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Prologo

Conozco a Fred Martin desde hace mas de 30 anos, concretamente desde
1979. Yo era el administrador asociado de una clinica neurologica en
Mineapolis, y €l era un joven gerente de inversiones de una firma local. M1
clinica estaba buscando un nuevo gestor de inversiones para nuestro fondo de
pensiones, y 2 mi se me encargd la tarea de seleccionar a los candidatos y
hacer la recomendacion final. Fred fue uno de los diversos directivos que
invitamos para que nos publicitara sus servicios

La mayoria de los directivos vinieron bien preparados, acompanados de
impecables presentaciones multimedia provistas de tablas, cuadros y graficos
muy sofisticados que documentaban sus conocimientos y experiencia en el
campo de las inversiones. Fred no vino con nada de esto. Entré en la sala de
juntas, se senté y comenz6 a hablar seriamente de su filosofia de inversion.
Era cualquier cosa menos sofisticado, pero tenia algo que no tenian los demas
directivos de inversiones: sustancia. Nos explicoO exactamente hasta el mas
minimo detalle como gestionaria nuestro fondo de pensiones y haria crecer
nuestro patrimonio.

Al final del proceso de evaluacién, cuando comuniqué que habia elegido a
Fred, los médicos se sorprendieron mucho de que hubiera seleccionado a
Fred con preferencia a otros candidatos mas refinados. Es que en ¢l habia
sinceridad e integridad y una sensaciéon de seguridad tranquila que le
distinguian de los demas. Defendi mi posicidon y no cambié de opinidn, asi
que contratamos a Fred para que gestionase nuestro fondo de pensiones a
partir de 1980.

Cuando empezd a prestar sus servicios, le pedimos que nos reuniera con
un informe una vez al mes. Después de un par de afios, a medida que nuestra
confianza en su capacidad comenzé a aumentar, redujimos estas reuniones a

una vez al trimestre, y luego a una vez al afio. En los altimos afios, ni siquiera



le hemos pedido que venga. La rentabilidad que hemos obtenido de nuestro
dinero habla por si misma.

Cuando se hizo cargo de la gestion de la cuenta en 1980, teniamos un
total de 841 338 dolares en el fondo de pensiones. Desde entonces, se han
retirado y se han anadido ciertas sumas de dinero, dando como resultante una
cantidad adicional neta de 967 943 doélares a la suma original. Esto significa
que hemos aportado al fondo en total una cantidad total neta de 1,8 millones
de dolares. Bajo la gestion de Fred, dicha suma aument6 hasta 96,9 millones
de dolares el 30 de abril de 2011 —un aumento de mas del 5000 por cien.
Fred gestion6 el fondo de pensiones como una cuenta equilibrada —una
combinaciéon de bonos y acciones. La rentabilidad total de la cartera durante
dicho periodo fue del 13,8 por ciento anual. La parte de la cartera
correspondiente a acciones aument6 a un ritmo del 16,1 por ciento al afo.
Estas rentabilidades son casi inauditas para un periodo de tiempo de 30 anos.
Durante el mismo plazo de tiempo, el indice Standard & Poor’s 500 creci6 a
un ritmo del 11,4 por ciento anual.

Una vez que tomé la decision de contratar a Fred, lo demas fue facil.
Pronto se hizo patente para todos nosotros hasta qué punto Fred era una
persona honesta y ética. Hablaba siempre sin rodeos, nos decia exactamente
lo que 1ba a hacer y luego hacia exactamente lo que habia anunciado que
harfa. No hay trampa ni cartén. Le creimos a ciegas y mantuvimos una
confianza total en su planteamiento. Fred dej6 muy claro que solamente
trabajaba con clientes que tuvieran la paciencia y la confianza de permitirle
hacer su trabajo. Si hubiéramos querido cuestionarle constantemente, lo mas
probable es que pronto estuviéramos buscando otro gestor de inversiones.

A lo largo de los anos nuestra relacién ha ido evolucionando lentamente
hacia una amistad personal. Cuando hace varios anos estuve pensando en
jubilarme con 55 afnos, Fred me hizo cambiar de opinidon. Me dijo que tenia
un don especial que me concedia una oportunidad tnica de contribuir a un
bien colectivo. Segui su consejo, continlie en mi puesto y jamas he tenido
que lamentarlo.

Después de observar como Fred conseguia sistematicamente unas cifras de

rentabilidad impresionantes con nuestra cartera de valores, ano tras afo, y



década tras década, estoy esperando con avidez leer este libro y descubrir
exactamente cOmo practica su magia. Ya tengo una idea clara de €l y de la
disciplina y paciencia que ha mostrado en la construccion de nuestra cartera
de valores. Pero quiero aprender mas. Quiero aprender acerca de la férmula
de wvaloracidon de acciones que ¢él adopté de Benjamin Graham y quiero
aprender acerca del proceso de seleccion de valores, del margen de seguridad
y de los elementos que tiene en cuenta para determinar si una compania
dispone de una ventaja competitiva sostenible. Quiero aprender sobre la
paciencia, la persistencia, y la disciplina que son necesarias para invertir con
éxito en el mercado y sobre las dificultades que pueden afectar al proceso de
toma de decisiones. Creo que ya sé¢ como piensa este individuo pero aun asi
quiero leer los detalles y averiguar exactamente cémo se las arreglé para
transformar los 1,8 millones de dolares que aportamos al fondo de pensiones
en 96,9 millones de dolares. Fred Martin tiene una magnifica historia que
contar. Estoy contento de que finalmente haya tenido la oportunidad de
ponerla por escrito para que todo el mundo la conozca.

CRAIG R.WEFLEN

Administrador. Clinica Neurolégica Noran
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Benjamin Graham y la evolucién de la inversidn
en valor

A lo largo de una carrera profesional que abarc6 mas de medio siglo,
Benjamin Graham tuvo una influencia superior a la de cualquier otro
inversor en toda la historia del mercado bursatil respecto a la forma en que
las acciones se analizan, compran y venden. Graham practico esta actividad en
una época en que la Bolsa evolucionaba desde un tipo de inversiéon que era
utilizado casi exclusivamente por personas con mucho dinero a un tipo de
inversion generalizada que era utilizado por casi todas las personas que tenian
un trabajo y un plan de jubilaciéon. Como profesor, autor, y corredor de
Bolsa, Graham transform6 la inversion en Bolsa de practica frenética y
especulativa basada en la intuicidon y el impetu a ciencia precisa basada en
tormulas estrictas, analisis meticulosos, y cronologia metddica.

Graham, que muri6 en 1976, a la edad de 82 anios, ha sido calificado como
el «Decano de Wall Street, el «Padre del Analisis de Valores», y el «Padre de la
Inversion en Valor». Como autor, expuso su metodologia en dos de los libros
sobre inversion de mas éxito de toda la historia: Security Analysis, escrito en
1934 junto a David Dodd, y EI Inversor Inteligente, que escribi6é en 1949.

Para llegar a entender el impacto de Graham en el mundo financiero, todo
lo que hace falta saber es que fue el mentor de Warren Buffett durante mas
de dos décadas hasta que Buffett se aventurd por su cuenta.

Es probable que Graham sea ampliamente reconocido por su contribucion
a la inversion en valor, una metodologia que se basa en el analisis estricto y

en la oportunidad para adquirir acciones infravaloradas cuando estas se estan



negociando con descuento respecto a su valor intrinseco y venderlas una vez
que se ha obtenido una rentabilidad adecuada.

Pero hasta ahora, una de las revelaciones mas brillantes de Graham
practicamente se ha perdido para el ptablico inversor. Aunque se le asocia con
la inversidon en valor, también comenzé a ver en su carrera profesional el
valor de la inversion en acciones de crecimiento. Incluso desarrollé6 una
formula y una metodologia para la inversion en acciones de crecimiento que
expuso en la edicion de 1962 de Security Analysis en un capitulo titulado
«Nuevos Métodos para la Valoracion de las Acciones de Crecimienton.
Aunque Security Analysis se reedité en 1988, 1996, y 2009, lamentablemente,
este capitulo fue eliminado en todas las ediciones siguientes.

No hay una verdadera explicacion para la exclusion de este capitulo —una
decision que, aunque parezca extrana, se tomé mucho después del
fallecimiento de Graham en 1976. (Dicho capitulo se ha reimpreso en el
capitulo 3 de este libro). Independientemente de las razones de la omision, se
ha negado a los inversores que han leido las ediciones mas recientes del libro
de Graham a lo largo de las Gltimas dos décadas una de las ideas mas
importantes sobre inversiones jamas ofrecidas por Graham.

El objetivo principal de este libro es descubrir la férmula y la metodologia
perdidas, para que los inversores —tanto los individuales como los
profesionales— puedan beneficiarse de sus ideas sobre el analisis y adquisicidon
de las acciones de crecimiento. Yo mismo me considero uno de los pocos
gestores de inversiones que han tenido la suerte de cruzarse con la férmula
de Graham al principio de sus carreras, y que la han utilizado con éxito desde

entonces

El hombre y su metodologia

La filosofia de inversion de Graham estaba enraizada en dos premisas
importantes: 1) un valor deberia ser analizado independientemente de su
precio, y 2) el rendimiento futuro de cualquier valor es incierto. Sugeria que

los inversores inteligentes deberian aspirar a adquirir un valor con descuento



respecto a su valor evaluado con el objetivo de tener un margen de seguridad
que proteja su inversion frente a posibles pérdidas. Tanto el riesgo como la
rentabilidad de la inversiéon dependen de la calidad del anilisis y de este
«margen de seguridad».

Graham no se detuvo aqui. Sobre la base de estos firmes principios,
escribi6 una amplia serie de tratados sobre como invertir con €xito, tanto
para el inversor profesional como el inversor corriente. En Security Analysis se
concentrd principalmente en el énfasis adecuado y las técnicas que aplicar en
la seleccion de valores mobiliarios. En EIl Inversor Inteligente, considerado
generalmente como su trabajo mas influyente, Graham dirigid su atencién a
los propios inversores y establecio su filosofia de inversion.

Si la fuerza del trabajo de Graham se debia a la simple verdad que habia en
su base, su intemporalidad tenia su razén de ser en la calidad profesional
construida sobre el mismo. No cre6 una filosofia de inversion en un vacio
académico; la obtuvo como consecuencia de largos anos de dura experiencia.

Graham nacié en Inglaterra en 1894 y emigrd con sus padres a Estados
Unidos el ano siguiente, donde su padre puso en marcha un importante
negocio. Pero el negocio fracasé y su padre murié cuando Ben aln era un
nifno. En 1907, una crisis econdmica se llevdé por delante los pocos ahorros
que le quedaban a su madre. Sin embargo, Graham sobresalid como
estudiante y fue capaz de matricularse en la Universidad de Columbia, en la
que se gradu6 con la segunda mejor nota con 20 anos. Columbia le ofrecio6
un puesto como profesor de matematicas, inglés, o griego y filosofia latina
pero declin la oferta para buscar su propio camino en Wall Street. Empez6 a
trabajar alli para Newburger, Henderson & Loeb en 1914, y ascendi6
rapidamente dentro de la firma. Al cabo de cinco afos, ya ganaba mas de
medio millon de doélares al afno —una suma inmensa en 1919 para una
persona de 25 afos.

Sin embargo la suerte no le dur6. Graham y Jerome Henderson, que fue
socio empresarial de Graham en los anos 20, casi perdieron la empresa con el
crac de 1929. No obstante, con la ayuda de amigos y la venta de la mayor
parte de sus activos personales, Graham y Henderson pudieron retener la

empresa y reconstruirla partiendo de cero. Las lecciones que Graham



aprendi6 de estos errores iniciales moldearon su filosofia de la inversién para
el resto de su vida.

Graham trabajo hasta los afios 50 y sigui6 escribiendo hasta los afios 70,y
durante este periodo tuvo que soportar algunas de las mayores perturbaciones
de precios y conmociones econémicas de la historia moderna. Durante este
tiempo, perfecciond sus conocimientos e ideas en las ediciones siguientes de
sus trabajos publicados. Fue un profesional de éxito y un pensador brillante
que vivid momentos extraordinarios y nos dej6 uno de los mas importantes
corpus de trabajo sobre inversion que jamas se hayan escrito.

Graham no solo fue un inversor innovador y un autor prolifico, sino que
también dio clases de finanzas en Columbia de 1928 a 1955. Uno de sus
alumnos fue Warren Buffett, quien se las ingenié para convencer a Graham
que le contratara en su firma de inversiones después de graduarse en
Columbia. Fue alli donde Buffett aprendi6 los principios de la inversion que
le llevaron en dltima instancia a convertirse en el inversor en Bolsa mas
famoso y de mas éxito de América. Buffett se bas6é en la obra de Graham en
el transcurso de su carrera. De hecho, afirma que Graham fue su inspiracion
para escribir las populares cartas anuales dirigidas a los accionistas que forman
parte del informe anual de Berkshire Hathaway. En dichas cartas, Buffett no
solo ofrece unas ideas facilmente accesibles, sino que también lo hace de una
forma que es sistematicamente divertida y honesta desde el punto de vista

intelectual.

Graham como inversor en crecimiento

Decir que Graham es un inversor en crecimiento es una afirmacién muy
controvertida y casi una herejia entre sus numerosos discipulos de inversion
en valor. Las dos estrategias son consideradas casi polos opuestos. La inversion
en valor se concentra en el pago de un menor precio por activos o beneficios
actuales con el objetivo de arriesgar menos capital frente a un futuro incierto,
mientras que la inversién en crecimiento se caracteriza tradicionalmente por

la voluntad de los inversores de pagar un precio superior por los activos o los



beneficios actuales de una compania con la expectativa de que el futuro
crecimiento de esta estimulara al alza el precio de la accidén.

Para respaldar esta afirmacion con respecto a Graham, debemos reformular
lo que se conoce tradicionalmente como inversiéon en valor e inversiéon en
crecimiento. En su acepciéon mas sencilla, «valor» representa un estilo de
compra, no un estilo de inversion. La relacion entre los dos términos (valor y
crecimiento) es confusa. Estamos convencidos de que gracias a Graham y a
Buffett, una forma de pensar en «valor» se ha convertido realmente en un
componente critico del proceso de inversidon en crecimiento.

Para defender nuestro planteamiento, sera de utilidad revisar las obras de
Graham y de Buffett y especular sobre su inspiracion y desarrollo.

En su primer trabajo después de la universidad en Newburger, Henderson
& Loeb, Graham comenz6 como vendedor junior de bonos y pronto fue
ascendido a estadistico. Fue durante el desempeno de este rol cuando
perfecciond sus conocimientos y su reconocimiento por las cifras en bruto
que subyacian en cada inversion. Pero solo fue después de que su fortuna y su
empresa estuvieran a punto de evaporarse cuando Graham empez6 de verdad
a dar forma a la filosofia de la inversion que iba a constituir la base de su
complejo enfoque al analisis de valores. Los infortunios de Graham fueron
provocados por problemas de liquidez en demandas de cobertura
suplementaria, por inversiones excesivas en acciones cuya cotizacion se eleva
rapidamente después de haber sido emitidas (hot stocks), y la propia Gran
Depresion. Simultaineamente, siguié ganando dinero a través de la adquisicion
de valores con importantes activos no operativos, rentabilidades significativas,
y activos generalmente infravalorados, desconocidos o impopulares. Estas
experiencias sirvieron para guiar sus ideas acerca de precio, valor, y
conservadurismo que impregnan el cuerpo de su obra escrita.

