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			¡La fórmula del éxito!

			
					Un tema de actualidad

					Un autor de prestigio

					Contenido útil

					Lenguaje sencillo

					Un diseño agradable, ágil y práctico

					Un toque de informalidad

					Una pizca de humor cuando viene al caso

					Respuestas que satisfacen la curiosidad del lector

			

			¡Este es un libro …para Dummies!

			Los libros de la colección …para Dummies están dirigidos a lectores de todas las edades y niveles de conocimiento interesados en encontrar una manera profesional, directa y a la vez entretenida de aproximarse a la información que necesitan.

			

			Millones de lectores satisfechos en todo el mundo coinciden en afirmar que la colección …para Dummies ha revolucionado la forma de aproximarse al conocimiento mediante libros que ofrecen contenido serio y profundo con un toque de informalidad y en lenguaje sencillo.
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			www.dummies.es
 www.facebook.com/paradummies
 @ParaDummies

			¡Entra a formar parte de la comunidad Dummies!

			El sitio web de la colección …para Dummies está pensado para que tengas a mano toda la información que puedas necesitar sobre los libros publicados. Además, te permite conocer las últimas novedades antes de que se publiquen y acceder a muchos contenidos extra, por ejemplo, los audios de los libros de idiomas.

			Desde nuestra página web, también puedes ponerte en contacto con nosotros para comentarnos todo lo que te apetezca, así como resolver tus dudas o consultas.

			También puedes seguirnos en Facebook <www.facebook.com/paradummies>, un espacio donde intercambiar impresiones con otros lectores de la colección, y en Twitter (@ParaDummies), para conocer en todo momento las últimas noticias del mundo …para Dummies.

			10 cosas divertidas que puedes hacer en <www.dummies.es>, en nuestra página de Facebook y en Twitter (@ParaDummies)

			
					Consultar la lista completa de libros …para Dummies.

					Descubrir las novedades que vayan publicándose.

					Leer en exclusiva los primeros capítulos.

					Suscribirte a la Newsletter de novedades editoriales.

					Trabajar con los contenidos extra, como los audios de los libros de idiomas.

					Ponerte en contacto con la editorial y con otros lectores para intercambiar opiniones.

					Participar en concursos y ganar premios.

					Publicar tus propias fotos en la página de Facebook.

					Conocer otros libros publicados por el Grupo Planeta.

					Informarte sobre promociones, descuentos, presentaciones de libros, etcétera.

			

			
				Descubre nuestros interesantes y divertidos vídeos en nuestro canal de Youtube: <www.youtube.com/paradummies>
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			Introducción

			Los mercados suben, los mercados bajan. Tanto si se mide estadísticamente como si se observa en un gráfico, es fácil de comprobar. En los últimos diez años se ha presenciado más volatilidad que nunca. Y se nos pone un nudo en la garganta cada vez que oímos hablar sobre una de esas ventas masivas de doscientos puntos, ¿verdad?

			Has vivido la crisis de los mercados asiáticos de los años finales de la década de los noventa. Has vivido el pinchazo de la burbuja puntocom. De hecho, si eres lo suficientemente mayor, habrás vivido el famoso 19 de octubre de 1987, la debacle del “lunes negro”. Todo forma parte de la inversión, ¿verdad?

			Seguro. Como la mayoría de los inversores probablemente habrán perdido algo de dinero durante estos acontecimientos, al menos sobre el papel. Los mercados deteriorados son capaces de amortiguarlo todo. Pero ¿baja el precio de todas las acciones? ¿Especialmente a largo plazo? Es difícil. La rentabilidad media de las acciones, a largo plazo, alcanza aproximadamente un 11 % anual.

			Algunas inversiones funcionan aún mejor. Y algunas te llevarán a través de los ciclos bajistas con muy poca o ninguna tensión.

			¿Y qué inversiones son esas? Son inversiones en negocios verdaderamente buenos, con valor duradero y creciente. Starbucks no es solo café: continúa modificando el mercado para un negocio informal para pasar el rato y ahora está cambiando su foco de atención a la expansión internacional. Procter&Gamble continúa dominando las estanterías de dulces. Un minorista de automóviles de segunda mano poco conocido llamado CarMax amenaza, con una excelente marca y modelo de negocio, con dominar el mercado de coches usados, aunque hoy día su cuota de mercado es inferior al 2 %.

			En resumen, las mejores empresas que tienen las mejores marcas, los mejores activos, los mejores modelos de negocio, los mejores equipos de gestión y las mejores estrategias de negocio continúan ganando, ganando y ganando un poco más. Y si tú, como inversor, reconoces su valor y las compras baratas, estás sentando las bases para obtener unos retornos superiores a la media del mercado. Y eso, como veremos, es algo muy muy bueno.

			Inversión en valor para Dummies te propone recorrer los principios ya probados para valorar una acción, cómo se valora una empresa en su conjunto. (Al fin y al cabo, ¿cómo es posible separar ambas cosas, si una cuota accionarial es una cuota del negocio en sí mismo?)

			Cuando el precio o el valor de una acción alcanza el de su respectiva empresa, el inversor en valor considera comprar. Cuando el precio de la acción es inferior al de la empresa, el inversor en valor se entusiasma y hasta puede que se entusiasme con la idea de comprar. Puede ser una verdadera oportunidad de compra. Y cuando el precio de la acción se dispara por encima del valor de la empresa, el inversor en valor vende, o evita la inversión por completo.

			Es una forma clásica de invertir. Lo creas o no, con frecuencia el mercado infravalora las compañías. Por diversas razones, los mercados distan bastante de la perfección al valorar empresas. Además, como no hay una fórmula mágica para valorar una compañía, en última instancia el verdadero valor de una acción se reduce a una diferencia de opiniones. Eso convierte la inversión en algo más divertido, y beneficioso, para el inversor prudente y activo, que estudia la información de que dispone para comprender mejor el valor de una compañía.

			El inversor en valor que aplica los principios que se tratan en este libro apuesta con la casa. Las apuestas, especialmente a largo plazo, te favorecen. La inversión en valor es una aproximación a la inversión, una disciplina de inversión, un proceso mental; no se trata de una fórmula específica o un conjunto de tecnologías aplicadas a la inversión. Es un arte y una ciencia. Es paciencia y disciplina. Si se hace bien, aumenta las probabilidades de ganar, pero no garantiza la victoria. Aunque para vosotros, traders activos, el viaje será más lento, el enfoque valor os permitirá participar en el crecimiento de la economía americana (y mundial), sin perder el sueño.

			
				¿Cómo utilizar este libro?

				Este libro presenta las prácticas y los principios de la inversión en valor. Como en otros libros de inversión, probablemente no debas seguir todo su contenido al pie de la letra, sino más bien incorporarlo a tu propio estilo de invertir. Incluso si no sigues la mayoría de los principios y las técnicas que aquí se describen, simplemente el hecho de que los conozcas probablemente ya te convierta en mejor inversor.

				Esta referencia de la inversión en valor habla de herramientas que hasta los inversores más inexpertos han oído mencionar: informes anuales, cuenta de resultados, balance de situación y ratios PER (precio sobre beneficios), entre otros. Esta edición de Inversión en valor para Dummies utiliza estas herramientas para crear un enfoque completo y holístico de la inversión. Aprenderás por qué los informes anuales y la información que contienen son importantes, y cómo utilizar esa información para mejorar tus inversiones. Además de los informes anuales, otras fuentes de información, tanto online como offline, mejorarán enormemente tu conocimiento sobre las perspectivas de una determinada empresa, y tus competencias como inversor.

			

			
				Lo que se espera de ti

				Inversión en valor para Dummies presupone cierto nivel de familiaridad y experiencia con el mundo de la inversión. Este libro asume que entiendes las acciones y el funcionamiento de los mercados, y que ya has comprado y vendido algunas acciones. Si estás comenzando completamente de cero, puede que quieras empezar por Invertir para Dummies o algún otro libro similar, introductorio en el mundo de la inversión. No es que este libro sea demasiado difícil o dé miedo, sino que será todo más fácil si partes de un nivel básico de conocimientos.

			

			
				¿Cómo se organiza este libro?

				Como todos los libros para Dummies, este libro es una referencia, no un tutorial, lo que significa que los temas que aquí se tratan se organizan en capítulos independientes. Así no tendrás que leer todo el libro si no quieres. Simplemente, escoge los temas que te interesan del sumario y empieza desde ahí. A continuación desglosamos los temas que se desarrollan en el libro.

				
					Parte I: El qué y el porqué de la inversión en valor

				La primera parte explica qué es (y qué no es) la inversión en valor, para ofrecerte una idea clara sobre ese concepto y un marco de referencia para el resto del libro. La inversión en valor se contextualiza con una disquisición sobre los mercados, sobre su historia, y cómo se comportan en conjunto. Exploraremos la historia de la inversión en valor y el apabullante éxito de algunos de sus seguidores, en particular, el gran maestro Warren Buffett.

				

				
					Parte II: Fundamentales para fundamentalistas

				La segunda parte abre la caja de herramientas del inversor en valor explicando algunos principios matemáticos básicos que pueden ayudarte a invertir mejor. A ello le sigue una discusión sobre los datos clave y las fuentes de información de que dispone el inversor en valor. Después se hace un recorrido por los estados financieros, incluyendo balances, ingresos y estados de flujos de caja. Se examinan las ratios y el análisis de estos para darle más sentido a los estados financieros. Y finalmente, te daré algunos consejos para detectar agendas ocultas que pueden encontrarse en las cifras y los estados financieros.

				

				
					Parte III: Entonces, ¿quieres comprar una empresa?

				Huiremos del fuego para caer en las brasas. Después viene la “carne con patatas” sobre cómo evaluar o valorar una compañía, y aprenderemos a relacionar ese valor con el precio de las acciones. Entre los métodos probados de evaluación de negocios que se examinarán se incluyen el valor intrínseco, el análisis de descuento de flujos de caja y la fórmula estratégica de beneficios. Después, sobre la base de que los inversores no solo viven de los números, se tratarán los intangibles estratégicos, también llamados “factores intangibles”, que funcionan como indicadores para los números tangibles. Para reunir o compilar todas estas técnicas y herramientas de forma sistemática, nos fijaremos en el ejemplo establecido por el maestro Warren Buffett. Con todos estos principios en mente, el siguiente paso será observar el precio, para ver si una compañía es un valor realmente bueno para ese precio.

				

				
					Parte IV: Convertirse en un inversor en valor

				En esta parte examinaremos los distintos productos en los que invertir —fondos de inversión, fondos de capital fijo, SOCIMI y fondos de inversión cotizados— y cómo podrían utilizarlos los inversores en valor. Luego pondremos atención en el establecimiento de metas y el desarrollo del estilo de inversión propio. Examinaremos distintos asuntos sobre inversión en valor antes de sugerir algunas aproximaciones prácticas para implementar el proceso de razonamiento del valor, no solo para comprarlo, sino también durante su tenencia y, finalmente, la decisión de venta. En última instancia, todo consiste en descubrir qué funciona mejor para ti.

				

				
					Parte V: Los decálogos

					Para uso y disfrute, en esta parte encontrarás algunas listas top diez: diez características de un buen negocio, diez indicios de sobrevaloración de una compañía y diez hábitos de los inversores en valor “enormemente exitosos”.

				

			

			
				Iconos usados en este libro

				A lo largo del libro, algunas partes del texto se destacan mediante pequeñas imágenes llamadas “iconos”. Así es cómo son y qué significan:
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				Si te olvidas de todo lo demás que lees, ¡ten esta información presente!
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				Tal y como el nombre sugiere, simplemente es una recomendación.
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				Una explicación más profunda de un asunto o idea. Normalmente, se puede saltar.
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				El lado oscuro de un consejo: recomendaciones de qué evitar o vigilar.

			

		

	
		
			
				1
				El qué y el porqué de la inversión en valor
			

			
				EN ESTA PARTE…

				Esperamos ofrecerte una idea clara de lo que es (y de lo que no es) la inversión en valor y proporcionarte un marco de referencia para el resto del libro. La inversión en valor se contextualiza por medio de una disquisición sobre los mercados, la historia de estos y su comportamiento en su conjunto. Exploraremos la historia de la aproximación de la inversión en valor y el apabullante éxito de algunos de sus practicantes, en particular el mismísimo maestro Warren Buffett.

