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SINOPSIS 




			 




			Invertir según Benjamin Graham es una pequeña pero valiosa colección de artículos en los que se atisban las chispas de genialidad de un hombre cuyas ideas y teorías revolucionaron el análisis financiero e inspiraron las carreras de personalidades de la talla de Warren Buffett, Seth Klarman o Charlie Munger, así como de un gran número de inversores de primer orden. 




			Escritos en un período que se extiende desde los últimos años de la Primera Guerra Mundial hasta un lustro después del gran crash de 1929, estos artículos no sólo permiten hacerse una idea de la magnitud de las turbulencias económicas de la época, sino también seguir muy de cerca un procedimiento de evaluación para el que no ha pasado el tiempo y que se revela muy útil para el inversor. 




			Jamás estas obras han sido tan importantes como ahora, justo en un momento en que los mercados se hallan inmersos en una vorágine similar a la que vivió Graham en su juventud. Además, David Darst, uno de los expertos más prestigiosos a escala mundial en asignación estratégica de activos, sugiere y aporta ideas muy útiles que permitirán al lector relacionar los hechos relatados con la situación actual. 




			 




			Invertir según Benjamin Graham es un libro que cumple con todos los requisitos para que se lo considere un clásico de la inversión hoy en día, décadas después de la muerte de su autor. 
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			Prefacio 




			 




			Los orígenes de este libro se remontan a 1983, poco después de que comenzase a coleccionar viejos libros sobre el mercado de acciones con el propósito de aumentar mis conocimientos sobre el funcionamiento de Wall Street. Al principio, no tenía un interés demasiado definido y aprovechaba mis viajes a lo largo y ancho de Estados Unidos para detenerme allí donde pudiese encontrar nuevas piezas, ya se tratase de librerías o de mercadillos, subastas o anticuarios. Aunque los libreros de ocasión se convirtieron muy pronto en mi principal fuente, apenas encontré referencias valiosas, ya que se las consideraba de difícil venta. No obstante, un día de julio de 1983, me acerqué a la tienda de un anticuario de Akron, en Ohio. Mientras echaba una ojeada a una hilera de volúmenes sin demasiado interés, vi que tenía un buen montón de los primeros números de The Magazine of Wall Street. Sabía que Richard D. Wyckoff había sido el editor y el director en sus inicios. Al hojearlos, me sorprendió encontrarme con el nombre de Benjamin Graham en un número considerable de artículos. 




			Había sido alumno suyo en la Universidad de California-Los Ángeles (UCLA) en 1960, pero le perdí la pista poco después de cursar un máster en Administración de Empresas en Columbia y trasladarme a la Costa Oeste. Como es de esperar, había leído sus libros sobre inversión, pero ignoraba que hubiese sido un autor de artículos financieros tan prolífico al principio de su carrera. Ahí empezó mi búsqueda por todos los números de The Magazine of Wall Street en el que apareciesen sus escritos. Poco después, me embarqué en una empresa mayor: la adquisición de un ejemplar de todas las revistas publicadas por Richard D. Wyckoff. 




			Benjamin Graham se licenció en Matemáticas por la Universidad de Columbia en junio de 1914. A pesar de que no estaba demasiado interesado en la economía durante sus años de estudiante, un encuentro casual con uno de los socios de una firma de la Bolsa de Nueva York lo llevó a aceptar un empleo en Newburger, Henderson & Loeb. Graham dio los primeros pasos en Wall Street aprendiendo el negocio desde abajo, dedicándose a la venta de bonos (un producto al que se consideraba un artículo de inversión serio, ya que las acciones eran más bien objeto de especulación). Sin poseer una formación financiera, analizó toda la documentación existente sobre inversión en bonos así como los informes sobre títulos de compañías ferroviarias y, aunque no se trataba de su actividad principal, redactó un análisis de una de estas empresas en el que, a modo de conclusión, afirmaba que sus pobres condiciones financieras desaconsejaban la adquisición de bonos. El trabajo causó tal impresión en sus superiores que, a petición propia, creó un departamento de estadística. 




			En 1916 obtuvo muy buenos resultados en diversas operaciones, incluido su primer arbitraje. No obstante, también hubo de afrontar su primer revés. Los pobres resultados logrados en una transacción lo obligaron a afrontar un compromiso que no pudo cumplir ya que había invertido todo su capital en una tienda de fonógrafos que regentaba con su hermano. Graham tuvo que saldar en plazos mensuales el déficit contraído antes de que la situación mejorase y sus ideas se mostrasen más provechosas. 




			En un principio, complementó sus ingresos en Wall Street con lo que ganaba dando clases particulares o en academias nocturnas. Más adelante, comenzó a escribir artículos mensuales para las páginas de opinión de Vogue. La situación llegó a su fin cuando la revista contrató a un nuevo editor que no tuvo demasiado en cuenta su talento. Fue por entonces cuando preparó su primer artículo sobre finanzas, «Algunos datos curiosos sobre las cotizaciones de los bonos». The Magazine of Wall Street lo aceptó y lo publicó en el número del 1 de septiembre de 1917, al que siguió otro más en el número siguiente. El comité de redacción quedó muy satisfecho y, a partir de entonces, Graham se convirtió en un colaborador regular de la revista más importante del sector. De hecho, un año más tarde se le ofreció el puesto de editor jefe, con una sustanciosa mejora salarial y, por si fuera poco, un paquete de acciones. No en vano, Graham afirmó en sus memorias: «la escritura fue un amor de juventud, la oportunidad de combinar la literatura con las finanzas». Al enterarse de la noticia, la correduría para la que trabajaba le hizo una oferta aún más tentadora. El 1 de enero de 1920, el New York Times anunciaba que el joven matemático «había sido admitido como socio en interés de nuestra firma». 




			Tres años después, Graham dejaba la empresa para abrir su propia oficina, la primera de las muchas que tendría a lo largo de su carrera en Wall Street. 




			En diversas ocasiones, manifestó el aprecio que sentía por el editor de The Magazine of Wall Street, Richard D. Wyckoff, y su mujer. Su hermano Victor comenzó a trabajar en la revista en 1920 como comercial y llegó a ser el subdirector del departamento. Mientras que Wyckoff era un notable técnico de mercados y un firme partidario de la lectura de teletipos, Graham desconfiaba mucho de aquellos métodos y proseguía con el desarrollo de los suyos, basados en el análisis de la cuenta de resultados. 




			Su último artículo en The Magazine of Wall Street apareció en enero de 1927. Por entonces, preparaba su primer curso sobre el análisis de valores. Lo impartió en la Universidad de Columbia en otoño de aquel mismo año y después lo desarrolló, junto con David Dodd, en su obra Security Analysis. 
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			Según Warren Buffett, Benjamin Graham (1894-1976) decía que cada día deseaba hacer «algo alocado, algo creativo y algo generoso». Estas páginas bien pueden carecer de lo primero, aunque sin duda abundan las dos últimas cualidades. En 1917, tres años después de que se licenciase con tan sólo veinte años en la Universidad de Columbia, mientras trabajaba en la correduría de Bolsa de Newberger, Henderson & Loeb, Graham comenzó a colaborar en The Magazine of Wall Street con los artículos que se incluyen a continuación. 




			Los seis escritos de esta primera parte abarcan el período comprendido entre el 11 de septiembre de 1917 y el 28 de septiembre de 1918, en plena Primera Guerra Mundial (en la que murieron 40 millones de personas, entre soldados y civiles). Unos meses antes, el 3 de febrero de 1917, un submarino alemán había hundido el transatlántico estadounidense Housatonic. En abril, el Congreso estadounidense acordó que tomaba parte en la guerra. En diciembre, el Gobierno asumió el control de los ferrocarriles y los beneficios de las empresas se recortaron por los impuestos más altos, los controles de precios y la escasez de materias primas. Según el índice industrial Dow Jones, hubo muchas menos operaciones en bolsa y las acciones cayeron un 21,7 por ciento durante ese año, si bien algunas, y en especial las ferroviarias, se desplomaron mucho más. 




			En 1918, las vicisitudes del conflicto bélico se convirtieron en el elemento clave para determinar el precio de los títulos. En julio, el servicio de Correos estadounidense se hizo cargo de las operaciones de AT&T, empresa que se reprivatizó en 1919. Aquella situación brindó a mucha gente la posibilidad de invertir por primera vez en acciones; a finales de septiembre de 1918, más de la mitad de la población adulta había suscrito bonos de guerra (llamados entonces Liberty Bonds, «bonos de la libertad»). Tras el armisticio, firmado el 11 de noviembre de 1918, se saldaron algunas de las acciones principales, la actividad financiera decayó con la desaparición de buena parte de la demanda de productos habituales en tiempos de conflicto y Estados Unidos entró en un período de recesión que terminó a principios de 1919. En 1918, el índice industrial Dow Jones aumentó un 10,5 por ciento si bien cayó un 8 por ciento desde el máximo alcanzado en octubre. 




			Los seis artículos siguientes, iniciados cuando Graham contaba tan sólo con veintitrés años, fueron concebidos y escritos en un período marcado por graves condiciones económicas, financieras y geopolíticas. Excepto las emisiones de acciones comunes, preferentes y bonos hipotecarios de unas pocas compañías mineras, ferroviarias, de servicios o industriales (peleteras, tabaqueras o conserveras), venta al por menor (mensajerías y las tiendas de artículos baratos), y transporte (tranvías) los inversores tenían pocas opciones de elegir entre sectores y títulos. Aún no se habían inventado los fondos de inversión inmobiliaria, las operaciones de bolsa con opciones o los valores indexados a la inflación. Los títulos de empresas tecnológicas y farmacéuticas apenas si tenían presencia en el mercado, lo mismo que los bancos o aseguradoras, y ni siquiera existían los de compañías aéreas, publicitarias, inmobiliarias, de televisión por cable o centradas en el juego. 




			Dejando aparte ciertas cuestiones históricas así como las reflexiones acerca del estilo del autor, cabría preguntarse por qué las personas interesadas en el mundo de la inversión deberían leer unos textos escritos a principios del siglo XX por un principiante en estas lides. 




			En primer lugar, porque en esos textos, gráficos y tablas, los inversores descubrirán los verdaderos orígenes del análisis de valores serio, meticuloso y de gran rigor. Ya en sus primeros artículos, Graham hizo un gran hincapié en la evaluación de la empresa desde sus elementos básicos, fundamentada en los hechos y en la viabilidad del negocio. Desde el primer momento, deja bien claros los principios de lo que será su obra: «A menudo se considera que los precios determinan los valores y no lo contrario. Si bien los mercados suelen comportarse correctamente, no se les puede exigir que sean infalibles». 