Fue el crac bursatil de 1929 a 1932 lo que espole6 a Graham a escribir
para poder complementar sus ingresos. Ademas de Security Analysis y El
Inversor Inteligente, Graham escribi6 otros articulos, trabajos y libros.

La clave para entender la evolucion del pensamiento de Graham reside en
reconocer la fuente de su conocimiento. Aunque se habia formado en los

clasicos en la escuela, Graham ya tenia 20 anos de experiencia practica sobre



el terreno en la época en que se publicé la primera edicion de Security
Analysis. Las ediciones posteriores se beneficiaron atin mas de su continua
experiencia profesional y de su compromiso con el empirismo. Graham no
persiguid crear una teoria de la inversion cohesionada o matematicamente
pura, sino que brindd una perspectiva dinamica, de abajo arriba, al desarrollo
de sus ideas. Su filosofia es reflejo de su origen.

Toda inversidn, y el consiguiente rendimiento sobre la inversion, depende
ante todo del precio pagado por dicha inversion. Ese precio —el voto
expresado por el mercado sobre el valor— puede ser un argumento
practicamente irresistible para fijar el valor de una compania. Graham se
opuso a este argumento: entre las tribulaciones en su propia familia y la
extrema indecision del mercado durante el boom de los anos 20, el crac de
1929, y la posterior recuperacidn y carrera alcista de los altimos anos 40 y los
anos 50, Graham se dio cuenta de la naturaleza frecuentemente irracional de
las cotizaciones del mercado y de los efectos psicologicos de las consiguientes
oscilaciones del patrimonio. Esta experiencia constituyd probablemente la
génesis de su metafora Mr. Market, en la que describe la Bolsa como un socio
de negocio bipolar que aparece diariamente sin falta para cotizar un precio al
cual él comprard o bien vendera a usted partes de la sociedad o alianza.
Ademas, es seguro que volvera de nuevo, imperturbable, si usted declina sus
ofertas. En dicha experiencia probablemente subyacen sus frecuentes
advertencias a los propios inversores: «Probablemente, el principal problema
del inversor —e incluso su peor enemigo— sea él mismo». Graham sabia que
separar el valor del precio era mas facil de decir que de hacer, y ofrecio
consejos practicos para completar el principio.

Graham desech6 la caracterizacién del precio como indicador de valor y
procurd desarrollar una metodologia rigurosa desde el punto de vista logico
y mas exigente para evaluar una inversion. Su idea principal, resumida en sus
propias palabras como el principio mas importante de la inversion, fue la de
un «margen de seguridad». Destacd que independientemente de la calidad y
amplitud de la informacion y el analisis, el futuro de cualquier accion es
basicamente incierto. Como consecuencia, siempre se deben compensar los

inevitables errores de prevision y evaluacion a través de la adquisicion de una



inversion con un descuento importante respecto a su valor evaluado. Graham
sefialaba que es menos probable que se pierda dinero cuando, en primer
lugar, se ha pagado menos dinero: no se puede controlar el futuro de la
inversion, pero si se puede controlar el precio que se ha pagado.

El margen de seguridad reitera implicitamente que «se puede» evaluar de
forma eficaz el valor de una acciéon independientemente del resto del
mercado. La experiencia de Graham con expectativas tremendamente
variables del futuro le llevd a percibir inicialmente una evidencia de valor
mas estable, por ejemplo, unos activos no operativos, por encima de fuentes
de valor menos tangibles o fiables, por ejemplo, el crecimiento de beneficios
en el futuro. En sus primeros escritos, destaco repetidamente la valoraciéon de
los activos de la empresa. Solo mas adelante empezd a concentrarse en
evaluar el potencial de beneficios a largo plazo de una compania.

Al 1gual que con todos los demas aspectos de su filosofia, el
reconocimiento por parte de Graham de la fuerza del crecimiento fue
consecuencia de la experiencia. A medida que su carrera progresaba, fue
desarrollando el reconocimiento de la fuerza del crecimiento a largo plazo,
que primero puso de manifiesto en el capitulo «Métodos Mas Recientes para
Evaluar las Acciones de Crecimiento», en la edicion de 1962 de su libro
Security Analysis. En una edicion posterior de El Inversor Inteligente, Graham
explicaba que «el riesgo de pagar un precio demasiado alto por acciones de
buena calidad —aunque es real- no es la principal amenaza a la que se
enfrenta el comprador medio de acciones... las principales pérdidas
provienen de la adquisicion de valores de «baja calidad» en épocas de
condiciones econdmicas favorables».

El argumento mas potente a favor del crecimiento en la experiencia de
Graham llegd en una época posterior de su carrera, cuando adquirid una
participacion importante en GEICO. Esa tnica transaccion, que suponia
alrededor de una cuarta parte de sus activos en aquella época, le proporciono
mas beneficios que todas las demas inversiones juntas. Pagoé 27 dolares por
cada accidn y contempldé como iba subiendo a lo largo de los anos siguientes
hasta llegar a los 54000 délares «por accion». Es ironico que Graham, al que

todos asocian con la inversién en valor, haya obtenido sus mayores beneficios



de una compania de crecimiento. En el capitulo final de la Gltima edicion de

El Inversor Inteligente declaraba lo siguiente:

La filosofia de la inversién en acciones de crecimiento en parte va en paralelo y en parte se
opone al principio del margen de seguridad. El comprador de acciones de crecimiento se
basa en un poder de los beneficios esperados que es mayor que el promedio mostrado en el
pasado. Asi pues, es posible que se le diga que sustituya la trayectoria del pasado por estas
ganancias esperadas al calcular su margen de seguridad. En la teoria de la inversién no hay
ninguna razén por la que unos beneficios futuros cuidadosamente estimados deban ser una
guia menos fiable que el mero dato del pasado; de hecho, el analisis de valores prefiere cada
vez mas una evaluacion del futuro competentemente ejecutada. Por tanto, el enfoque de
acciones de crecimiento puede proporcionar un margen de seguridad fiable tal como se
encuentra en la inversién ordinaria, siempre que el célculo del futuro se realice de forma
conservadora, y siempre que muestre un margen satisfactorio con relacién al precio pagado.

Aunque nunca respaldo la inversidon en acciones de crecimiento de forma
exclusiva, Graham fue reconociendo el poder de dicho enfoque a lo largo de

su carrera.Y alli donde Graham lo dejé, Warren Buffett lo recogio.

Buffett y Graham

Después de trabajar para Graham en Nueva York, Buffett regresé a Omaha en
1956 y fund6 una sociedad limitada, Buffett Associates Ltd. En 1962, Buffett
fusioné esta firma con otras sociedades en Buffett Partnerships Ltd., firma
que liquid6 en su mayor parte en 1969. Distribuy6 las acciones restantes de
Berkshire y Diversified Retailing a los socios, manifestando que era «incapaz
de encontrar ninguna ganga en el mercado actual». A continuacién, procedio
a asumir el control de Berkshire y realiz6 diversas adquisiciones, creando el
conglomerado inversor que hoy se conoce como Berkshire Hathaway. En los
primeros 10 afios de su sociedad original, las inversiones de Buffett crecieron
en un 1156 por ciento frente a un 123 por ciento de aumento del Dow
Jones Industrial Average. El éxito de Berkshire Hathaway ha sido igualmente
increible, registrando un beneficio total del 434057 por ciento desde 1965
hasta 2009 frente a una rentabilidad total del S&P 500 del 5430 por ciento.
Esto se traduce en una tasa de crecimiento anual acumulativo del 20,3 por
ciento, frente a un 9,3 por ciento del S&P 500.



Sin embargo, Buffet no adoptd totalmente la perspectiva de Graham sobre
la inversion. Inicialmente, se focaliz6 preferentemente en la tradicional
inversion en valor, pero con el paso del tiempo comenzo6 a apreciar el valor
de las companias de crecimiento. La realidad es que las posiciones mas
importantes y rentables de la cartera de valores de Buffett no han sido las
tipicas acciones de «valor, sino las de companias como Coca-Cola, GEICO,
Procter & Gamble, American Express y Wal-Mart —compaiiias todas ellas que
se han beneficiado extraordinariamente del crecimiento de beneficios a largo
plazo. En definitiva, no se enriquecié a través de invertir en el negocio
original de Berkshire.

Asi pues, aunque Buftett coincidié plenamente con el énfasis de Graham
en un margen de seguridad y en un analisis independiente del verdadero
valor de los activos subyacentes, también comenzd a focalizarse mas
detenidamente en el poder de los beneficios subyacentes, en el valor de una
gestion competente, y en intangibles como la marca y otras ventajas
competitivas. Estos focos de atencién no contradecian los principios de
Graham, sino que eran permutaciones de ellos. Representaban un
conocimiento cada vez mayor de la naturaleza del valor de una compania y
de su capacidad para mantener dicho valor en el futuro.

La contribucion de Buffett a la filosofia de Graham, consecuencia
igualmente de décadas de experiencia real sobre el terreno, fue un sentido
mas depurado de los ingredientes del valor en la empresa. Buffett, que se
habia beneficiado en gran medida de la «generosidad intelectual» de Graham,
quedaba libre para desarrollar una interpretacién de la valoracion que iba mas
alldi del balance de situacion. Buffett hizo hincapié en un enfoque
conservador de dicha estrategia. Mientras que Graham era reacio a atribuir
valor a activos que no pudiera cuantificar, Buftett desconfiaba de la inversion
en companias cuyo modelo de negocio o producto no fuera capaz de
comprender.

No obstante, ambos hombres estaban de acuerdo con la simple afirmacion
de que invertir en algo que uno no entiende puede ser una receta perfecta
para el desastre. Este concepto del riesgo subsiste en contraposicion a la de

sobra conocida opiniéon de que las oscilaciones de precio sefialan una



indicacidon colectiva y superior de incertidumbre y, por tanto, de riesgo.
Ademas, esta evaluacién colectiva del riesgo queda entonces establecida
como el determinante principal del rendimiento. Graham, no s6lo cuestiona
esta afirmacidn (€l creia que el riesgo es simplemente la posibilidad de que
los inversores puedan perder permanentemente su capital), sino que también
manifestd categdricamente que riesgo y rendimiento estan errOneamente
interconectados. Tal como decia, «se ha llegado a establecer la opinion general
de que la tasa de rentabilidad a la que deberia aspirar un inversor es mas o
menos proporcionada al grado de riesgo que esta dispuesto a correr. Nuestro
punto de vista es diferente. La tasa de rentabilidad buscada deberia depender,
sobre todo, de la cantidad de actividad inteligente que el inversor esté
dispuesto y sea capaz de aportar a su tarear.

Aunque Graham reconocia que tanto el riesgo como el rendimiento eran
productos de la actividad inteligente, fue Buffett quien reconocié que la
cantidad de esfuerzo disponible para cualquier inversor era finita y debia ser
asignada de forma juiciosa. Graham nunca escribié mucho acerca de la
estrategia «comprar y mantener» que Buffett utilizaba —esta estrategia era mas
bien una consecuencia de la atencion cada vez mayor que Buffett prestaba a
captar el valor del crecimiento de los beneficios a largo plazo. Si se pedia a los
inversores que regeneraran su cartera de valores cada ano partiendo de cero,
su conocimiento de los activos que tenian seria necesariamente limitado v,
por tanto, sus carteras de valores serian mas arriesgadas. Igualmente, era poco
probable que los inversores fueran compensados por el valor del crecimiento

a largo plazo durante un periodo de tiempo tan breve.

Experiencia empirica

Graham vy Buffett desarrollaron su filosofia a partir de la experiencia
empirica. No se trataba de una teoria que brotd al mundo totalmente
conformada, sino de una tentativa continua de entender la realidad vy
beneficiarse de ella. Cuando se contempla a través de este prisma, el

desarrollo de su filosofia refleja la sofisticacion creciente de las lecciones que



aprendieron a medida que sus experiencias aumentaban. Frente a una
evidencia suficiente, cualquier aspecto de esta filosofia era mutable.

La filosofia de Graham se inicié con principios basicos: evaluar el valor
fundamental de un valor, y luego adquirirlo con un margen de seguridad
para protegerse frente a un posible error. Comenzé con un anilisis de los
activos mas evidentes y valiosos de una compania: los componentes del
balance de situacidon. Con el tiempo, Graham reconoci6 el potencial de
evaluar de forma «fiable» el valor de activos mas intangibles, por ejemplo, el
potencial de crecimiento de las ganancias. Buffett llevd esta idea mas alla y
delimitd el valor de componentes intangibles como la marca, los equipos
directivos competentes y responsables, la ventaja competitiva y la cultura de la
empresa. Como cada uno se sentia comodo con la relacion adecuada entre
precio, valor, e incertidumbre, se sentian liberados para perfeccionar la
capacidad de valorar mejor los elementos mas sutiles de una empresa.

Su filosofia suele ser tergiversada por los inversores, quienes la interpretan
como un dogma estatico, una biblia de la inversién inmutable. La adquisicion
de una compania basada econdémicamente en activos tangibles no es un
principio. Es simplemente la aplicacion inicial de Graham del principio de
adquirir una compaiia después de realizar un analisis apropiado y con un
margen de seguridad entre el precio pagado y el valor. Comprar barato es el
principio. No es un precepto comprar barato basandose solamente en activos
o en los beneficios actuales.

Esa filosofia no estd completa actualmente ni lo estard nunca. Hay areas
que son merecedoras de un desarrollo adicional. Aunque Buffett identifico
muchos de los determinantes menos tangibles, pero mas importantes, del
valor de una compaiiia, no profundiz6 en los detalles de su naturaleza. En
este libro, nos basaremos en su trabajo sobre la ventaja competitiva sostenible,
la cultura, la gestion y otros factores impulsores del crecimiento. También
ampliaremos la analogia de Mr. Market; es decir, cultivaremos una forma mas
matizada de utilizar la evaluacion erronea de las companias por parte del
mercado para proporcionar tanto un margen de seguridad como un

beneficio adicional. No obstante, ain es mas importante que defenderemos



que las companias de crecimiento son la mejor opciéon de inversion para el
inversor tipo Graham-Buffett.

Aunque este libro no es bajo ningin concepto la Gltima palabra sobre las
inversiones eficaces, estamos convencidos de que las estrategias vy
metodologias aqui expuestas representaran el siguiente paso de una

progresion natural iniciada por Benjamin Graham.
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Valor frente a crecimiento

«Toda inversion inteligente es inversion en valor —adquirir mas de lo que
se paga por ello. Se debe valorar la empresa con el objetivo de valorar la
accion».

CHARLIE MUNGER

Durante las dos tltimas décadas, los gestores de carteras de valores han sido
divididos en dos grandes categorias: gestores de crecimiento y gestores de
valor. Frank Russell Company incluso ha desarrollado indices independientes
para las acciones de crecimiento y las de valor.

