pusieron la Compañía Estadounidense de Teléfonos y Telégrafos (AT&T) que, afirmaron, poseía activos por un valor de 5.000 millones de dólares y tenía 454.000 empleados y 567.694 accionistas que, en su mayor parte, eran propietarios de menos del uno por ciento de las acciones:8

			En estas condiciones el control está en el poder de los directores o gerentes que pueden poner en marcha la maquinaria del poder para convertirse en un ente que se autoperpetúa, aunque, como grupo, solo posean una pequeña fracción de las acciones en circulación. En cada uno de estos casos, control mayoritario, control minoritario o control de la dirección, la separación entre la propiedad y el control se ha hecho efectiva: se ha creado una gran cantidad de accionistas que no ejercen ningún control práctico sobre la riqueza que ellos o sus antecesores han generado para la empresa. En el caso del control de la dirección, el interés como propietarios de los directivos supone una fracción exigua de la propiedad total.

			Icahn fue al grano y comparó este problema con un portero que se niega a permitir que el propietario venda el inmueble porque quizá lo dejan sin trabajo.9 En su manifiesto proponía que los accionistas asumieran su posición legítima ejerciendo sus derechos de propiedad. Si la dirección desatendía sus llamamientos, trataban de lograr el control de la junta con una lucha de poder, uno de los medios que tienen los accionistas para echar con su voto a la directiva de turno y sustituirla por directores nuevos. En una lucha de poder, los directores potenciales defienden por qué están más capacitados para dirigir la empresa y aumentar el valor de las acciones. Si la lucha de poder no funcionaba, podían hacer una oferta para comprar acciones o vender las suyas a la empresa, una práctica llamada greenmail (o chantaje empresarial). Greenmail, un neologismo que probablemente proviene de blackmail (chantaje) y greenback (billete verde), es hoy en día una práctica ilícita en la que la directiva de una empresa paga un rescate a un raider en la forma de un pago de sus acciones con una prima sobre el precio de mercado. Warren Buffett, quien dijo que el greenmail era «odioso y repugnante», describió la naturaleza de esta transacción en su Carta del Presidente de 1984, con sus característicos términos coloridos:10

			En estas transacciones, dos partes obtienen sus objetivos personales por medio de la explotación de una tercera parte inocente que no sabe nada del asunto. Los jugadores son: (1) el «accionista» extorsionador que, antes de que la tinta de su certificado de acciones se seque, envía el mensaje de «la bolsa o la vida» a los directores; (2) los directores corporativos que quieren la paz a cualquier precio, siempre que este precio lo paguen otros; y (3) los accionistas, cuyo dinero lo utilizan (2) para que se vaya a (1). Cuando bajan las aguas, el accionista atracador perora sobre la «empresa libre», la directiva atracada habla del «lo mejor para la empresa» y el accionista inocente se queda pasmado mientras financia el soborno.

			Icahn practicó el greenmail varias veces antes de que se ilegalizara, y en una ocasión le pusieron una demanda colectiva los accionistas de Saxon Industries, un distribuidor de papel con sede en Nueva York que quebró después de la transacción. La demanda afirmaba que Icahn no había informado al mercado de que había chantajeado a la empresa para no emprender una lucha de poder. Cuando Saxon Industries anunció que había pagado a Icahn 10,5 dólares por acción a causa del greenmail, lo que le generó un beneficio sustancial puesto que las acciones estaban a un precio de compra medio de 7,21 dólares, el valor de la empresa se desplomó. Según la demanda, después del anuncio repentino de Saxon de que había comprado las acciones de Icahn, los precios se hundieron hasta los 6,5 dólares. Aunque la quiebra de Saxon Industries era, seguramente, el resultado directo del fraude contable de su presidente, Stanley Lurie, la demanda demostraba dos ideas: en primer lugar, la inequidad del greenmail. La prima sustancial que se paga al chantajista se hace a costa del resto de accionistas que se quedan en la empresa. En segundo lugar, la demanda ilustra el poder de una campaña activista. La amenaza de Icahn de una lucha de poder impulsó el precio de las acciones de 6 dólares a 10,5. Cuando desapareció la posibilidad de una lucha de poder, el precio volvió a caer al precio medio previo a la campaña de 6,5 dólares.