			Con una honradez y un realismo fuera de toda duda, Graham distingue entre valor y precio. Identifica este último como una variable que se comporta de manera caprichosa, movida por las exigencias, el entusiasmo y la desesperación de un mercado constituido por seres humanos. Sin embargo, en aras del rigor y la disciplina, considera que el valor depende de la capacidad para obtener liquidez así como del momento, la duración, la magnitud y la fiabilidad de los flujos de caja. Incluso en sus artículos más tempranos, asienta sus análisis no en la esperanza y las expectativas, sino en los hechos y el realismo. 




			A comienzos del siglo XX, Graham, analista de valores, presentó tres conjuntos de factores que determinan los méritos esenciales de cualquier empresa y que siguen siendo válidos hasta hoy. 




			Los relativos al factor ingresos, que afectan a la marcha diaria de la empresa y a su valor en funcionamiento; entre ellos están el incremento de las ventas, la rentabilidad y el flujo de caja. 




			Los factores de balance, que determinan el valor de liquidación y que incluyen los inventarios, los cobros pendientes, los activos fijos, las amortizaciones, las necesidades de capital y la estructura de la deuda. 




			Los factores cualitativos se refieren a la capacidad de la empresa para sobrevivir y prosperar, e integran la comprensión del negocio, las barreras de entrada a su mercado, la obsolescencia técnica, las relaciones de poder con clientes y proveedores (incluidos los trabajadores) y la competencia. 




			Existe una segunda razón por la que se deben leer estos artículos: a lo largo de estas páginas, el lector asiste al desarrollo del pensamiento de Benjamin Graham. No en vano, toda su obra ofrece una muestra palmaria de lo que significan la apertura de miras, la flexibilidad y el sentido común. Sin perder la visión de conjunto de una empresa o un sector industrial en concreto, Graham se toma el tiempo necesario para destacar algunos detalles que otros han rehuido o ignorado. 




			Sin embargo, no va a la contra por el mero hecho de ser distinto o apartarse de la mayoría. Su enfoque combina el prurito selectivo con grandes dosis de paciencia y precaución. Sus párrafos se hallan llenos de contraargumentos así como de admoniciones y sugerencias expresadas con la mayor cautela posible. Todo va dirigido a resaltar los riesgos potenciales de cada inversión y a advertir sobre lo que pasaría si algo va mal. Una forma de razonamiento que hoy se conoce como «prueba de estrés». 




			Por el énfasis que pone en evitar las pérdidas, no cabe duda de que Graham valora por encima de todo la protección del capital y recomienda que siempre se invierta con un cierto margen de seguridad. Haciéndose eco de la afirmación de Virginia Woolf («haré con la palabra escrita lo que Einstein, Planck y Bohr han hecho con la mecánica cuántica»), Graham se nos muestra como un genuino contemporáneo no sólo de la escritora británica y aquellos físicos revolucionarios, sino también de Marie Curie, James Joyce, Claude Debussy, Richard Strauss y Maurice Ravel, y también de los dadaístas, los cubistas y los futuristas. Era, en suma, un pionero. En su primer trabajo, así como en los siguientes, mucho más maduros, afirma que no existe un valor propio y definido para un bono o una acción, sea ésta común o preferente. Tampoco existe ninguna fórmula mágica que nos proporcione un valor intrínseco con precisión absoluta. 




			En lugar de establecer el valor intrínseco de un título, Graham prefiere mostrar a los lectores, paso a paso, en qué deben basarse y cómo deben proceder para deducirlo. De hecho, de acuerdo con sus análisis sobre ingresos, dividendos, cupones, flujos de caja y estructuras de capitalización (además de una evaluación muy realista del futuro), concluye que la mejor opción consiste en trabajar con rangos de valores intrínsecos. 




			En su opinión, el éxito de una inversión a largo plazo depende en buena parte de saber identificar el precio de compra de un activo que se halle por debajo de su valor intrínseco. De este modo, con el tiempo, el inversor se beneficiará cuando los precios de mercado comiencen a reflejar dicho valor, es decir, cuando se den las condiciones para que un billete de 100 dólares comprado a 50 valga la cifra que indica. 




			Estimulado por una gran curiosidad intelectual, así como por la satisfacción que le produce enseñar a los demás, Graham se muestra desde el primer momento ansioso por descubrir, establecer y afinar conceptos, normas, pautas de razonamiento y principios generales que permitan evaluar, seleccionar y descartar las posiciones en valores. Al igual que las bases de granito sobre las que se asientan las pirámides, todas y cada una de las frases y ejemplos de su sistema reposan en un gran amor por la enseñanza y el aprendizaje. 




			Tal ímpetu se refleja ya en su trabajo más antiguo, redactado en septiembre de 1917 y con el que se abre la primera parte, pero también con el que concluye la cuarta, fechado en enero de 1927, casi diez años después de que comenzase a desarrollar su carácter, su instinto y su pasión por la inversión. Aunque los ejemplos que expone y las acciones cuya adquisición se recomienda o no parezcan muy alejados de los intereses de los lectores actuales, no cabe duda de que las reflexiones vertidas, así como las herramientas de análisis y los métodos de investigación empleados trascienden el tiempo y, sobre todo, las modas en este campo. 




			Los inversores, tanto da la época o la edad que tengan, pueden aprender y aplicar el sistema que Graham desarrolló para acotar las cuestiones clave —sean más o menos generales—, establecer el margen de error, asegurarse de que las conclusiones sean coherentes y realizar previsiones a corto plazo que tengan en cuenta la realidad que subyace a los hechos. 




			La lectura atenta de los artículos de Graham, además de ofrecer un modelo de razonamiento, proporciona diversos métodos para valorar una inversión más allá de las circunstancias económicas y financieras implicadas así como los activos, los instrumentos o los modos de gestión con los que deba trabajarse. 




			 




			El primer artículo de Graham, «Algunos datos curiosos sobre las cotizaciones de los bonos», destaca por la claridad y elegancia de los ejemplos que aporta así como por el deseo de ahondar en el análisis de las peculiaridades de cada cuestión con el fin de esclarecerla y eliminar cualquier prejuicio equivocado. 




			Pese a reconocer la importancia que tienen los intereses a la hora de invertir en bonos, Graham no pasa por alto la tendencia innata de los inversores a menospreciar las ganancias de capital a la hora de adquirir títulos que cotizan bajo la par, así como su negativa a comprarlos cuando presentan una prima sobre su valor nominal: 




			 




			El inversor, en un principio, imagina que si paga 1.180 dólares por un bono de 1.000, perderá 180 dólares. Tal razonamiento entraña un error que resultará más claro con un sencillo ejemplo. De invertir esa cantidad en los bonos más recientes, a un 5 por ciento, se obtendría tan sólo un beneficio anual de 59 dólares por una inversión de 1.180 dólares. Sin embargo, en el caso que se opte por los Lorillard al 7 por ciento, este ingreso sería de 70, es decir, 11 más cada año, que se acumularía y que, al terminar el plazo y sin contar los intereses, ascendería a un total de 300, es decir, 120 dólares una vez descontada la prima abonada. Si se añaden además los intereses, la ganancia por encima de los bonos al 5 por ciento será aún mayor. 




			 




			En el mismo artículo, y tras evaluar la rentabilidad, el vencimiento y las características de conversión de cinco bonos hipotecarios emitidos por Chicago, Milwaukee & Saint Paul Railroad, los clasifica según su atractivo de cara a la inversión. Asimismo, rastrea entre diversas obligaciones ferroviarias en busca de las circunstancias que explican pero no justifican las variaciones de rentabilidad que existen entre títulos tan similares. 




			En la medida de lo posible, Graham se detiene en ciertos matices que pueden afectar al valor de inversión. Así, los bonos de American Telephone & Telegraph al 4 por ciento «poseen además la ventaja de ser aceptados en las cajas de ahorro de algunos estados de Nueva Inglaterra». Su estilo, siempre cortés y ponderado, no le impide ser claro a la hora de pasar a la acción: 




			 




			Son tiempos de cambios vertiginosos en las cotizaciones. Quien se halle en posesión de varios títulos debería estar al tanto de todo cuanto afecte a su cartera de valores para modificarla, sin perder ni un minuto, en el momento en que se presente la oportunidad. 




			 




			En el segundo artículo, «Valoración de los certificados de Great Northern Iron Ore», Graham deja bien patente su voluntad de ir más allá de los detalles superficiales para descubrir el significado más profundo de los hechos. En el momento de analizar la importancia de los títulos de deuda en el mercado, no vacila en afirmar: «Aunque los informes anuales de Great Northern Iron Ore están repletos de datos, apenas aportan información». Su propósito será, pues, «eliminar algunos elementos que no deberían aparecer en la contabilidad de los de ingresos así como realizar ciertos ajustes que se han considerado oportunos» para ordenar los datos según los criterios contables entonces vigentes. 




			Graham considera que el bajo precio de los títulos de Great Northern Iron Ore se debe a ciertos factores que irían desde lo más particular (la abrogación del contrato de arrendamiento de Great Western) a lo más general (la «desastrosa» escasez de tonelaje para el transporte naval a la región de los Grandes Lagos). A raíz de una entrevista con uno de los administradores de la compañía, descubre que la producción prevista para un futuro próximo no igualará los resultados obtenidos durante los tres años precedentes, por lo que, a su juicio, la cotización de los certificados «basada en las operaciones realizadas en 1914 debe considerarse como la mayor posible en las condiciones del momento». 




			A continuación, reformula las ganancias de Great Northern Iron Ore, evalúa los factores que afectan a la compañía y compara los niveles de producción presentes con los pasados. Sin embargo, no pasa por alto el comportamiento del mercado. En vista de «las grandes compras de títulos de esta compañía que se vienen registrando desde hace tiempo» concluye que «este tipo de compra masiva anuncia un cambio favorable en un futuro próximo, por lo que, pese a los bajos rendimientos y dividendos obtenidos hasta ahora, vemos esta compañía favorablemente». 




			 




			En «Dificultades y logros de Inspiration Copper en 1917», Graham examina las discrepancias existentes en los balances de la empresa, ya que los fondos de previsión por el agotamiento de la mina aparecen sólo bajo el epígrafe de la devolución de impuestos y no en la cuenta de ingresos. Este hecho le lleva a realizar un análisis en tres fases: primero calcula el valor actuarial neto de las reservas de mineral de la compañía; después determina con una precisión razonable los costes de producción y la eficiencia operativa, y finalmente establece un modelo de la rentabilidad del negocio para diversos niveles de producción. 




			Al igual que los pintores de la Escuela de Barbizon, Graham se aleja del lienzo para disponer de una perspectiva mayor. No en vano, observa en este tipo de empresas ciertos elementos que las hacen muy atractivas a ojos del inversor: 




			 




			Las empresas cupríferas poseen grandes ventajas en comparación con la mayor parte de las firmas industriales, ya que no deben inmovilizar demasiado dinero en inventarios, venden al contado y, lo más importante, apenas deben hacer ampliaciones de capacidad productiva año tras año. 




