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SINOPSIS 




			 




			Vivimos en una era en la que estallan burbujas que provocan pérdidas de miles de millones a los inversores. Los economistas sostienen que éstas sólo pueden detectarse una vez han explotado y que los movimientos del mercado son impredecibles. Pero Marathon Asset Management, una firma londinense que gestiona 50.000 millones de dólares en activos, ha desarrollado un método sencillo para identificar y evitar las burbujas: seguir el rastro de la inversión. 




			Para el inversor, sea grande o pequeño, la clave está en no invertir en sectores en los que el gasto inversor es excesivo y existe una competición feroz, y en su lugar colocar el dinero allí donde las condiciones competitivas son más favorables y, en consecuencia, los retornos de la inversión son más elevados. 




			 




			Este libro, que recoge los análisis del mercado de Marathon Asset Management, que le han permitido lograr grandes retornos en operaciones poco conocidas y al margen de las fuerzas destructivas del ciclo del capital, ofrece claves para comprender y desarrollar la estrategia del ciclo del capital. Y lo hace a partir de ejemplos reales en sectores que van desde fábricas de cerveza hasta la industria de los semiconductores. 




			

	 


	 	

	    



		 


		Rendimientos del capital


		 


		La inversión a lo largo del ciclo del capital:


		informes de un gestor de fondos (2002-2015)


		 


		Edición e introducción de


		EDWARD CHANCELLOR


		 


		Traducción de Cristina de Olano


		 


		[image: ]


			

	    


	 	

	    

            

			 


			

			[image: ]
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			Prólogo a la edición española 




			 




			Muy probablemente, usted no encontrará otro libro que ayude a entender los ciclos empresariales tan bien como lo hace Rendimientos del capital. 




			Todos los profesionales que han invertido con éxito a largo plazo lo han hecho con un marco conceptual muy sólido, que les ayuda a permanecer fieles a su hoja de ruta cuando el mercado les lleva la contraria. Sin duda, Rendimientos del capital es uno de esos pocos libros que considero de lectura obligatoria para todos los inversores que quieran invertir con un enfoque adecuado para encontrar valor en el mercado. 




			También debería ser lectura obligatoria para todos los directivos de compañías de empresas cíclicas, ya que les ayudará a evitar realizar grandes inversiones en la parte alta del ciclo, dejándose llevar por la euforia del mercado y destruyendo valor para los accionistas, que ven cómo grandes promesas se convierten en deterioros contables. 




			Hay dos ideas principales que los dueños de Marathon Asset Management LLP siempre han tenido en cuenta a la hora de invertir. En primer lugar, las entradas y salidas de capital en un sector tienen un gran impacto en la rentabilidad esperada futura de las empresas del sector. Conocer estas dinámicas de mercado es fundamental para directivos e inversores que buscan lograr resultados extraordinarios a largo plazo. La segunda idea destacable es la importancia de que los directivos asignen el capital de manera eficiente. Aquellos que son conscientes de la existencia de ciclos en los sectores podrán ser activos cuando otros son temerosos y ser temerosos cuando otros son codiciosos, lo cual es también uno de los principios más importantes en la inversión en valor, como explicó Warren Buffett, el mejor inversor de todos los tiempos. No hay mejor carta de presentación para un directivo que su asignación de capital. 




			Una persona que conociese los principios que se enseñan en este libro no habría invertido en oro o en empresas mineras de oro en 1980, cuando los márgenes de todos los productores estaban en máximos históricos (el precio del oro tardó más de veinticinco años en alcanzar los niveles vistos ese año), en empresas petroleras con el precio del petróleo a más de cien dólares o en la mayoría de materias primas desde el año 2006 hasta la crisis financiera de 2008. Rendimientos del capital también ayuda a ver los períodos de pesimismo en un sector como fuente de oportunidades de inversión. 




			La primera parte de Rendimientos del capital se centra en la filosofía de inversión de Marathon Asset Management. La muestra de fragmentos de las cartas a inversores le permitirá conocer con exactitud la reacción de los gestores ante diferentes acontecimientos o dinámicas de sectores. Los ciclos sectoriales se entienden mucho mejor gracias a los ejemplos del libro, como el caso del cobre, cuyo precio llegó a ser más de tres veces superior al coste de producción en 2006 (no hay mejor cura para los altos precios que los altos precios); o el optimismo de los directivos de empresas petroleras con los precios en máximos; o la relación inversa entre las inversiones realizadas por parte de las empresas y la evolución futura de los precios de las acciones. En esta parte del libro también se destaca, con ejemplos relevantes, que la inversión en valor no supone la compra de valores que cotizan a bajos múltiplos, sino a un precio inferior a su valor intrínseco, así como la importancia de una buena asignación de capital y de la alineación de intereses por parte de los directivos. 




			La segunda parte del libro refleja de forma magistral la forma en la que Marathon vivió los excesos del sector financiero durante los años anteriores a la crisis financiera de 2008, años en los que España llegó a consumir más de la mitad del cemento de todas las economías de Europa y a construir un tercio de todas las nuevas viviendas en el continente. 




			Rendimientos de capital no sólo consigue plasmar la forma de pensar de los dueños de la exitosa gestora londinense Marathon Asset Management LLP mediante una excelente recopilación de información, sino que aporta una sólida base teórica para la toma de decisiones de inversión. Es un libro que no debería faltar en la librería de todos los inversores profesionales, de directivos o de cualquier persona a la que le gusten las inversiones y la economía. 
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			Prólogo 




			 




			Marathon Asset Management LLP1 celebrará dentro de poco su trigésimo aniversario. Aunque nuestra filosofía de inversión ha ido evolucionando a lo largo de estas tres décadas, hay dos sencillas ideas sobre el funcionamiento del capitalismo que siempre han sido fundamentales. 




			La primera se basa en que una alta rentabilidad tiende a atraer capital, de la misma manera que una baja rentabilidad lo ahuyenta. Las fluctuaciones de capital resultantes afectan al entorno competitivo de las industrias de forma a menudo previsible —lo que hemos denominado ciclo del capital—. Nuestro trabajo ha consistido en analizar la dinámica de este ciclo: descubrir cuándo está funcionando y cuándo no, y cómo sacarle provecho en nombre de nuestros clientes. La segunda idea trata sobre la importancia que tiene en el largo plazo la habilidad de un gestor a la hora de asignar capital. Elegir gestores que distribuyan el capital de forma razonable es determinante para el éxito de la selección de valores. Los mejores gestores conocen el funcionamiento del ciclo del capital en sus respectivas industrias y no se vuelven locos en las épocas de bonanza. 




			Descubrimos que las oportunidades que surgen con el análisis del ciclo del capital suelen tener períodos de gestación largos debido a la elevada incertidumbre sobre cuándo se producirá la recompensa. Por consiguiente, vimos que nuestro enfoque daba mejores resultados si invertíamos en un número relativamente alto de acciones y las manteníamos durante largo tiempo. Esto va en contra de la tendencia de nuestro sector, en el que se prefiere mantener una cartera concentrada, lo que confirma que el gestor de fondos está convencido de sus ideas, aunque por períodos de tiempo cada vez más cortos. 




			A pesar de que a veces hemos tenido problemas a la hora de explicar nuestra postura a consultores y demás profesionales de los servicios financieros, todo ha sido siempre mucho más fácil con nuestros clientes. Estos últimos —fondos de pensiones, fondos del Estado, fundaciones y dotaciones, predominantemente en Estados Unidos— suelen estar integrados por personas con experiencia laboral fuera del mundo financiero. Un comentario que oímos a menudo al explicar nuestro método es «eso es de sentido común». Por suerte para nosotros, este tipo de ideas sobre el funcionamiento del ciclo del capital y de cómo los gestores asignan el capital no tienen gran acogida entre nuestros competidores dentro de la industria de inversión. Esto nos permite acceder a oportunidades de inversión en cualquier parte del mundo. A pesar de que hemos cometido innumerables errores a lo largo de todos estos años, el balance en términos de rendimiento relativo es positivo. 