			

		


	
		
			
				Capítulo 1
				Una guía para el inversor en valor
			

			
				EN ESTE CAPÍTULO

				Qué es y qué no es la inversión en valor

				Resumen de los principios del valor

				Comparación de la inversión en valor con otros principios de inversión

				¿Eres un inversor en valor?

			

			Si estás leyendo este libro, no cabe duda de que en algún momento, durante tu experiencia como inversor, habrás oído algo acerca de la inversión en valor. Por ejemplo, has podido oír hablar sobre ello a tu vecino jubilado. Sabrás que es eso a lo que se dedica Warren Buffett. Habrás visto cómo un fondo de inversión se describía a sí mismo como un fondo de “orientación valor”.

			Tendrás una idea bastante clara de lo que la palabra valor significa en castellano. No es un concepto totalmente preciso. La Real Academia Española lo define como “cualidad de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas cierta suma de dinero o equivalente”. Vale, bien. Pero ¿cómo extrapolamos esto a la inversión? En definitiva, ¿qué es la inversión en valor?

			Este capítulo responde a esta pregunta. En el resto del libro encontrarás los antecedentes, las herramientas y la forma de razonar para hacerlo posible.

			
				¿Definiciones? No hay dos iguales

				Quizá hayas pedido a gente de tu entorno —amigos, inversores experimentados o profesionales de la inversión— una definición de la inversión en valor. Probablemente hayas obtenido muchas respuestas distintas. Quizá esas respuestas incluyan palabras o expresiones como prudente, orientado al largo plazo, opuesto al crecimiento, el método de Buffett, comprar acciones con un PER bajo, comprar barato o comprar acciones que nadie quiere.

				Nada de esto es exactamente la inversión en valor, pero todo ello forma parte de su definición.

				Todos, excepto lo opuesto al crecimiento, aunque ya llegaremos a eso.

				La inversión en valor es un enfoque y un estilo de invertir que combina muchos principios de análisis financiero y de compañías para llegar a buenas decisiones financieras. Aunque esta también sea una definición imprecisa, sienta las bases para los principios que vamos a examinar con posterioridad de forma más detallada.

			

			
				¿Qué es la inversión en valor?

				Como definición, aquí tenemos una que tal vez hayas leído en la primera edición de Inversión en valor para Dummies. Aún es válida:

				
					La inversión en valor consiste en comprar acciones de una compañía como si estuvieses comprando el negocio en sí mismo. Los inversores en valor hacen hincapié en el valor intrínseco de los activos y de los beneficios presentes y futuros, y pagan un precio igual o inferior a ese valor.

				

				Pronto te darás cuenta de cuáles son las palabras claves: comprar un negocio, valor intrínseco y pagar un precio igual o inferior a ese valor. Estos son principios explícitos del método valor, y en todos ellos subyace la noción de valoración consciente, esto es, la idea de un intento deliberado y riguroso de medir el valor de una compañía.

				También te habrás dado cuenta de que el precio entra en la definición, pero no lo hace hasta el final. Los inversores en valor solo se dirigen al mercado para comprar sus acciones; no observan el mercado como un indicador para invertir.

				Con esta definición como aperitivo, aquí llega el “plato principal” de los principios de la inversión en valor.

				
					Comprar un negocio

					Si no te quedas con nada más después de leer este libro, al menos llévate el razonamiento de que invertir en acciones en realidad es, o debería ser, como comprar un negocio.

					Este concepto no debería resultar difícil de comprender: después de todo, cuando compras acciones, estás comprando una parte de un negocio. Aunque en la mayoría de los casos se trata de una porción pequeña, esto no quiere decir que haya que comprar una parte más grande para concebir la inversión como la compra de la propia compañía y es que este principio se aplica desde que se compra una sola acción.

					Dicho de otro modo, da igual que se trate de un carro lleno de café o de 1.000 acciones de Starbucks lo que quieras comprar, porque la compra se analiza del mismo modo. Trata la inversión como si estuvieses comprando el negocio, el negocio en su totalidad. Comprando acciones estás asignando capital a esa compañía a cambio de una eventual rentabilidad apropiada de esa inversión.

					Ahora, si a algunos de vosotros os ha atrapado la burbuja y el posterior pinchazo puntocom, tal vez penséis que hicisteis exactamente eso: seguir de cerca la compañía y su historia. Los productos eran bombazos revolucionarios y todo lo que la compañía hacía se convertía en titulares. Todo el mundo quería sus productos, o trabajar para esa empresa. Por eso compraste acciones.

					Pero ¿te fijaste en los fundamentales de la compañía? ¿En el valor intrínseco de los activos y las perspectivas de beneficios? ¿Hiciste los deberes para comprobar si el precio de las acciones estaba por debajo de la valoración que habías estimado de la compañía? Probablemente, no. Esa es la diferencia entre la inversión en valor y la mayoría de los métodos de inversión.

				

				
					Hacer una valoración a fondo

					Si estabas interesado en comprar un negocio y pensaste que la tienda de hardware de la esquina parecía atractiva, ¿cuánto estarías dispuesto a pagar por ella? Probablemente te influirían el precio de otras tiendas de hardware y las opiniones compartidas por los vecinos y otros consumidores. Pero aun así, centrarías la atención en el valor económico inherente —el valor y el potencial de generación de beneficios— de ese negocio, y una determinación de si ese valor y el beneficio justificarían el precio, antes de entregar el dinero que tanto esfuerzo te habría costado conseguir.

					Los inversores en valor suelen referirse a esto como una valoración del negocio. El negocio debería ser valorado del mismo modo en que uno valora una propiedad o una antigüedad muy valiosa. De hecho, la valoración de un negocio es más profunda y sistemática que la de cualquiera de esos dos ejemplos, dado que se asigna el valor a las propiedades o a las antigüedades con referencia al mercado y observando qué otras casas o vasijas de características similares se venden. En el terreno de las inversiones, hay mucho más a analizar. Hay hechos reales y cifras, todas de dominio público, sobre las que el inversor puede fundamentar una verdadera valoración numérica, una estimación del valor intrínseco, distinto al precio de mercado.

					
						[image: ]
					

					Analizar el valor, relacionarlo con el precio y buscar buenas gangas son los principios que contienen la esencia del enfoque de la inversión en valor.

				

				
					Más allá del análisis de la inversión

					Puede que te sientas tentado a preguntar: “¿No es la inversión en valor simplemente un ‘refrito’ del análisis que llevan a cabo los profesionales de Wall Street?”.

					Es una buena pregunta, sobre todo teniendo en cuenta que el boom tecnológico y sus excesos se desvanecen con el transcurso del tiempo. En aquellos días, los analistas estaban demasiado centrados en los precios de las acciones y en el ruido general sobre el sector, y con frecuencia, muy influenciados por sus compañeros. Recuerda el bombo que se le dio a Amazon.com, que resultó ser demasiado optimista (y todavía hoy lo es).

					El análisis básico de inversión debería empezar con un análisis de los fundamentales, es decir, las métricas y medidas que definen el rendimiento de una compañía, como la rentabilidad, la productividad y la estructura del capital. Pero es necesario ir más allá para combinarlos con la historia para determinar si los fundamentales se mantendrán o, aún mejor, mejorarán.

					En los años de la burbuja, los analistas financieros con frecuencia pasaron por alto los fundamentales, yendo directamente a la historia. Aún hoy algunos analistas tienden a centrarse demasiado en los fundamentales como el ROE o el flujo libre de caja, sin entender la historia.

					Pero al inversor en valor se le suele dar bien entender y combinar correctamente los fundamentales y la historia, y ambos funcionan juntos para definir un negocio realmente fantástico.
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					Entre los capítulos 6 y 10 profundizaremos en los mecanismos de los estados financieros y de los fundamentales, mientras que de los capítulos 11 al 15 exploraremos cómo los fundamentales financieros y del mercado trabajan conjuntamente para definir el valor intrínseco y estratégico de un negocio. Al final, tu valoración habrá pasado por todas esas bases.
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					Acostúmbrate a esta idea: adoptar la filosofía de la inversión en valor significa convertirse en el propio analista. Puede que leas el trabajo de otro, pero lo incorporarás a tu propio análisis y decisión de inversión. Puede ser rentable ser tu propio analista, la ganancia puede ser buena, pero no está garantizada: es claramente una proposición de “pagar por el rendimiento”. Una cosa es cierta: nunca tendrás que comprar o llevar a la tintorería un traje de Brooks Brothers.

				

				
					Ignorar el mercado

					¿Cómo puedes detectar a un inversor en valor en una fiesta? Fácil. Es el único que habla sobre una compañía mientras a su alrededor todos los demás charlan sobre el mercado bursátil.

					El plumaje de un “pájaro” (inversión) tipo valor es fácilmente reconocible. Centrarse en una compañía concreta y no en el mercado en su conjunto es un atributo propio del inversor en valor. Como regla general los inversores en valor ignoran los mercados, y no les preocupa en absoluto cómo el Dow Jones o el NASDAQ actúan un determinado día. No prestan atención a brókers, consejeros, comentaristas, charlatanes y amigos en lo que a consejos de inversión se refiere. Sin embargo, puede que escuchen a gente de esa industria en concreto, a consumidores o a otros que sepan mucho sobre la competencia.

					El inversor en valor tiene visión a largo plazo. Y si ha hecho sus deberes como es debido, resulta irrelevante lo que el mercado afecte a su cartera diariamente. Si la compañía es valiosa, pero la bolsa bajó el martes, un inversor en valor percibe que esto es el resultado de una mala valoración de la compañía por parte del mercado.

					Ahora bien, para estar seguros, los factores externos pueden afectar al precio de las acciones. Los tipos de interés, en particular, pueden afectar no solo al precio de las acciones, sino además al valor intrínseco de las compañías, puesto que el coste del capital sube y baja y el valor de las inversiones alternativas aumenta (encontrarás más información sobre esto en los capítulos 3 y 12). Así que, mientras que prestar algo de atención a los mercados, especialmente a largo plazo, tiene sentido, las fluctuaciones diarias, sobre todo cuando son solo eso, deberían ser ignoradas. El inversor en valor puede esperar entre pocos y muchos años para que sus inversiones maduren. Busca buenos precios con relación al valor, pero no trata de cronometrar el mercado. Si el valor está ahí y el precio es correcto, probablemente mañana también lo sea.
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					Algunos sabios consejos del maestro Warren Buffett: “Por alguna razón, la gente capta señales del precio de las acciones más que de su valor. Lo que no funciona es hacer cosas que no entiendes porque a alguien le salió bien hacer lo mismo la semana pasada. La razón más estúpida para comprar una acción es que esté subiendo su precio”.

				

			

			
				Lo que el inversor en valor no es…

				Siguiendo la misma línea lógica que sostiene que “aprendemos mejor de nuestros errores”, a veces el mejor modo de definir lo que algo es consiste en definir lo que no es. O al menos, en mostrar por qué la inversión en valor no se reduce a un atributo tan limitativo como “invertir a largo plazo”.

				Uno por uno...

				
					No solo prudente

					La mayoría de las personas equiparan el concepto de valor con el de prudencia. Los inversores prudentes se centran en minimizar el riesgo y, en muchos casos, maximizar los retornos de caja sobre las inversiones a corto plazo.

					Las inversiones en renta fija —como bonos y fondos de inversión monetarios y acciones en sectores tranquilos, como servicios públicos y compañías de seguros— cumplen con el criterio de prudencia, y no hay nada malo en ello. De hecho, la mayoría, aunque no todos ellos cumplen el modelo valor —valor intrínseco sólido, estable, retornos predecibles— a un precio razonable.

					Pero mientras la mayoría de las inversiones basadas en un criterio de prudencia son inversiones en valor, no todas las inversiones en valor son prudentes. Es posible observar a una compañía como Starbucks, con unos caracteres de marca increíblemente fuertes, posición estratégica y potencial de crecimiento, especialmente hace diez años, como una compañía en valor. Una inversión prudente, no, pero una inversión en valor, muy probablemente, sí.