			 




			«Nevada Consolidated, el resurgir del fénix» muestra cómo Graham está dispuesto incluso a disentir de la opinión general cuando, con un estilo irónico y bastante ácido, pone en duda que esta compañía minera desaparezca porque sus reservas, al parecer, estén a punto de agotarse. Como bien dice, «para estar al borde de la quiebra, Nevada Consolidated posee una vitalidad extraordinaria» y, para demostrarlo, conduce al lector a través de un cuidadoso análisis de «las provisiones efectuadas […] en concepto de depreciación, extinción del mineral y amortización de los gastos de extracción». 




			Aun cuando Graham se cuida mucho de caer en excesos («al igual que la mayor parte de las predicciones, se trata de una mera aproximación»), desea que los lectores estén siempre al tanto de la capacidad de generar liquidez por parte de una empresa, así como de la periodicidad con la que se realizan los cambios y de la importancia que tiene diversificar las inversiones de capital. Su conclusión es bien clara a este respecto: 




			 




			Algún día el público se dará cuenta de que una mina de cobre a precio bajo y gestionada de manera tan brillante como Nevada Consolidated, con gran liquidez y libre de deudas, puede convertirse en una inversión tan segura como muchos bonos industriales o ferroviarios, y mucho más provechosa. 




			 




			Un lector atento habrá detectado tras estas palabras ecos de la manera de pensar y expresarse de Warren Buffett. Está en lo cierto, pues, no en vano, Graham fue su maestro, mentor y amigo. Del mismo modo en que los dramas de Shakespeare beben de las Crónicas de Inglaterra, Escocia e Irlanda escritas por Holinshed, los artículos de Graham han inspirado algunos de los mayores aciertos de su discípulo. 




			 




			La selección inicial termina con un par de textos, «Los secretos del capital invertido (I)» y «El gran misterio del impuesto del acero». Mediante una ingeniosa fórmula, Graham determina, con una precisión aceptable, el capital invertido en bienes tangibles de una compañía. De acuerdo con las normas contables vigentes a principios del siglo XX, algunas empresas optaban por ocultar sus activos tangibles (Goodrich lo hacía pero U. S. Rubber, no). El método, basado en «desandar el camino» —una operación que en nuestros días se conoce como «ingeniería inversa» (reverse engineering)—, permite calcular su cuantía a partir de las ganancias netas y el impuesto por exceso de beneficios aplicado en tiempos de guerra. 




			Graham no se muestra reticente a la hora de dar nombres de algunas compañías que poseían «unos puntos de vista sobre capitalización excepcionalmente liberales». No obstante, al considerarlas en conjunto, el hecho que más le sorprende sobre el destino de los beneficios obtenidos durante la guerra: 




			 




			No es tanto la gran cantidad de fondo de comercio oculto en los balances, sino hasta qué punto la mayor parte de las empresas han logrado sustituirlos por activos tangibles y dotar a las nuevas emisiones de acciones de un valor mucho más sólido. 




			 




			El segundo artículo se centra en las consecuencias sobre la estimación del capital tangible de sobrestimar o subestimar las reservas para el pago del impuesto por exceso de beneficios aplicado en tiempo de guerra. Graham aplica este método mucho más flexible a la hora de analizar la situación de algunas compañías siderúrgicas, como U. S. Steel, Republic Iron & Steel, Baldwin, Lackawanna, American Steel Foundries, entre otras. 




			En el momento de determinar el celo con el que dichas empresas han evaluado sus obligaciones con Hacienda, Graham da una nueva muestra de su inimitable tacto: 




			 




			Nuestras conclusiones deben tomarse no como hechos, sino como cálculos aproximativos basados en los datos disponibles. Si bien puede achacarse una cierta imprecisión a nuestro trabajo, es preciso indicar que su exactitud depende de las cifras proporcionadas por las empresas. 




			 




			Como siempre, se muestra discreto y diplomático hasta el final. 
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Algunos datos curiosos sobre las cotizaciones de los bonos 




			 




			Emisiones basadas en razonamientos ilógicos — Errores de los inversores — Anomalías en los bonos extranjeros 




			 




			Al igual que el policía de los relatos de Barrie, se supone que la prueba del mercado es «infalible». Los economistas se imaginan a miles de vendedores y compradores reunidos en la plaza, dispuestos a poner a prueba su ingenio y establecer el precio correcto para cada artículo. En el mercado de valores, los datos del teletipo van a misa, ya que a menudo se considera que los precios determinan los valores y no al contrario. 




			Si bien los mercados suelen comportarse de manera correcta, no se les puede exigir que sean infalibles. Aunque se dan movimientos caprichosos tanto en las cotizaciones de acciones como en las de bonos, estas últimas se prestan más al estudio en la medida en que las comparaciones directas resultan más sencillas, sobre todo cuando se comercializan dos emisiones de la misma empresa. El reciente reajuste universal de los precios de los bonos ha causado más discrepancias de las habituales, de ahí que los inversores dispongan de más oportunidades de cambiar sus valores de cartera por otros «igual de buenos» que les deparen un rendimiento mayor. Algunas de esas anomalías se analizarán en los párrafos siguientes. 




			Consideremos en primer lugar el caso de Lorillard al 7 por ciento y Lorillard al 5 por ciento, con vencimientos en 1944 y 1951, respectivamente. Los primeros tienen prioridad sobre los segundos a la hora de reclamar los activos de la compañía, y cotizan sobre la par a 118, con una rentabilidad del 5,62 por ciento, mientras que los segundos están a la par y por tanto rinden un 5 por ciento. 




			 




			Un error de inversión 




			 




			En este caso, la diferencia entre unos valores y otros es del 0,62 por ciento. Además, los Lorillard al 7 por ciento son una emisión más pequeña y a un plazo más corto. Tal diferencia se debe al prejuicio que suele haber en contra de los bonos que se venden con una prima de emisión alta. El inversor, en un principio, imagina que si paga 1.180 dólares por un bono de 1.000, perderá 180 dólares. Tal razonamiento entraña un error que resultará más claro con un sencillo ejemplo. De invertir esa cantidad en los bonos más recientes, a un 5 por ciento, se obtendría tan sólo un beneficio anual de 59 dólares por una inversión de 1.180 dólares. Sin embargo, en el caso que se opte por los Lorillard al 7 por ciento, este ingreso sería de 70, es decir, 11 más cada año, que se acumularía y que, al terminar el plazo y sin contar los intereses, ascendería a un total de 300, es decir, 120 dólares una vez descontada la prima abonada. Si se añaden además los intereses, la ganancia por encima de los bonos al 5 por ciento será aún mayor. 




			 




			El caso inverso 




			 




			El caso contrario, por lo que respecta a este prejuicio contra las primas de emisión, puede verse, por ejemplo, con los bonos convertibles al 4,5 por ciento de Baltimore y Ohio y los de Refunding and General al 5 por ciento, con vencimiento en 1933 y 1995, respectivamente. A pesar de que ambas emisiones están respaldadas por la misma hipoteca, los primeros, vendidos a 87,50 dólares, aportan un beneficio del 5,7 por ciento, y los segundos, a 96,75 dólares, de tan sólo el 5,16 por ciento. Se trata de la diferencia más notable, pues los bonos al 4,5 por ciento poseen un privilegio de conversión que los hace más valiosos. Cabe tener en cuenta, además, que vencen mucho antes, lo cual aporta una mayor estabilidad al mercado, y que existe un número limitado de títulos en circulación, mientras que los Refunding al 5 por ciento pueden incrementarse, en principio, de manera indefinida, de hecho, estos últimos habrán de sustituir a los emitidos al 4,5 por ciento en futuras emisiones. 




			La causa de tal diferencia quizá sea doble. En primer lugar, los inversores parecen preferir un cupón del 5 por ciento antes que cualquier otro. Se trata de una decisión en extremo ilógica, ya que un cupón del 4 por ciento sobre un bono de 80 bajo la par no es menos atractivo que otro del 5 por ciento aplicado a un título a la par. Además, el público suele pasar por alto la parte del beneficio que representa la cuota de rescate a la par de un bono comprado al descuento. El argumento más habitual en estos casos se basa en el hecho de que no esperan mantener el bono hasta su vencimiento y no pueden contar con recibir el valor a la par. 




			Este tipo de razonamiento es erróneo porque no es necesario mantener un bono hasta la fecha de vencimiento para recuperar por lo menos parte del descuento. Año tras año, a medida que se acerca el vencimiento, la cotización del bono se aproxima más a la par —a menos que el beneficio aumente a causa de ciertas condiciones—. En el caso de los títulos a largo plazo, el adelanto anual es casi imperceptible, pero a corto o medio plazo la diferencia es notable. De ahí que, en el caso de los convertibles 4,5 por ciento de Baltimore y Ohio, la diferencia de 12 puntos respecto a la par se distribuirá a lo largo del relativamente corto plazo de trece años, constituyendo una mejora sustancial del beneficio. 




			El rasgo más peculiar de este asunto reside en el hecho de que el mismo inversor que ignora por completo el beneficio adicional contenido en la cuota de rescate se opone de manera tajante a comprar bonos con prima de emisión. Está obsesionado con la idea de que los 180 dólares extra que debe abonar por los Lorillard al 7 por ciento desaparecerán en 1941 y apenas cae en la cuenta de que, en 1933, podrá recuperar los 120 abonados por los convertibles 4,5 por ciento de Baltimore y Ohio. 




			De hecho, el beneficio proporcionado por estos títulos comprados a 87,50 dólares, tomado en conjunto, es prácticamente el mismo que el obtenido por los bonos de General al 5 por ciento. Además, existen las otras ventajas, ya descritas, que los convierten en un valor mucho más atractivo, incluso si se prescinde del factor descuento. 




			Los nuevos bonos de Baltimore y Ohio a dos años, asegurados a un 120 por ciento en títulos reembolsables al 5 por ciento, proporcionan un 5,73 por ciento, un porcentaje algo mayor si se los compara con los de largo plazo, que tan sólo ofrecen un 5,17 por ciento. Sus garantías son tan buenas como los bonos con vencimiento en 1995 y, dadas las oscilaciones del mercado, poseen un precio muy estable gracias precisamente a su rápido reembolso a la par. 




			 




			Los títulos de Saint Paul 




			 




			Una situación casi idéntica a las de Baltimore y Ohio es la que presentan los bonos convertibles al 4,5 por ciento de Chicago, Milwaukee y Saint Paul con vencimiento en 1932 y los bonos al 5 por ciento, convertibles en 2014. Los primeros se venden a 88,25 dólares y ofrecen un beneficio del 5,65 por ciento, mientras que los segundos, a un plazo mucho más largo, cuestan 97,25 y rinden tan sólo un 5,14 por ciento. Todos están asegurados por la misma hipoteca y, en este caso, pueden canjearse por acciones ordinarias a la par. Los bonos al 5 por ciento de 2014 tienen ciertas ventajas, ya que el privilegio de conversión se prolonga hasta 1926, cuatro años más que los emitidos con vencimiento en 1932. Sin embargo, este rasgo quizá quede compensado en la medida en que estos últimos poseen una amortización más temprana y circulan en un número mucho más limitado. Además, el hecho de que generen casi un 0,5 por ciento más los convierte en un producto muy atractivo. 