			Nuestra estrategia de inversión ha funcionado muy bien en situaciones de estrés extremo y locura bursátil. En nuestra anterior recopilación de ensayos, Capital Account, documentamos la crisis asiática de finales de la década de 1990 y la burbuja tecnológica, mediática y de telecomunicaciones (TMT) que acompañó al cambio de milenio.2 A partir de 2004, la principal prueba de resistencia ha sido la larga trayectoria y las desastrosas consecuencias de la crisis financiera global (CFG). Los desafíos a los que se tuvieron que enfrentar los gestores de fondos son la historia central de este libro. Fuimos responsables de numerosas meteduras de pata —comprar acciones en caída libre durante la debacle bursátil provocada tanto por el estallido de la burbuja TMT como por la CFG— y cometimos incontables errores de juicio al seleccionar a los equipos gestores. Nuestro «salón de la vergüenza» incluye empresas de la talla de Bear Stearns, Bradford & Bingley, Blockbuster, MBIA, HMV y un largo etcétera. A pesar de todo, el resultado global ha sido satisfactorio, lo que nos da confianza en la solidez de nuestra filosofía de inversión. 




			Aquí no acaba nuestra buena suerte, ya que también pudimos convencer a Edward Chancellor para que volviese a ser el editor de este volumen de ensayos extraídos del período comprendido entre 2002 y 2015, así como para que, además, escribiese una detallada introducción. Le damos las gracias a él y al equipo de Marathon, al pasado y al presente, por su inestimable labor construyendo esta empresa y creando este libro. 
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			Prefacio 




			 




			Rendimientos del capital aparece justo una década después de la publicación del último libro de Marathon, Capital Account, en el que también realicé labores de edición. Este nuevo volumen sigue la misma línea iniciada por su predecesor. Los informes han sido extraídos de Global Investment Review, una revista (editada por la propia empresa) que sale ocho veces al año y que suele incluir seis ensayos de unas 1.500 palabras. La publicación, conocida internamente como GIR, se redacta para explicar a los clientes de Marathon las estrategias de inversión de la firma y para informar en tiempo real sobre las últimas tendencias dentro del mundo de las finanzas. 




			Los ensayos comprendidos en este libro ilustran la filosofía de inversión sobre la base del ciclo del capital de Marathon, un enfoque que la empresa considera puede ser de interés para el inversor particular (o para algún economista curioso capaz de leer un libro que no contenga ecuaciones ni modelos matemáticos). El proceso de selección de los informes condujo inevitablemente a lo que en el mundo de la inversión se conoce como el «sesgo del superviviente»: aquellos ensayos incapaces de resistir el paso del tiempo o que resultaron estar totalmente equivocados fueron descartados, mientras que las mejores propuestas de inversión se salvaron sin problemas de la criba. Esto ha dado como resultado que Marathon aparente ser más clarividente de lo que es en realidad. ¡Se podría haber recopilado con rapidez un volumen mucho mayor lleno de informes inútiles! Mi intención nunca fue halagar la presciencia de los autores, sino más bien encontrar ejemplos interesantes de análisis del ciclo de capital, tal y como los han aplicado los analistas de Marathon durante la última década. 




			Como tuve carta blanca a la hora de editar, puse en práctica la misma técnica que empleé con el anterior tomo. En concreto, edité el texto para que su lectura resultara más fácil que la del original. Pero editar un texto que fue escrito hace mucho tiempo conlleva necesariamente algún tipo de sesgo retrospectivo, lo cual resta cierta integridad al material original de Rendimientos del capital. Mi objetivo, sin embargo, era explicar el análisis del ciclo del capital de la forma más clara posible sin alterar el propósito del documento inicial. 




			Los autores de los ensayos de esta colección son (en orden alfabético): Charles Carter, David Cull, Mike Godfrey, Jeremy Hosking, Nick Longhurst, Jules Mort, Michael Nickson, Neil Ostrer, James Seddon, Nick Sleep, Mike Taylor, Simon Todd y Qais Zakaria. Recibí más ayuda a la hora de editar Rendimientos del capital que en el anterior volumen. Simon Todd se encargó de iniciar valientemente el proceso de selección, en muchos aspectos la parte más ardua del trabajo (había más de seiscientos ensayos disponibles). Quentin Carruthers se ocupó de la corrección inicial. William MacLeod colaboró en muchas de las notas a pie de página. Nicola Riley ayudó en la parte administrativa, imprimiendo numerosos borradores y enviándome incontables archivos. Bridget Hui revisó amablemente las correcciones. Al igual que en Capital Account, este volumen es, en gran medida, obra de mi amigo y antiguo colega Charles Carter. Fue un placer volver a trabajar con él. 




			 




			EDWARD CHANCELLOR, 




			junio de 2015 






	 


	 	

	 



			 




			Introducción 




			 




			Este libro contiene una serie de informes escritos por profesionales de la inversión de Marathon Asset Management. Lo que hace que estos informes destaquen es, en mi opinión, el enfoque analítico de las fluctuaciones del capital. Normalmente, el capital es atraído hacia empresas altamente rentables y se retira cuando los ingresos caen por debajo del coste de capital. Éste no es un proceso estático, sino cíclico —hay un flujo constante—. La entrada de capital genera nuevas inversiones que, con el tiempo, aumentan la capacidad en el sector para, finalmente, provocar la caída de los retornos. En cambio, si los retornos son bajos, el capital sale y la capacidad se reduce; más tarde, con el tiempo, regresará la rentabilidad. En términos macroeconómicos, este ciclo recuerda al proceso de «destrucción creativa» de Schumpeter, ya que la caída que sigue al crecimiento sirve para eliminar el capital que fue asignado equivocadamente durante el período alcista. 




			La clave del método del «ciclo del capital» —el término que utiliza Marathon para describir sus análisis de inversión— reside en comprender el posible impacto en el rendimiento futuro que pueden tener los cambios en el volumen de capital de una industria. O, dicho de otro modo, el análisis del ciclo del capital sirve para evaluar hasta qué punto la posición competitiva de una empresa puede verse afectada por los cambios en la oferta de la industria. El profesor de la Escuela de Negocios de Harvard, Michael Porter, escribe en su libro, Ventaja competitiva (Pirámide, 2010), que «la esencia de la formulación de una estrategia competitiva consiste en relacionar a una empresa con su entorno».3 Porter es el autor del famoso análisis de las «cinco fuerzas» que determinan la ventaja competitiva de una empresa: el poder de negociación de proveedores y clientes, la amenaza de productos sustitutos, el grado de rivalidad entre empresas existentes y la amenaza de llegada de nuevos actores. El análisis del ciclo del capital trata de cómo la ventaja competitiva cambia con el tiempo, visto desde la perspectiva de un inversor. 




			  




			Un ciclo del capital estilizado 




			 




			Así es como funciona el ciclo del capital. Imagínate que hay un fabricante de artefactos, al que llamaremos Macro Industries. A Macro le va bien; tan bien que sus ganancias superan el coste de capital de la compañía. El consejero delegado de Macro, William Blewist-Hard, fue hace poco portada de la revista Fortune. Sus opciones sobre acciones (stock options) de la empresa están «en dinero», o «in the money» (es decir, que si se ejercieran hoy generarían beneficios), y su mujer ya no se queja por estar casada con un aburrido empresario industrial. De los nueve analistas de bancos de inversión que dan cobertura a las acciones de Macro, siete tienen recomendaciones de comprar y dos de mantener. Las acciones se negocian con un múltiplo precio-beneficio de 14 veces, por debajo de la media de mercado. Las acciones de Macro están repartidas entre varios afamados inversores en valor. 