Algunos inversores —Warren Buffett entre ellos— argumentarian que esta es
una distinciéon en la que no se aprecian diferencias. «En nuestra opinion los
dos planteamientos son inseparables», afirma Buffett en su libro Los ensayos de
Warren Buffett: lecciones para el mundo empresarial. <El crecimiento “siempre” es
un componente del cilculo del wvalor, constituyendo una variable cuya
importancia puede oscilar de insignificante a enorme, y cuyo impacto puede
ser tanto negativo cOmo positivon.

El también se burla del concepto de «inversién en valor ».«Creemos que el
propio término “inversion en valor” es redundante». ;Qué es “invertir’” sino el
acto de buscar valor, como minimo en la medida suficiente que justifique la
cantidad pagada? Pagar de forma consciente por una accidén por encima de su
valor calculado —con la esperanza de que se pueda vender por un precio atn
mas alto— deberia tacharse de especulacion (lo cual no es ilegal ni inmoral ni

—en nuestra opinién— tampoco engorda, financieramente hablando)».



Esta division arbitraria del entorno inversor en las categorias de valor y
crecimiento puede aportar algunas ideas utiles a los inversores que ayuden al
proceso de conocimiento, comprension y valoracion de las companias. Tanto si
esta a favor de las acciones de valor como de las de crecimiento, una disciplina
coherente, comprensible (por el gestor de inversiones y por el cliente) es una
condicién minima para una inversion bursatil fructifera.

Todo inversor se enfrenta a dos preguntas claves en la adquisicidon de
cualquier tipo de accién: 1) ;qué tipo de compaiia estoy adquiriendo?, y 2)
she incorporado un margen de seguridad adecuado en la compra de dicho
valor? Saber si se posee una compania de crecimiento o una compania de
valor puede ayudar a aclarar sus ideas acerca del modo de enfocar cada tipo de
inversion.

En este capitulo, vamos a centrarnos en la distincién entre inversiéon en
crecimiento e inversion en valor; haremos hincapié en las dificultades y
peligros de invertir en cada tipo de compania y, en ultima instancia,
argumentaremos que la inversidbn en companias de crecimiento ofrece a los
inversores una probabilidad bastante mayor de éxito a largo plazo que la

inversion en companias de valor.

Companias de crecimiento e inversores en crecimiento

Una compania de crecimiento es una compania que crece mas rapidamente
que la compania media en una consideracion a largo plazo y que obtiene una
rentabilidad satisfactoria sobre el capital de su inversor. Si los beneficios por
accion de la compania media crecen, por ejemplo, al 4 por ciento anual, los de
la compania de crecimiento crecen a un ritmo superior al 4 por ciento anual
y ofrecen una rentabilidad satisfactoria sobre el capital del inversor.

Benjamin Graham expuso su propia definicion de compania de
crecimiento en la edicion de 1949 de El Inversor Inteligente: «Una accidn de
crecimiento puede definirse como aquella que ha funcionado mejor que la
media a lo largo de una serie de afios y que se espera que siga funcionando asi
en el futuror. Ampli6 la definicidn en la edicidon de 1962 de Security Analysis:
«El término “accién de crecimiento” se aplica a aquella accién que ha



aumentado sus beneficios por accién a un ritmo muy superior al de las
acciones ordinarias, en general, y se espera que siga haciéndolo asi en el
futuro».

Un inversor en crecimiento es alguien que persigue invertir en companias

de crecimiento.

Companias de valor e inversores en valor

Irébnicamente, la compania de valor nunca se ha definido de forma general.
Para el propoésito de nuestro libro, nos vamos a tomar la libertad de ofrecer
nuestra propia definicion de compania de valor: una compania madura que
esta creciendo mas lentamente que la compania media. Esta categoria podria
incluir muchas companias con un crecimiento nulo a largo plazo.

Un inversor en valor es alguien que persigue invertir en companias de

valor.

Acciones de crecimiento y acciones de valor

Los inversores deberian recordarse constantemente a si mismos la diferencia
existente entre una compania y una acciéon. Una compania es un conjunto
real de personas comprometidas en el negocio de vender productos o
servicios. Cada compania tiene algin tipo de valor razonablemente definible
(valor intrinseco), basado en el analisis de sus beneficios y de su flujo de caja
actuales y de sus perspectivas futuras. Una accidn se negocia publicamente y
ofrece un precio diario al que los inversores estin dispuestos a comprar o
vender participaciones de la compania. La cotizacidon diaria de la accién y el
valor intrinseco de cada compaiiia pueden diferir en gran medida.

Las acciones de crecimiento son las participaciones negociadas
publicamente de companias que estan creciendo mas rapidamente que la
compaiia media. Las acciones de valor, de acuerdo con nuestra definicion, son
participaciones negociadas publicamente de companias que estan creciendo

mas lentamente que la compania media.



Ironicamente, la disparidad entre el valor intrinseco de una compania y la
cotizacidbn de su accidn puede convertir a veces a una compania de
crecimiento en una de valor, y viceversa. De hecho, la disparidad entre valor
intrinseco y precio de la accidon ha dificultado la clasificacion de las acciones.
¢Clasifica el analista la accion de una compania de crecimiento como accién
de crecimiento si el precio de la accion es bajo? Cuando los analistas de Frank
Russell establecieron sus indices de acciones de valor y de acciones de
crecimiento debieron tener dificultades respecto a cdémo identificar una
accidn de crecimiento y una de valor. Al parecer, escogieron poblar sus indices
basandose en acciones y no en companias. Las acciones que forman parte del
Russell Growth Index suelen ser acciones de precio elevado, de acuerdo con
los ratios precio/beneficios y precio/valor contable. Las acciones que forman
parte de su indice de valor suelen ofrecer valoraciones inferiores cuando se
miden a través de los mismos indicadores.

Cuando se evalten las opciones de inversion, es mejor concentrarse en la
compania que en la accidon. Creemos que las companias que ofrecen el
maximo potencial de crecimiento a largo plazo son las de crecimiento, no las
companias de valor. Incluso Benjamin Graham admitia que ante la alternativa
entre companias de crecimiento y de valor, «parece perfectamente logico que
el inversor inteligente deba concentrarse en la seleccion de acciones de
crecimiento», aunque afnadia, «realmente el tema es mas complicado» (El
Inversor Inteligente). En la Gltima edicion, Graham respaldaba adicionalmente la
inversion en acciones de crecimiento:

«Evidentemente, la compra y posesion de las acciones de esta clase es
atractiva, siempre y cuando el precio que se pague por ellas no sea excesivon.

Graham manej6 su cartera de valores como un inversor en valor durante
gran parte de su carrera, ejecutando innumerables transacciones y comprando
y vendiendo acciones segtn las oscilaciones de precios, basaindose en la
practica de comprar muy bien y vender de forma oportunista. Sin embargo,
en su mas destacada incursion en la inversidn en acciones de crecimiento, la
adquisicion de acciones de GEICO cuando era una compafia joven y el
mantenimiento de las mismas durante muchos anos, Graham gané bastante

mas dinero en esta transaccidbn que en todas las demas transacciones de



acciones de valor juntas. En otras palabras, dedic6 su vida a perseguir una
estrategia de inversion en valor, pero hizo su fortuna como inversor en

acciones de crecimiento.

Coémo beneficiarse de la inversion en companias de valor

La inversion en companias de valor tiene muchos de los atributos de la
inversion en valores de renta fija. Ningin intento ofrece gran cosa en forma
de potencial de crecimiento futuro, pero eso no significa que la inversién en
companias de valor sea poco rentable. De hecho, es totalmente racional
esperar una rentabilidad razonable de una iniciativa de esta clase.

La inversion en companias de valor ofrece dos fuentes de beneficio
potencial: los dividendos y el aprovechamiento de la disparidad existente entre

cotizacién de la accidn y valor intrinseco.

El valor de los dividendos

El valor de los dividendos se ha pasado por alto durante las Gltimas décadas,
aunque la mayoria de los estudios realizados sobre la rentabilidad total a largo
plazo de las acciones demuestran que los dividendos desempenan un papel
importante en la generaciéon de dichos rendimientos. Recientemente, los
dividendos han adquirido mas importancia, en parte a causa de las exiguas
rentabilidades obtenidas por los valores de renta fija. Una pareja de jubilados
que viva de los ingresos de sus inversiones podria ver un gran provecho en la
inversi6on en una compania estable que ofrezca unos buenos dividendos.

Los dividendos son especialmente importantes para las companias de valor,
aunque muchas de ellas podrian ofrecer mas dividendos. En el mejor
escenario posible, una compania de valor en un sector sin crecimiento con un
buen modelo de negocio, una base de clientes seguros, y un rendimiento
sobre el capital del 12 por ciento anual, tedéricamente podria abonar el cien
por cien de sus beneficios en forma de dividendos. Si usted pudiera adquirir
dicha accién por su valor contable, obtendria una rentabilidad por dividendos

muy atractiva del 12 por ciento anual.



Lamentablemente, casi todas las companias de valor escogen abonar en
forma de dividendos algo menos del 100 por cien de sus beneficios. En los
ultimos anos, muchas companias de valor han abonado una rentabilidad por
dividendos que oscila entre el 3 y el 5 por ciento.

Interpretamos que la mayoria de los inversores no se sentirian satisfechos
con una acciéon que rinda anualmente solo un 5 por ciento ya que les gustaria
obtener por lo menos una rentabilidad anual del 8 por ciento que justifique el
riesgo de invertir en la accion. ;De qué forma obtiene un inversor una
rentabilidad a largo plazo del 8 por ciento de una compania de valor cuya
accion esta rindiendo al 5 por ciento? Teniendo en cuenta que las cotizaciones
de las acciones y los valores intrinsecos coinciden raras veces, hay ocasiones en
que un inversor puede comprar una accidon de valor por un precio inferior a
su valor intrinseco. Esta variacion ofrece al inversor la posibilidad de mejorar
su rentabilidad del 5 por ciento al 8 por ciento mediante el aprovechamiento
inteligente de la diferencia entre cotizaciéon de la accién y valor intrinseco.

Por ejemplo, si la companiia A tiene un valor intrinseco de 10 ddlares por
accidn, unos beneficios de 1 délar por accidn, y abona el 50 por ciento de sus
beneficios (50 céntimos) en dividendos, examinemos tres posibles escenarios a
los que podria enfrentarse el inversor.

Los tres escenarios que se exponen a continuacién, incluyen la posibilidad
de adquirir la accién a 8, 10, o 12 do6lares:

Precio de adquisicion $8 $10 $12
Rentabilidad por dividendos 6,3 % 5,0 % 4,2 %
Reva?lo*nzacwn anual media del 2.3 % 0,0 % 1.7 %
precio

Rentabilidad total anual media 8,6 % 5,0 % 25 %

*La revalorizacion del precio en un 2,3 por ciento para la accion a 8 délares asume
que la cotizacion de la accién y el valor intrinseco coincidiran en 10 anos. Si el
precio de la accidén y el valor intrinseco coinciden en un plazo inferior a 10 ahos, la
rentabilidad anual puede ser mas alta

Este ejemplo demuestra claramente que los inversores en valor deben
comprar por debajo del valor intrinseco para poder obtener una rentabilidad



razonable de sus compras de acciones.

Beneficiarse de la inversidn en companias de crecimiento

Un inversor de una compania de crecimiento tiene tres fuentes de
rentabilidad potencial: 1) dividendos, 2) aprovechamiento de la disparidad
entre precio de la accidn y valor intrinseco, y 3) crecimiento a largo plazo del
valor intrinseco.

Con excesiva frecuencia, las companias de crecimiento deciden no abonar
dividendos. Esta practica es un reflejo de la opinion de la direccion de que los
beneficios no distribuidos estin mejor invertidos en el crecimiento de la
empresa. Para aquellas afortunadas companias de crecimiento que pueden
crecer y a la vez generar flujo de caja disponible, el pago de dividendos puede
ser una importante fuente de rentabilidad para los inversores. En tultima
instancia, todas las companias de crecimiento llegan a ser maduras. Si la
direccidon ha desarrollado el negocio de la forma apropiada para que la
compaiia tenga un flujo de caja disponible importante y sostenible, el pago de
un dividendo sustancial puede superar en algunos casos el precio de
adquisicion original de la accion.

Un inversor prudente en companias de crecimiento deberia intentar
siempre aprovechar cualquier disparidad que se produzca entre cotizaciéon de
la accién y valor intrinseco, en especial en el momento de la compra. Aunque
un inversor en una compania de valor debe pagar por debajo del valor
intrinseco para poder conseguir una rentabilidad razonable, un inversor en
una compania de crecimiento debe intentar adquirir la accién a un precio
justo y razonable o menos.

Si se compran acciones de una compafia de crecimiento cuyo valor
intrinseco es de 10 doélares por accidén y el valor intrinseco aumenta en un 15
por ciento al ano, en 5 afnos la accidn tendrd un valor de 20 ddlares, en 10
afios de 40 ddlares, y en 15 anos su valor intrinseco serd de 80 ddlares. Incluso
con una tasa de crecimiento anual del 10%, después de 7 anos, el valor

intrinseco de la compania habria pasado de 10 délares por accidon a 20 dodlares



por accidén. Después de 14 anos habria llegado a 40 doélares; y después de 21
habria alcanzado los 80 doélares.

Deficiencias de las companias de crecimiento y de las
companias de valor

Como minimo hay cuatro deficiencias que son aplicables tanto a la inversion

en companias de crecimiento como a la inversién companias de valor:

1. La compaiiia reinvierte deficientemente sus beneficios no distribuidos. Toda
direcciéon corporativa puede distribuir sus beneficios después de
impuestos a los accionistas en forma de dividendos, reinvertir los
beneficios en la compania, o puede llevar a cabo una combinacién de
ambas opciones. (Es evidente que las recompras de acciones no son un
retorno de ganancias netas o de efectivo a los accionistas). Tanto para las
companias de valor como para las de crecimiento, si la compaiia
reinvierte los beneficios no distribuidos de forma deficiente, esta
disipacion del capital de los accionistas debilitard la rentabilidad de la
compania sobre el capital. A lo largo de periodos de tiempo mas
prolongados, el mercado bursatil ha sido implacable en el castigo a los
accionistas de dichas companias.

2. La prediccion del futuro requiere tanto visién como conservadurismo.Yogi Berra
—popular beisbolista estadounidense— dijo una vez, «es dificil hacer
predicciones, sobre todo respecto al futuro». Tanto si se invierte en
compaiias de crecimiento como en companias de valor, usted se sigue
basando en expectativas de rendimientos futuros. En el caso de
compainias de valor, se espera que la compaiiia siga gestionando bien su
negocio. Si la compania abona dividendos y usted los reinvierte es que
esta esperando que los tipos de interés futuros sean excesivamente bajos.
Si usted esta invirtiendo en una compaifia de crecimiento es que esta
esperando que la compania alcance una tasa de crecimiento satisfactoria
y que gestione bien el negocio. La inversion en acciones exige que el
inversor utilice un cierto grado de imaginacidén acerca de lo que



ocurrird en el futuro. No obstante, dicha imaginaciéon tiene que ser
atemperada por un sentido de la moderaciéon respecto a lo que es
probable que ocurra. En general, a los inversores les conviene un
prudente optimismo. Antes de invertir, establezca una vision respecto a
déonde cree que puede dirigirse la compania y asegurese de que las
probabilidades de alcanzar dicha vision se encuentran dentro de lo
razonable.