			Existen asimismo otros tres tipos de títulos emitidos por Saint Paul que, pese a estar respaldados por la misma hipoteca, no son convertibles: el bono al 4,5 por ciento para 2014, a 93,50 dólares y con una rentabilidad del 5,39 por ciento; el bono al 4 por ciento para 1934, a 84 dólares (5,45 por ciento); y el bono al 4 por ciento para 1925, a 89,25 dólares (5,65 por ciento). 




			 




			Otras diferencias 




			 




			Los bonos emitidos para las recientes obras de remodelación de las carreteras de Saint Louis, San Francisco, Marquette y Missouri-Pacific presentan diferencias similares pese a contar con la misma hipoteca. En el caso de los títulos al 4 por ciento y el 5 por ciento para San Francisco, ambos con vencimiento en 1950, los primeros se comercializan a 61 dólares y ofrecen un 7,05 por ciento de beneficio, mientras que los segundos cuestan 80 y no pasan del 6,48 por ciento —es decir, un 0,53 por ciento menos—. No obstante, para ser exactos, los bonos al 4 por ciento devuelven sólo un 6,57 por ciento y los que están al 5 por ciento, el 6,25 por ciento. 




			Tal disparidad se debe probablemente a la mayor cantidad de títulos al 4 por ciento en circulación, si bien este detalle explica la variación, pero no la justifica. De hecho, el número de bonos al 4 por ciento para Pere Marquette con vencimiento en 1956 es algo menor que en el caso de los bonos al 5 por ciento y los primeros salen a 71 dólares con un 5,92 por ciento y los segundos, a 88 dólares con un 5,76 por ciento. 




			Los títulos al 5 por ciento de Missouri-Pacific presentan una diferencia aún más llamativa. La emisión se ha dividido en tres series, con vencimientos en 1923, 1926 y 1965, respectivamente. Cabría suponer que los bonos a corto plazo se venderían a un precio menor —por ejemplo, los bonos al 5 por ciento de Baltimore y Ohio de 1918 rinden sólo un 5,12 por ciento frente a los de 1919, que ascienden hasta un 5,73 por ciento—. Sin embargo, los títulos de Missouri-Pacific al 5 por ciento para 1923, vendidos a 94,25 dólares, proporcionan un beneficio del 6,15 por ciento, mientras que los de 1926, cuestan 91,50 dólares, y dan un 6,22 por ciento, y los de 1965, al canjearse a un plazo mucho mayor, salen a 90 dólares y no ofrecen más que un 5,6 por ciento. 




			Un simple análisis permite entrever hasta qué punto la situación resulta absurda. En 1923, el vencimiento más corto debe ser amortizado a la par, una apreciación de seis puntos. Si los títulos para 1965 se comercializan sobre una base del 5,6 por ciento, tan sólo se habrá ganado medio punto durante esos seis años. Para igualar la ventaja respecto a la emisión de 1923 habrá que venderlos a 96 dólares, lo cual sólo es posible si se parte de un 5,25 por ciento. 




			Por otra parte, conviene mencionar también que existe una tercera emisión de bonos al 4 por ciento de Missouri-Pacific, prorrogada hasta 1938, con una hipoteca sobre la anterior, cuyo precio de salida es de 80 dólares y su porcentaje de beneficio, del 5,62 por ciento. 




			Asimismo resulta interesante observar que las obligaciones al 5 por ciento de General Electric de 1952 se venden a 103 dólares con un rendimiento del 4,82 por ciento, a pesar de que existe otra emisión, la de bonos al 6 por ciento, con vencimiento en 1920, que ofrece un 5,7 por ciento sobre su precio actual de 100,75 dólares. En el sector de los servicios públicos, tampoco se puede perder de vista el 5,37 por ciento de los títulos al 4 por ciento de American Telephone and Telegraph de 1929, comercializados a 88 dólares, sobre todo si se los compara con los bonos al 5 por ciento a 98,75 dólares, con fecha de 1946 y un 5,12 por ciento de beneficio. Los primeros poseen además la ventaja de ser aceptados en las cajas de ahorro de algunos estados de Nueva Inglaterra. 




			 




			Los bonos New York Central Consolidation al 4 por ciento 




			 




			Entre los bonos de compañías ferroviarias, cabe destacar los de New York Central Consolidation al 4 y el 4,5 por ciento, con vencimiento en 1988 y 2013, respectivamente. Los primeros poseen ciertas ventajas frente a los segundos, ya que se ha autorizado una emisión más limitada y poseen unas condiciones más atractivas: 77 dólares de salida y un 5,24 por ciento de beneficio frente a los 93,75 dólares y un 4,82 por ciento para estos últimos. 




			Del mismo modo, conviene tener en cuenta los Norfolk and Western General al 6 por ciento para 1931, comercializados a 88 dólares con un beneficio del 4,56 por ciento y basados en los bonos al 4 por ciento para 1996, a 112,87 dólares y con el 4,72 por ciento. 




			Finalmente, y entrando ya en el terreno de la deuda extranjera, no está de más considerar el caso de los bonos japoneses para 1925. Se han emitido dos series. La segunda se basa en las ganancias derivadas del monopolio estatal del tabaco. Ambas se venden al mismo precio, si bien la primera parece haber tenido menos éxito que la segunda. El hecho no deja de ser extraño, ya que los bonos cubanos al 5 por ciento emitidos en 1914, basados como los de 1904 en los derechos de aduanas, cotizan seis puntos por debajo de los precedentes. 




			 




			Un caso interesante 




			 




			Hasta cierto punto, la diferencia más interesante en todo lo visto hasta ahora está en los bonos japoneses al 4,5 por ciento con «Estampillado alemán», cuya cotización se encuentra siete puntos por debajo de los títulos convencionales. Aunque estos títulos fueron anteriormente propiedad de súbditos alemanes, reciben el mismo trato que el resto de obligaciones emitidas en lo que al pago de intereses se refiere, si bien no suelen incluirse en las compras del fondo de rescate. El pago puntual del capital principal y de los intereses está de sobra garantizado, incluso cuando los acreedores pertenecen a países hostiles, una cuestión que, de hecho, no merece tenerse en cuenta, ya que estos títulos son ahora propiedad de ciudadanos estadounidenses. 




			Un escrutinio esmerado de la lista de bonos quizá desvelase otras tantas peculiaridades, similares a las analizadas. El artículo se ha limitado a algunas cuestiones de interés general y espero que resulte útil a la hora de sugerir a los inversores de aquí y de allá la posibilidad de realizar transacciones más ventajosas. Son tiempos estos de cambios vertiginosos en las cotizaciones. Quien se halle en posesión de varios títulos debería estar al tanto de todo cuanto afecte a su cartera de valores para modificarla, sin perder ni un minuto, en el momento en que se presente la oportunidad. 
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Valoración de los certificados de Great Northern Iron Ore 




			 




			Cálculo basado en las operaciones de 1914 y 1916 — Vida útil de las minas — Comparación con pórfidos — Una opinión sobre el precio de mercado actual 




			 




			Para el inversor medio, aunque los informes anuales de Great Northern Iron Ore están repletos de datos, apenas aportan información. Más que un comunicado convencional dirigido a los accionistas, podrían considerarse el informe del grupo a sus filiales. No cabe duda de que figuran los datos referentes a las pérdidas y las ganancias, pero sólo en lo que a ingresos y gastos se refiere. De hecho, en el caso de los gastos, por ejemplo, éstos figuran en conjunto, tanto para las operaciones corrientes como para las inversiones temporales. 




			Por otra parte, la organización de las propiedades resulta muy complicada. Los directivos del grupo actúan al mismo tiempo como administradores y como agentes de las compañías propietarias (y en este último caso, como arrendatarios, arrendadores y, desde 1914, operadores). En consecuencia, el conocimiento por parte del público de las operaciones y ganancias actuales de Great Northern Iron Ore es muy limitado, y más si se tiene en cuenta la importancia del mercado de acciones, por lo que el siguiente análisis de dichos informes podrá tener alguna utilidad. 




			En principio, se intentará convertir esos comunicados financieros en un balance de ingresos inteligible y, a continuación, establecer un valor definido para los títulos de acuerdo con su capacidad para generar ingresos y la vida útil de las minas. 
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			El fondo establecido en 1907 




			 




			Como es bien sabido, Great Northern Railway fundó en 1907 Great Northern Iron Ore para administrar las ganancias obtenidas de diversas minas de hierro controladas a lo largo de sus líneas férreas. El titular de cada paquete de acciones de la compañía ferroviaria recibió una participación en Ore, de la que se emitieron 1,5 millones de títulos sin valor nominal. Algunas de las minas en cuestión pertenecían a la compañía ferroviaria, mientras que la explotación de las restantes se llevaba a cabo mediante contratos de arrendamiento o de pago de derechos de explotación con una duración determinada. Sin embargo, todas esas propiedades se habían cedido en régimen de arrendamiento o subarrendamiento a operadores externos. En muchos casos, los derechos abonados por estos últimos no eran superiores a los que se pagaban a los propietarios y, de manera paulatina, los fideicomisarios optaron por rescindir los menos rentables. Siete de las minas en propiedad habían sido arrendadas por un período que abarcase su vida útil con una escala móvil de pagos cuyo importe medio estaba por debajo de los 16 centavos por tonelada extraída. Como puede verse, aunque esos «viejos contratos» habían proporcionado un rendimiento notable, constituían tan sólo una pequeña parte de las ganancias. 




			Las demás minas —algunas en propiedad, otras en arrendamiento— fueron cedidas en régimen de alquiler a U. S. Steel Corporation, representada por Great Western Mining Co. El contrato preveía un aumento anual de la producción y unos derechos que rondaban los 1,18 dólares netos por tonelada. En 1912, la producción bajo alquiler fue de unos 7,5 millones de toneladas y el pago por derechos superó los 9 millones de dólares. Por aquel entonces, el Departamento de Justicia, por alguna razón, comenzó a poner en duda la legalidad de los contratos de arrendamiento suscritos por Great Western Mining Co. y la amenaza con que se emprendiesen acciones legales amparándose en la Ley Sherman obligó a U. S. Steel Corporation a cancelar el acuerdo, que expiró a finales de 1914. 




			 




			Desestabilización 




			 




			La abrogación de este importante acuerdo desestabilizó la gestión de las propiedades hasta tal punto que aún hoy la situación no se ha normalizado por completo. Algunas de las minas a cuya explotación renunció U. S. Steel Corporation se arrendaron a otras compañías, otras quedaron en manos de fideicomisarios y las restantes todavía permanecían inactivas en el momento del cierre del último año fiscal. En consecuencia, el informe de 1916 no puede considerarse un informe sobre propiedades tan bueno como el de 1914 —el último de la concesión a Great Western Mining Co.— en lo que a la capacidad de obtención de ingresos se refiere. En consecuencia, intentaremos establecer el valor de los títulos a partir de las operaciones realizadas en ambos ejercicios. 