			El Departamento de Estrategia de la firma prevé un fuerte crecimiento en la demanda de sus productos, sobre todo en los mercados emergentes, donde el consumo de artefactos per cápita representa una décima parte del que registran las economías desarrolladas. Después de varias reuniones con el comité ejecutivo, el consejero delegado de Macro anuncia que, para poder hacer frente a la demanda, se aumentará la capacidad de fabricación en un 50 por ciento a lo largo de los próximos tres años. Greedspin, uno de los principales bancos de inversión, es el encargado de lanzar la oferta secundaria de valores para financiar la inversión en capital. Stanley Churn, de Greedspin, además de amigo íntimo de Blewist-Hard, de Macro, es el principal responsable bancario de la operación. La expansión es valorada positivamente por el columnista Lex, del Financial Times. Las acciones de Macro se disparan al publicarse el anuncio. Los inversores en crecimiento se vuelcan en la compra de acciones, atraídos por la perspectiva de un crecimiento de los beneficios. 




			Cinco años más tarde, Bloomberg informa que el consejero delegado ha dimitido tras muchos años de desacuerdos con un grupo de accionistas activistas sobre la estrategia corporativa. Los activistas, liderados por el fondo de alto riesgo Fantastic Investment, quieren que Macro ponga fin a las operaciones de bajo rendimiento. Los beneficios de Macro se han hundido, y el precio de las acciones ha caído un 46 por ciento en los últimos doce meses. Según los analistas, los problemas de Macro se deben a su expansión desmedida —en particular, al retraso y al sobrecoste de 2.500 millones de euros por la nueva planta de Durham, en Carolina del Norte—. El mercado de artefactos está hoy en día en horas bajas debido el exceso de oferta. Los competidores tradicionales de Macro también han aumentado su capacidad en los últimos años; además, un puñado de fabricantes de bajo coste han empezado a operar en el sector, entre ellos Dynamic Widget, cuyas acciones han decepcionado desde su salida a bolsa el pasado año. 




			La industria de artefactos está sufriendo la reciente desaceleración de los mercados emergentes. China, el mayor consumidor mundial de artefactos, ha aumentado considerablemente la producción local de artefactos en la última década y se ha convertido en un exportador neto. Se rumorea que Macro está considerando la posibilidad de fusionarse con su mayor rival. Aunque sus acciones cotizan por debajo de su valor contable, los analistas dicen que hay poca visibilidad a corto plazo. De las tres casas de corretaje que todavía están dando cobertura a Macro, dos recomiendan vender, y el tercero, mantener. 




			Los altibajos de este fabricante de artefactos ficticio se corresponden con un ciclo del capital típico. Una alta rentabilidad a menudo genera un exceso de confianza en los gestores, quienes confunden unas condiciones de la industria favorables con sus propias capacidades —un error que fomentan los medios de comunicación en su búsqueda constante de héroes y villanos corporativos—. Tanto los inversores como los gestores se dedican a hacer proyecciones de la demanda. Estas previsiones presentan un amplio margen de error y son proclives a los sesgos sistemáticos. En épocas de bonanza tienden a ser demasiado optimistas, mientras que en épocas de vacas flacas se vuelven predominantemente pesimistas. 




			Una alta rentabilidad provoca que la disciplina de capital en una industria se relaje. Cuando los beneficios son elevados, las compañías se muestran favorables a aumentar el gasto de capital. Los competidores suelen seguir su ejemplo —quizá porque son igual de arrogantes o porque no desean perder cuota de mercado—. Además, el salario de un consejero delegado está a menudo ligado al beneficio de la empresa o a su capitalización bursátil, lo que en sí es un incentivo para incrementar los activos empresariales. Cuando una compañía anuncia a bombo y platillo un gran aumento de su capacidad, lo más probable es que el precio de sus acciones se revalorice. ¡A los inversores en crecimiento les encanta el crecimiento! ¡A los seguidores de tendencias les encantan las tendencias! 




			La banca de inversión engrasa las ruedas del ciclo del capital ayudando a aumentar la capacidad en el período alcista y consolidando las industrias durante la caída. Sus analistas son felices cubriendo atractivos sectores de rápido crecimiento (a más operaciones bursátiles, más comisiones). La banca gana comisiones haciéndose cargo de las emisiones secundarias de acciones y de las salidas a bolsa, herramientas que sirven para recaudar dinero con el que financiar el gasto de capital. Ni a la banca que se dedica a las operaciones de fusiones y adquisiciones (mergers & acquisitions, M&A) ni a los analistas financieros le interesan mucho los resultados a largo plazo. Como los incentivos en la banca de inversión están sesgados a favor de los beneficios a corto plazo (bonos), resulta inevitable que su horizonte temporal se vuelva miope. Aunque no se trata sólo de una cuestión de incentivos. Tanto los analistas como los inversores son dados a extrapolar tendencias. En un mundo cíclico, ellos piensan de forma lineal. 




			El ejemplo de Macro también pone en evidencia el desfase entre el aumento en el gasto de capital y su impacto en la oferta, algo característico del ciclo del capital. El retraso entre la inversión y la nueva producción significa que los cambios en la oferta son irregulares (es decir, que la curva de la oferta no es tan suave como aparece en los libros de texto económicos) y proclives a la exageración. De hecho, hace tiempo que los economistas detectaron que el desfase de los cambios en la oferta y la producción provocaba una inestabilidad en el mercado (conocida como «efecto telaraña»). 




			 




			Gráfico I.1 El ciclo del capital de la industria 
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				Fuente: Marathon. 


			




			 




			El ciclo del capital entra en fase negativa cuando el exceso de capacidad se hace evidente y las predicciones sobre la demanda han sido demasiado optimistas. A medida que los beneficios se desploman, los equipos directivos se cambian, las inversiones de capital se recortan y la industria empieza a consolidarse. La reducción de la inversión y la contracción en la oferta de la industria allanan el camino para la recuperación de los beneficios. 




			Para un inversor que comprende el ciclo del capital, éste es el momento en que una acción fuertemente castigada se convierte en potencialmente interesante. No obstante, tanto los analistas financieros como muchos inversores que operan con horizontes temporales cortos se muestran generalmente incapaces de detectar el cambio de ciclo y, en su lugar, se obsesionan con la incertidumbre del corto plazo. 




			  




			Ciclos de capital recientes 




			 




			El ciclo del capital descrito anteriormente puede parecer bastante simple y artificial. Pero es sorprendentemente común. Hay algunas industrias, como la de los semiconductores y las aerolíneas, que son particularmente proclives a padecer ciclos de capital violentos. Esto se traduce en un exceso de capacidad recurrente y una rentabilidad de la inversión, por lo general, decepcionante.4 En los últimos años hemos sido testigos de este proceso de auge y caída en muchos otros sectores. El anterior libro de Marathon, Capital Account, hablaba sobre las predicciones de demanda fallidas y la sobreinversión que acompañó a la burbuja de las empresas tecnológicas, mediáticas y de telecomunicaciones (TMT) a finales de la década de 1990. 




			Durante el boom tecnológico, muchas compañías de telecomunicaciones operaron sobre la base del supuesto erróneo de que el tráfico de internet se doblaría cada cien días. Empresas como WorldCom, Global Crossing y diversos «operadores alternativos» (nombre por el que los pequeños operadores eran conocidos en aquel entonces), hoy ya desaparecidos, utilizaron esta proyección para justificar enormes inversiones de capital. El estallido de la burbuja puso en evidencia la inadecuada asignación de capital, y, durante años, las redes de telecomunicaciones se vieron afectadas por un enorme exceso de capacidad (conocido como «fibra oscura», debido a que muchos de los caros cables de red de fibra óptica desplegados se quedaron apagados). 




			Después de la crisis de las empresas puntocom surgieron distintos ciclos de capital en una variedad de industrias. El sector del transporte marítimo es un buen ejemplo.5 Entre 2001 y 2007, las tarifas diarias de alquiler de barcos Panamax se multiplicaron por diez impulsadas por el rápido crecimiento de la participación china en el comercio mundial y el consiguiente aumento de la demanda de transporte marítimo. La entrada de nuevos pedidos en la industria de los astilleros está estrechamente relacionada con el precio diario al contado. La reacción de la oferta fue inevitable, aunque no inmediata —se necesitan cerca de tres años para entregar un nuevo pedido de un barco—. Entre 2004 y 2009, la flota mundial de buques graneleros dobló su capacidad de carga de 75 a 150 millones de toneladas.6 El efecto de esta nueva oferta, combinado con la desaceleración económica mundial, provocó una caída del 90 por ciento en las tarifas diarias de barcos Panamax, barriendo de un plumazo todas las ganancias cosechadas a principios de la década. Un inversor que hubiese adquirido acciones de este sector durante el verano de 2007, justo antes del comienzo de la crisis financiera global, habría perdido dos tercios de su dinero. Los títulos de las principales navieras —como el grupo danés Maersk— cayeron de modo parecido. Los barcos que habían sido encargados durante los años de bonanza siguieron entregándose mucho tiempo después del comienzo de la recesión. En estos momentos, la capacidad de la industria naviera sigue estando mal aprovechada, y sus tarifas son bajas. 