			Aunque consiguió control e influencia sobre las decisiones operativas y de capital de la empresa, la experiencia de Icahn con los fondos de inversión cerrados le había enseñado una lección valiosa: con solo llamar la atención sobre el descuento del precio de mercado de la empresa respecto al valor intrínseco subyacente y no explotado, atrajo la atención de otros inversores. Esperaba que, al enseñar al mercado que la empresa estaba infravalorada, otras compañías o adquirientes estratégicos competirían por hacerse con el control y, al hacerlo, aumentaría el precio de las acciones. Icahn entonces podía venderlas a cualquier oferta de adquisición al ponerlas en el mercado o vendérselas al licitador. Era la clásica situación en la que solo se puede ganar que tanto le gustaba a Icahn: aunque no lograba un asiento en la junta, la lucha de poder era un catalizador y otros licitadores potenciales se fijaban en la infravaloración y la mala administración de la empresa.

			La teoría del activismo: Tappan Stove Company en juego

			El primer objetivo de Icahn fue Tappan Stove Company, un fabricante de hornos y estufas en horas bajas que seguía presidiendo un miembro de la epónima familia fundadora, Dick Tappan, casi un siglo después de que se fundara en 1881. Las acciones de Tappan estaban por los suelos, como el resto del mercado después de la crisis de 1974. Se desplomó cuando publicó las primeras pérdidas en cuarenta años después de que una operación para abrir un nuevo mercado —de calefacción y refrigeración— fuera un fracaso y se hundiera el mercado de la construcción. Kingsley, que la identificó como un candidato atractivo, afirmó:11

			Cuando tomamos nuestra posición en Tappan, todo el mundo estaba como loco por Magic Chef, pero yo me dije: «Las cifras de Magic Chef son muy altas. ¿Cómo evolucionará a partir de aquí? Magic Chef está en el punto álgido de su ciclo y Tappan está en el punto más bajo. Prefiero apostar por esta última».

			Incitado por Kingsley, Icahn empezó a comprar acciones en 1977 cuando se vendían a 7,5 dólares. Se dio cuenta de que Tappan dominaba un nicho en un mercado copado por empresas como General Electric y Westinghouse, de modo que era un candidato atractivo como adquisición estratégica para cualquier de estos gigantes. Con un valor contable de 20 dólares por acción, Icahn conjeturó que su potencial de crecimiento estaría alrededor de los 12,5 dólares por acción, o un 170 por ciento. En lo que se convertiría en un análisis típico de Icahn, vio que el descuento en las acciones proporcionaba un riesgo negativo limitado, y había el potencial de una ganancia significativa si revolvía suficientemente las aguas para fomentar una adquisición. Tappan era un objetivo ideal para esta nueva estrategia: si salía cara, ganaría un montón; si salía cruz, no perdería mucho.

			Icahn afianzó su posición en Tappan durante 1977 y luego, a principios de enero de 1978, él y Kingsley llamaron al director general de Tappan, Donald Blasius, para alertarle de su presencia. Icahn le dijo a Blasius que había adquirido entre 10.000 y 15.000 participaciones de Tappan y que estaba considerando hacer una «inversión adicional considerable». Blasius, que pareció no dar importancia a Icahn, señaló en un memorándum a Dick Tappan, el presidente, que Icahn «parece interesado en que le dediquemos un tiempo a hablar de la empresa». Con la intención de mantener la presión, Icahn y Kingsley llamaron de nuevo a Blasius a finales de febrero, cuando ya habían adquirido 70.000 participaciones de la empresa, para decirle que Tappan les interesaba por su potencial para venderse a otros actores. Igual que hizo con la primera llamada, Blasius mandó un informe a Dick Tappan en el que le decía que Icahn «había ganado mucho dinero comprando acciones que estaban en proceso de cambio a precios bajos. En algunos casos, el proceso de cambio había aumentado el valor de las acciones, pero en otros se había llegado a una adquisición que, aproximadamente, doblaba el precio de las acciones». Blasius también mencionó que «consideran que Tappan es un buen candidato para ello, lo cual es un incentivo de más para invertir».12