La compaiiia es tacaiia con sus dividendos. Los equipos directivos de la
mayoria de las companias (tanto las de valor como las de crecimiento)
suelen sobreestimar su capacidad de reinvertir los beneficios no
distribuidos con el objetivo de obtener una rentabilidad razonable. Esto
significa que suelen seguir unas politicas tacafias de reparto de
dividendos que son contrarias a los intereses de los accionistas. En el
caso de las companias de valor sin crecimiento, la direccién suele asignar
el rendimiento de los fondos propios a diversas inversiones disefiadas
para obtener un crecimiento a nivel corporativo. Con frecuencia dichas
actividades conllevan la adquisicion de otras companias que con
excesiva frecuencia son incapaces de proporcionar una rentabilidad
razonable sobre el capital invertido. Lo que deberia hacer la direccion
en lugar de esto es reconocer que se trata de una compaiia sin
crecimiento y repartir todos sus beneficios a los accionistas en forma de
dividendos. Muchas compaiiias de crecimiento tienen hoy en dia unos
modelos de negocio tan superiores que han sido capaces de crecer a un
ritmo rapido y generar liquidez adicional. Companias como Apple
Computer y Cisco Systems tienen actualmente decenas de miles de
millones de doélares en efectivo en sus balances de situaciéon y no pagan
dividendo alguno. Su rechazo a pagar un dividendo anual ha sido un
flaco servicio que han prestado a sus accionistas a largo plazo.

La disparidad existente entre valor intrinseco y valor de mercado no se estrecha.
Benjamin Graham dijo que el mercado bursatil es una maquina de
votacion a corto plazo y una bascula a largo plazo. Implicita en esta
manifestacion se encuentra la idea de que la cotizacion de la accion y el

valor intrinseco de la compania tenderan a coincidir a largo plazo. Sin



embargo, es posible que la cotizacion de la accidn permanezca muy por
debajo del valor intrinseco durante un largo periodo de tiempo. Si un
componente principal de la rentabilidad esperada de una accion es el
estrechamiento de la disparidad entre precio de la accidén y wvalor
intrinseco, un retraso prolongado del cierre de dicha disparidad

disminuira la rentabilidad de dicha accion.

Desafios especificos de la inversién en compaiias de valor

Cuando se invierte en una compania de valor, se debe aceptar que se esta
comprando un activo que es probable que experimente poco o ningin
crecimiento a largo plazo de su valor intrinseco. Invertir en companias de
valor puede compararse grosso modo con la inversion en bonos. Veamos a

continuacion seis desafios asociados a la inversion en compaiias de valor:

1. Es probable que tenga que comerciar con la accién para aumentar su
rentabilidad. Es prudente asumir que la mayoria de las companias de
valor experimentaran poco o ningin crecimiento de su valor
intrinseco. Digamos que un inversor quiere obtener una rentabilidad
anual acumulada del 9 por ciento a largo plazo. Si la rentabilidad por
dividendo es del 5 por ciento y es probable que dicha compania crezca
a un ritmo inferior al 4 por ciento, el inversor debe comerciar con la
accidon con el objetivo de aumentar su rendimiento. La vida inversora
de un inversor en valor consiste en estudiar y adquirir acciones que
coticen a un precio inferior a su valor intrinseco y venderlas a un
precio igual o superior a su valor intrinseco.

2. El tiempo no juega a su favor. Con el objeto de obtener una rentabilidad
aceptable sobre el capital invertido, el valor de mercado y el valor
intrinseco de una compania de valor deben nivelarse con bastante
rapidez para poder cumplir el objetivo especifico de rentabilidad de la
inversion. Por ejemplo, usted podria estar comprando una accién que se
esta negociando con un 20 por ciento de descuento con respecto a su
valor intrinseco con la esperanza de que en ultima instancia la



cotizacidén de mercado se iguale con el valor intrinseco. Si esto ocurre
en el primero o en el segundo ano, se podria obtener un mayor
rendimiento. Pero si se tardan 5 o 10 afos para que la cotizacion
alcance el valor intrinseco, la tasa de rentabilidad anual podria ser
espectacularmente menor. Para un inversor en valor, el tiempo
realmente es vital.

Los valores perdedores son los que controlan el rendimiento de su cartera.
Digamos que usted invierte 100 dolares en tres companias de valor. Dos
de ellas funcionan segiin lo esperado y ofrecen una rentabilidad total
(dividendo mais interés) del 50 por ciento a lo largo de los cinco anos
siguientes. La tercera inversion es un desastre y cae un 50 por ciento
durante dicho periodo. La cartera de valores habria obtenido un
rendimiento de tan solo 50 doélares (un aumento de 300 dolares a 350
doélares). Aunque su tasa de éxitos es elevada (66 por ciento), sus
posiciones ganadoras no consiguen la rentabilidad suficiente para
contrarrestar la posicion perdedora.

Los equipos directivos de las compaiiias de valor tienen que controlar su ansia de
crecimiento. Los ejecutivos de las companias suelen ser reacios a aceptar
una estrategia sin crecimiento, incluso en un sector que no experimenta
crecimiento. Peor aln, con excesiva frecuencia los accionistas empujan a
las companias sin crecimiento a que adopten estrategias de crecimiento
insostenibles. Dichas companias pueden sentirse tentadas a intentar
crecer a través de adquisiciones y extensiones de linea inapropiadas en
lugar de repartir los beneficios no distribuidos entre los accionistas en
forma de dividendos. El resultado puede ser desastroso para los
accionistas, tal como demostrd la compania Eastman Kodak durante las
ultimas tres décadas. Tal como explicaba sucintamente Roben Farzad en
Bloomberg Businessweek (12 de julio de 2010), Eastman Kodak «se fundi6
15 000 millones de doélares en adquisiciones y desarrollos de producto
infructuosos en los afios 80 y 90 cuando su negocio basico de peliculas
se marchitaba. La totalidad de la compafia vale actualmente 1 000
millones de ddlares; ;no habrian preferido los accionistas haber
recobrado parte de dichos 15 000 millones de doélares?».



5. El «bote de remos de hormigon» o la «trampa del valor». Cuando los
inversores en valor adquieren una accidén, generalmente dan por
supuesto que la direccion de la compania seguird gestionando el
negocio en el futuro de forma tan eficaz como lo ha hecho en el
pasado. Prevén que incluso una compafiia sin crecimiento seguird
manteniendo un rendimiento sistematico sobre el capital en apoyo del
valor intrinseco actual de la compafia. Con una «trampa de valor, el
inversor adquiere acciones de una compania sélida y madura. El
inversor compra la acciébn a un precio que refleja un sustancioso
descuento con respecto al valor intrinseco. A continuacion, la compania
solida y madura poco a poco va gestionando inadecuadamente su
negocio, y el valor intrinseco de la compania se hunde como un bote
de remos de hormigén. Por ejemplo, desde los afios 60, los accionistas
de General Motors han seguido creyendo que la que en un tiempo fue
compania dominante rendiria suficientemente bien como para
mantener su valor intrinseco. De hecho, debo confesar que nosotros
también fuimos tentados por este canto de sirena durante demasiado
tiempo. Lamentablemente, General Motors siguié disipando lentamente
su patrimonio neto hasta que se declaré en quiebra en 2009.

En raras ocasiones, se puede derrumbar la totalidad de un sector,
hundiendo a toda una flota de botes de remos de hormigébn —un
destino que también hundi6 al gestor de inversiones Bill Miller, tal vez
el inversor en valor mas destacado de la era moderna. Miller, que
gestiond el Legg Mason Value Trust, superd el rendimiento del Standard
& Poor’s Index, durante 15 anos consecutivos, de 1991 a 2005. Esa
increible proeza le granje6 muchas distinciones y galardones. La revista
Money le nombré «El Gestor de Patrimonios Mas Importante de los
anios 90»; Morningstar le design6 «Gestor de Fondos de la Década» en
1999; y BusinessWeek lo califico como uno de los «Héroes de la
Inversion en Valor». Por desgracia para Miller, tenia asignados gran parte
de los activos de su fondo a una flota de botes de remos de cemento en
2009, cuando su cartera de companias de valor del sector financiero
zozobrd a causa de la crisis financiera global. Las participaciones del



Legg Mason Value Trust gestionado por Miller cayeron un 77 por
ciento —desde un maximo de 78,93 doélares en junio de 2007 a un
minimo de 18,48 dolares en marzo de 2009. (Al cabo de dos anos, las
participaciones se recuperaron parcialmente hasta los 38 doélares).

Reinversion de los dividendos. Los inversores en valor suelen comprar
acciones que reparten dividendos y, por tanto, también necesitan un
medio de reinvertir dichos dividendos para que el dinero siga
trabajando. Es una situacion muy parecida a la inversiéon en bonos. Se
puede encontrar un bono que pague el 10 por ciento, pero ;qué se hace
con la retribucién del 10 por ciento? ;Se pueden encontrar otras
acciones o bonos que igualen este porcentaje? Si ese no es el caso, la

tasa de rentabilidad anual de su cartera descendera.

Desafios especificos de la inversién en compaiias de
crecimiento

Veamos a continuacion seis desafios clave para los inversores de companias de

crecimiento:

1.

Pagar demasiado. Existe la tentacion de pagar demasiado cuando se
adquiere la accion. Por ejemplo, si el valor intrinseco de una compaiia
es de 10 dolares por accidn, pero usted decide pagar 80 dolares por
accidn, la compania tendra que crecer un 15 por ciento anual durante
los 15 afios siguientes para que su valor intrinseco alcance el precio que
usted pagd por la accion. Este fue el problema esencial del mercado
bajista de 2000 a 2002 impulsado por el sector tecnolégico. Hay
algunos inversores que atn estan esperando que el valor intrinseco de
las acciones tecnoldgicas y de Internet que compraron en 2002
recuperen el precio de mercado, y esta espera puede proseguir durante
los proximos anos.

Esperar demasiado. Es muy facil sobreestimar el ritmo de crecimiento
futuro de una compaiia de crecimiento. Nos asombra continuamente la

ligereza con la que los analistas de Wall Street prevén tasas de



crecimiento de un 20 por ciento o incluso mas altas. Tenga en cuenta
que una compania que esta creciendo al 20 por ciento anual doblara su
tamano cada 3 anos y medio. Esto quiere decir que la mitad de los
empleados habrin estado en la compafiia menos de cuatro anos v,
probablemente, la base de clientes sera relativamente nueva. La
elaboraciéon del presupuesto interno es muy compleja: la compaiia
tendra que duplicar su espacio fisico cada 3 anos y medio
aproximadamente. Y, ademas otro desafio: los sectores que crecen con
rapidez suelen atraer a nuevos y duros competidores.

Seguir una mala estrategia de crecimiento. La compania de crecimiento en la
que invierta podria seguir una mala estrategia de crecimiento en lugar
de una buena. Por ejemplo, podria hacer algunas adquisiciones o
extensiones de linea deficientes simplemente en aras del crecimiento de
la compania cuando una estrategia mejor podria haber consistido en
basarse en sus puntos fuertes con el objetivo de ser ain mas lider en su
campo. Eso podria posibilitar que la compafia siguiera creciendo
organicamente, aunque el ritmo del crecimiento fuera mas lento.
Cuando se adquiere una accidn, basicamente se esta apostando a que la
direccion seguird tomando decisiones inteligentes que harin que la
compania continte creciendo y obtenga una rentabilidad razonable
sobre el capital invertido. Muchas companias tecnoldgicas invirtieron
pésimamente después del mercado bajista 2000-2002. Harmonic, una
compania proveedora de hardware de banda ancha, se estaba cotizando
en 2002 a mas de 150 dolares la accidén con un ratio PER (precio por
accion/beneficio por accion) superior a 100. En los altimos anos, la
accién ha estado rondando el precio de 6 dolares y todavia tiene
dificultades para comunicar resultados positivos. BroadVision, un
fabricante de soffware de comercio electronico que en una época fue la
«nifia bonita» de Wall Street, se negociaba hace poco a menos de un
centavo de dolar después de un desdoblamiento inverso de acciones
(reverse splif) en una proporcion de 1 por cada 9 en una ocasion y de 1
por cada 25 en otra. La accién se habia estado cotizando en los tltimos
anios a unos 12 dolares, desde unos maximos ajustados al reverse split de



19 000 dolares por accion en 2000. Commerce One, una de las
companias de comercio electronico de moda en los anos 90, se
negociaba por encima de los 100 doélares por accidén en 1999 y en 2000
—a pesar de no tener beneficios— antes de que cayera en barrena hacia la
quiebra y se liquidara por partes en 2004. Otras companias otrora de
éxito, como Exodus Communications, hace ya tiempo que se
declararon en quiebra y cerraron sus puertas.

Las tentaciones de la compraventa. Las acciones de crecimiento suelen ser
mas volatiles que las acciones de valor, lo cual lleva algunas veces a los
inversores a creer que la compraventa de dichas acciones es una
actividad infalible para aumentar sus rentabilidades. Solo los operadores
muy competentes y expertos son capaces de comprar y vender estas
acciones obteniendo rentabilidad; es muy probable que la actividad de
compraventa genere beneficios para los intermediarios, pero no para sus
clientes. Increiblemente, muchos inversores institucionales en companias
de crecimiento que no deberian llevarse a engano muestran unos
niveles de actividad negociadora que indican que han caido presos de
las tentaciones de la compraventa de acciones.

Los arboles no crecen hasta el cielo. Hasta las mejores companias de
crecimiento al final maduran y enlentecen su crecimiento. El inversor
necesita ser capaz de planificar en consecuencia. Incluso Microsoft, uno
de los wvalores tecnologicos de mas éxito de todos los tiempos,
tltimamente se ha estabilizado y ha reducido en gran medida su
crecimiento. Medtronic, la compania lider a nivel mundial de
marcapasos cardiacos, también ha visto estancarse su crecimiento
después de muchos anos de rendimientos del orden de dos digitos.
Graham se ocupd de esta cuestion en El Inversor Inteligente: «Un
crecimiento inusualmente rapido no se puede mantener siempre.
Cuando una compaiiia ya ha registrado una gran expansion, su propio
aumento de tamano hace que sea muy dificil la repeticion de su logro.
En algn momento el crecimiento se aplana y, en muchos casos, se

inicia una tendencia decreciente».



6. Los valores ganadores controlan los rendimientos. En la cartera de valores de
una compania de crecimiento, las acciones ganadoras pueden
revalorizarse considerablemente y, en Gltima instancia, dominar a las
perdedoras. Las matematicas de este concepto son simples. Si invierte
100 dolares en tres acciones diferentes y lo pierde todo en dos de ellas a
lo largo de los 5 anos siguientes pero multiplica por 10 su inversién en
la tercera accidn, su tasa de éxitos es baja, pero su cartera de valores
habra pasado de valer 300 dolares a 1000 dolares, un aumento del 333
por ciento. Para el inversor de una compania de crecimiento, la
recomendacion de que se debe resistir la tentacion de vender posiciones
ganadoras demasiado pronto parece especialmente apropiada en este

contexto.