			De acuerdo con el informe presentado en 1914, y tras eliminar algunos elementos que no deberían aparecer en la cuenta de ingresos así como realizar ciertos ajustes que se han considerado oportunos, se percibe una evolución de las ganancias tal como se refleja en la tabla 2.1. 




			 




			Tabla 2.1. Ganancias de Great Northern Iron Ore en 1914  (en dólares) 




			 




			




			

				

						Ingresos procedentes de los arrendamientos antiguos


						 

						 

						336.202 

				


				

						Ingresos procedentes del arrendamiento a Great Western Mining Co


						 

						11.161.627

						 

				


				

						Menos fletes


						3.440.398

						 

						 

				


				

						Derechos subyacentes 


						 

						2.167.648

						 

				


				

						Parte no pagable a los títulos


						1.736.260

						7.344.306

						3.817.323 

				


				

						Ingresos varios


						 

						207.496

						 

				


				

						Menos créditos sobre la cuenta de propiedades 


						 

						49.466

						158.030 

				


				

						Ingresos diversos por fideicomiso, netos de gastos 


						 

						 

						
47.126 

				


				

						Ingreso total 


						 

						 

						4.358.681 

				


				

						Gastos


						3.479.822 

						 

						 

				


				

						Menos los imputables a la cuenta de propiedades


						2.682.370

						 

						
797.452 

				


				

						Ingresos netos 


						 

						 

						3.561.229 

				


				

						Por título 


						 

						 

						2,37

				


			




			




			 




			A juzgar por estos datos, las ganancias en 1914 fueron de 2,37 dólares por título contra los 53 centavos netos que las compañías propietarias pagaron a los fideicomisarios en concepto de reparto. 




			El paso siguiente para la evaluación de los títulos consiste en determinar la vida útil de las minas de acuerdo con las reservas de mineral actuales y la producción registrada en 1914. 




			 




			Vida útil de las minas 




			 




			En aras de una mayor precisión, consideraremos por separado los arrendamientos antiguos suscritos por Great Western Mining Co. De acuerdo con los cálculos realizados por esta compañía, el último 31 de diciembre, las tierras cedidas contenían cerca de 203 millones de toneladas de mineral. En 1916, la producción aumentó en 6.014.000 toneladas, de ahí que, de haberse mantenido el ritmo de extracción, las minas se habrían agotado en treinta y cuatro años. 




			Las ganancias derivadas de esas propiedades en 1914, incluidos los ingresos varios menos los gastos, ascendían a 2,15 dólares por acción. De acuerdo con la norma de valoración del 7 por ciento y el 4 por ciento, el interés de cada título se valoraría en 25,40 dólares. Dicho con otras palabras: los 2,15 dólares obtenidos permitirían pagar un retorno del 7 por ciento para ese valor de 25,40 dólares y, además, generarían un exceso anual de 0,37 dólares que, capitalizado al 4 por ciento hasta el agotamiento de la mina en treinta y cuatro años, alcanzaría el total de 25,40 dólares. 




			El mineral que quedaba en las minas arrendadas con contratos antiguos el pasado 31 de diciembre, de acuerdo con los cálculos realizados por el Departamento de Hacienda de Minnesota, ascendía a 89.350.000 toneladas. Desde 1914, se había alcanzado un ritmo de extracción de 1.825.579 toneladas que, si se lograse mantener, daría a dichas propiedades una vida útil de cuarenta y nueve años. Los ingresos de estos arrendamientos antiguos eran de tan sólo 22 centavos por título, por lo que, si se aplica el método de valoración ya visto, el interés de cada certificado sobre esos arrendamientos sería de 2,86 dólares. 




			En consecuencia, el valor total de los beneficios obtenidos de todas las propiedades equivaldría a 28,26 dólares por acción. El 31 de diciembre pasado, el valor de los activos netos era de 5,40 dólares por título. Si sumamos ambos, obtendremos una valoración actual de 33,66 dólares de acuerdo con las operaciones registradas en 1914. 




			Antes de comentar este resultado, permítannos aplicar el mismo procedimiento al balance de 1916. En esta ocasión, han desaparecido las ganancias correspondientes a Great Western Mining Co. y, en su lugar, se han incluido diversos arrendamientos nuevos así como operaciones llevadas a cabo por los propios fideicomisarios (tabla 2.2). 




			Como es de esperar, la reducción de beneficios se debe en buena parte al descenso de la producción acaecido tras la abrogación del contrato de arrendamiento de la compañía antes citada así como a la desastrosa escasez de tonelaje para el transporte naval a la región de los Grandes Lagos. Las entregas procedentes de las minas explotadas por U. S. Steel Corporation fueron de 3.902.000 toneladas —en 1914, se llegó a 6.014.000 toneladas—. En cambio, la extracción a cargo de los arrendatarios antiguos aumentó en 1.382.000 toneladas, si bien los magros derechos de explotación arrojaron unas ganancias de sólo 226.000 dólares. 




			 




			Tabla 2.2. Ingresos de Great Northern Iron Ore en 1916 (en dólares) 




			 




			




			

				

						Ingresos procedentes de los arrendamientos antiguos 


						 

						562.705 

				


				

						Ingresos procedentes de los arrendamientos nuevos 


						 

						984.967 

				


				

						Ingresos netos procedentes de operaciones directas 


						 

						544.994 

				


				

						Ingresos varios 


						858.761 

						 

				


				

						Menos créditos sobre la cuenta de propiedades 


						373.130

						485.631 

				


				

						Valoración estimada de las 659.000 toneladas enviadas


						 

						 

				


				

						De las minas Hill & Walker, pagables a los títulos, no incluidas antes 


						 

						
659.000 

				


				

						Ingresos totales 


						 

						3.237.297 

				


				

						Gastos 


						1.480.796 

						 

				


				

						Menos los imputables a la cuenta de propiedades 


						820.671

						
668.125 

				


				

						Ingresos netos 


						 

						2.569.172 

				


				

						Por título 


						 

						1,71 

				


			




			




			 




			Un año fuera de lo normal 




			 




			Si se acepta, de manera provisional, que las operaciones futuras se realizarán de acuerdo con los datos de 1916, el método de valoración empleado arriba daría los resultados siguientes: 




			 




			




			

				

						 

						Vida de las minas 

						Beneficio por título en 1916 

						Valor por título

				


				

						Arrendamientos antiguos


						28

						0,375

						4,17

				


				

						Otras minas y varios


						52

						1,335

						17,56 

				


				

						
Activos netos
 

						 

						 

						5,40

				


				

						Total


						 

						1,710

						27,13 

				


			




			




			 




			Desde el punto de vista de los fideicomisarios, 1916 fue un año muy poco normal, ya que tuvieron que asumir la gestión operativa de alguna de las minas, algo que no estaba contemplado a la hora de formar el grupo. Hubieron de realizar un gran esfuerzo para colocar en régimen de arrendamientos las distintas propiedades a las que renunció U. S. Steel Corporation. De acuerdo con nuestras informaciones, los contratos correspondientes a las últimas minas en su poder han expirado y, a comienzos del próximo año, todas las propiedades de Great Northern Iron Ore se arrendarán a terceros. 




			Aunque, por razones empresariales, los términos de los acuerdos más recientes no pueden publicarse, el último informe anual incluye ciertos datos que permiten hacerse una idea de que las ganancias futuras serán comparables a las obtenidas con los arrendamientos a Great Western Mining Co. En 1914, año en que los precios del mineral de hierro fueron más bajos de lo habitual, los derechos netos pagados por U. S. Steel Corporation fueron de 1,28 dólares por tonelada. En 1916, con una cotización de casi 50 centavos por encima de la media de los últimos cinco años, las propiedades explotadas de manera directa rindieron un beneficio de tan sólo 1,21 dólares por tonelada. Todavía más significativo es que los derechos devengados por los nuevos arrendamientos fuesen solamente de 81 centavos por tonelada. 




			En cuanto a la producción futura bajo la nueva administración, hemos podido saber por boca de uno de los responsables que superará de manera muy sustancial los resultados de 1916 —en especial porque las empresas arrendadoras controlan su propio espacio de carga—, aunque las cifras no serán tan grandes como las de 1914. En otras palabras, al parecer, ni la producción ni el importe de los derechos serán semejantes a los obtenidos durante el período de arrendamiento a U. S. Steel Corporation. En consecuencia, la valoración de 33,66 dólares por acción basada en las operaciones realizadas en 1914 debe considerarse como la mayor posible en las condiciones actuales. 




			 




			No hay minas inagotables 




			 




			Aunque los responsables aprovechan cada ocasión para subrayar el hecho de que las reservas de mineral se reducen de manera constante, existe la creencia de que las minas son en la práctica inagotables. En 1907, se calculaba que las propiedades contenían 470 millones de toneladas de mineral. Desde entonces, se sabe que tal cantidad ha decrecido en dos quintas partes, tal como indica el resumen siguiente: 




			 




			




			

				

						Reservas originales


						 

						470.000.000 toneladas 

				


				

						Mineral extraído


						75.000.000 toneladas 

						 

				


				

						Derechos de subarrendamiento cancelados


						104.000.000 toneladas 

						179.000.000 toneladas 

				


				

						
Mineral restante
 

						 

						292.000.000 toneladas

				


			




			




			 




			Además, conviene tener en cuenta que los contratos que rigen una gran parte de las propiedades arrendadas expirarán en un período comprendido entre los trece y los cuarenta años. Las dos minas más productivas, a saber, Leonard y Dean, se explotan mediante sendos acuerdos que expirarán dentro de trece y quince años, respectivamente. Por supuesto, tales concesiones podrán renovarse, pero entonces les podrán pedir mayores derechos, tal como ha ocurrido recientemente en el caso de la mina Leonard. En cualquier caso, el hecho de que se vayan acercando a su madurez añade una mayor incertidumbre a la situación. 




			A causa quizá de la ignorancia generalizada sobre la capacidad real de estos títulos a la hora de generar beneficios, Great Northern Iron Ore siempre ha sido un instrumento favorito para manipular el mercado. No obstante, a pesar de las numerosas campañas alcistas que se han llevado a cabo durante la última década, las acciones aún tienen que pagar un dividendo anual que sobrepasa la cifra de 1,25 dólares. Al principio de este artículo se ha incluido un gráfico en el que se observan las variaciones de precios, dividendos y ganancias por certificado durante los últimos cinco años. Sea cual fuere la fascinación que las acciones de Great Northern Iron Ore pudiera ejercer, no cabe duda de que, a 34 dólares, constituyen una inversión poco ventajosa. 