			Icahn siguió afianzando su posición en Tappan y compró varios cientos de miles de acciones, pero seguía siendo demasiado pequeño para tener que enviar una Notificación 13D a la SEC. La Notificación 13D informa al mercado de las intenciones de un accionista que posee más del 5 por ciento de las acciones en circulación de la empresa y que se propone emprender alguna actuación corporativa, como una adquisición, una liquidación u otros tipos de cambios en el control. Icahn esperaba que sus compras continuas alertaran a otros actores sobre la situación en Tappan, entre ellos a los arbitrajistas de riesgo —inversores que apuestan sobre los resultados de las adquisiciones—, otros adquirientes estratégicos potenciales y banqueros de inversión. En la década de 1980, los arbitrajistas de riesgo con una porción de acciones considerable a menudo podían convertir el rumor de una adquisición en una profecía autocumplida. Por desgracia para Icahn, la explosión de la actividad de adquisiciones que tuvo lugar durante esta década aún no había despegado y, sin un 13D que habría llamado la atención sobre Tappan, el precio de las acciones languideció durante los siguientes nueve meses.

			Icahn optó por encargarse personalmente del asunto y, en mayo de 1978, se reunió para almorzar con Blasius y Fred Sullivan, el presidente del conglomerado Walter Kidde & Co., que poseía una gran cantidad de las acciones de Tappan. Icahn esperaba que Sullivan quisiera asignar el negocio de estufas de Tappan en la división Faberware. No obstante, no mencionó a Blasius que habría otra persona en el almuerzo. Aquella mañana, cuando Blasius supo que también asistiría Sullivan y que, además, estaba interesado en adquirir Tappan, se puso furioso. Blasius dejó claro que la empresa no estaba en venta. Cogido por sorpresa, Sullivan dijo que no iba a emprender una adquisición hostil, de modo que descartaba la idea. El informe que hizo Blasius señalaba que Sullivan «comprendió que no estábamos en venta y que, por lo tanto, no daríamos ni un paso en esa dirección. Luego añadió, sin que yo le sugiriera nada: “Si aparece alguien que no os interesa, o vosotros creéis que podemos llegar a buen puerto, estaremos encantados de hablarlo.”»13 Si Blasius sintió alivio cuando oyó que Sullivan no llevaría a cabo la adquisición, Icahn oyó que la adquisición de Tappan era posible si encontraba a un comprador dispuesto proponerla de forma hostil. El informe de Blasius también señalaba que «[Icahn] repitió que no era un intentó de realizar una adquisición, ni siquiera el principio de ella… Pensaban que las acciones estaban infravaloradas en, aproximadamente, 8 dólares y que tenía un gran potencial de crecimiento. También comentó que no deberíamos preocuparnos si se cumplimentaba un 13D, porque no sería el inicio de un intento de adquisición».14

			Icahn trató de acelerar el proceso y encontrar a un comprador de Tappan, pero no tuvo éxito. Siguió comprando acciones. A finales de noviembre de 1978, la posición de Icahn fue lo bastante importante para que le requirieran un 13D con la SEC, y por fin Wall Street supo la noticia de que Tappan estaba «en juego». Las acciones subieron y, en enero de 1979, Icahn le hizo saber a Blasius que, si alcanzaban dos o tres dólares más, sería un vendedor. También le comentó que un adquiriente estratégico anónimo había contactado con él para comprarle su participación a un precio de entre 15 y 17 dólares por acción. Recordó a Blasius que Sullivan estaría dispuesto a ser un «caballero blanco», un adquiriente amistoso que tal vez mantendría la directiva de la empresa. Icahn consideraba que la cantidad de acciones que poseía le legitimaba para obtener un décimo asiento en la junta que debería crearse para él, y así se lo dijo a Blasius. Blasius se negó en redondo. En el informe de Blasius a la junta, escribió:15

			Le expliqué que nuestra junta estaba limitada a nueve miembros —solo dos de ellos representantes de la dirección—, algo que se estableció el año pasado o el otro. También le hice un resumen del poder que creo que representa la junta y le dije que de verdad me parece que tenemos un equipo eficiente: independiente, muy capaz, que hace un buen trabajo… Y que yo, personalmente, no veía necesidad o deseo de incorporar a un décimo miembro.