			El ascenso en los precios de la vivienda a partir de 2002 desató otro ciclo de capital en la industria de la construcción en Estados Unidos. En 2006, cuando la burbuja inmobiliaria alcanzó su punto máximo, el exceso de casas de nueva construcción era casi cinco veces superior a la producción anual necesaria para satisfacer la demanda derivada de la formación de nuevos hogares. España e Irlanda, cuyos mercados inmobiliarios experimentaron incrementos aún más pronunciados, terminaron con un excedente de viviendas equivalente a casi quince veces la oferta media anual antes de la escalada de precios. En su fase incipiente, el auge del mercado inmobiliario se justifica aludiendo a una proyección demográfica al alza. En el caso español, la llegada de inmigrantes jugó un papel decisivo en el boom inmobiliario. Cuando la burbuja estalló y la economía española entró en recesión, los extranjeros abandonaron el país de forma masiva. 




			Varios conocidos inversores en valor, que ignoraron las dinámicas del ciclo del capital, se vieron sorprendidos por la crisis inmobiliaria. En los años anteriores a que los precios de las viviendas en Estados Unidos llegaran a su punto máximo en 2006, las empresas promotoras de viviendas habían incrementado sus activos rápidamente. Una vez estalló la burbuja, esos activos se depreciaron. Como consecuencia, los inversores que adquirieron acciones de promotoras inmobiliarias estadounidenses cerca del final del boom inmobiliario, cuando cotizaban en torno a su valor contable —de camino al mínimo histórico—, acabaron sufriendo pérdidas muy graves.7 Desde el punto de vista del ciclo del capital, es interesante destacar que, a pesar de que el Reino Unido y Australia experimentaron burbujas similares en el precio de la vivienda, la estricta normativa sobre construcción evitó una reacción de la oferta. Esto causó en gran parte que los mercados inmobiliarios de ambos países pudiesen recuperarse rápidamente después del estallido de la crisis financiera.8 




			  




			El superciclo de las commodities 




			 




			El conocido por los brókeres como «superciclo» de las commodities (productos básicos o materias primas que se comercian sin diferenciación cualitativa en operaciones de compra y venta) dio comienzo en el período de bajos tipos de interés que siguió al auge de las puntocom en 2002 (véase, más adelante, 1.3 «Esta vez no es diferente» y 1.4 «Problemas del superciclo»). China, con una economía fuertemente orientada a la inversión y un crecimiento constante del PIB anual de dos dígitos, impulsó al alza los precios de las commodities. Después de la crisis financiera, el porcentaje de inversión en el PIB de China continuó avanzando hasta alcanzar el 50 por ciento, un nivel nunca visto en ninguna otra economía. En 2010, China acumulaba más del 40 por ciento de la demanda mundial de una serie de commodities que incluían hierro, carbón, cinc y aluminio. El peso de China en el incremento de la demanda de estas materias primas era incluso mayor.9 El precio tanto de éstas como de otras commodities estaba muy por encima de su línea de tendencia histórica, probablemente a niveles equiparables a los de una burbuja.10 




			Cuando el precio de las commodities aumentó, la rentabilidad de la minería en todo el mundo se disparó. El rendimiento del capital invertido subió del 7,5 por ciento en el cambio de siglo hasta el 35 por ciento en 2005, con un repunte de cerca del 20 por ciento después de la crisis financiera.11 Incluso después de la quiebra de Lehman Brothers, la mayoría de los analistas se mostraron convencidos de que el reciente crecimiento de la demanda de materias primas se prolongará en el futuro, dando por hecho que China está destinada a converger y, finalmente, superar, a la todopoderosa economía estadounidense. Los elevados precios de las commodities, la alta rentabilidad y una sólida previsión de la demanda futura hicieron que los mineros aumentaran la producción. 




			La producción minera mundial (expresada en dólares estadounidenses) creció entre 2000 y 2011 un 20 por ciento anual. Más de la mitad de este crecimiento provino del hierro y del carbón.12 En términos de volumen, la producción de hierro se duplicó en este intervalo de tiempo. La inversión de capital en el sector minero se multiplicó por más de cinco: pasó de aproximadamente 30.000 millones de dólares anuales en el cambio de siglo a sobrepasar los 160.000 millones.13 Los cambios en la oferta de minerales de hierro tardan mucho tiempo en materializarse —la explotación de un nuevo emplazamiento puede demorarse hasta nueve años—. La nueva oferta es particularmente abundante debido al enorme tamaño de algunas explotaciones mineras. El proyecto de la empresa minera Vale en Serra Sul, Brasil, con un presupuesto para inversiones de capital, o capex, de alrededor de 20.000 millones de dólares, añadirá cerca de un 5 por ciento adicional a la producción mundial de hierro. 




			En la época en la que los precios de las commodities se dispararon, la oferta también provino de productores no tradicionales, entre ellos, Irán y algunas partes de África. A pesar de que la industria minera mundial está en manos de unas pocas multinacionales, la competencia fue feroz: la australiana Fortescue Metals Group, una empresa relativamente reciente, se expandió de forma agresiva hasta convertirse en el cuarto productor de hierro a escala mundial en 2011. Muchas compañías mineras de pequeño tamaño entraron en el mercado, incluyendo una serie de empresas extranjeras de dudosa reputación que cotizaban en la Bolsa de Londres.14 Los elevados precios también aumentaron la oferta de chatarra.15 




			El superciclo de las commodities parece haberse invertido en 2011, prácticamente coincidiendo con una ralentización de la tasa de crecimiento china. En abril de 2015, el precio del hierro transportado por vía marítima bajó cerca de un 70 por ciento desde su nivel máximo (expresado en dólares estadounidenses). La nueva capacidad de extracción minera, emprendida durante el período de precios altos, entrará en funcionamiento en los próximos años generando un mayor exceso de oferta.16 La rentabilidad de la industria minera ha disminuido a la par que los precios de las commodities y sus acciones han rendido por debajo de lo esperado.17 Por tanto, el gran superciclo de las commodities lleva el sello del típico ciclo del capital: precios elevados que generan altas rentabilidades, a lo que sigue un aumento de la inversión y la llegada de nuevos actores alentados por unas proyecciones de demanda excesivamente optimistas; y un cambio de signo en el ciclo una vez que la oferta ha aumentado y la demanda ha decepcionado. 




			  




			La anomalía del ciclo del capital 




			 




			Ya hemos visto algunos datos empíricos que respaldan el enfoque del ciclo del capital. ¿Hay algo que los profesores de finanzas quieran añadir? Cuando escribí la introducción de Capital Account hace poco más de una década, había muy pocos trabajos académicos publicados que trataran este tema. No obstante, de un tiempo a esta parte han aparecido varios documentos que defienden la relación inversa entre el gasto de capital y el rendimiento de la inversión. Las empresas con un bajo nivel de crecimiento de activos han rendido más que aquellas con un alto nivel de crecimiento, tal y como muestra el gráfico de Andrew Lapthorne, estratega de Société Générale (véase el gráfico I.2). 