				

				
					No solo a largo plazo

					La mayoría de las inversiones en valor son inversiones a largo plazo. De hecho, la visión buffettiana es “mantener para siempre” y buscar compañías que comprarías para toda la vida. Eso es parte de lo que las convierte en un buen valor.

					Pero no todas las inversiones a largo plazo son buenos valores, y no todas las inversiones en valor son largoplacistas. De hecho, como en la actualidad los ciclos empresariales se acortan, lo que hoy es excelente puede ser flor de un día a medida que las tecnologías utilizadas en los negocios y la aceptación del mercado cambian.

					Buffett resuelve este problema simplemente descartando a los fabricantes de tecnología y las compañías con fuerte dependencia tecnológica, porque 1) la tecnología cambia, y 2) él no entiende la tecnología, para empezar. Pero incluso negocios estables ven cómo sus productos cambian y cambian cada vez más rápido. Antes era posible comprar solo un tipo de detergente en polvo, pero ahora hay docenas en el mercado, y constantemente se renuevan o se sustituyen por otros. Y no solo en polvo, también líquidos, líquidos concentrados... ¿te haces una idea?

					
						[image: ]
					

					Por eso, cuando se compra una compañía, es bueno mirar a largo plazo, pero también hay que tener en cuenta que las compañías y los mercados cambian, y siempre se debe estar preparado para venderla si las circunstancias por las cuales la compró cambian. Dicho esto, la mayoría de los inversores en valor, si verdaderamente lo son, deberían conseguir mantener en su cartera una compañía durante más de un año, que es lo que la Agencia Tributaria define como largo plazo.

				

				
					No solo un PER bajo

					Las compañías petrolíferas, los bancos, los productores de alimentos y compañías de acero tienen en común un PER por debajo de la media del mercado. ¿Significa esto que son buenos valores? A veces, pero no siempre. Bethlehem Steel o Enron cotizaron en algún momento con un PER bajo. Pero los beneficios y el negocio en sí mismo no resultaron sostenibles.

					Así que mientras que un PER bajo puede ser parte de la ecuación, especialmente a la hora de decidir si el precio de la acción es aceptable, dista mucho de ser la historia en su totalidad.

				

				
					No es “lo contrario del crecimiento”

					“El valor ABC es una acción en crecimiento, y el valor XYZ en una acción de valor.” Escucharás esto todo el tiempo, y también lo oirás sobre fondos, que han estado ordenadamente organizadas por el portal de información de acciones y fondos Morningstar (www.morning star.com), en pequeñas casillas etiquetadas como “crecimiento” “valor” y “combinación”.

					Así que, ¿se supone que las acciones en valor no van a crecer? Bien, algunos, como su proveedor local de electricidad, pueden prosperar debidamente en el negocio que ya ocupan, y pueden pagarle atractivos retornos en forma de dividendos. Pero para la mayoría de las compañías, el crecimiento es una parte integral del valor del negocio, es decir, crea el retorno que tú, como inversor, deseas obtener.

					Por eso, este enfoque sitúa el crecimiento como una parte central de la filosofía valor. Es su potencial de crecimiento, lo que define a Starbucks y sus filiales como buenos valores —los activos actuales y quizá incluso los niveles actuales de negocio por sí solos no justifican el precio—. De hecho, esto es lo que separa la inversión en valor más temprana, como era predicada y practicada por Ben Graham, de las prácticas más recientes de Buffett y muchos de sus discípulos actuales: el crecimiento crea valor. Más sobre este tema en el capítulo 3 y a lo largo del libro.

				

				
					Barato es un concepto relativo

					Por encima de todo, los inversores en valor buscan comprar negocios por debajo o en su valor intrínseco. ¿Por qué? No es que les guste mucho conseguir gangas, sino que lo hacen para proporcionar un margen de seguridad a sus inversiones.

					Porque toda valoración de una compañía es, en el mejor de los casos, imprecisa, al inversor en valor le gusta dotar a su inversión de un colchón para el error, para el caso de que las cosas no salgan según lo previsto.

					Entonces, ¿significa esto que el inversor en valor siempre compra una acción por debajo de su precio más alto? Normalmente, pero no siempre. ¿Un inversor en valor pesca en los precios más bajos de 52 semanas? Normalmente no. ¿Por qué? Porque todo trata sobre el precio en relación al valor. Una acción con su precio más bajo en 52 semanas probablemente tenga serios defectos en su negocio o aceptación de mercado.

					Y los inversores en valor han sido conocidos por comprar acciones en máximos de 52 semanas si (y solo si) incluso ese precio subestimó su valor. No ocurre con frecuencia, pero conocer que a veces ocurre, refuerza el verdadero concepto de valor.

					
						EVALUAR LOS VALORES

						El valor se puede definir de muchas formas. Al igual que ocurre con el placer, el término probablemente significa algo distinto para cada uno de nosotros. Inversores de todas las filosofías (escuelas, estilos) le atribuyen distinto significado: un trader cortoplacista con un pequeño valor puede observar una pequeña subida y decir que esa acción es un valor al precio actual. Incluso entre los inversores en valor, la definición de esta palabra puede variar. Algunas perspectivas adicionales pueden ser necesarias. Timothy Vick, en su libro Wall Street on Sale (McGraw-Hill, 1999) proporciona algunas definiciones de valor que reconoce el derecho civil estadounidense:

						
								
Valor de mercado razonable: es aquello que alguien estaría dispuesto a pagar por un bien similar, también conocido como valor de mercado.

								
Valor contable: es el valor neto de una compañía si nos basamos en su contabilidad, y que puede diferir del verdadero valor financiero debido a las normas contables, sincronización, etcétera.

								
Valor de liquidación: subjetivo y difícil de predecir, es lo que una compañía valdría si todos sus activos se vendiesen.

								
Valor intrínseco: es “el valor que un comprador le daría a un negocio después de llevar a cabo un análisis de la posición financiera de esa compañía” basándose en los activos, los ingresos y el potencial de crecimiento. El inversor en valor se fija en el valor intrínseco estable. Solo en determinadas situaciones un inversor en valor se fijará en el valor contable o valor de liquidación.

						

					

				

			

			
				Comparar la inversión en valor con otros estilos de inversión

				La inversión en valor es más que un conjunto de reglas o principios rectores: es un estilo de inversión. Es una aproximación; una forma de pensar; una escuela de inversión; una manera de invertir en la vida que gobierna el comportamiento inversor para, al menos, una parte de la cartera de un inversor. Como la propia definición de inversión en valor, ayuda a contrastar esta filosofía con otros estilos de inversión muy conocidos con los que probablemente te hayas topado.

				A lo largo de la historia de los mercados, se ha escrito mucho acerca de las distintas aproximaciones a la inversión. Hay análisis fundamental y análisis técnico, inversión en momento, trading, trading intradía, inversión de crecimiento, inversión de dividendo y especulación. Y existe una historia o inversión conceptual: el inversor se dirige allí donde hay una tecnología popular o que suena popular, sin tener en cuenta el precio o el valor intrínseco. Añade a esto los tratados académicos de valoración de activos y teoría de carteras que pueden llegar como mucho a las mesas de intermediación institucional pero que rara vez logran abrirse paso hasta las bibliotecas de los particulares.

				En palabras que el propio Abraham Lincoln habría usado, todos los estilos hacen dinero en algún momento, pero ninguno hace dinero todo el tiempo. Cada uno sugiere una aproximación distinta a los mercados, la valoración de las compañías y de las acciones.

				
					
						TABLA 1-1: Comparar estilos de inversión

					

					
						
							
									
									Estilo de inversión

								
									
									Precio de la acción empujado por

								
									
									Relación entre precio y valor

								
									
									Compra basada en

								
									
									¿Es inversión en valor?

								
							

						
						
							
									
									Fundamental

								
									
									Datos financieros, ingresos, dividendos

								
									
									El precio eventualmente será igual que el valor

								
									
									Fundamentales positivos o mejorando

								
									
									Sí. Los inversores en valor se fijan en los fundamentales, luego en el precio

								
							

							
									
									Técnicos

								
									
									Patrones, tendencias, psicología del mercado

								
									
									No relacionado

								
									
									Señales de compra

								
									
									No

								
							

							
									
									Historia

								
									
									Historia de la compañía, psicología del mercado

								
									
									Oportunidad

								
									
									Pueden ser parte de los intangibles de la inversión en valor

								
									
							

							
									
									Momento

								
									
									Tendencia del precio; fortaleza de la tendencia

								
									
									No relacionada

								
									
									Fortaleza de la tendencia; fortaleza relativa

								
									
									No

								
							

							
									
									Crecimiento

								
									
									Crecimiento de los beneficios, perspectivas de crecimiento

								
									
									El valor eventualmente se igualará con el precio

								
									
									Perspectivas de crecimiento estables o mejorando

								
									
									Sí. El crecimiento es parte de la ecuación valor

								
							

							
									
									Ingresos

								
									
									Rendimiento del flujo frente a alternativas

								
									
									El precio debería igualar al valor

								
									
									Rendimiento frente a alternativas; perfil de riesgo

								
									
									A veces. Los ingresos pueden ser una parte de la ecuación valor

								
							

							
									
									Especulación

								
									
									Eventos, probabilidad de que sucedan

								
									
									Normalmente ninguna

								
									
									Rentabilidad frente a riesgo

								
									
									No

								
							

							
									
									Valor

								
									
									Valor intrínseco y estratégico

								
									
									El precio debería estar en el valor o por debajo de este

								
									
									El valor obtenido del precio

								
									
									Por supuesto

								
							

						
					

				

			

			
				El estilo de inversión en valor

				Ya lo hemos mencionado anteriormente: la inversión en valor es un estilo de inversión. Es una aproximación a la inversión. Tú, como inversor, adoptarás algunos de los principios que exponemos, pero no todos. Desarrollarás un estilo y un sistema que funcionen para ti, y la información disponible en el resto el libro contribuirá a tu estilo.

				
					No hay fórmulas mágicas

					Algunas personas leen libros sobre inversión buscando una fórmula mágica que les garantice el éxito. Compra cuando la acción cruza sus media móvil de 50 días y ganarás siempre, o compra cuando el PEC (capítulo 16) sea menor a 1.0.

					La inversión en valor no es tan sencilla. Hay tantos elementos y matices relativos al negocio de una compañía que no puedes conocerlos todos, y menos aún concluir cómo medirlos en su modelo. Así que, más que una receta para el éxito, te ofrecemos una lista de ingredientes que deberían aparecer en cada plato. Pero el arte de cocinarlo todo en una inversión en valor adecuada dependerá de ti.

					Como todos los demás enfoques de inversión, la inversión en valor es arte y ciencia. Es más científica y metódica que algunos otros, pero de ningún modo completamente matemática. Porque, si lo hiciera, todo el mundo la utilizaría, ¡y no habría razones para la existencia del mercado! Simplemente, los precios de las acciones serían iguales al valor dado por la fórmula matemática. ¿No sería aburrido?

				

				
					Da siempre los pasos necesarios

					No me cansaré de repetirlo: el inversor en valor debe hacer números y trabajar para entender el valor de la compañía. Aunque, como se explica en el capítulo 5, hay fuentes de información y servicios que proporcionan las cifras más simplificadas, no te librará del deber de observar, interpretar y entender los resultados. Un inversor en valor diligente revisa los datos, y no actúa hasta que está seguro de que entiende la compañía, su valor, y la relación entre el valor y el precio.

					Próxima a la diligencia se encuentra la disciplina. El inversor en valor hace el trabajo, aplica su sentido común y espera pacientemente al precio adecuado. Eso es lo que separa a los maestros como Buffett del resto.
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					Invertir no es más que asignar capital para que una empresa lo emplee con la idea de obtener un beneficio adecuado. ¡Quien mejor asigne capital, gana!