			La empresa, que ahora se daba cuenta cabalmente de la amenaza que representaba Icahn, decidió emitir acciones preferentes con la intención de bloquear cualquier acción hostil. Icahn se enteró de este movimiento junto con otros accionistas. Dijo Kingsley: «Supimos de la táctica con las preferentes por una declaración informativa que nos llegó por correo. En cuanto la leí, me dije: “Carl, si vamos a hacer algo, mejor hacerlo ahora”».16 El riesgo, según la opinión de Kingsley, era que las acciones preferentes se utilizaran para desbaratar cualquier oferta de compra hostil. Si Icahn no podía utilizar su participación como un gran catalizador para vender la empresa, gran parte de su influencia sería nula.

			Icahn reaccionó lanzando una campaña para detener la emisión de acciones preferentes y que se vendiera Tappan con todo su valor. Frente a la indignación mayúscula de Icahn, la junta cedió casi de inmediato y decidió retirar su propuesta de emisión. Icahn, igualmente, siguió presionando. En una carta de abril de 1979 a los accionistas de Tappan abogó por que le dieran un puesto en la junta y que se vendiera la empresa con una prima considerable sobre el precio de mercado:17

			Escribo esta carta para pedirles que me elijan miembro de la Junta Directiva en la Reunión Anual de Accionistas del 23 de abril de 1979. Como el mayor accionista de Tappan, me gustaría que nuestra empresa fuera adquirida o vendida por un precio cercano al valor contable del 31 de diciembre de 1978, es decir, 20,18 dólares.

			Igual que Berle y Means, Icahn argumentaba que la dirección se desentendía de la poca rentabilidad de la empresa porque recibía un paquete de compensaciones exageradamente generoso:18

			Tappan, durante los últimos cinco años, bajo la dirección actual, ha perdido 3.300.000 dólares en ventas de un total de 1.300 millones y, durante este mismo periodo, [Dick] Tappan y [Donald] Blasius, el presidente y el director general respectivamente, han recibido salarios y bonificaciones por valor de 1.213.710 dólares.

			En la carta se incluía un gráfico que comparaba las ganancias de Tappan con los salarios anuales de Dick Tappan y Blasius. Refiriéndose al gráfico, Icahn dijo:19

			Si yo personalmente fuera el propietario de una empresa con estos resultados operativos y que tuviera un valor neto sustancial, sin duda trataría de venderla. Creo que la misma lógica debería aplicarse al caso de Tappan.

			Aprovechándose de todas las dudas latentes que podrían tener los accionistas sobre los motivos de la directiva, Icahn resucitó el espectro de la emisión de acciones preferentes que habían retirado. Afirmando que la directiva había admitido que una emisión de estas características «podría tener el efecto de desalentar algún intento futuro de adquirir la empresa con una oferta de compra en efectivo o de otra forma», Icahn sostuvo que, si lo elegían para la junta, «bloquearía cualquier propuesta futura similar en su estado embrionario».20

			Como director de Tappan mi primera actuación consistirá en contactar con una firma de inversión bancaria (que no tenga relación alguna conmigo) para solicitar propuestas de terceras partes para adquirir nuestra compañía a un precio cercano a su valor contable que, el 31 de diciembre de 1978, era de 20,18 dólares.

			Aunque la directiva me ha informado de que no desean que otra compañía adquiera Tappan, les aseguro que, si soy elegido, informaré a los posibles interesados de que al menos un miembro de la junta no comparte las opiniones de la directiva respecto a la adquisición de Tappan por otra compañía. Trataré de que los accionistas conozcan cualquier indicador de interés u ofertas en firme para adquirir la empresa que recibamos de terceras partes.

			La carta tuvo el efecto deseado, e Icahn logró un asiento en la junta.