			La teoría de las finanzas modernas parte de la base de que, a pesar de que los mercados son eficientes, existen ciertos «factores» —tamaño, valor y momentum— que históricamente han superado al índice de referencia. El premio Nobel Eugene Fama y su colega Ken French han propuesto añadir dos factores más a su modelo: rentabilidad e inversión.18 En cuanto al ciclo del capital, Fama y French consideran que las compañías que invierten menos obtienen una mayor rentabilidad. Este descubrimiento ha sido bautizado como la «anomalía del crecimiento de los activos». Un artículo de Journal of Finance explica que las actividades empresariales relacionadas con una expansión de activos —tales como fusiones y adquisiciones, emisión de acciones y nuevos créditos— suelen estar acompañadas de una baja rentabilidad.19 En cambio, las actividades empresariales relacionadas con una contracción de activos —tales como escisiones, recompra de acciones, prepago de deuda y reparto de dividendos— suelen estar acompañadas de altas rentabilidades. Los autores descubrieron que el impacto negativo que la expansión de los activos empresariales ejerce sobre la retribución al accionista puede llegar a durar cinco años. 




			 




			Gráfico I.2 Crecimiento de los activos y rendimiento de la inversión 
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				Fuente: Société Générale. 


			




			 




			El artículo concluye diciendo que el crecimiento de activos de una empresa influye más en la rentabilidad que el valor tradicional (ratio precio-valor contable bajo), tamaño (capitalización bursátil) y momentum (tanto a corto como a largo plazo). Otros economistas financieros han observado cómo las empresas suelen acelerar la inversión cuando sus acciones rinden relativamente bien para, más tarde, obtener peores resultados. Esto hace pensar que el crecimiento de los activos podría explicar el fenómeno del cambio de tendencia.20 




			En resumen, las últimas investigaciones apuntan a que tanto la rentabilidad elevada registrada históricamente por las acciones de valor como la baja rentabilidad de las acciones de crecimiento no son independientes del crecimiento de los activos. Este descubrimiento es decisivo para el éxito de la estrategia de inversión sobre la base del ciclo del capital: a la hora de analizar las perspectivas de futuro de las acciones de valor y de crecimiento, es necesario tener en cuenta el crecimiento de los activos, tanto de la compañía en cuestión como de todo el sector. Un investigador llega incluso a afirmar que el efecto valor desaparece una vez que se controla la inversión de capital.21 




			  




			Reversión a la media 




			 




			La «anomalía del crecimiento de los activos» puede analizarse desde la perspectiva de la «reversión a la media».22 La reversión a la media no sólo depende de las fluctuaciones de los «espíritus animales».23 En realidad, funciona con base en las tasas diferenciales de inversión. Las empresas que ganan por encima del coste de capital tienden a invertir más, reduciendo así sus rendimientos futuros, mientras que las empresas que no consiguen igualar el coste de capital hacen justo lo contrario. Esta observación fue respaldada por Benjamin Graham y David Dodd en Security Analysis: principios y técnica (Deusto, 2009), la biblia de la inversión en valor: 




			 




			Una compañía que vende a precios elevados lo hace porque obtiene un gran rendimiento sobre su capital; este gran rendimiento atrae a la competencia; y, por lo general, esta situación no suele durar eternamente. Sucede lo contrario en el caso de una compañía que cotiza a un gran descuento debido a unos beneficios anormalmente bajos. La ausencia de nuevos competidores, la retirada de la actual competencia y otros poderes económicos naturales deberían ayudar, con el tiempo, a mejorar la situación y a devolver la tasa de beneficio sobre la inversión a niveles normales. 




			 




			La inversión impulsa la reversión a la media tanto en empresas como en industrias. Un investigador de la Universidad de Arizona demostró que, en la mayor parte de las economías desarrolladas (Estados Unidos, Europa, Australasia y Lejano Oriente), la inversión empresarial es un importante indicador negativo de la rentabilidad agregada, del rendimiento bursátil e incluso del crecimiento del PIB.24 Por ejemplo, durante la burbuja bursátil estadounidense de finales de la década de 1990, el porcentaje de inversión en el PIB aumentó por encima de la media. Después de que la burbuja estallara y se hiciera patente la inadecuada asignación de capital llevada a cabo durante los años de bonanza, la inversión y la rentabilidad agregadas descendieron, y la economía nacional entró en recesión. 




			Todo esto nos lleva a pensar que los responsables de asignar activos deberían considerar la valoración del mercado en consonancia con el ciclo del capital. Estos dos factores normalmente van a la par. No obstante, el mercado de valores de Estados Unidos ha tenido estos últimos años un comportamiento enigmático. Desde 2010, los valores estadounidenses han estado caros desde el punto de vista de la valoración (por ejemplo, según la ratio precio-beneficio ajustada en función del ciclo), debido en gran medida al hecho de que los beneficios se han mantenido por encima de la media. Con todo, la inversión empresarial en el país ha permanecido en un discreto nivel desde la crisis financiera mundial. Con el principal impulsor de la reversión a la media fuera de combate, los abultados beneficios aguantaron más tiempo del esperado y la bolsa estadounidense arrojó un gran resultado.25 China es el ejemplo opuesto: los valores han estado a menudo baratos desde el punto de vista de la valoración, pero la inversión y el crecimiento de los activos han sido elevados, lo que ha provocado una baja rentabilidad empresarial. 




			  




			Explicaciones para la anomalía del ciclo del capital 




			 




			La ineficiencia del mercado observada en el análisis del ciclo del capital puede explicarse en términos relacionados con el campo de las finanzas conductuales; es decir, cabe la posibilidad de que una combinación de exceso de confianza, sesgo de negación del caso base, disonancia cognitiva, visión parcial y extrapolación sea la responsable de que las compañías con grandes niveles de inversión tiendan a generar un rendimiento inferior. Estos factores de comportamiento se ven fortalecidos por los problemas de agencia. Unos incentivos sesgados animan tanto al inversor como a los gerentes de una empresa a adoptar perspectivas a corto plazo contrarias al análisis del ciclo del capital. Los inversores racionales se ven incapaces de imponer sus opiniones sobre el mercado, ya que el ciclo del capital plantea una serie de «limitaciones al arbitraje». 




			  




			Exceso de confianza 




			 




			¿Por qué los inversores y los gerentes empresariales prestan tan poca atención a la relación inversa entre las inversiones de capital y el rendimiento de la inversión a futuro? La respuesta más sencilla yace en su obsesión por el crecimiento de los activos. La expansión corporativa es un concepto estimulante tanto para los gerentes como para los accionistas. Este fetichismo erróneo del crecimiento se refleja en el bajo rendimiento histórico de las acciones con mayores expectativas de crecimiento (valoraciones más altas). De acuerdo con las finanzas conductuales, los inversores (y gerentes empresariales) son proclives a sufrir un exceso de confianza al hacer proyecciones de mercado. Como dice Yogi Berra: «Es difícil hacer predicciones…, especialmente sobre el futuro». Como veremos a continuación, esto es especialmente cierto cuando se intenta predecir el nivel futuro de demanda. 




			  




			Negligencia competitiva 




			 




			El exceso de inversión no es el resultado de una actividad solitaria; se produce cuando varios operadores de una industria aumentan su capacidad al mismo tiempo. Cuando responden a un posible incremento de la demanda incrementando su capacidad, los operadores de un mercado no están considerando el impacto que tendrá el aumento de la oferta en la rentabilidad futura. Según los profesores Robin Greenwood y Samuel Hanson, de la Escuela de Negocios de Harvard: «La negligencia competitiva es algo particularmente recurrente cuando las empresas sufren las consecuencias de sus propias decisiones con retraso».26 Los autores de un artículo en la revista American Economic Review trataron de explicar los motivos por los que es tan habitual que fracasen muchos de los nuevos actores en una industria. Descubrieron que los gerentes sobreestiman de tal manera sus propias capacidades que ignoran las amenazas competitivas.27 




			Esta falta de atención a la influencia externa en la curva de la oferta puede estar vinculada a otro rasgo de comportamiento habitual conocido como «negación del caso base». O lo que es lo mismo, la tendencia que tienen las personas a no tener en consideración toda la información disponible a la hora de tomar una decisión. En cuanto al funcionamiento del ciclo del capital, los inversores se centran en el valor actual (y proyectado) de la rentabilidad futura, pero ignoran los cambios en la base de activos de la industria que son los que generan los beneficios. En ocasiones, esta tendencia se transforma en lo que los psicólogos llaman «disonancia cognitiva»: un firme rechazo a considerar cualquier evidencia que no confirme el plan de acción adoptado una vez se ha decidido éste. 