				

				
					En busca de la consistencia

					Hay inversores en valor dispuestos a correr grandes riesgos para obtener grandes beneficios, aunque, la mayoría desean cierto grado de consistencia en los retornos, los beneficios, el crecimiento, el valor de los activos, la eficiencia en la gestión, la base de clientes, la cadena de suministros y el resto de los aspectos de un negocio. Es la misma consistencia que buscarías si comprases un carrito de café o una tienda de hardware por tu cuenta.

					Antes de decidirte a comprar esa tienda de hardware, probablemente te gustaría saber que dispone de una clientela estable y que los flujos de ingresos son regulares o al menos esperables. Si no es el caso, tal vez necesitarías cierta cantidad de capital adicional para absorber las variaciones. Quizá necesitarías más para publicidad o promoción para reforzar la base de clientes.

					En resumen, puede existir incertidumbre en el negocio, lo cual, desde el punto de vista del propietario, se transforma en riesgo. La presencia de riesgo requiere capital añadido y provoca dudas acerca del éxito de la inversión para ti o para otros inversores en el negocio. Como resultado, el potencial retorno requerido para aceptar este riesgo te hace darte cuenta de que otro camino es mejor.

					El inversor en valor busca consistencia en un intento de minimizar el riesgo y proporciona un margen de seguridad a su inversión. Esto no quiere decir que no vaya a realizar inversiones que conlleven riesgo; simplemente significa que el precio que se paga por las potenciales ganancias debe reflejar el riesgo correctamente. No es necesario que esta consistencia sea absoluta, pero un comportamiento predecible es importante.

				

				
					Centrarse en los activos intangibles

					Como veremos en detalle en el capítulo 14, los actuales inversores en valor prestan atención tanto a los activos intangibles del negocio, como la fidelidad de marca y de consumidores, como a los activos tangibles. Se trata de buscar aquello que está detrás de los números y que, además, creará valor tangible en el futuro.

					Es importante observar el mercado en el cual operan las compañías. Los productos, el posicionamiento de la compañía en el mercado, la marca, la percepción del público, de los consumidores, la cadena de suministros, el liderazgo, las opiniones y muchos otros factores importantes.

				

				
					Establecer un margen de seguridad

					Ya hemos mencionado la idea de comprar una compañía a precio de saldo para conseguir un margen de seguridad; es decir, proporcionar un amortiguador si los acontecimientos no resultan ser como se habían previsto. La inversión en valor aboga por establecer márgenes de seguridad comprando a un precio razonable. También sugiere buscar márgenes de seguridad en el propio negocio, por ejemplo, los llamados “fosos” o ventajas competitivas que diferencian al negocio de sus competidores. Por último, una gran reserva de liquidez o la ausencia de deuda ofrece un margen financiero de seguridad.

				

				
					No se trata de diversificar

					Tal vez hayas oído en tertulias sobre economía o hayas leído en alguna revista sobre inversión que la clave para invertir con éxito está en diversificar. La diversificación proporciona seguridad en los números y evita el síndrome de “todos los huevos en la misma cesta”; por lo tanto, protege el valor de una cartera.

					Y sí, es cierto, hay algo de verdad en ello. Pero los maestros de la inversión en valor han demostrado que la diversificación solo sirve para diluir los retornos. Si estás implementando bien la inversión en valor, si estás escogiendo las compañías adecuadas al precio adecuado, no hay razón para establecer medidas de seguridad adicionales. De hecho, sobrediversificar solo sirve para diluir los beneficios. Dicho esto, quizá no sea mala idea que diversifiques hasta que tú mismo te veas como un buen inversor en valor. La cuestión es que, pese a ser contraria a la imagen conservadora, la diversificación per se no es una técnica de inversión en valor. Puedes encontrar más información sobre esto en el capítulo 4.

				

				
					Una aproximación combinada

					Si decides emprender el camino de la inversión en valor, tienes que saber que no será un compromiso de todo o nada. Un enfoque valor debería servirte para, digamos, el 80 o el 90 % de las acciones de tu cartera. Actúa con diligencia, selecciona las acciones y apártalas a largo plazo como una base de tu cartera. Aunque esto no debería excluir ocasionalmente la posibilidad de intentar mejorar los retornos de tu cartera utilizando tácticas más agresivas a corto plazo, como la adquisición de opciones de compra.

					Estas tácticas funcionan más rápidamente que las inversiones en valor convencionales, que suelen requerir varios años para dar frutos. Por supuesto, esto no significa correr riesgos innecesarios; más bien significa que a veces las inversiones pueden comportarse bien sobre la base de algunos otros aspectos que no sean el valor intrínseco. No hace daño intentar capitalizarse con eso, siempre y cuando entiendas los riesgos y estés dispuesto a asumir las pérdidas. De hecho, es mejor pensar en una oportunidad de inversión a corto plazo, simplemente, como una oportunidad de inversión en valor a corto plazo; una acción, por ejemplo, está rebajada con relación a su valor real durante muy poco tiempo.

					Del mismo modo, es perfectamente razonable poner capital para retornos fijos a corto plazo. No tienes que trabajar duro en las diligencias necesarias para todas las partes de tu cartera al mismo tiempo.

					Una base sólida en bonos, fondos monetarios o inversiones similares producirá retornos y te permitirá focalizar la energía en las partes de la cartera que quieras gestionar más activamente.
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					No tienes que utilizar la aproximación en valor para todas tus inversiones. Dependiendo de cuáles sean tus objetivos, está bien mezclar estilos de inversión.

				

			

			
				¿Eres un inversor en valor?

				Hasta ahora, probablemente te hayas preguntado cosas como: “¿Seré lo suficientemente paciente?”; “¿Tengo lo que hace falta?”; “¿Podré manejar los números?”; “Ni siquiera estoy seguro de tener madera de emprendedor, ¿cómo voy a valorar una compañía?”.

				Estas son las siete características que se pueden encontrar en la mayoría de inversores en valor:

				
						
Buscador de chollos: ¿compruebas el precio de varios hoteles antes de elegir? ¿Estudias con detalle las especificaciones de los automóviles y sus precios antes de comprar? ¿Miras distintas botellas de detergente comparando el precio con relación a los litros? Entonces, tienes una característica clave para ser inversor en valor, aunque continuamos estando sorprendidos de cómo personas frugales están dispuestas a tirar su dinero en casi cualquier inversión.

						
Hágalo usted mismo: a los inversores en valor les gusta examinar los números por sí mismos y establecer sus propias valoraciones. Haciendo esto, desarrollan una mejor comprensión de la compañía y sus fundamentales.

						
Les gustan los márgenes de seguridad: aquellos que disminuyen la velocidad cuando empieza a llover tienen más posibilidades de convertirse en buenos inversores en valor.

						
Orientación a largo plazo: los inversores en valor prefieren hacer mucho dinero despacio que un poco en un día. Algo así como casarse en lugar de tener un rollo de una noche.

						
Orientado en el negocio, no en el precio: el inversor en valor se centra en el negocio que hay detrás, no en el precio o en la imagen superficial. Es decir, se centran en el fondo en lugar de en la forma. A veces la inversión en valor se denomina inversión de dentro a fuera.


						
Orientado a los números: no es que tengas que aprender matemáticas avanzadas, pero no puedes dejar los números completamente de lado. Los inversores en valor se preocupan por los fundamentales del negocio y su comportamiento. Para aquellos a los que no les gustan los números, por suerte existen paquetes de software que hacen parte del trabajo por ti. Y también hay filtros de acciones para semiautomatizar la selección de compañías. Encontrarás más información sobre esto en el capítulo 5.

						
Contrario: los inversores en valor no siguen a la masa. Permanecen a propósito lejos de aquello que es excitante o está de moda. Por definición, los valores que están de moda normalmente no son gangas.

				

				A los inversores en valor les gusta hacer listas con criterios de selección y luego eligen las compañías que reúnen la mayoría de ellos. Tú puedes hacer lo mismo con esta lista. Para ser un buen inversor en valor, no necesitas sobresalir en cada una de estas características. Pero te darás cuenta de que reunir unas 5 de las 7 listadas más arriba será de gran ayuda.

			

		


	
		
			
				Capítulo 2
				Cómo ven los inversores en valor el mercado y viceversa
			

			
				EN ESTE CAPÍTULO

				Los mercados y su rendimiento

				Una breve historia de los mercados

				La influencia del actual clima inversor en la inversión en valor

			

			Volatilidad. La palabra que oirás todo el tiempo. El mercado está en “modo crucero” y de repente se produce un pequeño imprevisto que pone todo patas arriba. Impagos de créditos subprime. Precios del petróleo. La burbuja puntocom. Una guerra.

			Aun así, los mercados, mayoritariamente, han corrido principalmente hacia arriba y a la derecha durante más de 25 años, en concreto desde agosto de 1982. El S&P 500 —el índice bursátil más comúnmente aceptado— rondaba los 100 puntos. A mediados de 2007; alcanzó un nuevo récord: 1.555,90 puntos.

			Pero a lo largo del camino, hemos encontrado algunos baches. Cerca de 5 billones en inversiones o capitalización de mercado desaparecieron en el mercado bajista entre 2000 y 2001. El progresivo auge del S&P 500 se estancó desde la cima de los 1.500 puntos hasta los 775 en octubre de 2002. ¿Supuso eso un problema? Puedes apostar a que sí, para todos.

			Los años del boom, a finales de los noventa y comienzos de la década de 2000, supusieron un cambio importante y un punto de inflexión en la historia de las finanzas. Claramente, la inversión, los inversores, y los hábitos de inversión en ese momento se habían desviado del análisis de valor y los fundamentales del negocio que lo sostienen. El porcentaje de poseedores de acciones se desplazaba de las décimas de principios de los años setenta al 30 % en los ochenta hasta situarse por encima del 50 % en 2001; una porción creciente del público inversor no tenía ni idea de interpretar estados financieros, o quizá ni tan siquiera de dónde encontrarlos.

			La gente compraba acciones basándose en las historias que oían a los colegas en la oficina, los amigos en las fiestas y los vecinos en la calle. Y la industria de agentes de corretajes entró en el juego, también, ofreciendo análisis de inversiones (análisis financiero) que aparentemente lo resistía todo. Añade a esto la proliferación de los brókers online y la reinvención de la inversión “hágalo usted mismo” como el trading online y obtendrás un delicioso mix de inversión liderado por gente que ni siquiera sabía lo que estaba haciendo.

			Desde entonces, la inversión en valor se ha puesto de moda, y hemos presenciado un regreso espectacular a la inversión basada en fundamentales, tanto que muchas de las acciones consideradas “valor” en realidad fueron sobrevaloradas.

			Añádele a esto el cambio en los ahorros de jubilación, de planes de pensiones definidos a cuentas de inversión autogestionadas —encabezadas por los 401(k)— y obtendrás un énfasis mucho mayor en las inversiones a largo plazo basadas en fundamentales. Dicho esto, siempre habrá por ahí jugadores a corto plazo...

			La buena noticia es que la inversión en valor se ha popularizado, así que hay más información disponible para ayudar a ese tipo de inversor. La mala noticia también es que la inversión en valor se ha hecho más popular, así que es más difícil encontrar buenos valores.

			Este capítulo no profundiza en los detalles de esta historia, sino que más bien proporciona el contexto en el que podemos encajar la inversión en valor.

			
				Los mercados y el comportamiento del mercado

				La historia y el comportamiento de los mercados durante los últimos años podría rellenar las páginas de muchos libros, como así ha sido. Este libro no llega tan lejos, y no profundizará en los distintos mercados, o en detalles de la inversión en acciones como la forma en que se ejecutan las órdenes, o los muchos indicadores de rentabilidad. Pero es algo que a los inversores en valor les da igual.

				Esta es una afirmación muy fuerte. ¿Acaso tienen los inversores en valor un problema de actitud?

				No. Lo que ocurre es que no les preocupan los mercados, las transacciones o el comportamiento de los operadores bursátiles. Para ellos el mercado no es más que un lugar donde comprar un trozo de una compañía, y quizá no volver a venderla durante mucho tiempo. A los inversores en valor les preocupa poco si una orden se ejecuta sobre el precio de compra o de venta, como tampoco les importa qué mercado regional, ECN, o sistema de ejecución se emplee. Una transacción es una inversión, una inversión a largo plazo. El mercado simplemente proporciona un lugar para hacer la compra. Así que, el NYSE (New York Stock Exchange) o el NASDAQ, las órdenes a mercado o con precio límite, suelos de mercado, SOES, y el resto de la jerga del mundo de los traders, en realidad no tienen mucha importancia.