			Como directivo, se movió con rapidez para vender activos de Tappan. En la primera reunión de la junta, presionó para que se liquidara la subsidiaria canadiense, Tappan-Gurney, que perdía dinero, y que poseía propiedades inmuebles de gran valor en Montreal, y también abogó por la venta de la fábrica de Tappan en Anaheim, California. Asimismo, promocionó la venta de la empresa ofreciéndola a empresas del sector y a adquirientes estratégicos. Al reconocer que Icahn había ganado y que pronto encontraría un comprador, la directiva se esforzó por encontrar a su propio caballero blanco. Tappan y Blasius se reunieron con el gigante de electrodomésticos sueco AB Electrolux y le ofrecieron Tappan en bandeja. Electrolux se comió el anzuelo y pujó por 18 dólares por acción. La puja supuso unos beneficios de 2,7 millones de dólares para las 321.500 acciones de Icahn, lo que representaba una ganancia de casi el 90 por ciento respecto al precio medio de 9,6 dólares que pagó por cada acción.

			Sorprendentemente, a Dick Tappan le impresionó tanto la estrategia de Icahn que más tarde se convirtió en inversor de la sociedad de Icahn:21

			Organizamos una última reunión de la junta en la que los directores aprobaron la venta de la compañía a Electrolux. Icahn asistió y, en algún momento de la reunión, yo dije: «Icahn nos ha hecho un favor. Hemos obtenido un 50 por ciento de prima sobre el precio de mercado, y Electrolux invertirá capital en Tappan». Luego le dije a Icahn si tenía algún otro negocio en el que yo pudiera participar y fue cuando me respondió: «Sí, ahora mismo tengo uno entre manos».

			Y así fue como Dick Tappan se convirtió en un socio limitado e invirtió 100.000 dólares en la sociedad de Carl C. Icahn. Con el tiempo se demostraría que fue una gran inversión para el expresidente.

			Tappan fue el modelo de las posteriores incursiones de Icahn. En Tappan, la teoría perfilada en el Manifiesto Icahn demostró ser correcta de manera impresionante: adquirir suficientes acciones en una empresa profundamente infravalorada para influir en la dirección; llamar la atención al mercado sobre el amplio descuento entre el precio de mercado y el valor intrínseco; y presionar a la directiva para que haya un catalizador, como la venta de la empresa, una liquidación o cualquier otro proceso que aumente el valor. Si la directiva es intransigente y una lucha de poder no atrae el interés de otros pujadores, Icahn podía hacer una oferta de compra de acciones, lo cual lo colocaría en una situación de ganancia segura. Por un lado, creaba un precio base de las acciones. Entonces, cabía esperar que otros compradores estratégicos o financieros se sumaran con una puja mayor, lo cual le daría más liquidez a su posición. Si no aparecía ningún otro interesado, Icahn podía adquirir él mismo la empresa, de modo que generaría liquidez al resto de accionistas y, presumiblemente, la compraría barata, dado que se había demostrado que nadie más codiciaba una empresa moribunda. Era una inversión en valor en la que el inversor controlaba su propio destino y, como demostraba la experiencia de Icahn en Tappan y en otras campañas que se documentaron en un informe posterior de Icahn, funcionaba:22

			Tabla 1. 1. Circular de la sociedad de Icahn: «El precio de las acciones durante maniobras no amistosas».
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			EL PROTOACTIVISMO DE GRAHAM

			¿Cómo llegó Icahn hasta Tappan? ¿Qué vio Kingsley que otros pasaron por alto? Las acciones se habían desbaratado después de que reconociera las primeras pérdidas en cuarenta años, la nueva línea de negocio parecía irse al traste y era un actor menor en un mercado liderado por los gigantes General Electric y Westinghouse. Para comprender Tappan y la estrategia perfilada por Icahn y Kingsley en el Manifiesto Icahn que tuvo tan buen resultado, debemos comenzar con el gran inversor en valor y filósofo de la inversión Benjamin Graham. Icahn y Kingsley tenían una deuda intelectual con Graham, cuya estrategia de inversión era bastante diferente que la que sugiere el sobrenombre del Decano de Wall Street, dado que se parecía más a la ley de la selva que a un comportamiento profesoral o académico. Graham abogaba de manera contundente y elocuente por el uso del activismo de los accionistas para fomentar un cambio en empresas profundamente infravaloradas. La primera edición de su obra magna, Security Analysis, publicada en 1934, dedicaba un capítulo entero a la relación entre los accionistas y la dirección, que Graham describió como «uno de los fenómenos más extraños de las finanzas estadounidenses».23 «¿Por qué —se preguntaba—, sin importar las malas perspectivas que tenga una empresa, sus propietarios permiten que siga operando hasta que haya agotado sus recursos?» Al responder a esta pregunta, Graham escribió que era un «hecho notorio (…) que el típico accionista estadounidense sea el animal más dócil y apático en cautividad»:24