			  




			Visión interna 




			 




			Esta visión parcial se produce cuando los responsables de la toma de decisiones adoptan la «visión interna», un término acuñado por el psicólogo Daniel Kahneman.28 La visión interna se genera cuando los individuos pertenecientes a un grupo se centran en sus «circunstancias específicas y buscan evidencias en sus propias experiencias».29 El estratega de inversiones Michael Mauboussin (que trabajó en el pasado para Legg Mason) afirma lo siguiente: 




			 




			Una visión interna estudia una problemática centrándose en la tarea específica y en la información disponible, y emite un diagnóstico basándose exclusivamente en estas variables. Éste es el enfoque que los analistas usan mayormente cuando llevan a cabo modelizaciones, y es una figura muy común en cualquier método de planificación. Por el contrario, una vista externa estudia una problemática como un caso dentro de una clase de referencia más amplia. En lugar de considerar el problema como algo singular, la vista externa busca situaciones similares que ofrezcan un calibrado útil de cara a la modelización. Kahneman señala que ésta es una manera de pensar muy poco natural precisamente porque obliga a los analistas a descartar cualquier información valiosa que hayan descubierto sobre una empresa. Ésta es la razón por la que las personas apenas utilizan la vista externa.30 




			 




			Aquellos analistas con conocimientos altamente especializados de una industria son proclives a adoptar la vista interna. Asumen que su caso es único. En lo relativo al análisis de inversiones, buscar paralelismos históricos relevantes (por ejemplo, comparar la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos durante la primera década del siglo XXI con la que tuvo lugar en Japón durante la década de 1980) constituye un ejemplo de vista externa. «En la vista interna, anticiparse al número de competidores o a sus habilidades carece de especial relevancia», escriben los autores en su artículo publicado en la revista American Economic Review sobre los fallos que cometen los nuevos actores. «En la vista externa, es imposible ignorar el hecho de que la mayor parte de los nuevos actores fracasan.» 




			  




			Extrapolación 




			 




			La visión interna está directamente relacionada con nuestra tendencia a extrapolar. Las finanzas conductuales —una rama de la economía creada por Kahneman y su difunto colaborador Amos Tversky— describen cómo las personas «anclan» la información que se les presenta y se dejan influir excesivamente por las experiencias más recientes («efecto del último evento»). Otra heurística común es la tendencia a extraer conclusiones en firme de muestras pequeñas. Estas debilidades refuerzan la predisposición del inversor a realizar predicciones lineales, a pesar de que la actividad económica es, en su mayor parte, cíclica —existen ciclos comerciales, ciclos de crédito, ciclos de liquidez, ciclos inmobiliarios, ciclos de beneficio, ciclos de productos básicos, ciclos de capital riesgo y, por supuesto, ciclos de capital industrial—. Nuestra propensión a extrapolar es algo innato (gráfico I.3). 




			Los inversores en valor que compran acciones baratas con un beneficio reducido están protegidos frente a la tendencia a extrapolar. El autor de un libro sobre inversión publicado recientemente afirma que: 




			 




			La principal explicación del comportamiento relativo al excelente rendimiento de las acciones de valor a largo plazo es la exagerada extrapolación que hacen los inversores en las tasas de crecimiento plurianual. En realidad, el crecimiento revierte a la media más rápido de lo que espera el mercado, lo que hace que el rendimiento de las acciones de crecimiento suela ser decepcionante.31




			 




			Gráfico I.3 La reacción desmesurada del inversor y el ciclo del capital 
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				Fuente: Marathon.. 


			




			 




			Un analista del ciclo del capital estaría de acuerdo con estas afirmaciones añadiendo esencialmente que la reversión a la media depende de los cambios por el lado de la oferta. Ésta es una observación que los inversores en valor, que sólo consideran los parámetros cuantitativos al hacer una valoración, tienden a pasar por alto. 




			  




			Incentivos sesgados 




			 




			Los incentivos sesgados agravan la incidencia de estas conocidas debilidades en nuestra conducta. La retribución económica de un consejero delegado está muchas veces vinculada a indicadores de rendimiento a corto plazo, como los cambios anuales en el beneficio por acción o la rentabilidad que obtiene el accionista. Los precios de las acciones reaccionan a menudo de forma positiva cuando se anuncia una importante inversión de capital.32 Las compañías que invierten con mayor frecuencia suelen obtener valoraciones superiores. Los títulos de las empresas de alto crecimiento de activos suelen presentar una tendencia positiva.33 El salario de los ejecutivos también está muchas veces vinculado al tamaño de la compañía, medido en términos de ingresos o de capitalización bursátil. Por lo tanto, los incentivos presentan un sesgo que favorece el crecimiento y que resta importancia a cualquier consecuencia negativa a largo plazo. Existen indicios que apuntan a que los gerentes que poseen una gran participación en la empresa son proclives a reducir el capital invertido —a través de recompras— si consideran que hay pocas alternativas rentables. 




			Los inversores cuyo salario está vinculado al rendimiento a corto plazo son también propensos a sufrir de miopía. A los altos directivos de la banca de inversión que mueven el ciclo del capital —recaudando fondos a través del endeudamiento, la emisión de acciones y las salidas a bolsa con el fin de financiar inversiones— se les remunera de acuerdo con sus honorarios, sin tener en cuenta las consecuencias que sus actividades de captación de capitales puedan tener en sus clientes y accionistas. Los analistas de los bancos de inversión actúan de animadores; su salario está vinculado a las comisiones de corretaje que se generan con la operativa bursátil. Tampoco ellos muestran demasiado interés en los resultados a largo plazo. 




			  




			El dilema del prisionero 




			 




			La teoría de juegos también puede explicar el exceso de inversión en una industria. Los ejecutivos en un sector con una alta rentabilidad pueden enfrentarse a un problema similar al del dilema del prisionero. Pensemos en una situación en la que el crecimiento futuro de la demanda permita expandirse de forma rentable a un único actor, pero no más. Si varios actores expanden sus operaciones simultáneamente, sus beneficios agregados disminuirán en el futuro. En estas circunstancias, lo lógico para el bien común es que todos los actores eviten acometer cualquier tipo de ampliación —ya que sólo uno de ellos podría acumular beneficios—. Pero si la industria es competitiva o posee pocas barreras de entrada, se crea un incentivo para que uno de los actores rompa filas y disfrute de los frutos derivados de la expansión. Es probable que el resto se sienta obligado a seguir su ejemplo, ya que no pueden quedarse de brazos cruzados y querrán proteger su cuota de mercado. Por lo tanto, la falta de colaboración entre los actores de una misma industria (véase el apartado 1.1 «La evolución de la cooperación») puede provocar un desmesurado crecimiento de los activos. 




			  




			Límites al arbitraje 




			 




			Si el rendimiento de las empresas con un alto crecimiento de los activos es sistemáticamente inferior, ¿por qué los inversores inteligentes no venden esas acciones en corto? O, en el caso de que algo les impida operar con una posición corta, ¿por qué al menos no evitan una posición larga? La respuesta es que el precio de las acciones de las empresas con una tasa de crecimiento elevado suele ser volátil, y vender volatilidad al descubierto puede salir muy caro —como los vendedores en corto de títulos de internet y tecnológicos experimentaron en carne propia a finales de la década de 1990—. Es más, las empresas con un sólido crecimiento de los activos a menudo tienen una alta capitalización bursátil —como sucedió con numerosas telecos en la década de 1990 y, más recientemente, con las acciones mineras a escala mundial—. Los inversores que evitan comprar valores con un elevado crecimiento de los activos pueden verse obligados a hacer grandes apuestas en contra del índice de referencia. Un rendimiento inferior a corto plazo puede desembocar en el único riesgo que quita el sueño a los inversores profesionales: el «riesgo profesional».34 Asimismo, debe tenerse en cuenta que la duración de los ciclos de capital son variables y que nadie sabe con antelación cuándo van a cambiar. Esta incertidumbre añade otro límite más al arbitraje. Gracias a la titularidad privada y a la duradera relación que mantiene con sus clientes, Marathon se puede permitir adoptar un enfoque a largo plazo, más tolerante con las desviaciones frente a los valores de referencia. Esto es algo que resulta necesario si se quiere aplicar el análisis del ciclo del capital. 