				A diferencia de la mayoría de los libros sobre inversión, en este no vamos a hablar mucho de mercados. Y si tú realmente eres un inversor en valor (o quieres convertirte en uno), no te preocuparás por los mercados... excepto cuando estos infravaloren a las compañías.

				Pese al estruendo académico de la “teoría de los mercados eficientes” (sostiene que con buena información y un número suficiente de jugadores los mercados encontrarán el precio adecuado para una compañía), los mercados no son perfectos. Siempre hay gangas. Las acciones pueden estar infravaloradas por la falta de conocimiento, o de visibilidad, o quizá son parte de un grupo caído en desgracia que ya no se vende en absoluto. Estas acciones se están vendiendo por menos de lo que corresponde al valor de la compañía o del potencial del negocio. Así que, en ese sentido, a los inversores en valor les gusta el mercado. Los mercados, a pesar de sus imperfecciones, proporcionan a los inversores en valor una oportunidad. Como dice Warren Buffett, si los mercados fuesen perfectos, él estaría “sentado en una esquina mendigando con una taza”.

			

			
				Los mercados: cómo llegamos hasta aquí

				El mercado bursátil representa la suma total de la percepción del público del valor del negocio de las compañías que operan en el mercado. El verdadero valor del negocio, que estudiaremos en profundidad en este libro, es la suma total de los activos productivos, y, en particular, lo que esos activos producen en la forma de beneficios presentes y futuros.

				Tiene sentido que si una compañía produce más, su valor se incremente. Y mientras la percepción del público coincida con su verdadero valor, el valor de las acciones aumente en proporción.

				Puedes, y debes esperar, a nivel agregado, que el valor total del negocio suba aproximadamente en proporción al crecimiento de la economía, representada como el producto interior bruto, o PIB. Esto es cierto, y podría decirse que el valor de un negocio crece más a través del aumento de la productividad. El valor de las empresas cotizadas podría aumentar aún más si las compañías aumentasen su cuota dentro de la economía en su conjunto, tal y como Borders Group y Barnes and Noble han aumentado su cuota del total del negocio de venta de libros.

				Si observas detenidamente el crecimiento del mercado bursátil a largo plazo (sobre la base de casi todas las medidas, un 10-11 % anual), verás cómo el crecimiento del PIB del 3 a 5 %, el crecimiento de la productividad en el 1 o el 2 % y la inflación a largo plazo del 3 al 6 %, todo junto, proporcionan una explicación para el crecimiento de los mercados a largo plazo. A corto plazo, dependiendo del valor de las distintas alternativas, como los bonos, el mercado inmobiliario, etc., el valor del mercado en realidad podría crecer más rápido o más lento que el valor de las compañías. Y la inflación también sabotea las valoraciones que el mercado hace. Entonces, ¿pueden los mercados crecer un 20 % anual? No por mucho tiempo.
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				No es imposible para el mercado crecer el 20 % en 1 o 2 años, aunque ese crecimiento año tras año es difícil de entender si la economía en su totalidad experimenta un crecimiento del 3 al 5 % anual. Pero para un valor en concreto, claro que es posible. Si la compañía está ampliando su negocio, o les está arrebatando cuota de mercado a negocios existentes, un 20 % de crecimiento puede ser bastante plausible. Pero ¿para siempre? Lo dudo.

				Algunos llaman a esto “reversión a la media”; tarde o temprano, las fuerzas gravitacionales se estabilizarán y la compañía dejará de crecer por encima de la media del mercado. Como inversor, deberás ser realista en tus estimaciones o valoraciones de la compañía cuando esto ocurra.

				Se dice que la historia es capaz de predecir el futuro, así que vamos a hacer un pequeño repaso de las últimas seis décadas del mercado bursátil, prestando especial atención a las lecciones de los inversores en valor.

				
					Los “buenos viejos días”: los años cincuenta y sesenta

					En aquel entonces, uno simplemente compraba el mercado. Se desembolsaba el dinero para invertir al estilo americano, pensando que era la forma más adecuada y económicamente progresista del mundo.

					Compraba a largo plazo General Motors, General Mills, RCA y, arriesgando un poco, IBM o Xerox. El certificado de acciones estaba en la caja de seguridad y probablemente solo se llamaba al bróker si se había acumulado algo más de dinero para invertir, o si se necesitaba un poco más para hacer una compra mayor. Algunos bonos del Estado podían adquirirse junto con las acciones tanto como un deber patriótico como por la seguridad o el retorno sobre la inversión. Quizá se compraba un banco o un certificado de depósito de una cooperativa de ahorro y crédito con un ojo puesto en la seguridad, pero también por las promociones de menaje para la cocina.

					Se leía el periódico como mucho semanalmente. En esos tiempos la mayoría de los diarios no contenían información bursátil porque tan solo una parte muy pequeña de la población operaba en bolsa. Se observaban los Dow Industrial, Rails, Utilities, y 65 valores más cada noche en el Huntley-Brinkley Report. Importaban más las medias que las acciones individuales, porque el mercado eran las acciones. Quienes invirtieron en aquella época, seguro que se emocionaron cuando General Motors alcanzó récord de ventas y beneficios, aunque probablemente no se pararan a pensar demasiado lo que eso significaba o si duraría mucho. Posiblemente compraron acciones de compañías para las que habían trabajado, y sus productos, debido al sentido del deber de apoyar a la propia compañía. Las inversiones crecieron con la economía. No había mucho por lo que preocuparse y desde luego poco que se pudiese hacer.

				

				
					Lazos políticos y dependencia internacional: los setenta

					El 1 de mayo de 1975, las elevadas comisiones fijas del corretaje se convirtieron en cosa del pasado. Un entorno más competitivo se fue desarrollando con más, mejores y más baratos servicios para los inversores individuales. Unas comisiones más bajas permitieron a los inversores operar con mayor frecuencia sin preocuparse por los costes de las elevadas comisiones fijas. Los mercados se volvieron más líquidos, con más inversores y traders haciendo más operaciones, y cambios entre sectores de acciones, además de entradas y salidas de mercado, que se convirtieron en mucho más sencillas.

					En la década de 1970, tanto los inversores como los profesionales de la inversión empezaron a darse cuenta de que las inversiones no estaban destinadas a seguir la economía en su conjunto, de que ciertos sectores e industrias estaban destinados a hacerlo mejor que los demás. Las empresas cíclicas y compañías dependientes en exceso de recursos abundantes, baratos —como petróleo extranjero— ya no eran las mejores apuestas. Sin duda, fue el comienzo de un clima de inversión más complejo y dinámico, con una lista cada vez mayor de factores que influyen en el desempeño de invertir. El advenimiento de NASDAQ y las comisiones desreguladas convirtió en viable por primera vez la inversión de “hágalo usted mismo”.

					Pero aparte de los informes anuales y otros comunicados de la empresa, había poca información para uso de un inversor en valor. Algunos inversores individuales comenzaron a especular en el rápido aumento de las empresas de recursos y tecnología, pero la mayoría continuaron comprando grandes marcas, acciones de primer orden estadounidenses. Por desgracia, algunas de esas compañías sufrieron fuertes reveses de shocks de oferta y del colapso económico que llegó a posteriori. Los grandes conglomerados, la respuesta de los años sesenta a las ganancias y la estabilidad de la productividad se vinieron abajo en la década de 1970. Muchos inversores se mostraron escépticos de las grandes empresas por primera vez.

					Con excepción del embargo de petróleo y los dos principales cambios del mercado de valores, la década de 1970 fue bastante tranquila. El Dow Jones industrial cotizó en un modesto rango de 500 puntos durante esa década. Las empresas, acosadas por la incertidumbre política, las altas tasas de interés, los altos precios de las materias primas y la inflación general, no pudieron obtener mucha tracción. Estanflación fue la palabra recurrente de moda. Industrias clave, como la del automóvil y del acero, tuvieron que hacer frente a la competencia extranjera. Había pocos inversores individuales en el mercado, y la mayoría de los nuevos participantes entraron por la ruta de fondos de inversión, que estaba empezando a ganar popularidad debido a su simplicidad, su ventaja en costes para los inversores muy pequeños y los gestores profesionales que fueron capaces de entender el cada vez más complejo mundo de los negocios.

				

				
					Globalización, viraje de activos y tecnología: los ochenta

					Ronald Reagan asumió el cargo en enero de 1980 con poca algarabía del mercado, al menos inicialmente. Sin embargo, las altas tasas de interés entonces (hubo un momento en que la tasa de tipos de interés de la Reserva Federal fue del 22 % —contrasta con la tasa del 1 % de 2003 a 2004—) contuvieron el crecimiento de las empresas y hubo un convencimiento generalizado de que los activos tangibles, tales como los bienes inmuebles, aunque caros para comprar, seguían siendo la mejor opción. Las tasas de interés se mantuvieron artificialmente altas para combatir la inflación, y las empresas pagaron el precio de dos maneras: altas tasas de interés y altos precios de las materias primas. La inflación se convirtió en el factor determinante en la mayoría de las decisiones de negocio.

					Hacia agosto de 1982, las tasas de interés habían empezado a la baja y la inflación había comenzado a disminuir. El presidente Reagan llevó a cabo una legislación fiscal que incluía una nueva variedad de incentivos para el ahorro de jubilación, para los particulares y las pequeñas empresas. A eso podemos añadir la desregulación del transporte, más libre comercio y el aumento del gasto público en los sectores de tecnología y de defensa. El resultado fue un largamente esperado viraje de los capitales en bienes inmobiliarios y activos fijos a acciones. El “encierro”, que duraría casi 18 años con algunas interrupciones breves, había comenzado.

					El mercado de valores recientemente redescubierto creció de forma sostenida hasta mediados de los años ochenta. De repente, seleccionar acciones en las que invertir se había convertido en algo moderno y cool, y los impresionantes avances en el desarrollo de la tecnología y los ordenadores personales llevaron la inversión a las masas.

					A lo largo de esa década, el mercado siguió al alza hasta un punto más del triple de sus modestos comienzos de agosto de 1982, hasta un fatídico día de octubre de 1987. Unos impuestos más bajos, así como el optimismo de las empresas y consumidores, llevaron a los mercados a su punto álgido al mismo tiempo que se alentaba a la gente a aumentar el gasto en consumo.

					Pero ¿qué estaban comprando? Una gran cantidad de productos extranjeros. Comprar productos extranjeros se había convertido en la nueva moda; no solo se compraban coches, sino todo lo demás, desde ropa, comida y esquís a artículos de decoración, neumáticos o cerveza.

					El resultado fue un enorme déficit comercial, y, para conservar el dólar relativamente fuerte y atractivo para la inversión extranjera, las tasas de interés se mantuvieron altas. El miedo a la inflación que se había dejado atrás unos años antes volvió para favorecer una mentalidad partidaria de las altas tasas de interés. Aquella semana de octubre, un informe particularmente malo de déficit comercial, altas tasas de interés de más del 10 % para los bonos del Tesoro de Estados Unidos, un período de crecimiento del mercado de valores casi ininterrumpido y algunos excesos especulativos en acciones tales como Digital Equipment crearon una mezcla explosiva. El Dow cayó de más de 2.700 puntos hasta justo por encima de 2.200 el lunes 19 de octubre de 1987, la mayor caída registrada nunca en un solo día.

					La situación empeoró debido a la participación de inversores particulares novatos y al hecho de que la infraestructura para invertir no estuviera lo suficientemente desarrollada como para sobrellevar esos acontecimientos. La mayoría de las órdenes de compra y venta se llevaban a cabo de forma manual o, a lo sumo, semiautomatizada. La avalancha resultante de pedidos sobrecargó el sistema y provocó que las solicitudes para vender (o comprar) fuesen ignoradas, algo que incrementó el pánico.