			Hace lo que le dice la junta directiva y rara vez piensa en afirmar sus derechos individuales como dueño de la empresa y empleador de los directores. El resultado es que el control efectivo de muchas, quizá la mayoría, de las corporaciones estadounidenses no lo ejercen aquellos que, en conjunto, poseen casi todas las acciones, sino un pequeño grupo conocido como «la directiva».

			Consideró que la infravaloración profunda debía incitar a los accionistas a «plantear la pregunta de si su interés era continuar con la empresa» y de si «la directiva debía dar los pasos necesarios para corregir la disparidad obvia entre el precio de mercado y el valor intrínseco, y, entre estos pasos, una reconsideración de sus estrategias y una justificación honesta a los accionistas sobre su decisión de continuar con la empresa».25

			Graham publicó Security Analysis apenas dos años antes de que Berle y Means, que habían identificado el problema del principal-agente en las corporaciones que cotizaban, compartieran sus investigaciones. Citó la obra de Berle y Means con cierta repercusión. Estos propusieron que era «evidente para cualquier observador atento» que el efecto de la separación entre la propiedad y el control era que la corporación dejaba de ser «un ente empresarial privado» para convertirse en una «institución» pública:26

			Los dueños de la propiedad pasiva, al ceder el control y la responsabilidad a la propiedad activa, han anulado el derecho de que la corporación solo tenga como objetivo su interés. Es decir, han permitido que la comunidad les deje de proteger en todos los aspectos que implica la doctrina de los derechos de propiedad. Al mismo tiempo, los grupos controladores, al extender sus competencias corporativas y en busca de su propio interés, han roto los límites de la tradición, que requieren que una corporación sea dirigida con el único objetivo de beneficiar a los dueños de la propiedad pasiva.

			Graham rechazó el argumento de Berle y Means de que una corporación debe entenderse como una especie de propiedad comunitaria que «sirve no solo a los dueños o al grupo de control, sino a toda la sociedad». Dudaba de que, intencionadamente, los accionistas hubieran «anulado el derecho de que la corporación solo tenga como objetivo su interés»,27 y sostenía que los accionistas estadounidenses habían abdicado por defecto. La opinión de Graham era «que las corporaciones son las criaturas y la propiedad de los accionistas que las poseen; que los directores son empleados asalariados de los accionistas; y que la junta directiva, se escogiera como se escogiera, era en la práctica una administradora cuyo deber legal es actuar únicamente en favor de los dueños de la empresa».28 Todo lo que se necesitaba para cambiar el curso de las cosas era «reafirmar los derechos de control que son inherentes a la propiedad».29

			No fue una coincidencia que la cuestión de los derechos de los accionistas en Security Analysis estuviera justo después del capítulo sobre cómo calcular el valor de liquidación, la evaluación más amarga del futuro de una empresa. El valor de liquidación es el residuo que queda después de que se hayan satisfecho todas las obligaciones y de que se haya finiquitado la empresa. Graham lo describió, sencillamente, como «el dinero con el que se quedarían los propietarios si quisieran desentenderse de la empresa».30 Para Graham, un precio de la acción por debajo del valor de liquidación era una prueba clara de que la directiva estaba siguiendo «una política equivocada» y de que debería emprender «acciones correctivas, ya sea voluntariamente o bajo la presión de los accionistas»:31

			En los términos más simples, la cuestión se reduce a lo siguiente: ¿el problema es la dirección o es el mercado? ¿Los precios bajos son el resultado de un miedo ilógico, o transmiten la advertencia de que hay que liquidar mientras aún se esté a tiempo?