			  




			Fundamentos del análisis del ciclo del capital 




			 




			La estrategia de Marathon consiste en buscar oportunidades de inversión tanto en las acciones de valor como en las acciones de crecimiento, tal y como se las define habitualmente.35 Estas acciones surgen porque el mercado se equivoca con frecuencia respecto a la rapidez en que la rentabilidad revierte a la media. En una acción de «valor», la apuesta es que los beneficios repuntarán antes de lo esperado, mientras que en una acción de «crecimiento», los beneficios permanecerán elevados por más tiempo del esperado por el mercado. 




			  




			Es mejor centrarse en la oferta que en la demanda 




			 




			Dado que el futuro se presenta incierto, ¿por qué la estrategia de Marathon debería correr mejor suerte que el resto? La respuesta es que la mayoría de los inversores dedican gran parte de su tiempo a intentar adivinar la futura demanda de las empresas a las que siguen. El analista de aerolíneas intentará responder a la pregunta sobre cuántos vuelos de larga distancia operarán a escala mundial en 2020. El experto en estrategia sobre la industria automovilística global tratará de estimar la demanda de turismos en el mercado chino en los próximos quince años. Nadie conoce la respuesta a estas preguntas. Una proyección de la demanda a largo plazo suele dar lugar a grandes errores de previsión. 




			Dicho lo cual, el análisis del ciclo del capital se centra en la oferta y no en la demanda. Las perspectivas de la oferta son bastante menos inciertas que las de la demanda, y por eso resultan mucho más fáciles de predecir. De hecho, los aumentos en la oferta agregada de una industria son, con frecuencia, fácilmente identificables y se producen con cierto retraso —dependiendo de la industria en cuestión— después de que el gasto de capital agregado en una industria haya cambiado. En algunas industrias, como la aeronáutica y la naval, los proyectos que hay en marcha por el lado de la oferta son bien conocidos. Debido a que la mayoría de los inversores (y gerentes de empresa) dedican gran parte de su tiempo a reflexionar sobre las condiciones de la demanda en lugar de sobre la evolución de la oferta en una industria, los precios de las acciones se muestran muchas veces incapaces de anticipar cualquier impacto negativo en la oferta.36 




			  




			Analiza las condiciones competitivas de una industria 




			 




			Desde el punto de vista de la inversión, el punto clave es que el rendimiento es generado por los cambios en el lado de la oferta. Cuando las condiciones competitivas se deterioran, la rentabilidad empresarial se ve amenazada. La fase negativa del ciclo del capital se caracteriza por la fragmentación de la industria y el aumento de la oferta. El objetivo del análisis del ciclo del capital es detectarlo antes que el mercado. Los nuevos actores anuncian su desembarco en una industria a bombo y platillo. Una concentración de salidas a bolsa en un sector de moda es una señal de advertencia, al igual que una emisión secundaria de acciones y un aumento de la deuda. Por el contrario, centrarse en el entorno competitivo debería ayudar a los inversores a detectar aquellas oportunidades en las que las condiciones de la oferta son favorables y las compañías pueden mantener el nivel de rentabilidad por más tiempo del esperado por el mercado. Asimismo, el hecho de comprender las condiciones competitivas y la dinámica de la oferta permite a los inversores evitar las trampas de valor (tal y como ocurrió con los valores inmobiliarios estadounidenses en 2005-2006). 




			  




			A riesgo de la banca de inversión 




			 




			El analista del ciclo del capital se muestra especialmente cauteloso respecto a las actividades de la banca de inversión y el funcionamiento de sus propagandistas internos, los analistas bursátiles.37 Aparte de generar comisiones para sí misma, la principal función de la banca de inversión es la de financiar empresas ávidas de capital —a cambio de generosas comisiones—. A los ejecutivos bancarios se les paga para que impulsen el ciclo del capital, no para que piensen sobre las consecuencias negativas que la expansión del capital tiene sobre sus clientes a largo plazo. 




			Los brókeres tampoco prestan demasiada atención al ciclo del capital, ya que excede de su perspectiva a corto plazo. En su lugar, dedican su tiempo a hacer predicciones de los ingresos para el siguiente cuatrimestre —lo que es bueno para generar volumen de negocio y comisiones—, y, sólo de vez en cuando, salen de su zona de confort para ayudar a sus colegas del sector bancario a lanzar una nueva emisión de acciones. De hecho, los brókeres nunca han sido hábiles anticipando movimientos en el ciclo del capital; sobre ello, Benjamin Graham escribió: 




			 




			Es raro encontrar algún estudio realizado por una empresa de corretaje que, basándose en una serie de argumentos convincentes, apunte a que una industria con gran aceptación esté cerca del colapso o que una industria con poca aceptación esté en vías de prosperar […]. La visión de futuro de Wall Street es notoriamente imperfecta… [especialmente cuando] se trata de pronosticar la evolución de los beneficios en diferentes sectores. 




			 




			Aunque el bróker falle continuamente en su análisis del ciclo del capital, ¡esto no significa que todos los esfuerzos sean en vano! Un buen analista del ciclo del capital es inconformista por naturaleza y siempre se muestra escéptico ante los cantos de sirena de Wall Street. 




			  




			Seleccionando a los gerentes empresariales adecuados 




			 




			A Marathon le encanta repetir dos de los comentarios de Warren Buffett. El primero se basa en que la mayoría de los consejeros delegados han escalado hasta esa posición porque «han destacado en áreas relacionadas con el marketing, la producción, los procesos de ingeniería o, de vez en cuando, la política institucional». Pero eso no significa que posean los conocimientos de asignación de capitales necesarios para ser buenos gestores. Estos conocimientos son esenciales, ya que, según el Sabio de Omaha, «después de diez años en el cargo, un consejero delegado cuya empresa retenga un beneficio equivalente al 10 por ciento del valor neto habrá sido responsable de la distribución de más del 60 por ciento de todo el capital invertido en el negocio». El análisis del ciclo del capital implica estar atento a las actividades de los gerentes para evaluar su capacidad a la hora de asignar el capital. A este respecto, Marathon dedica mucho tiempo a conocer y cuestionar a los gerentes (véase 3.8 «El encuentro de las mentes»). 




			  




			Los generalistas son los mejores analistas del ciclo del capital 




			 




			Los especialistas en un sector son más proclives a adoptar una «visión interna». Perdidos en una maraña de datos, los árboles no les dejan ver el bosque. Por ejemplo, es probable que dediquen demasiado tiempo a comparar el rendimiento y las perspectivas de las empresas que operan en su sector y, como consecuencia, no sean capaces de reconocer los riesgos a los que se enfrenta la industria en su totalidad. Marathon prefiere contratar personas que sean generalistas, ya que son menos proclives a la «negligencia del grupo de referencia» y más hábiles aplicando el conocimiento de las dinámicas del ciclo del capital a todas las industrias. 




			  




			Adopta un enfoque a largo plazo 




			 




			El análisis del ciclo del capital, al igual que la inversión en valor, requiere paciencia. El ciclo del capital de una industria necesita tiempo para desarrollarse. La burbuja del índice Nasdaq comenzó en 1995. Pero hubo que esperar hasta la primavera de 2000 para que finalmente estallara. La nueva oferta aparece con diferentes retrasos en diversos sectores. Como vimos anteriormente, una nueva explotación minera puede tardar casi una década en estar operativa. En mayo de 2006, Marathon avisó sobre los peligros del aumento de la inversión en la industria minera (véase 1.3 «Esta vez no es diferente»), aunque, tras recuperarse de la crisis financiera, el superciclo de las commodities no entró en una fase de contracción hasta pasados otros cinco años. La disciplina de inversión a largo plazo de Marathon, junto con la baja rotación de su cartera, se adaptan como un guante al enfoque en el ciclo del capital. 