Ahora que hemos definido el concepto de companias de crecimiento y
companias de valor, y hemos identificado algunos retos que son comunes a
ambos tipos y otros que son especificos de uno de ellos, examinemos a
continuacién algunas de las cuestiones clave a las que se enfrentan los
inversores a largo plazo. Como podra apreciar, la inversiéon en compaias de
crecimiento, si se hace adecuadamente, ofrece mejores probabilidades de éxito
a largo plazo que la inversion en companias de valor.

El inversor medio tiene una «vida inversora» de unos 50 afos,
aproximadamente. La mayoria de los inversores piensan incorrectamente que
las rentabilidades obtenidas a lo largo del Gltimo, o de los 2, 3,5 o 10 altimos
aftos son el factor mas importante en la determinacion de cémo seguir
adelante. En cambio, el principal problema al que se enfrenta todo inversor es
la necesidad de conseguir un rendimiento anual compuesto razonable a lo
largo de toda su vida.

El poder del interés compuesto

El «interés compuesto» ha sido calificado a menudo como «la octava maravilla
del mundo». Consiste en el interés pagado sobre el interés obtenido en

periodos anteriores asi como sobre el principal. Aunque pequefio al principio,



los rendimientos adicionales pueden llegar a ser sustanciales con el tiempo.
Una inversion de 100 ddlares, si se va acumulando a lo largo del tiempo a un
ritmo del 10 por ciento anual, aumentara hasta los 260 doélares en el plazo de
10 afos, a 637 dolares en 20 anos y a 11 730 doélares en 50 afios. En la figura

2.1 se visualizan las «capas» del interés compuesto.

Figura 2.1. Tramos del interés compuesto
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La tasa anual equivalente se conoce también como rendimiento porcentual
anual y otros términos similares. Estos términos, que a menudo son exigidos
por la Administracidn, ayudan a los consumidores a comparar el coste real de
los préstamos con mayor facilidad. Por el contrario, el interés simple se refiere al
interés que no se acumula al capital. Por otra parte, el interés compuesto es al
que generalmente nos referimos en el campo de las finanzas y la economia.

Examinemos la diferencia a que puede dar lugar el interés compuesto
durante toda una vida inversora. Dado que el inversor medio tiene una vida

inversora de unos 50 anos, veamos la diferencia que el interés compuesto



puede provocar en periodos de tiempo prolongados. Comencemos con el
analisis de periodos mas cortos.

Los inversores A, B, y C comienzan su incursiéon en el mundo de las
inversiones con 100 000 dolares cada uno. El inversor A obtiene un 5 por
ciento anual compuesto, el inversor B un 7 por ciento y el inversor C un 9
por ciento. A la mayoria de los inversores, estas diferencias de rentabilidad no
les parecen tan importantes. En realidad, después de cinco afios, el inversor A
tiene 127 628 dolares, el inversor B 140 255 dolares, y el inversor C 153 862
dolares. El inversor C tiene casi un 10 por ciento mas que el inversor B y
alrededor de un 20 por ciento mas que el inversor A.

El diferencial comienza a aumentar con el paso del tiempo. Después de 10
anos, el inversor C tiene 236 736 dolares, el inversor B tiene 196 715 dolares,
y el inversor A tiene 162 889 dodlares. El inversor C tiene ahora un 45 por
ciento mas de activos que el inversor A y un 20 por ciento mas que el inversor
B. Después de 20 anos, el inversor C tiene 560 441 ddlares, el inversor B tiene
386 968 dolares, y el inversor A tiene 265 330 ddlares. Aunque los inversores
A y B han obtenido pingiies beneficios a lo largo de los 20 anos, el inversor C
tiene ahora un 45 por ciento mas de activos que el inversor B y mas del doble
de activos que el inversor A.

Después de 50 anos, las diferencias son abismales. El inversor C (9 por
ciento anual) tiene ahora 7 435 752 dolares, el inversor B (7 por ciento) 2 945
703 dolares, y el inversor A (5 por ciento) 1 146 740 délares. El valor en
manos del inversor C es 2,5 veces mayor que el del inversor B y casi 7 veces
el del inversor A.

En la figura 2.2 se puede observar la importancia que un par de puntos de
porcentaje pueden tener en una consideracién a largo plazo. Diferencias
anuales aparentemente pequenas en las rentabilidades de cada inversion
pueden producir diferencias extremas en los resultados de la inversién a lo

largo de prolongados periodos de tiempo.



Figura 2.2. El poder del interés compuesto
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Los inversores deberian establecer un objetivo especifico de
rentabilidad

El analisis de las tablas de los rendimientos acumulados es sencillo, pero utilizar
de verdad el concepto de interés en la vida real es mucho mas complicado.

La primera clave para reflexionar en el interés compuesto es comprender la
diferencia que hay entre un objetivo general (goal) y un objetivo especifico
(targef). Digamos que el objetivo general del inversor A es obtener un 9 por
ciento anual compuesto a lo largo de 50 afos. Esto querria decir que la
inversion inicial de 100 000 doélares del inversor A aumentaria hasta la bonita
cifra de mas de 7 millones de doélares. ;A qué objetivo especifico de
rentabilidad deberia aspirar el inversor A para asegurar una probabilidad
razonable de alcanzar un rendimiento anual acumulado del 9 por ciento?



Un examen rapido de las tablas de interés compuesto nos ofrece una
respuesta muy interesante. (Las tablas de interés compuesto deberian formar
parte de la biblioteca de todo inversor justo al lado de los siguientes libros de
Graham: El Inversor Inteligente, Security Analysis asi como Los Ensayos de Warren
Buffett: Lecciones para el Mundo Empresarial, y esperamos que también este
libro).

Analizamos los efectos de dos acontecimientos sobre la tasa de rentabilidad
acumulada a largo plazo. El primer acontecimiento es un 50 por ciento de
descenso en un afo del valor de mercado. En aras de la claridad, supongamos
que la cartera del inversor A aumenta a un ritmo del 9 por ciento anual
compuesto durante 49 afos y experimenta un descenso del 50 por ciento en
el ano 50. El patrimonio del inversor A es atin sustancioso, con un valor de su
cartera de casi 3,4 millones de doélares. Sin embargo, su rentabilidad acumulada
a largo plazo se ha reducido desde el 9 por ciento a algo mas del 7 por ciento.
No importa si el inversor A sufre una pérdida en el primer, décimo o
quinceavo ano; la consecuencia sigue siendo la misma. La figura 2.3 muestra
que cuando el inversor establece un objetivo especifico apropiado, los
contratiempos no provocan necesariamente el incumplimiento del objetivo
general. El puede no alcanzar el objetivo especifico de rentabilidad del 9 por
ciento, pero atin podra cumplir su objetivo general del 7 por ciento.

El inversor B evita el descenso del 50 por ciento en un ano pero sufre de
un modo distinto. Al parecer, aproximadamente cada 40 anos, los mercados
experimentan una década sin rendimientos. Vienen a la mente los afos de
1929 a 1939, de 1965 a 1975,y de 2000 a 2010. Si el valor de la cartera del
inversor B aumenta a un ritmo del 9 por ciento anual compuesto, pero
experimenta una década sin rendimiento alguno, el efecto sobre su
rendimiento acumulado es aproximadamente el mismo que si hubiera tenido
una pérdida de un 50 por ciento en un ano. Su rentabilidad a largo plazo

habria disminuido del 9 por ciento a algo mas del 7 por ciento.



Figura 2.3. Objetivos especificos y objetivos generales
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Pensamos que es prudente suponer que uno de estos dos acontecimientos
se producira a lo largo de la vida de un inversor. Esto significa que los
inversores deberian establecer su objetivo especifico un 2 % mas alto que su
objetivo general de interés compuesto a largo plazo. En otras palabras, si se
quiere lograr un rendimiento anual compuesto del 9 por ciento, se debe
establecer un objetivo especifico del 11 por ciento anual. Si se desea obtener
un 7 por ciento al aflo, el objetivo especifico debe ser del 9 por ciento.

(Por favor, tenga en cuenta que esta exposicion se refiere a rentabilidades
antes de comisiones y otros gastos. Unas comisiones excesivas a menudo
asociadas a unas compraventas frecuentes o a la pertenencia a un fondo de
inversiéon pueden tener un impacto significativo en sus rendimientos a largo
plazo).

Para el inversor que esta buscando una rentabilidad a largo plazo del 9 por
ciento (objetivo especifico del 11 por ciento), las acciones de crecimiento son
una opcidn intuitivamente mas apetecible. ;Cuantas companias de valor van a
proporcionar una combinacién de rentabilidad por dividendos y una tasa de

crecimiento igual al 11 por ciento? El desafio es desalentador. Una compania



de valor que ofrezca un generoso rendimiento por dividendos del 5 por
ciento debe crecer a un ritmo del 6 por ciento (mas rapidamente que la
compania media) si quiere lograr un 11 por ciento de rendimiento.

La Gnica ruta que conocemos para conseguir rentabilidades del orden de
dos digitos con companias de valor es a través de estrategias de alta rotacion.

El problema que surge al tratar de conseguir rentabilidades del orden de dos
digitos con companias de valor es muy similar al que experimenta el golfista
medio cuando trata de jugar al nivel de los profesionales. Tiene que estar
intentando constantemente golpes dificiles que simplemente no es capaz de
realizar de forma sistematica. Podria pegar algunos golpes de esta dificultad
algunas veces, pero al estirar los limites y aumentar el riesgo, también se
colocaria usted en algunas situaciones muy dificiles —trampas de arena, zonas
de hierba mas larga, arboles y trampas de agua.

Como inversor, si usted aspira a una tasa critica de rentabilidad que sea
excesivamente alta (especialmente con companias de valor), deberd correr
riesgos constantemente y adquirir constantemente acciones con grandes
descuentos que pueden tener problemas subyacentes que usted no ha
detectado o no comprende. Como consecuencia, cometera algunos errores,
seleccionara valores erréneos, y llevara las de perder en demasiadas inversiones.

Estas pérdidas minaran su rentabilidad global sobre la inversion —aunque
haya seleccionado correctamente algunos de los valores. De hecho, basados en
los rendimientos publicados de algunos de los fondos lideres en acciones de
valor, incluso los gestores de patrimonios profesionales han sido incapaces de
mantener crecimientos del orden de dos digitos con una estrategia basada en
una alta rotacién y en acciones con grandes descuentos.

Tanto si se invierte en companias de crecimiento como en companias de
valor, es importante que seleccione una tasa de rentabilidad lo suficientemente
modesta para que pueda evitar un riesgo excesivo y pueda tomar buenas

decisiones en su proceso de seleccion de valores.

Calculo del rendimiento de las inversiones: como me va?



Ademais de las tablas del interés compuesto, también animamos a los inversores
a que conozcan y comprendan los principios basicos del calculo del
rendimiento. La primera pregunta es si se ha ganado o se ha perdido dinero
con la inversion. Por favor, no se ria ante esta pregunta; realmente muy pocos
inversores obtienen realmente el beneficio que habitualmente perciben. La

tormula sencilla para calcular un rendimiento es:

Valor de mercado final — (valor de mercado inicial + + aportaciones netas o - retiradas
netas)

Por ejemplo, su cartera de valores se ha duplicado desde 100 000 dolares a
200 000 dolares en el plazo de 10 anos sin haber efectuado aportaciones ni
retiradas de fondos. Su cartera habria logrado una rentabilidad anual
compuesta del 7 por ciento. Si un inversor tuviera una cartera que valiera 200
000 ddlares y que hubiera empezado con 100 000 dodlares, shabria doblado su
cartera? No, en el caso de que hubiera aportado 100 000 dolares adicionales a

lo largo de los 10 afios de inversion.Veamos a continuacion el cilculo

200 000 ddlares - (100 000 ddlares [valor de mercado inicial] + + 100 000 délares
[aportaciones netas] = 0

Para los que quieran pasar al siguiente nivel de medicion del rendimiento,
procede un estudio del rendimiento asociado a una ponderaciéon por el
tiempo. El rendimiento asociado a una ponderacidon temporal intenta ajustar
su rendimiento con respecto a las aportaciones y retiradas. Entonces podra
medir como se ha comportado su cartera con relacidén a otras opciones, por
ejemplo, un fondo de inversion indexado. (Para los que estén interesados en
aprender a calcular rendimientos asociados a ponderaciones por el tiempo, le
remitimos al siguiente enlance: http://en.wikipedia.org/wiki/True_time-
weighed_rate_of_return.)

Los inversores deberian llegar a conocer la diferencia existente entre
rendimiento ponderado en doélares y rendimiento ponderado por el tiempo. El
siguiente articulo de David Spaulding, presidente del Spaulding Group,


http://en.wikipedia.org/wiki/True_time-weighed_rate_of_return
http://en.wikipedia.org/wiki/True_time-weighed_rate_of_return

publicado en Pensions and Investment Magazine (21 de tebrero de 2011) resume

sucintamente la distincién entre uno y otro.

Error en el rendimiento ponderado en el tiempo

Muchos fondos de pensiones aun siguen intentando recuperarse de la devastacion sufrida
como consecuencia de la crisis del mercado. Muchos estan dandose cuenta de que los indices
de mercado son un indicador inadecuado con el que comparar el rendimiento,
sustituyéndolos por indicadores o referencias absolutas y/o relacionadas con el pasivo. Sin
embargo, ;Cuantos se dan cuenta también de que el rendimiento que utilizan es
inapropiado?

Me imagino que la mayoria de los fondos de pensiones solamente utilizan la ponderacion
temporal para medir el rendimiento. ;Y por qué? Probablemente por unas cuantas razones:
porque siempre lo han hecho asi; porque esto es lo que exigen los GIPS (Global Investment
Performance Standards); porque esta es la medida que sus consultores utilizan y recomiendan.

Olvidan recordar que la ponderacién temporal se desarrollé en los afios 60 como una forma
de medir el rendimiento de los directivos, no el rendimiento de los fondos. The Bank
Administration Institute, siguiendo la senda marcada por la tesis de referencia de Peter Dietz,
propuso el primer estandar sobre medicién de rendimiento en 1968. A este le sigui6é en 1971
el estandar del Investment Council Association of America (ICAA). Ambos publicaron
indicadores ponderados por el tiempo al tiempo que eliminan o reducen el impacto de los
flujos de caja. ¢Y por qué actlan asi? Porque los directivos no controlan sus flujos y los
clientes si.

Asi pues, si usted quiere saber como se estan comportando sus directivos, utilice la
ponderacion temporal. Pero cuando se trate de conocer la propia marcha del fondo, ¢ por qué
motivo va a eliminar los flujos de caja que usted controla? La utilizacion de la ponderacion por
el tiempo no tiene ningun sentido en absoluto. La ponderacién monetaria es la medicion que
hay que utilizar, lo que significa que usted estard calculando el rendimiento de dos formas,
pero eso se debe a que estd haciendo dos preguntas diferentes: ;Cémo esta rindiendo
nuestro gestor del fondo? ;Y cdmo esta rindiendo el fondo?