					Los inversores, en shock, perdieron hasta la camisa. Una gran cantidad de riqueza desapareció, y lo que quedaba parecía estar al borde del precipicio. Todo el mundo miraba a los mercados internacionales con la respiración contenida. ¿Iban a desprenderse de sus inversiones de Estados Unidos y en valores de deuda? Muchos inversores amanecieron viendo que algunas de sus riquezas habían desaparecido en las arcas de Japón, Hong Kong o Singapur. Existía la preocupación de que, por primera vez, los resultados del mercado de Estados Unidos pudieran ser dictados por lo que pasó con el Nikkei, el Hang Seng, y el DAX alemán. La gente seguía la CNN durante todo el día a la espera de las señales que podrían enviar a esos mercados. Parecía que el mercado de valores nunca cerraba, que iba cambiando en diferentes partes del mundo a medida que pasaba el día.

					Por suerte los inversores extranjeros mantuvieron la compostura y no hicieron nada que agudizará la crisis, y la Reserva Federal (Fed) continuó bombeando el sistema con liquidez y reduciendo gradualmente las tasas de interés. Después de un período de consolidación de seis meses, una vez más los inversores ganaron confianza y comenzaron de nuevo, aunque esta vez con más cautela. Los negocios, con la ayuda de la tecnología, estaban cambiando rápidamente, y la política del gobierno también lo hacía: por primera vez, realmente, se utiliza para apuntalar el valor de los activos. Incluso el inversor más seguro a largo plazo ahora tendría que estar atento a este tipo de “tormentas perfectas” que podrían acabar con enormes partes de valor del mercado. Las condiciones eran todavía favorables para la inversión en las empresas, más aún cuando las tasas de interés y el precio del dólar disminuyeron. Pero el imperativo de invertir racionalmente creció a pasos agigantados debido a este suceso.

				

				
					Democratización y la burbuja de internet: los noventa

					Saddam Hussein inició la década de 1990 invadiendo Kuwait en septiembre, lo que dio lugar a la primera guerra del Golfo. Los inversores contuvieron la respiración, aunque para enero de 1991 todos volvíamos a respirar de nuevo aliviados. Inicialmente los mercados aplaudieron el fin de la amenaza, pero a continuación asistimos a un largo período de desarticulación económica. El boom de la década de 1980 se estaba agotando; industrias clave, como la automovilística y la manufacturera, vivieron un ciclo descendente, agudizado una vez más por el flujo de importaciones. En realidad los mercados no se pusieron en marcha de nuevo hasta 1992, año de elecciones en Estados Unidos. Un joven Bill Clinton, con su visión de la “autopista de la información”, reanimó los mercados, en particular el sector tecnológico. Esa visión prometía una forma más rápida y eficiente de hacer negocios y un nuevo medio para llegar a los consumidores. Pocos realmente sabían lo que era internet en ese momento, pero el asunto sonaba bastante bien.

					Un par de años después, esa visión de Clinton dio los primeros frutos. Los estadounidenses podrían inscribirse en America Online para acceder a internet desde sus hogares. Las empresas establecieron redes de trabajo entre los equipos y las operaciones, y el correo electrónico se convirtió en un elemento de comunicación habitual dentro de las empresas. El crecimiento de internet no solo fue una gran ayuda para sus proveedores, sino también para las prometedoras empresas de internet, al construirse un nuevo canal electrónico para vender los productos existentes. Fue una nueva oportunidad para que todos los negocios establecieran un nuevo posicionamiento en el mercado y para agilizar o simplificar las operaciones. Cada compañía desarrolló una “estrategia web”, que se ejecutó, al menos en parte, en un tiempo récord. Al mercado de valores le gustó lo que vio y reconoció a todas las empresas, tanto a proveedores como a beneficiarios de este nuevo y emocionante paradigma de negocio.

					Hubo desaceleración en la década de 1990. En 1997, una crisis monetaria creada por la pobre política económica de los países asiáticos emergentes provocó otra breve, aunque fuerte, caída del mercado. Una mentalidad de crisis apareció de nuevo en el otoño de 1998, cuando Rusia dejó de pagar parte de la deuda internacional. Estas fuertes caídas se vieron impulsadas por el miedo, los acontecimientos mundiales y, sobre todo, porque las existencias necesitaban un respiro y la gente tenía una razón para vender.

					En junio de 1998, el precio de las acciones de una pequeña empresa llamada Amazon.com comenzó a moverse. El mercado se despertó con el concepto puntocom y el precio de las acciones de estas compañías se disparó. Pronto, otras empresas entraron al juego. Ese juego consistía en la búsqueda de empresas que no habían sido “descubiertas” aún y en la compra de acciones antes de su despegue. Esa estrategia funcionó la mayor parte del tiempo, animada por la enorme oferta pública de venta para más empresas y el comienzo de una fase de fusión. El auge de las compañías de internet arrastró al resto del mercado con ellas. Como en la mayoría de los boom, había alguna razón: el coste de hacer negocios disminuiría, las ventas subirían y todo el mundo estaría satisfecho.

					Esta utopía de los negocios se añadía al entusiasmo del mercado de valores para crear profecías autocumplidas. La creencia de que las cosas estaban mejorando hacía parecer que la situación también lo hacía. Pero aún había otra fuerza trabajando, conformada por internet. Por primera vez en la historia, los inversores particulares tenían conexiones virtuales en tiempo real en el mercado de valores. El acceso libre y fácil dio entrada a muchos más actores del mercado, y este ya estaba, de partida, en pleno boom.

					A finales de 1990, la última preocupación —y en ocasiones paranoia— que pesaba sobre los inversores era el propio año 2000, y lo que esa cifra concreta significaría en el código informático que ahora dirige todo. La realidad fue que los años de preparación y compra de nuevos equipos convirtieron el “efecto 2000” (Y2K) en un no efecto. El único legado que ese efecto había creado era una enorme demanda de productos tecnológicos de protección contra una eventual catástrofe. Tanto es así que los negocios justo después del nuevo año empezaron a preguntarse dónde se había ido todo el negocio. Al mismo tiempo, la enorme entrada de capital en los mercados de los inversores individuales y de capital riesgo comenzó a participar en el juego, y es que la gente ya había empezado a preguntarse cuándo iban a empezar a recibir un retorno de sus inversiones.

					Una vez más, se avecinaba una tormenta perfecta. Esta vez no la originaron los sucesos globales o las tasas de interés; estábamos ante un ciclo económico en extinción y la constatación de que, aunque internet supuso avances en los fundamentos de los negocios y en la productividad, la mejora no fue excepcional. La presencia y el uso de internet no garantizaban el éxito de un negocio. Internet era una herramienta para ejecutar una buena estrategia comercial, pero no una estrategia de negocios en sí misma.

					El nefasto resultado y sus profundas consecuencias están lo suficientemente próximos en el tiempo como para permanecer en la mente de los inversores. Hubo muchas lecciones, algunas repetidas en la historia, y otras nuevas. Ningún mercado alcista puede seguir subiendo eternamente; las acciones sobrevaloradas están, de hecho, sobrevaloradas y así deben ser tratadas: el crecimiento del valor de los activos de las compañías no puede exceder constantemente el crecimiento de la economía, y se necesita más que un plan de negocio para garantizar el éxito. Otra constatación obvia a partir de este período es que los ciclos económicos son cada vez más cortos, y los inversores tienen que estar pendientes de esos ciclos e invertir en consecuencia. A medida que avanzaron los años 2001 y 2002, los inversores se dieron cuenta de que la “tormenta perfecta” del milenio fue más perniciosa de lo que pensaban.

					Y en la nebulosa de la explosión de las puntocom, uno apenas podía reconocer los viejos nombres valor, como Procter&Gamble y sopas Campbell, empresas que siguieron generando ganancias y flujos de caja con un PER relativamente bajo en comparación con el mercado, pero carentes de productos sexis, razón por la cual los mercados las habían dado de lado.

					Incluso Berkshire Hathaway bajó un 50 % durante la burbuja de las puntocom y su posterior caída.

					Sin embargo, este grupo estaba a punto de cambiar de forma notoria durante los “deberías”.

				

				
					La confianza rota y recuperada: los “deberías”

					A medida que la “tormenta perfecta” del milenio comenzó a soplar, otros sucesos empezaron a liberar su furia en el mundo de las inversiones, los eventos que sacudirían los cimientos mismos de la conducta y la práctica “tradicionales” de inversión y convertirían a la gran cantidad de inversores individuales existentes en más cautelosos respecto a los mercados.

					La “tormenta” se inició a finales de 2000, con tendencia a la baja persistente en los mercados. En el mejor de los casos, las ganancias se estancaron; las previsiones de ventas publicadas por las principales compañías se mantuvieron estables o en descenso. Es evidente que el ciclo económico había cambiado y empezaba a enfrentarse a reducciones en la demanda, descenso de los inventarios y pedidos cancelados. El mensaje había cambiado de un aumento constante de las expectativas a un desconcierto ejecutivo que implicaba que “las cosas no serían como eran durante un largo tiempo”, y la confianza de los inversores fue ahuyentada con resultados predecibles.

					En noviembre de 2001, Enron sacudió al mundo de las inversiones con una revelación de una provisión de 1.000 millones de dólares de activos que de repente fue considerada sin valor.

					Ya no podíamos confiar en lo que había sido sagrado, la comunicación de los resultados financieros. Cuando cayó Adelphia Communications y, más tarde, el aún más dominante WorldCom cayó por la misma razón, de repente nos dimos cuenta de que el problema era mayor: la mayoría de las personas, y un gran número de inversores profesionales y analistas, realmente nunca habían comprendido los estados financieros. Habíamos olvidado que aunque los activos pueden ser ficticios y subjetivamente valorados, las deudas siempre son reales. Seguir la pista a los números de cualquier empresa era casi imposible y, en la época de mayor visibilidad pública, cuando las ganancias no consolidadas seguramente resultarían castigadas, los ejecutivos hicieron lo que pudieron para que las cosas parecieran estar bien. Los inversores sabían que se podían falsear los libros contables, pero no hasta qué punto.

					Mientras tanto, las preguntas empezaron a surgir sobre la actividad de los agentes de bolsa y la banca de inversión. Las mismas empresas que contrataron estos analistas y publicaron sus consejos tenían relación a través de la banca de inversión con las compañías en que invirtieron. Si una compañía había prestado millones a una empresa y ganaba aún más millones con la venta de valores de esa empresa a los inversores, ¿en qué circunstancias iba esta compañía a decirle al público que invertir en esa empresa era una mala idea? En muy pocas. Menos del 10 % de todos los analistas recomendaron vender.

					Las ganancias corporativas, como es natural, se redujeron sustancialmente tras quebrar. Después de un gasto excesivo, especialmente en tecnología, las empresas simplemente recortaron gastos. Los consumidores, tras los ataques terroristas del 11 de septiembre y la inestabilidad laboral, también limitaron el consumo. Las expectativas de crecimiento disminuyeron, y las acciones cayeron a mínimos que la mayoría no habría imaginado.

					Pero la Reserva Federal se apresuró en tomar medidas para estimular la economía bajando los tipos de interés, y un renovado enfoque sobre los fundamentos del negocio y la racionalidad alejó la incertidumbre del ambiente empresarial. Una vez más las decisiones de inversión corporativa se realizaron sobre la base del ROI (retorno de la inversión) y, quizá con el impulso del Congreso y las nuevas reglas contables, los informes financieros fueron recuperando una base más realista.

					El resultado fue que en 2003 se inició una tendencia alcista en los mercados que duraría 4 años y que culminó en nuevos máximos en verano de 2007. Pero a diferencia de los anteriores máximos alcanzados en el año 2000, estos se basaron en la rentabilidad corporativa y, por lo tanto, el valor (figura 2-1).
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							FIGURA 2-1: Índice S&P 500 y PER (ratio precio/beneficios)

						

					

					El gráfico muestra que la manifestación más reciente, a partir de 2003, se ha basado en los fundamentales. Mientras que el S&P ha aumentado de manera constante, el PER, no, y de hecho se encuentra cerca de mínimos en 17 años. Interpretación: las ganancias de valores más recientes se basan en crecimiento de los beneficios, es decir, en el crecimiento de valor de la empresa.