			Existe sin embargo otro problema que no puede resolverse con estadísticas. Nos referimos a las grandes compras de títulos de esta compañía que se viene registrando desde hace tiempo. Si bien no lo sabemos a ciencia cierta, la experiencia nos dice que este tipo de compra masiva anuncia un cambio favorable en un futuro próximo, por lo que, pese a los bajos rendimientos y dividendos obtenidos hasta ahora, vemos esta compañía favorablemente. 




			 




			Tabla 2.3. Comparación con los pórfidos 




			 




			




			

				

						 

						 

						Valor mínimo ($)

				


				

						 

						(7 sep.) Precio actual

						Según resultados de 1916

						Según previsiones

				


				

						Chino 

						53

						78

						97 

				


				

						Utah 

						97

						140

						161 

				


				

						Nevada 

						22

						31

						33 

				


				

						Ray 

						26,5

						31

						39 

				


			




			 




			

				

						 

						 

						Valor máximo ($)

				


				

						 

						 

						Según resultados de 1916

						Según resultados de 1914 

				


				

						Great Northern Iron Ore 

						34

						27

						33,5
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Dificultades y logros de Inspiration Copper en 1917 




			 




			Valoración del mineral y de las acciones en relación con los costes, beneficios e impuestos de guerra 




			 




			La historia de Inspiration Copper ha vuelto a repetirse tras un intervalo de dos años exactos: el 1 de julio de 1915, la actividad minera no había comenzado aún y, el 1 de julio de 1917, ya había cesado completamente. En abril de 1916 la producción había llegado a los 10 millones de libras (4.536 toneladas). Este mes la empresa ha emitido un comunicado oficial por el que anunciaba que todo iba bien. Sin embargo, la huelga convocada el verano pasado en Arizona ha tenido un efecto desmoralizador: a la hora de reemprender la actividad, ha quedado muy claro que no se alcanzaría de nuevo un ritmo de producción similar al registrado en el momento en que comenzó a explotarse la mina. Para continuar con el paralelismo, resulta extraño que, en abril de 1918, las acciones de Inspiration Copper valiesen lo mismo que dos años antes. La coincidencia llama aún más la atención cuando se observa la correlación entre cifras de producción y precios (ver tabla 3.1). 




			Desde noviembre hasta ahora, la evolución de los precios a lo largo de ambos períodos ha sido muy similar. A buen seguro, el accionista rezará para que tal analogía se mantenga durante lo que queda de año. Quizá recuerde que, en agosto de 1916, el público se dio cuenta de que Inspiration Copper se había convertido en una mina con todas las de la ley y que el precio llegó hasta 65,50 dólares a lo largo del mes siguiente; de hecho, sobrepasó a Chino, su adversaria habitual, en diez puntos. En noviembre alcanzó un nuevo techo, los 74,75 dólares, y un año después bajó hasta los 38. Desde entonces, la mina y las acciones se han recuperado, si bien la primera con mayor rapidez que la segunda. 




			El 25 de marzo de 1916, ocho meses después de que comenzase la explotación, se anunció un dividendo inicial de 1,25 dólares. Durante el siguiente cuatrimestre, la cifra aumentó hasta los 2 dólares y allí se mantuvo. No obstante, no hace mucho se temía que las acciones cayesen hasta los 6 dólares por culpa de la huelga así como del aumento de los costes y los impuestos, de ahí que el mantenimiento del dividendo durante este cuatrimestre se haya considerado una agradable sorpresa. 




			 




			Tabla 3.1. Inspiration Copper: producción y precios del cobre 




			 




			




			

				

						 

						
Producción 

						
Precio medio 

				


				

						 

						1915-1916
(en libras)

						1917-1918
(en libras)

						1915-1916
(en libras)

						1917-1918
(en dólares)

				


				

						Julio 

						1.095.909 

						Sin actividad 

						30,75

						57,50 

				


				

						Agosto 

						2.189.425 

						Sin actividad 

						34,50

						54,25 

				


				

						Septiembre 

						2.746.066

						2.250.000

						38,75

						51,00 

				


				

						Octubre 

						4.017.604

						2.400.000

						44,50

						46,25 

				


				

						Noviembre 

						4.855.526

						2.250.000

						44,25

						41,50 

				


				

						Diciembre 

						5.541.140

						5.600.000

						45,00

						42,50 

				


				

						Enero 

						5.354.815

						5.000.000

						45,50

						45,25 

				


				

						Febrero 

						7.931.022

						6.200.000

						45,75

						46,50 

				


				

						Marzo 

						9.594.762

						8.750.000

						46,50

						45,00 

				


				

						Abril 

						10.122.686

						10.000.000*


						45,75

						47,00 

				


			




			




			 




			* Estimado 




			 




			Detalles del informe anual 




			 




			La justificación a esos pagos continuos de 2 dólares se halla en el informe anual de 1917, de reciente publicación. A pesar del largo declive de la producción —equivalente a un tercio de la alcanzada en 1916—, el apartado de ingresos registra una ganancia de 9,37 dólares por acción, tras haber descontado la amortización y los impuestos de guerra. Aunque habían llegado a pagarse hasta 8,25 dólares en concepto de dividendos, los activos corrientes netos han aumentado de manera notable, en concreto de 1.688.729 a 14.482.945 dólares, lo cual equivale a 12,25 dólares por acción. 




			Algunos detalles del informe en cuestión merecen un comentario más detallado. Inspiration Copper ha sido la primera de un gran número de compañías especializadas en extracción de cobre en publicar la cantidad total abonada en concepto de impuestos federales y compararla con los ingresos de 1917. La cifra es, para sorpresa de todos, muy baja. Los impuestos sobre ingresos y el impuesto extraordinario1 sobre los beneficios ascienden juntos a 1.185.249 dólares. Si se compara esa cifra con los ingresos anunciados, bastaría con un pequeño cálculo para determinar que el gravamen del 6 por ciento sobre los ingresos representa más de la mitad de ese total, por lo que la parte correspondiente al impuesto extraordinario sobre los beneficios quedaría por debajo de los 500.000 dólares. 




			Un párrafo en el informe, sin embargo, aporta información muy interesante sobre el método empleado por las compañías mineras a la hora de enfrentarse con la difícil situación del agotamiento en relación con los impuestos de guerra. Inspiration Copper efectuó una valoración del mineral de acuerdo con los datos obtenidos el 31 de marzo de 1913, y dedujo de los ingresos, en concepto de agotamiento, una cantidad proporcional, representada por el tonelaje obtenido durante todo el año. Esta cantidad sustraída de los ingresos en concepto de agotamiento sólo aparece en la declaración de impuestos de la empresa, no en su cuenta de ingresos. 




			 




			Valoración de la mena e impuestos de guerra 




			 




			Gracias a un directivo de la empresa hemos podido saber que la valoración de las reservas se realiza de la manera siguiente. En primer lugar, se calcula el contenido en cobre de toda la mena a partir de la cantidad de ganga que se desecha a la hora de obtener el metal. El precio de venta de marzo de 1913, digamos 15 centavos, se aplica entonces a la cantidad de cobre para valorar las existencias de metal. De ese valor se deducen los costes de producción y el coste total del equipo. Lo que queda es el valor neto del mineral de cobre. Ahora bien, esto hay que hacerlo sobre una serie de años y, por tanto, el valor total es menor que una suma a pagar entera el 31 de marzo de 1913. Por tanto, había que calcular el valor actual de la producción de acuerdo con los métodos actuariales. De este modo, se obtuvo la valoración del mineral prescrita por el Departamento del Tesoro. Como es de esperar, la compañía se muestra reacia a dar cifras acerca de esta delicada cuestión, pero estamos convencidos de que la valoración adicional contemplada en el informe debe ser varias veces mayor que el activo fijo del balance y que, en consecuencia, el importe descontado de los ingresos por motivos fiscales será seguramente de unos cuantos millones de dólares anuales. Este elemento posee una gran importancia por cuanto repercute en los impuestos de guerra aplicados al sector del cobre. Al parecer, los gravámenes impuestos por la War Revenue Act («Ley de ingresos de guerra») no serían tan gravosos como temían los inversores a la vista de su relativamente pequeña capitalización. 




			Otro detalle interesante que se desprende del informe es el crecimiento, muy moderado, de los costes de producción. Si se tienen en cuenta las importantes subidas de los salarios y los costes de material, así como las dificultades derivadas de la huelga, cabría esperar un aumento desastroso de los gastos de funcionamiento. En tales condiciones, el hecho de que los costes asciendan a 10,44 centavos por libra (un incremento de sólo 1,77 centavos) debe considerarse todo un logro. Sin embargo, estas cifras no lo explican todo: la gerencia decidió en ese año procesar menos mineral que en el ejercicio anterior, con lo cual se eleva el coste por libra. El coste operativo por tonelada (la verdadera medida de eficiencia) pasó de 1,95 a 2,01 dólares, es decir, aumentó sólo 6 centavos. En otras palabras, los costes por unidad crecieron un 3 por ciento, un logro nada desdeñable. 




			 




			Costes y beneficios previsibles 




			 




			La extracción de cobre durante los primeros seis meses permitía suponer que se alcanzarían 130 millones de libras anuales, si bien la caída registrada durante el verano hizo que la producción anual se quedase en 80.567.000 libras. Lo que nos lleva a preguntarnos cuál hubiera sido el ingreso de la empresa con los precios y los costes actuales, pero con las cifras de producción normales. Esta última cifra la podríamos fijar en 120 millones de libras. Se trata de la producción de 1916, y todo indica que la producción del período actual será similar a la de hace dos años. La cifra supone sólo el 80 por ciento de la capacidad de las plantas, o sea que admite la posibilidad de que se reduzca el ritmo de extracción por un tiempo. 




			Los costes de 1917 (amortización e impuestos federales excluidos) fueron de 10,47 centavos por libra, lo cual suponía un beneficio neto de 13 centavos por cada 23,50 centavos de cobre. Existen razones de peso para pensar que, si los gastos aumentan de manera notable en 1918, esto se compensará por el incremento del precio de venta del metal, ya que, para muchas empresas que tienen costes altos, es muy difícil obtener algún provecho con los márgenes actuales. Por ello, esos 13 centavos son un beneficio razonable para Inspiration Copper, y más en tiempo de guerra. Si su producción fuera de 120 millones de libras, los ingresos totales ascenderán a 15,6 millones de dólares. De tal cantidad hay que deducir los impuestos federales, que calculamos, a ojo, de unos 2 millones de dólares. Aun así, queda un beneficio neto de 13,6 millones de dólares (o, lo que es lo mismo, de 11,50 dólares por acción), destinado a dividendos y a amortización. De hecho, el cargo derivado de esta última en 1916 y 1917 fue de 750.000 dólares, es decir, de 0,64 dólares por acción, si bien, como se verá más adelante, esta cantidad no se ha deducido de los beneficios aplicables a los dividendos. 