Cada vez tenemos mas éxito en convencer a las empresas de su error y esperamos que
muchos vean la luz, tengan una revelaciéon, o simplemente reconozcan lo que ha sido
conocido durante casi 50 afios. Si un fondo de pensiones deja de utilizar la referencia
equivocada solo se encontrarda a medio camino de evaluar correctamente su rendimiento;
también hace falta que lo mida correctamente.

El ratio de Sharpe

A lo largo de las altimas dos décadas, ha emergido un método de anilisis
del rendimiento atin mas sofisticado desde el punto de vista matematico, el
ratio de Sharpe.



El ratio de Sharpe ofrece una medida de rendimiento ajustado al riesgo en

el sector financiero. Expresado de forma matematica:

(Ro—RA/ oo

Donde

R, = el rendimiento de la cartera

R¢ = el tipo libre de riesgo (habitualmente el tipo de los Valores del Tesoro
de EE. UU)

0, = la desviacion estandar del rendimiento de la cartera

En términos conceptuales, el ratio de Sharpe mide el ratio de los
rendimientos adicionales de una cartera que estan por encima del rendimiento
de una inversion sin riesgo con respecto a la variabilidad de dichos
rendimientos. Dado que la variabilidad de los rendimientos se equipara al
riesgo en la teoria moderna de seleccion de cartera y sus derivados, el ratio de
Sharpe simplemente muestra cuanto cuestan los rendimientos adicionales en
términos de riesgo adicional.

El ratio de Sharpe ha sido criticado por multitud de razones vy, por ello, se
han ideado ratios parecidos para corregir algunas de estas deficiencias. Sin
embargo, todos ellos tienden a pasar por alto una carencia flagrante: el
impacto del tiempo y de la capitalizacion. El ratio de Sharpe considera los
rendimientos de la inversion como cuantias no relacionadas asociadas a un
periodo tnico y compara dichos rendimientos frente a la variabilidad media
durante dicho periodo. Para un inversor a largo plazo, esta es una comparacion
muy enganosa.

Los rendimientos se acumulan a largo plazo, mientras que la variabilidad no
lo hace. De hecho, la magnitud de la variabilidad es generalmente muy
sensible al horizonte de tiempo que mide. Si se mide la desviacion estandar de
los rendimientos de las acciones a lo largo de periodos de 30 afios en lugar de
hacerlo de wvariaciones diarias, la capitalizaciéon de los rendimientos de las

acciones dominaria la naturaleza sin capitalizacion de las desviaciones estandar



de las acciones, y el ratio de Sharpe seria, por tanto, mucho mais elevado
«aunque» se esté midiendo la misma cartera.

Un inversor a largo plazo casi no obtiene ningtin valor de un indicador que
evalia erréneamente el riesgo de la cartera de valores en el contexto de la
variabilidad a corto plazo. Es desconcertante que la mayoria de los inversores
en valores tengan disefios a largo plazo en sus carteras vy, sin embargo, midan
equivocadamente el riesgo a través de un ratio ciegamente mecanico que esta

desproporcionadamente focalizado en la variabilidad del precio a corto plazo.

Las tasas de reinversidén son un gran desafio para las
rentabilidades a largo plazo

Imaginemos que puede elegir entre dos acciones; una es de una compania de
valor (V) y la otra es de una compania de crecimiento (C).

Supongamos que la companiaV es una destacada compania de valor. Tiene
unos beneficios de 1 dodlar por accidn, reparte 0,60 dolares por accidén en
forma de dividendos, y crecera a un ritmo del 5 por ciento anual durante los
50 anos siguientes. Si el valor se adquiere a 10 ddlares por accidn, entonces el
inversor prevera una rentabilidad anual acumulada del 11 por ciento,
desdoblada en un 6 por ciento anual en concepto de dividendos y un 5 por
ciento en forma de crecimiento.

Por otra parte, supongamos que la compania C (la compania de
crecimiento) tiene unos beneficios de 0,50 dodlares por accidon y reparte 0,10
délares por accion en forma de dividendos. La compania C crecera a un ritmo
del 10 por ciento anual durante los 50 afios siguientes. Si un inversor pudiera
adquirir valores de la compania C a 10 doélares por accidon, la rentabilidad
nominal esperada también seria de un 11 por ciento al afio.

La mayoria de los inversores seleccionaria la compania V como la mejor
inversion de las dos. La combinacion de unos buenos dividendos y una buena
tasa de crecimiento harian que la accién V fuera menos volatil a corto plazo.
Pero la realidad es que la compania C es la eleccion obvia para el inversor a
largo plazo. El motivo: la necesidad de reinvertir los dividendos deja a los

inversores de la accion V vulnerables ante los futuros precios de la accion



porque es imposible predecir a qué nivel se negociarin las acciones en el
tuturo.
Para nuestros propoésitos, hemos formulado cuatro importantes hipotesis:

1) los inversores mantienen ambas acciones durante 50 afos,

2) ninghn inversor paga impuestos,
3) ningln inversor paga costes de transacciones, y

4) todos los dividendos se reinvierten en las acciones.

Bajo estas condiciones de compra, ambas compafias obtendran
supuestamente un rendimiento total del 11 por ciento (aumento de precio
mas rentabilidad por dividendos). Lamentablemente, este calculo del
rendimiento total da por sentado que el mercado bursatil estd valorado de
forma continua y racional cada afio durante los 50 anos siguientes. La realidad
es diferente; las acciones flucttian alrededor de su valor intrinseco. Debemos
tener en cuenta estas fluctuaciones en nuestro analisis.

En este contexto el problema es sencillo. Cuanto mayor sea la rentabilidad
por dividendos, mas depende nuestro rendimiento total de los precios futuros
de la accion. Por ejemplo, durante un periodo de 14 afos, el inversor en la
accion V debe reinvertir los dividendos, totalizando 18,06 ddlares por accidon
en la accidén de la compania, lo cual es la suma de la corriente de dividendos
sobre la inversion original, el crecimiento del dividendo por accidn, y los
dividendos recibidos sobre el capital reinvertido. En total, la suma en dolares
de los dividendos reinvertidos supera el precio de compra original de la
accion, el cual era de 10 ddlares. El inversor de la compaiia C debe reinvertir
solamente 3,01 dolares en dividendos a lo largo de los 14 afos. Las
oscilaciones de la cotizacién de la accidén son bastante menos importantes para
el inversor de la compania C que para el inversor de la compania V.

Durante un periodo de tiempo de 50 anos, los inversores de la companiaV
deben reinvertir mas de 1 000 doélares en la accidén V, mientras que los
inversores de la compania C tienen que invertir solamente 167 doélares en la
accion C. Esto supone que todos los dividendos se reinvierten en sus

respectivas acciones sin cambios en la futura valoracién de cada accién.



En la figura 2.4 se muestra la distribucion del rendimiento compuesto para
cada accidn para los distintos niveles de cotizacioén de las acciones.

Para tener una idea mas clara del tema de la reinversion, echemos un
vistazo a la inversidon en bonos. Durante los anos 70 y 80, cuando los tipos de
interés eran elevados, se estableci6 el concepto de duracidén de los bonos. Esto
fue un intento de justificar los altos tipos de interés que dominaban en
aquellos tiempos.

Veamos el ejemplo de un bono con un cupédn del 8 por ciento, un periodo
de vencimiento a 30 anos, y venta a la par. Si un inversor quisiera adquirir 100
bonos por un valor total de 100 000 doélares, obtendria 8 000 doélares al ano en
concepto de pago de intereses. Obtendria 96 000 dolares en los primeros 12
afios y 240 000 a lo largo de la vida del bono. Si quiere seguir capitalizando su
cartera a un ritmo del 8 por ciento anual, se enfrentard a un riesgo masivo de
tasa de reinversion. Debera reinvertir el equivalente de la practica totalidad de
su inversion original en los primeros 12 anos y casi dos veces y media su

inversion original a lo largo de la vida del bono.



Figura 2.4. Riesgo de la reinversion
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La distribucién de su rendimiento tendria el aspecto que se refleja en la

figura 2.5

Figura 2.5. Rendimiento hasta la venta del pago de cupones del bono.
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Las figuras 2.5 a 2.7 muestran la variacion del rendimiento total de los pagos anuales del
bono expresados como porcentaje de su precio (eje de ordenadas) si un inversor fuera a
vender el bono en dicho punto futuro del tiempo (eje de abscisas) en un entorno de tipos
de interés al alza o a la baja.

En el caso del bono a 30 afios con cupdn anual, el grafico tipo «pez» (figura 2.5) puede
explicarse por la interaccion del valor del capital original invertido y el valor de los cupones
reinvertidos. Por ejemplo, si los tipos estan subiendo, el valor actual del reembolso del
capital futuro cae, pero el valor de los cupones reinvertidos se capitaliza a un tipo superior y
a lo largo del tiempo domina la reduccion del capital respecto al capital original. Sin
embargo, lo contrario es que en un entorno de tipos que bajan, el valor actual del capital
original se incrementa puesto que la tasa de descuento desciende, pero los cupones se
reinvierten a unos tipos mas bajos y a la larga, a medida que se acumulan, sobrepasan los
efectos beneficiosos del alza del valor actual del reembolso del principal o capital original.

En el caso del bono con cupén cero (figura 2.6) el valor actual del capital original
aumenta o disminuye segun disminuya o0 aumente la tasa de descuento vigente, pero el
valor futuro permanece definitivo, puesto que no se produce la variacion ocasionada por la
reinversion de los cupones. El valor va convergiendo hacia el valor nominal a medida que el
impacto de una tasa de descuento compuesta disminuye con el tiempo. Sin embargo, existe
el riesgo de que un inversor necesite reinvertir los ingresos del bono al vencimiento.



Examinemos otro tipo de bono para entender este concepto mas
detalladamente. Supongamos que el mismo inversor adquiere un bono cupén
cero que ofrece un 8 por ciento durante 30 afios. El bono no efectuara pagos
de cupones sino que efectuard un solo pago al cabo de los 30 anos. El inversor
invierte 100 000 doélares en el bono y recibira aproximadamente 1 000 000 de
dolares al cabo de 30 anos. La distribucién de rendimientos se muestra en la
tigura 2.6.

Si combinamos la experiencia inversora de los dos bonos en el mismo

grafico, la distribucidn serd la que se muestra en la figura 2.7.

Figura 2.6. Rendimiento hasta la venta del bono con cupdn cero
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Figura 2.7. Potencial de rendimientos: bono con cupén cero frente a bono con cupén.
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La figura 2.7 demuestra que la estructura del bono con cupdn del 8 por
ciento redujo la volatilidad del rendimiento en los primeros anos. En los afios
posteriores, el abanico de posibles rendimientos comenzé a ampliarse porque
es imposible predecir qué tipos de interés estaran vigentes para reinvertir los
ingresos procedentes de los cupones. El bono con cupdn cero experimenta
una significativa volatilidad de su precio en los primeros anos, pero el abanico
de rendimientos se estrecha a medida que el bono se acerca al vencimiento.
Para el inversor que tiene un horizonte temporal de 30 afnos, el bono con
cupdn cero tiene una probabilidad mucho mas alta de conseguir el deseado
objetivo general de rendimiento anual compuesto del 8 por ciento.

En el ejemplo de las dos acciones,V y C, hemos tratado deliberadamente
que la accion de valor de la companiia V fuera atractiva. Consideremos ahora
dos compaiias, la compania CC (crecimiento cero) y la compania AC (alto
crecimiento).

La compania CC tiene unos beneficios de 1,10 doélares por accidén y no
muestra crecimiento alguno. La compania reparte todos sus beneficios en
forma de dividendos. Si usted pudiera adquirir la accién a 10 dolares,
obtendria una generosa rentabilidad por dividendos del 11 por ciento.

Por el contrario, la compania de alto crecimiento AC, tiene unos beneficios
de 0,33 ddlares por accion y reinvierte todos ellos en la compaiiia y, por tanto,



no reparte dividendos. La compafnia AC también se cotiza a 10 ddlares y
crecera al 11 por ciento anual durante los 50 afios siguientes.

Los inversores de ambas companias se enfrentan a un riesgo de reinversion
interno (es decir, las dos compaiia podrian invertir de forma deficiente en el
futuro).

Desde el punto de vista de un accionista, los inversores de la compania CC
(crecimiento cero) se enfrentan a un riesgo de reinversion enorme. Durante
los 50 afios siguientes, los inversores que reinviertan los dividendos en la
compania CC tendran que reinvertir alrededor de 1 836 ddlares en acciones
ordinarias de CC, suponiendo que las acciones ordinarias de CC mantengan
el mismo ratio PER a lo largo del periodo de 50 anos. Hemos utilizado un
ejemplo extremo en el caso de CC; muy pocas companias reparten un
dividendo del 11 por ciento durante 50 afos. ;Qué pasaria si los inversores
descubrieran CC vy elevaran el precio de la accién de un rendimiento del 11
por ciento (PER de 9) a un rendimiento del 6,6 por ciento (PER de 15) al
afio siguiente de la primera adquisicion? Como ejemplo, si el ratio PER de
CC aumentara de 9 a 15 el ano después de que los inversores adquirieran la
accidn, estos inversores podrian invertir solamente unos 400 dodlares en CC.

La rentabilidad futura de la compra de una compania de crecimiento cero
(CC) depende en gran medida de la cotizacion futura de la accion.

Por el contrario, los inversores de la compania de alto crecimiento (AC) no

tienen riesgo de reinversion.

Crecimiento de los dividendos: tenga el pastel a mano y
comaselo también

Los dividendos son la fuente principal de rendimiento para los inversores a
largo plazo. Si usted compra una accién y nunca la vende, ;de qué otra forma
se vera recompensado por la propiedad de la accién?

La fuerza del crecimiento de los dividendos a largo plazo puede ser
importante. En el ejemplo de la compania C (la compania de crecimiento de
la que hemos hablado antes), si adquirimos la accidén a 10 ddlares la accién, los
beneficios por accidén actuales son de 0,50 dolares por accion, y estas crecen a



un ritmo del 10 por ciento anual durante 50 anos, los beneficios de la
compaiia se habran multiplicado por 117,4. Al cabo de 50 anos, la compania
C estara obteniendo un beneficio de 58,70 doélares por accion. Si en el ano 50
la compania C decide que es una compania madura y empieza a repartir todas
sus ganancias en forma de dividendos, entonces el dividendo anual seria de
58,70 dolares por accidon —casi seis veces mas la inversiéon original de 10
doélares por accion. Ademas, este dividendo se paga cada ano.

Pongamos esta accidon en la cartera de un inversor de 25 afos. El inversor
invierte 20 000 dolares en la compania C. Cuando tenga 75 anos de edad, el
ingreso de potenciales dividendos solamente de esta accion ascenderia 117
400 dolares, suma ciertamente suficiente para financiar una jubilacién
sustanciosa y razonable en doélares actuales.

Esto se llama tener el pastel 2 mano y comérselo también.

La fuerza de las grandes ideas

He aqui una cuestiéon crucial sobre el tema de si hay que invertir en
companias de crecimiento o en companias de valor: si se viera limitado
solamente a una gran accién en su vida, ;compraria usted una compania de
crecimiento o una compania de valor? Creemos que la respuesta es
inequivoca: una compania de crecimiento.