					Seguramente, cuando leas esto se sabrá más acerca de cómo evolucionaron los acontecimientos que aquí vaticinamos. Vamos a mantener nuestra posición de que las empresas con fundamentales financieros sólidos y activos valiosos estaban destinadas a crecer, cotizando a valoraciones razonables, y lo harán mejor a largo plazo.

					A medida que los “deberías” siguieron adelante hasta 2007, en parte las compañías de crecimiento habían sobrepasado nuevamente a las compañías de valor. Según un artículo en The Wall Street Journal, por primera vez desde 2000, el índice de crecimiento seguido de cerca por Morningstar aumentó hasta un 14 % durante los primeros siete meses del año, encabezado por nombres como Amazon.com, frente al 8 % para un índice de valor.

				

			

			
				¿El clima de inversión-cambio permanente?

				El colapso del mercado que tuvo lugar entre 2000 y 2002 y la llamativa desaparición de Enron y otros crearon un clima de desconfianza y, en consecuencia, la búsqueda de seguridad, que a su vez condujo al auge de la inversión orientada al valor. Algunos inversores se convirtieron en entusiastas del “hágalo usted mismo” y analizaban compañías de forma independiente, haciendo caso omiso de los analistas y reduciendo la presencia de intermediarios. Otros siguieron la ruta de los fondos y optaron por los fondos con sesgo valor. Aunque hubo quien optó por fondos inmobiliarios y, posteriormente, por fondos índice para construir o acabar de completar sus carteras. Algunos dejaron los mercados por completo y se perdieron los acontecimientos estelares que siguieron.

				Cualquiera que fuese el camino elegido, es evidente que desde que explotó la burbuja los inversores observan sus inversiones de forma más objetiva, con metas y valoraciones más realistas de los fundamentales de las compañías. Las decisiones ya no se toman de forma individual impulsadas solo por el comportamiento del mercado o dirigidas por los consejos de los profesionales de Wall Street.

				
					Los inversores en valor: los nuevos gurús del mercado

					¿Y qué hay de los inversores en valor como grupo? ¿Han subido tanto sus acciones durante tantos años como para ser el blanco de tantos comentarios de inversores tecnológicos de altos vuelos (“Procter& Gamble”)? ¡Qué aburrido! Incluso el propio Buffett fue cuestionado en varias ocasiones y muchos periodistas se preguntaban públicamente si su estilo de inversión estaría agotado.

					La realidad es otra: los inversores en valor y los gestores como Buffett han reafirmado su estatus de gurús. Y desde hace unos años hasta ahora mencionar en una reunión informal que eres inversor en valor atraerá a una multitud de personas que te interrogarán acerca de tus “secretos” y tus apuestas en valor. Te lo aseguro.

				

				
					La tierra es plana, y otras tendencias

					El “estilo de inversión de moda” se ha desplazado del valor al crecimiento a la especulación pura y simple, para volver al valor, y quizá volver al crecimiento, aunque nosotros no diferenciamos crecimiento y valor en la medida en que lo hacen los “expertos” del mercado.

					Vale la pena que sigas otros negocios y otros estilos de inversión, para tenerlos siempre en mente cuando evalúes las compañías y tus decisiones de inversión.

					Estos son algunos:

					
							
Globalización: el mundo se vuelve cada vez más pequeño, económicamente hablando. Las empresas están aumentando su alcance global hacia los mercados internacionales, así como el suministro de bienes y servicios a los precios más bajos. Los inversores en valor necesitan evaluar si las compañías están obteniendo el máximo provecho de estas nuevas tendencias, aprovechando las oportunidades que se presentan para la importación y la exportación. Además, se plantea la cuestión de si se debe invertir en empresas en el extranjero. La respuesta es la misma que para las nacionales: si entiendes el negocio y comprendes sus valores financieros, tal vez sí. Pero entender el negocio y, sobre todo, los valores financieros, con diferentes prácticas de contabilidad, puede ser difícil.

							
Ciclos económicos más cortos: la industria del ferrocarril tardó 70 años en florecer, prosperar y alcanzar la decadencia. La industria de internet tardó alrededor de siete años en hacer eso mismo. Los cambios en los negocios ahora son mucho más rápidos, y en lo que inviertas ahora tal vez no exista dentro de 10 años; por eso hay que estar al tanto de las tendencias del mercado y de la tecnología. Incluso aunque inviertas en cuchillas de afeitar o sopa de sobre.

							
La era de las TIC (tecnologías de la información y la comunicación): están aquí y han venido para quedarse. El éxito de un negocio depende a menudo de su modo de implementar los sistemas de información y la tecnología; de hecho, en muchas empresas, es una ventaja competitiva clave que forma un “foso” o barrera de entrada para otros. Pero el liderazgo tecnológico puede ser muy difícil de evaluar. A menudo puede llevarse a cabo a través de su propia experiencia con una empresa. Southwest Airlines es un buen ejemplo, con su uso pionero de internet para permitir a los consumidores reservar su propio viaje de forma sencilla, rápida y barata.

							
Volatilidad: exacerbada por los tres factores que acabamos de mencionar, la volatilidad del mercado parece haber llegado para quedarse. Los mercados suben y bajan entre el 5 y el 10 % de incrementos en un mes determinado, sin que exista ningún cambio real en el valor de negocio para apoyar tal cambio. Los inversores deben, más que nunca, ser pacientes y tratar de distinguir los verdaderos cambios en el negocio de los cambios en el mercado. Y aprenderán a usar las caídas para encontrar valor.

					

				

			

		


	
		
			
				Capítulo 3
				La historia de la inversión en valor
			

			
				EN ESTE CAPÍTULO

				La historia del enfoque de la inversión en valor

				Las primeras lecciones: Benjamin Graham

				El más grande de todos: Warren Buffett

				Más allá de Buffett: las principales luces del valor hoy día

			

			La inversión en valor ha existido desde los inicios del mercado y la historia de la inversión. A pesar de eso, antes de 2002, apenas era conocido. A medida que más inversores particulares entraron en el juego a finales de los años noventa, la gente se entusiasmó con el mundo de las operaciones bursátiles y la agresiva inversión de crecimiento. Estaban más interesados por las compañías que fabrican redes de almacenamiento de fibra óptica de 2 GB que de compañías que venden pintura y seguros.

			Aunque resulte aburrida para algunos, la inversión en valor ha proporcionado un gran rédito a sus más fieles seguidores, con frecuencia bastante mayores que la media de aquellos considerados como buenos inversores. La inversión en valor ha traído prosperidad a los mercados saludables y ha proporcionado la supervivencia durante los períodos de crisis a lo largo del siglo XX.

			A menudo se ha relacionado la inversión en valor con industrias más “aburridas”. Además requiere un examen exhaustivo de los arenosos detalles de los estados financieros. La inversión en valor se desarrolla lentamente, al igual que su éxito.

			Como esto puede resultar desalentador para algunos inversores, hemos decidido compartir con vosotros la carrera y las reflexiones de los inversores de mayor éxito, Benjamin Graham, Warren Buffett y algunos de sus seguidores. La inversión en valor apareció y se desarrolló como una disciplina seria fundamentada en sus enseñanzas y su experiencia.

			
				El patriarca: Benjamin Graham

				Los comienzos de la inversión en valor como disciplina documentada se remontan a Benjamin Graham. Graham fue un analista financiero e inversor hecho a sí mismo que demostró gran destreza en coyunturas desafiantes (como la Gran Depresión). Nacido en 1894, fue un alumno sobresaliente y a la edad de veinte años empezó a trabajar en una firma en Wall Street, y antes de los cumplir los treinta ya gestionaba dinero ajeno. Más adelante fundó Graham Newman, una firma de inversión con sede en Nueva York, y así construyó una sólida cartera de inversiones para sus clientes.

				Graham nos dejó un gran legado cuando escribió la biblia de la inversión en valor para enseñar el arte de la filosofía valor en la Universidad de Columbia. Uno de sus más famosos estudiantes es Warren Buffett. Hasta hoy día, tanto Buffett como otros discípulos de Graham le rinden el mayor de los respetos por su liderazgo pionero.

				
					Los buenos libros sobre inversión en valor

					Durante la Depresión (en 1934, para ser exactos), Graham unió fuerzas con uno de sus jóvenes compañeros en Columbia que tomaba apuntes durante sus clases, David Dodd, para escribir Security Analysis. La edición más reciente del libro (Deusto, 2009) tiene 1.032 páginas y no es una lectura fácil. Dirigido sobre todo a la comunidad financiera profesional, el libro desmonta ladrillo a ladrillo los negocios y los estados financieros. Ha sido impreso en varias ediciones desde 1934, y probablemente tiene el grosor más grande de un libro de inversión.
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					Un ejemplo de una inversión en valor: por una primera edición original de 1934 del libro, firmada por el mismísimo Graham, se ofrecieron recientemente 50.000 dólares. Aunque también puedes comprar una nueva edición del libro publicado por Deusto en tapa dura por 39,95 euros.

					Aunque Security Analysis va dirigido fundamentalmente a los profesionales de las finanzas, es útil para todo tipo de inversores. La escritora y biógrafa Janet Lowe recomienda leer las primeras ediciones “porque muestran cuántas cosas han cambiado y cuántas no”. En verdad, el reconocimiento de Graham de la importancia de los fundamentos básicos del negocio (activos, ingresos, flujo de caja, riesgos, costes de capital y tasas de interés) es atemporal. También son interesantes las observaciones sobre la especulación y los turbios planes de inversión que acontecieron por entonces. Graham era bastante abierto y cínico acerca de los motivos y los métodos de los especuladores, y estipulaba que cuando una compra de acciones está “motivada por la codicia especulativa” el inversor “desea ocultar este impulso poco honorable detrás de una pantalla de la lógica y razonabilidad aparente”.

					Graham fue de los primeros en separar los movimientos de mercado y el compás de la inversión. Para Graham, el mercado era un “animal emocional”, y tratar de cronometrar sus movimientos era una conjetura asimilable a la especulación. Describió el mercado como un “socio empresarial perturbado emocionalmente”. Para Graham, la inversión requiere centrarse en las compañías. Los estudiantes de Graham aprendieron algunas fórmulas y relaciones matemáticas específicas, pero también los procesos de razonamiento y la filosofía de inversión que rigen la inversión en valor. Graham enseñó a sus alumnos a calcular el valor intrínseco del negocio para establecer un margen de seguridad y evitar los impulsos especulativos.

					En 1949, Graham sorprendió con otro clásico, El inversor inteligente. Puedes conseguirlo fácilmente por menos de 37,95 euros. Como solo tiene 624 páginas, es posible que en principio te preguntes si su precio se corresponde con su valor intrínseco. Pero si tienes en cuenta el valor intangible que supone disfrutar de uno de los clásicos de la historia de la inversión —y la previsión de hacer buenas inversiones— ¡el precio está más que justificado!

					El inversor inteligente es en gran parte una versión de Security Analysis para el inversor no profesional, aunque el lenguaje y las fórmulas son aún ligeramente intimidantes para algunos. Los libros más recientes de inversión en valor (incluido este) son más fáciles de digerir.

				

				
					Los fundamentos

					Benjamin Graham y sus seguidores se basaron en los balances de situación como primera indicación para el estado y el valor de una empresa. En esencia, el balance es una instantánea de lo que una compañía posee y de lo que debe. Si posee más de lo que debe, marca puntos para el inversor. Si lo que posee es productivo y tiene el valor de comercialización, los resultados de la empresa marcan más puntos. Graham y algunos inversores en valor ponen más énfasis en el balance general, mientras que otros, en particular Buffett, miran más de cerca a los estados de flujo de caja y de efectivo. En definitiva: tienes que fijarte en los tres estados, que están íntimamente relacionados. Ninguno de los tres por sí solo puede contar toda la historia.