			En 1932 —dos años antes de la publicación de Security Analysis—, Graham escribió una serie de artículos para la revista Forbes resaltando la gran cantidad de acciones que seguían cotizándose muy por debajo del valor de liquidación tres años después de que el mercado quebrara en 1929. La solución, propuso Graham, era que los inversores adquirieran «consciencia de propiedad»:32

			Si afirmaran sus derechos como propietarios de la empresa, no veríamos este espectáculo desquiciado de tesorerías llenas de dinero en efectivo mientras los propietarios escapan en desbandada y ceden sus intereses sin condiciones. Quizá la misma corporación compra las acciones que los accionistas tiran al mercado y, con un final que no tiene poco de irónico, vemos que de forma indigna reciben como pago su propio dinero.

			Graham hacía lo que predicaba. Los empleados de Graham-Newman, su sociedad de inversión, se pasaban el día empollando las 10.000 páginas de los manuales de Standard and Poor’s o de Moody’s para encontrar empresas que encajaran en el modelo net-net. Entre ellos se encontraba la futura estrella que Graham contrató sin convencimiento, el joven Warren Buffett. La filosofía de Graham fue adoptada también por un grupo de inversores en las décadas de 1940, 1950 y 1960, entre los que se encontraban Thomas Mellon Evans, Louis Wolfson y Leopold Silberstein —conocidos como los Tiburones blancos de Wall Street—33 que se hicieron famosos por utilizar las luchas de poder y las campañas mediáticas para anular a directivas atrincheradas. Evans fue el más importante de ellos, adoptó el análisis del valor de liquidación de Graham y causó estragos en los trajes de franela gris de las décadas de 1940 y 1950. Libró numerosas batallas empresariales usando tácticas que son las predecesoras de las que emplean muchos activistas actuales. Nacido en Pittsburgh el 8 de septiembre de 1910, y huérfano desde los once años, Evans creció en la pobreza. A pesar de un primer apellido famoso —el primo de su abuela era Andrew Mellon, el industrial y secretario del Tesoro con los presidentes Harding, Coolidge y Hoover—, comenzó su carrera financiera desde abajo. Después de licenciarse en Yale en 1931, a pesar de la Gran Depresión consiguió un puesto de empleado por cien dólares al mes en Gulf Oil. Mientras sus amigos salían por la noche, Evans se quedaba en casa leyendo estados financieros y buscando empresas prometedoras, aquellas que podía comprar por menos del valor de liquidación.

			En Security Analysis, Graham perfiló un inteligente atajo para calcular el valor de liquidación, que examinaba el capital circulante de una empresa como una variable aproximada, pero normalmente conservadora, del valor de liquidación. Graham llamó a este cálculo el valor de los activos netos corrientes (NCAV, por sus siglas en inglés). Aprovechando la técnica de Graham, Evans halló acciones que se vendían por debajo de su valor de liquidación al calcular sus activos netos líquidos, otro nombre para la porción más líquida del valor neto y corriente de un activo. Sus amigos le hacían bromas por esta obsesión, hasta el punto de apodarlo Evans «Neto y Líquido».34 En 1939, Evans tomó el control sobre la arruinada H. K. Porter Co., un fabricante de locomotoras industriales, al comprar sus bonos paupérrimos por la décima parte de su valor. Reorganizó la compañía, convirtió los bonos en acciones y ocupó el cargo de presidente a la edad de veintiocho. Desde entonces, Evans «Neto y Líquido» se transformó en el terror «agresivo y engominado»35 de las juntas directivas aletargadas de la época, muy parecido al estereotipo de los raiders corporativos de la década de 1980.