			Dadas las condiciones actuales, los 11,50 dólares ganados por acción justificarían que se mantuviese el dividendo de 8 dólares, sobre todo en vista de la fuerte posición de la empresa en activos corrientes. Como es evidente, el cálculo del importe detraído en concepto de impuestos de guerra se basa en el supuesto de que el informe de 1917 aporta datos correctos sobre las reservas. 




			Por lo general, las empresas cupríferas poseen grandes ventajas en comparación con la mayor parte de las firmas industriales, ya que no deben inmovilizar demasiado dinero en inventarios, venden al contado y, lo más importante, apenas deben hacer ampliaciones de capacidad productiva año tras año. 




			En consecuencia, la mayor parte de los ingresos pueden destinarse al pago de dividendos. No cabe duda de que Inspiration Copper deberá afrontar ciertas inversiones en un futuro más o menos próximo, pero es poco probable que afecten a la política de dividendos. Nos referimos, claro está, a la necesidad, cada vez más imperiosa, de disponer de una planta de filtrado en la que procesar el material oxidado, que supone casi el 23 por ciento de las reservas. Esta clase de mineral no puede tratarse con los métodos de concentración empleados para el mineral sulfurado, sino que requiere un proceso de reducción especial. La empresa ha experimentado con éxito diversos sistemas, en especial con los utilizados a gran escala en la mina New Cornelia, en la que se logró recuperar cerca de un 80 por ciento del contenido en cobre. Asimismo, Anaconda ha anunciado la extracción de casi un 83 por ciento de los restos oxidados. Por el momento, Inspiration Copper aprovecha el 90 por ciento del cobre sulfurado. 




			La planta de filtrado no se necesita de inmediato y, a causa del precio prohibitivo de la maquinaria, la compañía ha decidido aplazar su construcción hasta después de la guerra. Esta inversión se afrontará con los beneficios, pero por entonces la empresa dispondrá de unos fondos considerables para llevar a cabo las obras (si no existen ya) y no debería reducir el importe de los dividendos. 




			 




			Valor de las acciones 




			 




			¿Pueden considerarse baratos los títulos de Investment al precio actual? La pregunta puede responderse mediante una sencilla operación matemática. Basta con calcular el valor mínimo de las acciones a unos precios del cobre de 23,50 y 14,50 centavos (este último correspondería al límite más bajo). Con todo, antes habrá que averiguar la vida útil de la mina. 




			En el informe de 1915, Inspiration Copper resumía sus reservas de mineral tal como sigue a continuación: 




			 




			




			

				

						 

						Toneladas 

						Porcentaje de cobre 

				


				

						Mena de sulfuro 

						46.252.000

						2,01 % 

				


				

						Mena de sulfuro de baja concentración 

						28.698.000

						1,26 % 

				


				

						Mena oxidada 

						17.460.000

						1,31 % 

				


				

						Mena mixta 

						4.731.000

						
1,31 % 

				


				

						Total 

						97.141.000

						1,63 % 

				


			




			




			 




			Desde entonces no se han buscado nuevos yacimientos, si bien el ritmo de extracciones ha proseguido hasta el punto de obtenerse 9.268.000 toneladas, algo menos de lo habitual. A comienzos de 1918, las reservas disponibles ascienden a 87.874.000 toneladas. Si se toma la producción de 1916 como referencia (5.316.000 toneladas), la vida útil mínima de la mina sería de unos dieciséis años. 




			Tras determinar la producción normal y la vida útil mínima, en la tabla 3.2 puede verse la valoración matemática de las acciones de Inspiration Copper tanto en condiciones de paz como de guerra. Los cálculos están basados en las tablas de H. C. Hoover, antiguo ingeniero de minas y, en la actualidad, inspector de U. S. Food and Drugs Administration (FDA). De acuerdo con estos cálculos, se obtendrá un beneficio del 8 por ciento, además de un superávit anual (capitalizado al 4 por ciento) que permitirá recuperar la inversión original al cabo de dieciséis años. 




			La razón para no deducir la amortización en el cálculo de ganancias por acción debería ser evidente. Se espera que el equipo empleado dure más que la mina y, en consecuencia, el inversor ya lo está depreciando al dejar de lado (en teoría) su fondo de amortización. Si la mina durase cincuenta años, el equipo debería renovarse, pero entonces toda la valoración tendría también que revisarse al alza. 




			 




			Tabla 3.2. Inspiration Copper durante la guerra y en tiempo de paz 




			 




			




			

				

						 

						
Época de guerra 

						
Época de paz 

				


				

						Precio del cobre


						23,50 centavos por libra

						14,50 centavos por libra

				


				

						Coste del cobre
(impuestos y amortización aparte)


						10,50 centavos por libra

						8 centavos por libra (est.)

				


				

						Ganancias netas


						13,20 $ por acción

						6,60 $ por acción

				


				

						Impuestos federales (estimación)


						1,70 $ por acción

						0,34 $ por acción (en 1916)

				


				

						Dividendos


						11,50 $ por acción

						6,26 $ por acción

				


				

						Vida útil mínima de la mina


						16 años

						16 años

				


				

						Valor mínimo de la mina


						91,42 $ por acción

						49,77 $ por acción

				


				

						Activos netos corrientes a 31/12/1917


						12,25 $ por acción

						12,25 $ por acción

				


				

						Valor mínimo total


						103,67$ por acción

						62,02 $ por acción

				


			




			




			 




			Conviene tener en cuenta que nuestras valoraciones se basan en las reservas actuales de mineral, aunque existe la certeza de que éstas se incrementarán en el futuro. Sólo se ha explorado una parte de los yacimientos y, cuando el trabajo llegue a su fin, no habrá nada que impida pensar que Inspiration Copper pueda repetir el reciente éxito con los pórfidos de otras empresas. Baste recordar que Nevada, en estos últimos tres años, ha incrementado la cantidad de mena recuperable de 39 a 68 millones de toneladas. 




			De ser eso cierto, y si, como afirman muchos expertos, los 14,50 centavos por libra de cobre están muy desfasados, nuestra valoración «para tiempos de paz» de 62 dólares por acción quizá represente el súmmum del conservadurismo. Sin embargo, incluso con precios de 14,50 centavos se justificaría un dividendo de 5 dólares, un rendimiento nada desdeñable dadas las condiciones actuales del mercado. 




			La mayoría de las empresas de pórfidos cupríferos no han tenido un rendimiento sobre su precio de mercado tan espectacular como los títulos del acero. Sin embargo, esas empresas no tienen bonos o acciones preferentes; todas las propiedades y las ganancias se hallan en manos de los accionistas corrientes, y ningún pánico o crisis los lanzará contra las rocas. El inversor en cobre puede estar seguro de que recuperará el dinero antes de que la mina se agote y entretanto disfrutará de unos pingües dividendos en concepto de rendimiento. Cada incremento de los precios, las reservas de mineral o la capacidad productiva aumentará el valor de sus títulos. Sin duda, Inspiration Copper constituye una de las mejores opciones gracias a una larga trayectoria presidida por una gestión eficaz que le ha permitido alcanzar unas cotas de productividad envidiables. 




			 




			Estadísticas de mercado 




			 




			




			

				

						 

						 

						Índices Dow Jones

						Índice 50 Stocks

						 

						 

				


				

						 

						40 Bonos 

						20 Industr. 

						Ind. 20 Ferrov. 

						Máx. 

						Mín. 

						Ventas totales 

						N.° emisiones

				


				

						Lunes 

						8 de abril 75,01 

						77,69 

						79,53 

						68,29 

						67,76 

						242.400 

						156

				


				

						Martes 

						9 de abril 75,77 

						77,40 

						79,21 

						67,86 

						67,42 

						170.900 

						172

				


				

						Miércoles 

						10 de abril 75,83 

						76,85 

						78,90 

						67,54 

						67,07 

						190.200 

						157

				


				

						Jueves 

						11 de abril 75,85 

						75,58 

						78,00 

						67,04 

						66,22 

						343.500 

						195

				


				

						Viernes 

						12 de abril 75,91 

						76,25 

						78,45 

						66,84 

						66,23 

						211.400 

						153

				


				

						Sábado 

						13 de abril 75,91 

						76,01 

						78,26 

						66,71 

						66,42 

						115.100 

						127

				


				

						Lunes 

						15 de abril 75,92 

						77,51 

						79,15 

						67,57 

						66,88 

						305.600 

						161

				


				

						Martes 

						16 de abril 75,98 

						77,21 

						78,98 

						67,70 

						67,14 

						360.300 

						150

				


				

						Miércoles 

						17 de abril 75,93 

						76,89 

						78,60 

						67,23 

						66,68 

						336.200 

						189

				


				

						Jueves 

						18 de abril 75,91 

						78,11 

						79,28 

						68,07 

						67,29 

						523.200 

						173

				


				

						Viernes 

						19 de abril 76,05 

						78,60 

						79,38 

						68,70 

						68,07 

						521.200 

						187

				


				

						Sábado 

						20 de abril 76,16 

						79,73 

						79,52 

						68,78 

						68,29 

						302.400 

						147

				


			




			


			

	 


	 	

	 



			 




			4 




			 




			
Nevada Consolidated, el resurgir del fénix 




			 




			Una mina exhausta que se niega a morir — Cambios en el balance — Perspectivas de inversión en sus acciones 




			 




			En diciembre de 1912 los directivos de Nevada Consolidated declararon un dividendo extra de 50 centavos por acción, si bien dejaron claro que no se trataba de un pago procedente de las ganancias, sino de un reembolso de capital sacado de las reservas por agotamiento de la mina. Luego sucedió que en el informe anual publicado poco después, la cantidad de mineral recuperable mostraba una reducción por primera vez desde que comenzase la explotación. Ambos hechos dieron pie a la célebre teoría del agotamiento de la mina Nevada que se mantuvo vigente durante muchos años y que, aún hoy, persiste en las mentes de muchos inversores. 




			En la tabla 4.1 puede seguirse la triste historia de la extinción gradual de la mina. 




			Tras haberse extraído más del doble del mineral que al comienzo de la explotación, en 1907, las reservas disponibles aún quintuplican el tonelaje inicial. La empresa no ha realizado prospecciones en buena parte de sus propiedades y la dirección se muestra muy optimista con la posibilidad de aumentar en un futuro sus reservas de mena. De acuerdo con los datos de extracción del último año, la vida útil mínima de la mina es ahora de 17,5 años, mientras que otras, como Inspiration, apenas llegan a los quince. Para estar al borde de la quiebra, Nevada Consolidated posee una vitalidad extraordinaria. 




			A pesar del récord de extracción logrado durante el año pasado, la producción de cobre refinado experimentó un descenso sustancial (de 90.735.000 a 82.040.000 libras) a causa de la reducción del contenido en cobre de la mena obtenida en el pozo a cielo abierto (del 1,53 al 1,28 por ciento). Además, el porcentaje de cobre recuperado también sufrió un leve descenso, ya que la extracción por tonelada cayó de 24,12 a 21,81 libras por tonelada. 