					Graham creía que el balance de situación revelaba los fundamentos, el valor por debajo del cual una compañía nunca llegaría a cotizar. El balance también revela el grado de seguridad, en forma de activos líquidos y activos por encima de la deuda.
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					Un breve comentario sobre los activos y la calidad de los activos: existen activos de todas las formas y tamaños. Los activos líquidos son aquellos que pueden ser rápida y fácilmente vendidos o convertidos en un valor igual o similar al que tienen. El dinero en efectivo, la mayoría de los créditos y los valores negociables propiedad de la empresa son líquidos. Ciertos inventarios y otros activos pueden ser líquidos, pero muchos no lo son. Por ejemplo, un stock de procesadores Intel Pentium III está obsoleto y probablemente no valga lo que muestran los libros contables. Lo mismo ocurre con el suelo edificable en un mercado inmobiliario debilitado.

					Los activos fijos o el inmovilizado, tales como plantas y equipos, generalmente se consideran ilíquidos. Es cierto que se pueden vender, a menudo por los precios que alcanzan o superan su valor reportado. Pero el proceso de venta puede tardar mucho tiempo y el dinero no estará disponible mucho más. Del mismo modo, los activos tangibles —los que se pueden ver, sentir y tocar, o los que aparecen en un extracto de una cuenta bancaria—, por lo general, tienen más valor que los activos intangibles, como las patentes y los acuerdos comerciales, entre otros. Los activos no solo tienen diferentes formas y tamaños, sino también diferentes grados de calidad. Una vieja vía de tren en desuso es ciertamente menos valiosa que la más vanguardista máquina para fabricar semiconductores.

				

				
					Netos y netos netos

					A Graham le gustaba examinar de cerca los activos, particularmente los activos corrientes. Luego comparaba el valor por acción de los activos con el precio de las acciones. Cuando una acción se vendía a un descuento sobre el valor de los activos, especialmente el valor del activo corriente, era una ganga.

					Valor actual neto

					Graham utilizaba dos medidas fundamentales: el valor del activo neto actual y el valor del activo neto neto por acción. El valor del activo neto actual lo definen hoy día la mayoría de los analistas financieros como capital circulante. El capital circulante, como su nombre indica, es la base de activos que recircula a través de la compañía como dinero en efectivo, créditos por cobrar e inventario, y se utiliza para adquirir materias primas y para producir y vender productos. Se calcula fácilmente restando los activos actuales de los pasivos corrientes. (Puedes encontrar más sobre esto en el capítulo 7.)

					Una empresa con una posición fuerte de capital circulante puede expandir su negocio, probar cosas nuevas, y producir nuevas fuentes de ingresos y ganancias. Una empresa escasa en capital circulante que se esfuerza por producir y comercializar sus productos no puede sacar provecho de las nuevas oportunidades de negocio, y es vulnerable a las crisis. El capital circulante es similar a una cuenta corriente para los gastos familiares. Las cuentas corrientes elevadas y un bajo nivel de deuda ofrecen a los hogares más oportunidades, flexibilidad y seguridad; lo mismo ocurre en una empresa con un nivel adecuado de capital circulante.
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					Lo que acabamos de decir sobre el capital circulante —cuanto más, mejor— es, en general, cierto. Sin embargo, las finanzas corporativas modernas tal como las practican algunas empresas, en particular los comercios minoristas y algunos fabricantes muy eficientes como Dell, Inc., utilizan niveles muy bajos o incluso negativos de capital circulante. En efecto, estas empresas funcionan a crédito. El aumento de la rentabilidad es el resultado de la alta rotación de activos y la productividad de estos combinada con una reducida exposición a la obsolescencia del inventario. Para una empresa así, la fórmula de Graham no tendría mucho sentido; la rentabilidad sobre activos (ROA) o la rentabilidad financiera (ROE, por sus siglas en inglés) se convierten en las mejores varas de medir.

					Graham solía buscar empresas que cotizaban a precios más bajos que el valor de su activo neto actual. Acciones a la venta a un precio inferior a dos tercios del valor de su capital circulante se considera una ganga. En el mundo actual, con un uso más eficiente del capital y una mayor concentración en la reducción de la eficiencia y la exposición de los activos, cuesta encontrar acciones que cumplan este criterio.

					Valor de los activos neto neto

					El valor de los activos neto neto por acción es una visión aún más conservadora de la liquidez y salud de la empresa. El valor de los activos neto neto es el activo circulante menos, no solamente el corriente, sino también pasivos a largo plazo. Para Graham, una empresa cuyos activos corrientes eran un tercio más grande que la suma de pasivos corrientes y pasivos a largo plazo gozaba de buena salud financiera, y si el precio de la acción era menor que el valor de los activos neto neto por acción, era una ganga.

					Valor de los activos neto neto:

					
						(activo corriente – pasivo corriente – deuda a largo plazo) / acciones en circulación

					

				

				
					Por los libros: el valor contable

					El valor contable era otro punto central para Graham. Representa el valor en libros del patrimonio neto en el negocio. El valor contable supone una mirada bastante subjetiva en la valoración de empresas, por lo que suscita bastante polémica. El valor contable por acción se define como:

					
						(activos totales – activos intangibles – pasivo – valor de las acciones preferentes) / acciones ordinarias en circulación

					

					Desde un punto de vista contable, el valor contable puede ser bastante teórico. ¿Por qué? Debido a la manera con que las empresas gestionan y amortizan los activos fijos y el modo en que contabilizan los intangibles (fondo de comercio, patentes, valor de la investigación y el desarrollo, y similares). Para las empresas manufactureras y de tecnología, especialmente, el valor contable puede ser engañoso. Para los bancos y otras instituciones financieras en los cuales la mayoría de los activos y pasivos son en efectivo o equivalentes, el valor contable es más relevante.

					El valor contable es, al menos en teoría, lo que una persona que compra una empresa podría querer mirar primero. Es el resumen del valor neto de la empresa. Sin embargo, debido a la complejidad de contabilidad, Graham y otros inversores no lo comparan directamente con la cotización de la acción. A algunos inversores en valor, incluyendo a Buffett, les gusta observar si el valor contable está creciendo y si al menos este se encuentra en los límites razonables del precio de la acción. De hecho, Buffett utiliza el valor en libros como criterio clave para medir el éxito de Berkshire Hathaway.

					
						
							[image: ]
						

						PEG (POR SUS SIGLAS EN INGLÉS)

						Puede que estés familiarizado con la popular métrica de valoración conocida como PEG, PER/Crecimiento. PEG es el precio sobre beneficios dividido por la tasa de crecimiento de los beneficios. Cuanto menor es el PEG, mejor.

						El mensaje del PEG: las ratios PER elevados están justificadas por altas tasas de crecimiento. Si la ratio PER supera la tasa de crecimiento, el PEG resultante es elevado y puede que la acción esté sobrevalorada en relación con su crecimiento implícito. Hay una razón por la que lo mencionamos aquí. Una mirada más detenida a la fórmula de Ben Graham del valor intrínseco revela un PEG implícito elevado, consistentemente por encima de 2,0 (motivado por el multiplicador de 2 en la citada fórmula). Una vez añadida a la base del multiplicador sin crecimiento de un multiplicador PER de 8,5, el PEG resultante calculado excede consistentemente 2,0 a cualquier tasa de crecimiento, al menos hasta que los tipos de interés se tienen en cuenta en la ecuación (un importante hasta que, igualmente, dadas las reticencias de muchos inversores de comprar acciones hoy día con un PEG que exceda a 2,0; la fórmula de Graham es menos conservadora de lo que podría esperar).

					

				

				
					Arriba y a la derecha: beneficios y crecimiento

					Graham comenzó con el balance de situación, pero no se detuvo ahí. Los beneficios, más específicamente el incremento de los beneficios, son el motor que mueve el precio de las acciones al alza. De hecho, a menos que un pago de dividendos de la empresa sea inminente, la combinación de los beneficios y el crecimiento de estos es lo que realmente define el valor intrínseco de una empresa y, por tanto, el precio de sus acciones. Los límites superiores de valor intrínseco de una empresa están determinados por las ganancias y su crecimiento; el extremo inferior del rango de valores está determinado por la base de sus activos.

				

				
					Un primer viaje al contador del PER

					Hemos llegado a la más básica y conocida de todas las herramientas de valoración de acciones: ratio precio/beneficios, o ratio PER. Casi todos los análisis de inversión utilizan esta ratio. Graham probablemente no inventó el PER, pero era una parte clave de su filosofía de inversión. Aunque él no mencionó específicamente una medida más contemporánea, el ratio PER sobre crecimiento, o PEG, que intenta contextualizar el PER sobre la base del crecimiento implícito, sí reconoció que diferentes acciones deberían tener diferentes ratio PER. Las acciones de crecimiento podrían tener un PER de 20, mientras que otros deben ser más bajos. Por otra parte, Graham reconoce que las buenas gangas tienen un PER más bajo que su PER histórico. El consejo de Graham para los inversores en general era evitar acciones con un PER superior a 20.

				

				
					Valor intrínseco… y más allá

					Aunque Graham no inventó el PER, sí creó una fórmula muy sencilla y fácil de usar para determinar el valor intrínseco.

					Graham estaba tratando de establecer el valor de una acción basado en los beneficios y el crecimiento de estos, sin perder de vista el rendimiento de los bonos disponibles como alternativa. Por cierto, la comparación con inversiones en bonos de bajo riesgo o libres de riesgo es un tema común y recurrente en la inversión en valor.

					Los rendimientos de los bonos son un elemento importante a la hora de valorar y fijar el precio para los inversores en valor. Unos rendimientos más altos de los bonos indican que una acción debe generar un rendimiento relativamente más alto para ser una elección en valor. Por otra parte, los altos rendimientos de los bonos sugieren un coste alto del capital e inflación, que a su vez deprecia los resultados futuros y flujos de caja, impulsando así la valoración a la baja.
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					Los bonos pueden resultar aburridos, pero como inversor debes asegurarte de que el retorno de una acción sea razonablemente más alto que el de un bono ordinario. También debes asegurarte de que el retorno sea razonable dado el riesgo asumido. Si no, simplemente se puede comprar el bono, dormir por la noche y ¡terminar de una vez por todas!

					Volviendo a la fórmula de Graham: toma las ganancias actuales, aplica un PER base, agrega un factor de crecimiento, si hay lo hay, y ajusta de acuerdo con el rendimiento del bono actual. El resultado es un valor intrínseco que la acción se puede esperar logre en el mundo real si se cumplen los objetivos de crecimiento.

					Fórmula:

					
						valor intrínseco = × E (2 g) + 8,5 × 4,4 / Y

					

					E son los beneficios anuales actuales por acción.

					g es la tasa de crecimiento anual de los beneficios; 5 % se calculó como un 5 (Graham habría sugerido el uso de un número conservador para el crecimiento).

					8,5 es la relación de PER base para una acción sin crecimiento.

					Y es el tipo de interés actual, representado como la tasa promedio de los bonos corporativos de alta calificación crediticia. Ten en cuenta que las tasas de los bonos más bajos hacen que el valor intrínseco sea superior, a medida que los beneficios futuros valen más en un entorno de tipos de interés bajos.

					Considera Hewlett-Packard como un ejemplo. Con los ingresos actuales (final de 12 meses) de 2,30 dólares por acción, una tasa de crecimiento del 10 % y una tasa de interés de los bonos corporativos del 6 %, el valor intrínseco es:

					
						2,30 $ × [(2 × 10) 8,5)] × (4,4 / 6)

					

					
						o 48,07 $ por acción

					

					Este valor coincide casi exactamente con el precio en el momento en que se realizaron estos cálculos. Eso sugiere poco potencial de apreciación de los precios de la acción, a menos que el crecimiento de los beneficios por acción se acelere o los rendimientos de los bonos caigan.

					La aceleración en el negocio aumentaría la tasa de crecimiento de los beneficios, y la recompra de acciones aumentaría los beneficios por acción. Ambos cambios, especialmente valorados en conjunto, estimularían el crecimiento del valor intrínseco. No se trata de comprar o vender acciones en base únicamente a esta fórmula, por supuesto, pero es una primera aproximación rápida y útil sobre el precio de una acción y su verdadero valor.
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