			Incluso Warren Buffett, el alumno más capacitado de Graham, probó suerte como liquidador y adoptó el activismo de su mentor en su propia sociedad de inversión. Tomó el control de Dempster Mill Manufacturing Company36 a principios de los sesenta con una mayoría del accionariado y un puesto en la junta antes de casi liquidarla por completo. En el proceso se ganó la ira de la ciudad de Beatrice, Nebraska, cuando propuso cerrar la fábrica que estaba ubicada allí. Después de una campaña corrosiva por parte de los ciudadanos y del diario local, Buffett acabó vendiendo Dempster por su valor contable —sus activos prácticamente liquidados, que consistían en dinero en efectivo, valores negociables y la fábrica de Beatrice— al nieto del fundador y a su grupo de inversores. Aunque resultó ser un negocio tan rentable como cualquier otro de Buffett, le disgustó la animosidad que había provocado y se prometió no hacerlo nunca más.37

			Igual que Graham, Icahn no tenía estos escrúpulos. Mark Stevens, su biógrafo, al describir su rápido ascenso de agente de opciones a «formidable tiburón y táctico financiero», dice que Icahn «combinaba un intelecto extraordinario con una personalidad implacable para aprovecharse de todas las debilidades de las corporaciones estadounidenses, y ganó sumas enormes atacando a empresas como Tappan». En el punto álgido de su influencia en la década de 1980, controlaba miles de millones en capital y era temido incluso por los gigantes de la bolsa, como Texaco, la «Gran Estrella Roja de las Autopistas Estadounidenses», por la que ofertó 12.400 millones de dólares, y U. S. Steel, la primera corporación con un valor superior a los mil millones, con una capitalización de mercado de 6.000 millones por entonces. Otros inversores tomaron nota, y apareció la industria artesanal de raiders corporativos. Durante un breve periodo, las noticias de sus hazañas sobrepasaron las páginas de economía y llegaron a la cultura popular, especialmente el personaje Gordon Gecko que interpretó Michael Douglas en Wall Street (1987), el de Edward Lewis que interpretó Richard Gere en Pretty Woman (1990) y Larry «El Liquidador» Garfield en El dinero de los demás, al que dio vida Danny DeVito (en esta última película hay una escena memorable donde DeVito escribe la fórmula del valor activo neto corriente en una pizarra). Su influencia seguía los vaivenes del mercado. Después de la crisis de 1987, fueron desapareciendo poco a poco de la consciencia pública.

			Un nuevo linaje de inversores activistas apareció después de la quiebra de las punto.com a principios de los 2000 en busca de las gangas del boom tecnológico. Como Evans e Icahn antes que ellos, los nuevos inversores activistas redescubrieron el poder de las campañas públicas, las luchas de poder y las ofertas de compra. En algunos casos, los nuevos activistas se dedicaron a civilizar el activismo permitiendo una institucionalización que atrajo a capital nuevo, y generaron innumerables innovaciones, gracias a campañas web e inversiones «públicas». Otros se resistieron a la civilización y la institucionalización y asaltaron empresas con el mismo machismo y antiglamur que los raiders corporativos. Tal vez se trate de una reacción necesaria del inframundo del mercado a los altibajos de las acciones. Lejos del brillo de los analistas y los medios de comunicación, se propaga el fraude descarado, el robo a la luz del día y la opresión flagrante de los inversores en minoría. Los alguaciles de esta frontera son los activistas y los vendedores al descubierto, y quién puede culparles si el horror, el horror les lleva a escribir cartas envenenadas al estilo de Hunter S. Thompson, pensadas como si Mistah Kurtz tuviera que enviar su panfleto de «¡Exterminar a todos los salvajes!» a la SEC (Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos).

			La evolución de Icahn de liquidador a raider corporativo reflejaba el cambio filosófico subyacente en el mundo más general de la inversión en valor y el activismo. La estrategia de Graham, que identificaba sus objetivos por el descuento respecto al valor de liquidación, fue apropiada para la época y extremadamente efectiva, pero todas aquellas oportunidades habían desaparecido en gran medida del panorama en la década de 1980. Como reacción a ello, los activistas modernos se han adaptado y utilizan una lente con más aumentos para calibrar el valor y emplear un abanico más amplio de herramientas para lograr sus objetivos. Icahn se colocó junto a ellos con más capital y envergadura que nunca y, como hizo en la década de 1980, se sumó a la época más reciente de activismo inversor de los años 2000 y se mantuvo en primera línea.
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