Para aquellos de ustedes que atn prefieren comprar (y negociar) companias
de valor veamos a continuaciéon dos grandes historias.

Para demostrar la fuerza de la compra y el mantenimiento de acciones de
crecimiento, regresemos a un evento ocurrido en las profundidades del mayor
mercado bajista del siglo xx: la recomposicidon del indice Dow Jones Industrial
Average en mayo de 1932. En dicho momento, el Dow habia caido casi un 90
por ciento desde su maximo de 1929, lo cual representaba en retrospectiva
una extraordinaria oportunidad de compra a corto plazo.

En dicha época, la capitalizaciéon conjunta de estas 30 companias ascendia a
cerca de 5 000 millones de dolares. Deberia advertirse que estas no
necesariamente eran companias de «valor» y se encontraban entre las mas

grandes e importantes companias del mundo. Si un inversor hubiera invertido



la misma suma en acciones en cada una ellas, ;Coémo le habrian funcionado
dichas inversiones?

Habria acabado teniendo acciones de cuatro o cinco companias declaradas
en quiebra, por ejemplo, General Motors. También habria tenido acciones de
unas siete companias que han seguido cotizando en Bolsa pero que no han
rendido demasiado bien, entre ellas Eastman Kodak, Goodyear, US Steel, y
Fortune Brands. Estas companias «supervivientes» suponen actualmente unos
50 000 millones de doélares en valor de mercado.

También habia entre ellas 12 companias del indice Dow Jones de 1932 que
a lo largo de los 80 anos siguientes fueron adquiridas por otras companias
cotizadas en Bolsa o de capital abierto o que se convirtieron en empresas de
capital cerrado, por ejemplo, Honeywell, Chrysler, Westinghouse, y Texaco. El
valor total pagado a los accionistas por estas 12 companias fue de 195 000
millones de ddlares. Suponiendo que el inversor pudiera haber conseguido un
rendimiento anual compuesto del 8 por ciento de cada adquisicidn a partir de
la fecha de la transaccién, el valor para el inversor habria aumentado hasta los
490 000 millones de ddlares en 2011.

No obstante, el verdadero beneficio, procedia de un grupo selecto de seis
compaiias: Coca-Cola, General Electric, IBM, Procter & Gamble, Chevron y
Exxon. Estas seis companias representan en la actualidad una capitalizacion de
mercado cercana a 1,3 billones de dolares y reparten cada ano
aproximadamente 35 000 millones de dolares en forma de dividendos.
Deberia destacarse que el aumento de capitalizacion de mercado es
exactamente este: no se formulaba ninguna hipoétesis respecto a los casi 80
afios de dividendos recibidos de dichas companias (ni tampoco se efectud
ninguna asignacién para su dilucidn).

Sume todo esto, y la capitalizacién de mercado original de 5 000 millones
de dolares habria aumentado 400 veces hasta un equivalente de casi 2 billones
de dolares, sin tener en cuenta dividendos.Y los propios dividendos anuales
eclipsarian la inversion original

Asi pues, ;deberia comprar y mantener acciones de grandes companias que
sean capaces de generar valor intrinseco y aumentos sustanciales, o bien

deberia negociar constantemente acciones de companias estaticas con la



esperanza de obtener wuna rentabilidad soélida de sus dividendos vy
compraventas? Creemos que la respuesta es obvia. Las acciones de crecimiento
le ofrecen una oportunidad bastante mejor de mejores rentabilidades a largo
plazo.

La segunda historia procede de un epilogo de la Gltima edicion de EI
Inversor Inteligente, en el que Graham se refiere a los dos socios de su
compania, Jerome Newman y el propio Graham. En dicho epilogo, Graham
describe su inversion en GEICO, compania conocida originalmente como
Government Employees Insurance Company. La leccion de esta historia que
deben aprender los inversores es impresionante: los beneficios obtenidos de su
inversion en GEICO superaron con creces la suma de todos los demas
beneficios conseguidos a lo largo de 20 anos de operaciones de gran alcance —
e innumerables decisiones individuales.Veamos el relato de Graham:

Conocemos muy bien a dos socios que pasaron una buena parte de sus vidas manejando sus
fondos y los de otras personas en Wall Street. Algunas experiencias duras les ensefaron que
era mejor ser prudente y cuidadoso en lugar de tratar de ganar todo el dinero del mundo.
Llegaron a establecer un enfoque un tanto particular a las operaciones con valores, que
combinaba buenas posibilidades de beneficios con valores razonables. Evitaron todo lo que
parecia estar sobrevalorado y actuaron con rapidez para deshacerse de valores que habian
llegado hasta niveles que ellos consideraban que ya no eran atractivos. Su cartera siempre
estaba bien diversificada, con mas de cien valores representados. De este modo, les fue
bastante bien a lo largo de muchos afos de altibajos en el mercado general; consiguieron una
media de alrededor del 20 por ciento al afio sobre los varios millones de capital cuya gestion
habian aceptado, y sus clientes estaban muy complacidos con los resultados.

En el afio de la primera ediciéon de este libro surgié la oportunidad para el fondo de los
socios de adquirir la mitad de una empresa en crecimiento. Por alguna razédn el sector en que
se encontraba dicha compafia no gozaba en aquella época de gran atractivo en Wall Street y
la operacion habia sido rechazada por unas cuantas firmas importantes. No obstante, la
pareja de socios quedd impresionada por las posibilidades que ofrecia la compania; el
elemento decisivo para ellos era que el precio era moderado con relaciéon a los beneficios
actuales y el valor del activo. Los socios siguieron adelante con la adquisicién, que ascendia en
términos monetarios a una quinta parte del patrimonio de su fondo. Llegaron a sentirse
estrechamente identificados con su nueva participacién empresarial, la cual prospero.1

De hecho, les fue tan bien que el precio de las acciones aumenté en 200 veces o mas el
precio que pagaron por la mitad de la firma. Este aumento sobrepasé en gran medida el
crecimiento real de los beneficios, y casi desde el principio, la cotizaciéon parecia demasiado
alta en relacién con los propios criterios de inversién de los socios. Sin embargo, como
consideraron que la compania era una especia de «negocio familiar», siguieron manteniendo
una propiedad sustancial de las participaciones a pesar del espectacular aumento de la



cotizacién. Un gran numero de los participes de sus fondos hicieron lo mismo, y se
convirtieron en millonarios gracias a su participacion en esta Unica empresa y a las filiales que
se constituyeron posteriormente.

Es muy irénico que la suma de los beneficios derivados de esta Unica decision de inversion
superase con creces la suma de todos los demas que se materializaron a lo largo de 20 afos
de operaciones de gran alcance en los campos de actividad en los que los socios estaban
especializados y que conllevaban mucha investigacién, innumerables consideraciones, y
numerosas decisiones individuales.

iHay moralejas en esta historia sobre el valor para el inversor inteligente? Hay una leccién
evidente que es la existencia de diferentes formas de ganar y conservar el dinero en Wall
Street. Otra, no tan evidente, es que una racha de suerte, o una decision extremadamente
sagaz —;somos capaces de diferenciar ambas?— pueden tener mas importancia que toda una
vida de esforzado trabajo. Pero, mas alla de la suerte o de la decisién crucial, debe existir un
fondo de preparacion y capacidad disciplinada. Se tiene que estar suficientemente establecido
y reconocido para que estas oportunidades llamen a esta puerta en concreto. Se deben tener
los medios, el criterio y el valor para aprovecharse de ellas.

Es evidente que no podemos prometer una experiencia tan espectacular a todos los
inversores inteligentes que se mantienen prudentes y vigilantes a lo largo de los afos. No
vamos a terminar con el eslogan de J.J. Raskob del que nos reiamos al principio. «Todos
pueden ser ricos». No obstante, en la escena financiera abundan las posibilidades interesantes
y el inversor inteligente y emprendedor deberia ser capaz de descubrir tanto el placer como el
beneficio en este circo de tres pistas. La emocion esta garantizada.

Cuantificacién de la estrategia de la «gran idea»

Invertir en una gran idea entre muchas es cuestion de probabilidades;
descubrir e invertir en varias grandes ideas es cuestion de metodologia. Sin
una metodologia de inversion en un crecimiento que sea viable, es poco
probable que un inversor que se ajuste a los postulados de la diversificacion
prudente se aproveche totalmente de las mejores ideas de crecimiento. Por
consiguiente, la tasa de rentabilidad de un inversor viene determinada en
ultima instancia por la calidad de la cartera de valores y no por la calidad de
una Unica accidén de la misma.Y la calidad de la cartera vendra determinada
por la calidad de la metodologia del inversor.

Cuando se construye una cartera de acciones de crecimiento con un nivel
de diversificaciéon prudente, el peligro no procede de una acciéon fallida —lo
cual se puede remediar (penosamente) con la incorporaciéon de otro valor con
mas potencial— sino de una accién prospera, la cual puede poner a prueba el
principio de diversificacion prudente. Cuando una accién crece y se considera



que puede constituir una parte imprudentemente grande del total de activos
del inversor, este se enfrenta a un dilema: ;deberia seguir la accion ganadora y
aumentar el rendimiento o bien deberia reducir prudentemente la posicion
con fines de diversificacion?

Es importante conocer el coste de venta de acciones ganadoras muy al
principio. Para los que quieran entender el poder de la capitalizacion a largo
plazo, el analisis demostrara que el auténtico beneficio de mantener una gran
accion se materializa en la segunda mitad del periodo de capitalizacion. Si una
accién se reduce antes de que esto ocurra, este aspecto positivo también
disminuye, tal como se muestra en la figura 2.8.

Figura 2.8. Los efectos sobre el rendimiento de la reduccién de posiciones
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Una de las formas de gestionar el riesgo de poseer una tnica posicion de
gran volumen es comprometerse a encontrar e invertir en mas de una gran
accidon ganadora. Creemos que es mas bien una cuestion de metodologia que

de suerte. Si un inversor posee varias posiciones ganadoras importantes, su



cartera tiene una probabilidad razonable de seguir equilibrada, donde ninguna
posicion de la cartera destaca por su tamano.

Aunque el inversor aplique una estrategia de inversibn en crecimiento
disciplinada, al final puede acabar con una tGnica posiciéon ganadora de gran
tamano. Esto no es necesariamente un problema. Suponiendo que el resto de
la cartera de wvalores haya conseguido como minimo unos resultados
promedio, el inversor estard gozando de una cartera prospera y negociando
desde una posicidn de fuerza. Sin embargo, el inversor debe reconocer que su
cartera estd muy concentrada en unos pocos valores y que un hundimiento
prolongado de la posicion mas importante podria perjudicar las rentabilidades
de la cartera durante afos.

Las carteras con una o dos posiciones muy concentradas obligan al inversor
a hacer hincapié en el margen de seguridad de estos valores. En el capitulo 5
expondremos cOmo respetar el margen de seguridad cuando se adquieren
acciones de crecimiento. El concepto de margen de seguridad también puede
aplicarse a la decision de mantener la propiedad de una accidn, en especial
una posicidbn muy concentrada. Entendemos que este es un tema muy
subjetivo y dificil. Por regla general, si el margen de seguridad de una
determinada inversion se ha deteriorado de forma tan significativa que
amenaza la rentabilidad futura de la inversidn, deberia considerarse la
posibilidad de recortar o eliminar la posicion. Por lo que respecta a compariias
verdaderamente grandes, estas condiciones ocurren raramente, tal vez una o
dos veces en la vida de un inversor. El ejemplo mas claro y reciente de este
problema fue la sobrevaloracion de las acciones de Cisco y otros valores de
alta tecnologia e Internet en 2000. Después de un aumento significativo de las
cotizaciones de las acciones tecnologicas en los tltimos anos de la década de
los 90, era razonable llegar a la conclusion de que el margen de seguridad para
estos accionistas estaba seriamente comprometido, basindonos en la cotizacion
de las acciones, Es posible que los inversores prudentes hayan decidido reducir
o eliminar estas posiciones.

Para hacer realidad los verdaderos beneficios de la inversiéon en acciones de
crecimiento, no basta simplemente con adquirir una accidén cuyo valor se

multiplique por 100. Tal como decia Ben Graham, «las grandes fortunas



procedentes de la inversiéon en una sola compaiia casi siempre son realizadas
por personas que tienen una estrecha relacién con dicha compania en
particular ... lo cual les justifica para colocar una gran parte de sus recursos en
una sola compania y mantener este compromiso sean cuales sean las
vicisitudes que sufra la acciény. Sin dicha «relacion estrecha» que justifique tal
compromiso, hacen falta una serie de grandes ideas, por ejemplo, que su
revalorizaciéon simultanea a largo plazo salvaguarde una diversificacion
prudente y permita que la fuerza de la capitalizacion beneficie a cada una en
particular. Muchas nuevas ideas crean conjuntamente el espacio para que cada
una crezca, sin el cual podrian tener que ser podadas prematuramente.

La realidad de las companias de valor

Cuando comentamos el tema de los dividendos reinvertidos, expusimos que
estamos convencidos de que es el mejor escenario posible para las acciones de
valor como alternativa viable a las acciones de crecimiento. Sin embargo, son
muy escasas las probabilidades de encontrar una compania de valor con una
rentabilidad por dividendos de un 6 por ciento y una tasa de crecimiento a
largo plazo del 5 por ciento o una compania sin crecimiento con una
rentabilidad por dividendos del 11 por ciento. Hemos formulado estas
hipotesis tan optimistas para subrayar las diferencias estructurales existentes
entre acciones de crecimiento y acciones de valor, en contraposicién a las
diferencias de valoracion.

En el mundo real, las rentabilidades por dividendos por encima del 5 por
ciento son relativamente raras y dichas rentabilidades suelen estar asociadas a
las acciones de companias que estan creciendo mas lentamente que la media,
un 4 por ciento al afilo o menos.

No obstante, los inversores contintian derramando su dinero en compaiias
de valor en la creencia de que tales companias ofrecen la mejor alternativa
posible para unos rendimientos constantes a largo plazo. Su razonamiento
podria resumirse en que vale mas pajaro en mano que ciento volando. En
otras palabras, creen que es mejor tener una pequefla recompensa real que
luchar por la posibilidad de tener una mayor.



Esa filosofia equivocada, mas una falta de verdadero conocimiento de la
fuerza del interés compuesto, ha costado una suma de dinero considerable a la
mayoria de los inversores de una compania de valor. Muchisimos inversores
estan dispuestos a aceptar una modesta recompensa real —quizas un dividendo
mas alto— que apostar por unas mejores rentabilidades a largo plazo con
acciones de crecimiento. No solo estan desperdiciando la posibilidad de unas
rentabilidades mas altas con acciones de crecimiento, sino que también suelen
estar pagando en exceso por las acciones con altos dividendos que adquieren.

Una de las formas de examinar esta cuestion es que los compradores en un
mercado de acciones de valor suelen permitir que sean sus emociones las que
dicten sus decisiones de inversibn y se muestran dispuestos a un pago
adicional por la tranquilidad que pueden ofrecer las acciones que reparten
constantemente altos dividendos. Los compradores en un mercado de
acciones de crecimiento suelen poder (aunque no siempre) encontrar valores
mucho mejores para su dinero, pero tienen que sacrificar su tranquilidad de
espiritu.