			 




			Tabla 4.1. Mineral extraíble (en toneladas) 




			 




			




			

				

						30 de septiembre de 1907

						14.433.000 

				


				

						30 de septiembre de 1908

						20.000.000 

				


				

						30 de septiembre de 1909

						29.000.000 

				


				

						31 de diciembre de 1910

						40.361.000 

				


				

						31 de diciembre de 1911

						40.853.000 

				


				

						31 de diciembre de 1912

						38.854.000 

				


				

						31 de diciembre de 1913

						39.108.000 

				


				

						31 de diciembre de 1914

						41.020.000 

				


				

						31 de diciembre de 1915

						50.525.000 

				


				

						31 de diciembre de 1916

						67.993.000 

				


				

						31 de diciembre de 1917

						70.025.000 

				


				

						Tonelaje total extraído hasta la fecha 

						25.841.000

				


			




			




			 




			A juzgar por las pruebas de las demás reservas de mineral, la disminución de la riqueza de la mena extraída puede ser temporal. Las cantidades obtenidas en el pozo a cielo abierto arrojan un promedio de cobre del 1,415 por ciento, si bien el mineral más rico, obtenido en el túnel Ruth, permite elevar el total hasta el 1,58 por ciento. La disminución en la recuperación puede explicarse por la sobrecarga de trabajo en el molino, ya que también debe tratarse material procedente de explotaciones de U. S. Consolidated Coppermines. Se han tomado medidas para hacer frente al problema y los resultados del último cuatrimestre han alcanzado el 73,94 por ciento, una cifra mucho mejor que la obtenida en 1916. 




			La tabla 4.2 refleja la última cuenta de resultados de la empresa. Del beneficio neto se pagaron dividendos por valor de 8.297.946 dólares (equivalentes a 4,15 dólares por acción) y se emplearon otros 528.706 dólares para realizar ciertas mejoras en las instalaciones, lo cual dejó una suma de 661.082 dólares en concepto de superávit anual (es decir, de 33 centavos por acción). A esta cantidad debe añadírsele también 108.434 dólares por las ganancias obtenidas en la firma subsidiaria Nevada Consolidated Northern RR y abonadas a la empresa matriz en concepto de excedente de dividendos. 




			En el informe se han corregido las cifras aportadas por la empresa para incluir otros 165.800 dólares en concepto de pago de impuestos a fin de obtener el total de la estimación hecha para todo el año. Por otro lado, la dirección informa de que el precio del cobre era 2 centavos superior al del promedio declarado (23,75 centavos) porque el mineral que permanece sin vender se ha inventariado a 13,50 centavos, de acuerdo con el procedimiento habitual. El autor del informe ha calculado que, a final de ese año, se disponía de 14 millones de libras de cobre refinado que debían haber sido vendidas a 23,50 centavos, o sea 10 centavos más que el precio en libros. 




			 




			Tabla 4.2. Cuenta de resultados en 1917 




			 




			




			

				

						 

						 

						 

						Por libra

				


				

						Ventas de cobre 


						 

						19.484.271 $ 

						23,75 ¢

				


				

						Gastos operacionales (salvo impuestos y amortización) 


						10.254.466 $ 

						 

						12,50 ¢

				


				

						Menos otros ingresos 


						
2.088.702 $ 

						                  

						2,54 ¢

				


				

						Coste operacional neto 


						8.165.764 $ 

						 

						9,96 ¢

				


				

						Impuestos 


						896.458 $ 

						 

						1,09 ¢

				


				

						Amortización y agotamiento 


						
934.517 $ 

						 

						1,14 ¢

				


				

						Coste total 


						 

						
9.996.739 $ 

						12,19 ¢

				


				

						Beneficio neto 


						 

						9.488.532 $ 

						11,56 ¢

				


				

						Beneficio por acción: 4,75$


						 

						 

						 

				


			




			




			 




			Por tanto, si se tiene en cuenta el valor de venta del cobre producido, las ganancias por acción durante ese año ascendían a unos 70 centavos más de lo previsto, es decir, a casi 5,50 dólares. 




			Como puede observarse, los costes operacionales netos, antes de descontarse la amortización y los impuestos, alcanzan los 9,96 centavos por libra, mientras que los obtenidos el año anterior son de tan sólo 7,62 centavos. Esa diferencia de 2,34 centavos representa el aumento de los costes de extracción ocasionados por la guerra, al margen de los impuestos. Los impuestos pasaron de 0,51 a 1,09 centavos por libra y ocasionaron un incremento total de los costes de hasta 3,43 centavos. En el apartado de gastos operacionales realizados durante esos dos años, se ha incluido un cargo de 30 centavos por tonelada de mineral extraída (cerca de 1,50 centavos por libra) como amortización de los gastos previstos para cierre. El último elemento se refiere en buena parte al coste de remoción de escombros y materiales de desecho que cubren la mena en el pozo a cielo abierto. Los gastos asociados que se realizan cada año se trasladan a una cuenta de activos diferidos y se compensan con los ya mencionados 30 centavos por tonelada extraída. 




			Un análisis minucioso de los cargos efectuados por Nevada Consolidated en concepto de depreciación, extinción de mena y amortización de gastos de cierre muestra algunos hechos muy sorprendentes relacionados con la situación financiera de la empresa y arroja luz sobre los tan discutidos repartos de capital, a los que se refiere en el párrafo inicial. 




			Supongamos, en aras de la simplicidad, que no se descubre ninguna nueva veta de mineral, que se mantiene el ritmo de producción del año pasado y que, por lo tanto, la mina se agota en 1935. Imaginemos que tampoco varían los índices de amortización y demás. De acuerdo con estas premisas, el futuro de Nevada Consolidated, tal como se registraría en los libros de contabilidad, bien podría ser el siguiente: 




			 




			1. En 1925, habrán desaparecido del balance el molino y la fundición, que ya han reducido su valor contable por depreciación en un 47 por ciento. Ni que decir tiene que esas infraestructuras (bien mantenidas) distarán mucho de haberse convertido en un montón de ruinas en ocho años y, aunque en teoría deberían estar inactivas, probablemente seguirán funcionando a pleno rendimiento. 




			2. En 1927 se agotarán las reservas del pozo a cielo abierto y los importes consignados para los gastos de cierre comenzarán a reducirse con rapidez mientras los costes operacionales por tonelada se fijarán en unos 30 centavos. (El hecho de que resulte imposible hacer una predicción similar para la mina Ruth carece de importancia.) 




			3. En 1928 habrán desaparecido los costes asociados al mineral en superficie y, aunque todavía quedarán unas reservas equivalentes al doble de la cantidad extraída al comienzo de la explotación, su valor no aparecerá en el balance. 




			4. En 1931 los gastos de cierre del pozo habrán sido totalmente amortizados por costes operacionales y dejarán de tenerse en cuenta durante los tres años siguientes (en la actualidad, ascienden a 1,50 centavos por libra que se cargan en los costes de producción). 




			 




			Estos activos desaparecerán del balance de manera gradual, pero ¿por cuáles serán sustituidos? La respuesta es por liquidez, a menos que se adquieran nuevas propiedades o se reduzca esa liquidez mediante el pago de unos dividendos superiores a las ganancias. Si no se diese ninguna de estas situaciones, sino que Nevada Consolidated decidiese pagar todo su beneficio, bastaría con echar un vistazo a las cifras referentes a 1917 que aparecen en la tabla 4.3 para hacerse una idea de cómo será el futuro. Al igual que la mayor parte de las predicciones, se trata de una mera aproximación, sobre todo en lo que se refiere a los gastos anticipados. 




			La tabla 4.3 demuestra que el comprador de acciones de Nevada Consolidated a 20 dólares no debe preocuparse demasiado por las previsiones de agotamiento de la mina fijadas para 1935. 




			Tres años antes de que llegue ese momento, la compañía habrá convertido todos sus activos en liquidez, listos para ser distribuidos o empleados en la compra de nuevos activos. 




			Desde otro punto de vista, a 23,50 centavos por libra de cobre Nevada Consolidated puede mantener sus gastos por depreciación y, además, pagar unos dividendos de 4,50 dólares por título y mantener intacto el superávit de 20 millones de dólares. En cambio, a 14,50 centavos, y teniendo en cuenta los costes de 1915, puede proporcionar 2,50 dólares por título tras descontar los gastos. Así pues, el accionista percibirá unos dividendos que oscilarán entre 2,50 y 4,50 dólares a lo largo de trece años y, al final de dicho período, dispondrá de un patrimonio neto de 15 dólares por acción que se mantendrá durante los tres años siguientes de producción al ritmo actual (aunque sin pechar con los 1,50 centavos por libra correspondientes a la extracción que se cargan a los costes operacionales). Si además se hallasen nuevas vetas, como algunos expertos auguran, el valor de las acciones se incrementará aún más. 




			 




			Tabla 4.3. Valor contable por acción de los activos de Nevada Consolidated (en dólares) 




			 




			




			

				

						 

						1913 

						1917 

						1925 (est.) 

						1928 (est.) 

						1931 (est.)

				


				

						
Mina
 

						2,16 

						1,63 

						0,43

						 

						 

				


				

						
Molino y fundición
 

						3,24 

						2,62

						 

						 

						 

				


				

						
Gastos anticipados
 

						1,64 

						2,72 

						2,72 

						2,12

						 

				


				

						
Activos netos (inversiones incluidas)
 

						
3,02 

						
8,16 

						
11,98 

						
13,01 

						15,13

				


				

						
Total valor en libros por acción
 

						10,06 

						15,13 

						15,13 

						15,13 

						15,13

				


			




			




			 




			Nevada Consolidated se diferencia de otras empresas de explotación de pórfidos en el hecho de que los accionistas no tienen que constituir un fondo de reserva para recuperar su capital; la empresa lo está haciendo por ellos (y a un ritmo más rápido del necesario). En relación con esto, el sentido de las distribuciones de capital debería estar claro, ya que no se deben tanto a la creencia por parte de los directivos de que el agotamiento de la mina es inminente, sino más bien a una división de parte del efectivo por el que (mediante los cargos por amortización) se han ido sustituyendo los activos inmovilizados en el balance. De hecho, de no hacerse más distribuciones de este tipo, Nevada Consolidated no tardaría en pasar de empresa minera a banco. 




			Nevada Consolidated nunca se ha convertido en el centro de atención de los expertos. En el pasado, cuando no se la consideraba una «operación de liquidación», se la desdeñaba como un valor menor. Pero el tiempo cambia muchas cosas: Utah Copper, la empresa que controla Nevada Consolidated, depende a su vez de Kennecott, y el accionista de Nevada Consolidated ha recibido con gusto la presencia un tanto paternalista de ese hermano mayor. 




			Algún día el público se dará cuenta de que una mina de cobre a precio bajo y gestionada de manera tan brillante como Nevada Consolidated, con gran liquidez y libre de deudas, puede convertirse en una inversión tan segura como muchos bonos industriales o ferroviarios, y mucho más provechosa. 
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