			 




			Fallos en el ciclo del capital 




			 




			El análisis del ciclo del capital requiere de paciencia, de cierta perseverancia (disposición a equivocarse durante un largo período) y de una mentalidad inconformista. Una vez que el ciclo cambia de fase y la sobrecapacidad de una industria queda al descubierto, la progresión de los acontecimientos parece inevitable. Eso es un sesgo retrospectivo. En ese momento, el resultado nunca fue más cierto. Además, hay veces en las que el ciclo del capital no discurre de forma normal. En las últimas dos décadas, internet ha destruido muchos modelos de negocio consolidados, en publicidad (Páginas Amarillas), medios de comunicación (periódicos), venta minorista (librerías) y ocio (industria musical y videoclubes). Aquellos inversores que subestimaron el efecto desestabilizador de las nuevas tecnologías perdieron dinero.38 El ciclo del capital deja de funcionar correctamente cuando los responsables políticos protegen industrias (véase 5.4 «Bancos arruinados» y 5.5 «Tinieblas») y en un contexto de capitalismo de Estado, tal y como ocurre en la moderna China (véase el capítulo 6 «El síndrome de China»). 




			  




			Los principios del análisis del ciclo del capital 




			 




			La esencia del análisis del ciclo del capital puede reducirse a los siguientes principios básicos: 




			 




			• La mayor parte de los inversores dedica más tiempo a reflexionar sobre la demanda que sobre la oferta. Sin embargo, la demanda es más difícil de predecir que la oferta. 




			• Los cambios en la oferta impulsan la rentabilidad industrial. Las cotizaciones bursátiles no suelen anticipar los cambios en la oferta. 




			• La dicotomía entre valor y crecimiento es falsa. Las empresas que operan en industrias donde la oferta es solidaria pueden justificar valoraciones elevadas. 




			• Es fundamental que los gestores sean hábiles asignando capitales; reunirse con ellos proporciona a menudo información valiosa. 




			• La banca de inversión impulsa el ciclo del capital, fundamentalmente en detrimento de los inversores. 




			• Cuando la política interfiere en el ciclo del capital, los mecanismos de equilibrio del mercado pueden detenerse. Las nuevas tecnologías también pueden alterar el normal funcionamiento del ciclo del capital. 




			• Los generalistas están mejor capacitados para adoptar la «vista externa», necesaria para el análisis del ciclo del capital. 




			• Los inversores a largo plazo son quienes mejor se adaptan al enfoque en el ciclo del capital. 




			  




			Un breve resumen del libro 




			 




			He organizado los ensayos de Global Investment Review, revista publicada por Marathon, de la siguiente manera: 




			Capítulo 1. La revolución del ciclo del capital. Este capítulo examina el funcionamiento del ciclo del capital en una serie de industrias, desde la pesquera a la de los aerogeneradores. Como se ha señalado anteriormente, el ciclo del capital entra en una fase peligrosa cuando el alto nivel de rentabilidad lleva a un incremento en el gasto de capital, tal y como ha ocurrido en el sector minero y petrolero en los últimos años. En ambos casos, el aumento de la ratio capex-depreciación del sector minero y el declive en la tasa de conversión de caja de las compañías energéticas fueron señales de aviso para los inversores. El ciclo del capital entra en fase positiva cuando el bajo nivel de rentabilidad conduce a la consolidación de una industria, tal y como sucedió con la producción cervecera mundial durante el cambio de siglo. De forma alternativa, el ciclo del capital experimenta un giro favorable cuando los actores que operan en una industria dejan de competir agresivamente entre sí y empiezan a cooperar. 




			Capítulo 2. El valor del crecimiento. Los ensayos incluidos en este capítulo rompen con la clásica dicotomía entre crecimiento y valor. Marathon rechaza la etiqueta «inversor en valor», término generalmente asociado a la compra de acciones baratas con base en indicadores contables. En su lugar, Marathon busca acciones cuyo precio sea inferior a su valor intrínseco estimado y con una posición competitiva fuerte: tales empresas pueden beneficiarse de los efectos de red, ocupar nichos seguros, ser un firme eslabón en la cadena de suministros de una industria o disfrutar de la facultad de poder fijar precios gracias a que sus productos se venden a través de terceros que están más preocupados por la calidad que por el precio. Marathon sostiene que las valoraciones altas están en muchos casos justificadas para las compañías con fosos profundos. Las compañías de rápido crecimiento con pocos o ningún beneficio y altas valoraciones tipo Amazon pueden continuar siendo buenas inversiones si, por el lado de la oferta, se mantiene el respaldo necesario. 




			Capítulo 3. Asuntos de gestión. A medio plazo, el rendimiento de las empresas depende de cómo de bien hayan asignado los gestores sus activos. Por eso es importante que los inversores se reúnan con ellos para poder evaluar sus habilidades a la hora de llevar a cabo esa tarea. Según Marathon, se puede aprender mucho en las reuniones con consejeros delegados; los que vuelan en jets privados, dedican su tiempo a la construcción de una flamante nueva sede o son avariciosos y vanidosos, generalmente generan bajas rentabilidades a sus accionistas. Los mejores gerentes, como Björn Wahlroos de la corporación finesa Sampo, comprenden el funcionamiento del ciclo del capital en su sector e invierten a contracorriente. 




			Capítulo 4. Accidentes previsibles. La crisis financiera cogió a casi todos por sorpresa. A pesar de ello, los bancos también pueden ser analizados siguiendo el criterio del ciclo del capital. Si los activos bancarios (empréstitos) crecen con fuerza, suele ser un indicador negativo. Años antes de la caída de Lehman Brothers, los profesionales de la inversión de Marathon mantuvieron reuniones con una serie de bancos y se mostraron cada vez más preocupados con lo que veían, especialmente en lo referente a Anglo-Irish Bank, cuyo colapso puso en riesgo el crédito soberano de Irlanda. El banco sueco Svenska Handelsbanken es un modelo de cómo enfrentarse a los numerosos fallos inherentes a la banca moderna, incluidos los desequilibrios entre el activo y el pasivo y el cortoplacismo crónico. 




			Capítulo 5. Los muertos vivientes. Los responsables de formular las políticas han reaccionado a la crisis financiera bajando los tipos de interés y dando apoyo a las industrias afectadas, como ha sido el caso de los fabricantes de coches europeos. Sus políticas han interferido en el proceso económico de la destrucción creativa. Las empresas de baja rentabilidad son capaces de sobrevivir gracias a los tipos excepcionalmente bajos, lo que abre la posibilidad a que Europa entre en una era de capitalismo «zombi» semejante al de las décadas perdidas de Japón. Los bajos tipos también han animado a los inversores a perseguir las rentas, lo que supone una amenaza de pérdidas de capital en el futuro. 




			Capítulo 6. El síndrome de China. Muchos inversores creen que el rendimiento de la inversión va unido al crecimiento económico. Pero el rendimiento del mercado bursátil chino desde su reapertura a principios de la década de 1990 ha sido lamentable, independientemente de las ocasionales burbujas. La baja rentabilidad de los valores chinos son en gran medida el resultado del modelo de crecimiento basado en la inversión intensiva implantado por Pekín, el cual se apoya en el capital barato, la condonación de la deuda y el crecimiento ilimitado de los activos. El hecho de que muchas de las salidas a bolsa chinas hayan sido escisiones de grandes empresas de propiedad estatal adornadas con beneficios artificiales, ha perjudicado aún más los intereses de los inversores. 




			Capítulo 7. Dentro de la mente de Wall Street. Como se ha mencionado anteriormente, Marathon desconfía por naturaleza de la banca de inversión moderna, ya que son instituciones que valoran las comisiones (y los bonus) por encima de todo lo demás. El libro concluye con una visión satírica de Wall Street inspirada en las bufonadas de un banquero ficticio, Stanley Churn, director del banco de inversión Greedspin. ¡Cualquier parecido con banqueros o con bancos del mundo real, vivos o muertos, es pura coincidencia! 
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