Los «compradores» de compafiias de valor han decidido buscar su
mercancia en la zona «segura». Esto no significa que no puedan encontrar
valores que estén infravalorados dentro de ese sector. Significa que estan
adquiriendo la mercancia junto a muchos otros. También quiere decir que
probablemente tales inversores son prudentes y asumen unos rendimientos
razonables (rendimientos medios a altos de un solo digito), a menos que sean
expertos en la compraventa de valores.

El problema que presentan las companias de wvalor es su relativa
homogeneidad —todas tienden a negociarse en el mismo rango relativo a su
valor. Esto dificulta el descubrimiento de acciones atipicas —las buenas
compaiias de valor que se negocian con un significativo descuento respecto a
su valor intrinseco— a menos que el inversor esté dispuesto a aceptar las
llamadas companias de valor profundo —las cuales suelen ser representativas de
un riesgo financiero extremo. Por el contrario, la volatilidad del universo de
acciones de crecimiento le ofrece una corriente constante de oportunidades
de compra de acciones de crecimiento con un descuento respecto a su valor

ntrinseco.



Diversidad del universo de companias de crecimiento

La caracteristica permanente de las companias de crecimiento es su
dinamismo —estan en un estado de cambio constante. Hace diez anos, Apple
Computer era un deslucido fabricante de ordenadores personales. Hoy es una
potencia en el campo de los dispositivos electronicos inteligentes que cuelgan
del extremo de la web. Los desafios existentes en la inversion en companias de
crecimiento significan que ha habido (y es probable que siga habiendo) una
lista interminable de companias disponibles para ser adquiridas a precios que
deberian producir rentabilidades de dos digitos.

La cuestion no es si el universo de acciones de crecimiento es caro, sino si
se pueden encontrar oportunidades individuales para constituir una posicion
inversora. La inversion de éxito en compaiias de crecimiento es cualquier
cosa menos facil. Hay que trabajar duramente. Sin embargo, con la constancia
y el estuerzo apropiados, un inversor estudioso deberia ser capaz de construir

una excelente cartera compuesta por acciones de companias de crecimiento.

La clara favorita

Si usted fuera un inversor, ;donde compraria: en el hipermercado de
companias de crecimiento, o en el hipermercado de compaiias de valor? Los
compradores de gangas podrian preferir el enfoque Walmart: el articulo mas
barato a los precios mas baratos.

Sin embargo, para los inversores a largo plazo, la decision es clara. El
universo de las compaiias de crecimiento ofrece un potencial de importantes
rentabilidades a largo plazo bastante mayor que el del universo de las
companias de valor.

Veamos a continuacién los beneficios clave de la inversién en acciones de

crecimiento:

1. Menos decisiones y menos compraventas. En el contexto de la inversiéon en
acciones de crecimiento se requieren menos decisiones y menos
compraventas. El objeto de la inversion en crecimiento es adquirir
acciones excelentes y mantenerlas a largo plazo. El objeto de la



inversion en valor es encontrar acciones baratas y venderlas cuando su
precio se eleva. La negociacion experta es una parte integral de la
estrategia de inversion en una compania de valor. La negociacién eficaz
es rara; también es costosa.

El tiempo es su amigo. Para obtener un adecuado rendimiento compuesto
sobre la inversién en una compania de crecimiento, simplemente hace
falta paciencia. No tiene que apostar a movimientos de mercado
aleatorios a corto plazo como haria en el caso de compaiias de valor.
Por el contrario, usted esta confiando en la implacable eficiencia del
mercado. En el caso de las companias de crecimiento, el tiempo es su
amigo. Si la compania sigue creciendo, el mercado bursatil conseguira
en Ultima instancia que su espera valga la pena.

La fuerza de la gran idea. Usted puede tener éxito a través de la fuerza de
la gran idea cuando se trata de acciones de crecimiento. Se puede
obtener un rendimiento anual compuesto por encima de la media —
aunque el resto de sus acciones logren solamente rendimientos iguales a
la media. Sin embargo, si se invierte en acciones de valor, se reduciran
significativamente las probabilidades de poner en practica esta gran idea.
Si se invierte en acciones de crecimiento, usted se sitGia en posicion de
invertir en esa idea «afortunada» de una gran accion a largo plazo. ;Hay
garantias de que usted invierta en una compania de este tipo? No, pero
sus probabilidades aumentan en gran medida con las acciones de
crecimiento.

Usted tiene mas probabilidades de obtener rendimientos anuales compuestos de
dos digitos. Tal como hemos expuesto antes, los rendimientos
compuestos a largo plazo no son faciles de alcanzar. Debido a que la
inversion en crecimiento es una estrategia de comprar y mantener, se
puede observar como las acciones crecen y se multiplican durante
muchos afios sin tener que pagar ni un céntimo de impuestos. La
inversion en valor con su estrategia de compraventa activa exige que se
realicen constantemente donaciones a Hacienda en forma de impuestos
—y exige que se busquen exhaustivamente mas valores donde merezca la

pena correr el riesgo de la inversion.



Ahora que ya comprende la distinciéon entre inversion en valor y en
crecimiento y las oportunidades que las companias de crecimiento ofrecen a
los 1nversores, en los siguientes capitulos le guiaremos a través de una
estrategia bien concebida para invertir con prudencia en compafias de
crecimiento. Expondremos nuestras ideas acerca del descubrimiento de
auténticas companias de crecimiento utilizando al mercado para adquirirlas
adecuadamente y para crear un margen de seguridad cuando se invierta en

dichas companias. También le contaremos unas cuantas historias de «guerrar.

1. En honor a la verdad hemos de reconocer que la operacion casi se fue al garete porque los socios
querian garantias de que el precio de adquisicidon estuviera cubierto en un 100 por cien por el valor
efectivo Un futuro aumento de mercado de 300 millones de ddlares o mis se convertia, por ejemplo, en
50 000 dolares de partidas contables. Por pura suerte recibieron aquello en lo que tanto habian insistido.



3

Formula de valoracion de Graham

«El valor intrinseco de una compaiiia reside enteramente en su_futuro».
WARREN BUFFETT

Durante un vuelo tipico, la fase de aterrizaje es una de las mas peligrosas. El
piloto de un jet debe gobernar el aparato a lo largo de una ruta de descenso
gradual a una velocidad de unos 225 kilémetros por hora y luego detener el
descenso justo por encima de la pista de aterrizaje. No es extraio que la
mayoria de los accidentes aéreos ocurran en el radio de diez kilémetros del
aeropuerto.

La clave de un aterrizaje seguro es la capacidad del piloto para poner el
aparato en una ruta de descenso gradual con una velocidad de vuelo estable. No
obstante, un avidén opera en un espacio tridimensional —cabeceo, balanceo y
guiflada o viraje— y durante la fase de aterrizaje estas tres dimensiones deben
confluir perfectamente. Si un avién se encuentra por encima de la ruta de
descenso gradual deseada, el piloto puede decidir aumentar el cabeceo
descendente (es decir, empujar el morro hacia abajo). Aunque esta accion puede
devolver el aparato a la ruta descendente deseada, también ocasiona un aumento
de la velocidad del avién, lo que a su vez provoca que la elevacion producida
por las alas aumente, lo que a su vez puede dar lugar a que el aparato ascienda
en lugar de descender. Espero que haya captado la idea.

Hace muchos afios —probablemente como reaccién a un excesivo numero de
accidentes durante el aterrizaje— alguien descubri6 que bloqueando una de las
variables se podria facilitar el seguimiento de la ruta de descenso deseada. La

practica aceptada consistid en bloquear el cabeceo del aparato y ajustar la



potencia para controlar el ritmo de descenso. Esta sencilla técnica proporcioné a
los pilotos una importante herramienta para lograr un vuelo seguro.

Invertir también es una actividad multidimensional. Para hacer frente a esta
complejidad, los inversores han recurrido a ordenadores personales cada vez mas
potentes que pretenden captar la interrelacion de mdltiples variables. Sin
embargo, este enfoque tiende a ignorar el input mas valioso de todos: la
intuicion humana.

Una solucién bastante mejor para el proceso inversor consistiria en
«bloquear» algunas variables para que los analistas pudieran concentrarse en un
nimero de factores razonables. Benjamin Graham proporcioné a todos los
inversores en Bolsa (tanto en acciones de crecimiento como de valor) una
herramienta importantisima que bloquea una de las variables clave del proceso
inversor para simplificar la decision de adquisicidon. Su férmula de valoracién,
que introdujo en la edicién de 1962 de Security Analysis esta construida de
forma tan maravillosa y simple que permite a los inversores calcular con
facilidad el valor de cualquier compania. La formula de Graham es valida tanto
para compafias de crecimiento como de valor o para companias sin
crecimiento. Mediante la utilizacion de la f6rmula de Graham, los inversores se
ven liberados para considerar otros factores importantes cuando evaltian una
compania que cotiza en el mercado bursatil.

Hemos reimpreso en su totalidad el capitulo 39 de la edicion de 1962 de
Security Analysis a partir de la pagina 83 del presente capitulo.

La formula «secreta»

;Cual era la sencilla formula de Graham para calcular el valor intrinseco de
cualquier compania cotizada en Bolsa o de capital abierto? Para calcular el valor
intrinseco, multiplique la tasa de crecimiento de los beneficios por 2 y sume 8,5
al total. A continuacion multiplique el resultado por los beneficios actuales por

accion:

(8,5 + (2 x crecimiento)) x Beneficios por accion = Valor intrinseco por accién




Veamos a continuaciéon algunos ejemplos de esta féormula, los cuales nos
mostraran como se utiliza la férmula para valorar una compaiia sin crecimiento,
una compania con un crecimiento promedio y una compania de rapido

crecimiento.

1. Una compaiiia sin crecimiento. En este ejemplo, la compania A tiene unos
beneficios anuales de 2 ddlares por accion.Veamos como seria la ecuacion

en este caso:

8,5 + (2 x 0 % crecimiento) = 8,5 x 2 ddlares por accion (ganancias) = 17 ddélares por
accioén en valor intrinseco

Un valor intrinseco de 17 doélares parece adecuado para esta compaiia.
Con unos beneficios de 2 ddlares por accidén y una cotizacidon de 17
dolares, la compania tendria un ratio PER de 8,5 (y una rentabilidad de
los beneficios del 12 por ciento [beneficios por accion divididos por la
cotizacion de la accidén o inverso del ratio PER]), bastante tipico de una
compania madura.

2. Una compaiiia con un crecimiento promedio. La compania B tiene unos
beneficios anuales de 2 dolares por accidon y un crecimiento de los
beneficios del 5 por ciento al afio. Esta es una tipica tasa de crecimiento
para las companias incluidas en el indice Standard & Poor’s 500. Veamos

como seria la ecuacidon en este caso:

8,5 + [2 x 5 % (crecimiento)] = 18,5 x 2 ddlares por accion (ganancias) = 37 ddlares por
accion en valor intrinseco

No es casual que la mayoria de analistas utilicen un rango del ratio
PER de 15 a 20 veces los beneficios para el S & P 500. El ratio PER de
esta accion, tal como se deriva de la utilizacion de la formula de Graham
es de 18,5 (37 dolares/2 dolares), el cual se encontraria justamente en la

mitad del rango tipico de una accién de crecimiento promedio incluida
en el S&P 500.



3. Una compaiiia de rapido crecimiento. La compania C tiene unos beneficios
anuales por accién de 2 dolares y un crecimiento de los beneficios del
orden del 10 por ciento al aflo. Veamos cémo seria la ecuacién en este

Caso

8,5 +[2 x 10 % (crecimiento)] = 28,5 x 2 ddblares por accién (ganancias) = 57 dolares por
accioén en valor intrinseco

El ratio PER de esta accion seria de 28,5, que es un valor bastante

tipico para las companias de ripido crecimiento incluidas en el S&P 500.

Otras formulas de valoracion

Hay otras formulas que los analistas utilizan para valorar las acciones.
Examinemos algunas de las mas frecuentes y veamos como se comparan con la

formula de Graham.

El ratio PEG

Una de las formulas mas frecuentemente utilizadas en la actualidad es el «ratio
PEG». He aqui la formula:

Valor intrinseco por accién = Tasa de crecimiento x Beneficios por accion

Mediante esta formula una compania con unos beneficios de 1 dolar por
accidon y una tasa de crecimiento anual del 10 por ciento se venderia a 10

délares por accidn:

10 ddlares por accion = 10 % de tasa de crecimiento x 1 ddlar de beneficios por accion

El ratio PEG es sencillo, pero tiene varias deficiencias importantes. La mas
evidente se refiere a la valoracion de una compania madura. Segtn la férmula

del ratio PEG, una compania sin crecimiento no valdria nada.



Valor intrinseco por accion = 0 % de tasa de crecimiento x Beneficios por accion = 0 x 1
délar por accion = 0

El ratio PEG tiende a subestimar el valor de todas las companias. Una
compania que estd creciendo un 5 por ciento al afio se venderia a 5 veces sus
ganancias. Incluso una impresionante compafnia de crecimiento con un
crecimiento del 12 por ciento anual se venderia a 12 veces sus ganancias. Como
consecuencia, la mayoria de los analistas sobreestiman las tasas de crecimiento
futuro de su universo de acciones —tanto las de las companias de valor como las
de las companias de crecimiento— con el objetivo de justificar la adquisicion de

las acciones

Flujo de caja descontado (DCF)

Otro modelo de valoracién que se emplea con frecuencia es el modelo del flujo
de caja descontado (DCF- discounted cash flow).

Debido a que la teoria que respalda el enfoque del DCF es muy sélida,
hemos comparado las valoraciones que resultan de la aplicacion del modelo de
Graham con las del modelo del DCF (ver Anexo) y hemos descubierto que los
resultados del modelo de Graham son muy parecidos a los del modelo de DCF
bajo un rango razonable de supuestas tasas de crecimiento.

Para los interesados en las matematicas, considere que la capitalizacion
multiple obtenida por el modelo del DCF es igual a los beneficios del ano
siguiente divididos por la diferencia entre la tasa critica de rentabilidad o tasa

minima de rendimiento (hurdle rate) y una tasa de crecimiento.

Valor intrinseco por accién = Ganancias por accion (EPS) afio 1/ (h-9)

Donde

h = tasa critica de rentabilidad

¢ = tasa de crecimiento

EPS ano 1 es la EPS del ano siguiente

Si utilizamos una tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento y una tasa de

crecimiento del 7 por ciento, el diferencial seria del 5 por ciento. Esto



produciria un ratio PER ligeramente superior a 21,4 veces las ganancias. Para la
misma accién, la féormula de Graham daria lugar a un ratio PER de 22,5 veces
las ganancias, cifra muy aproximada a la del modelo del DCE

El problema del modelo del DCF es que tiene demasiadas variables y que
estas pueden interactuar entre si. Dado que esta formula incluye una tasa critica
de rentabilidad y una tasa de crecimiento, puede ser tentador cambiar la una o la
otra con el objetivo de justificar la valoracion de la compania. En general, la
complejidad en las formulas de valoracidon puede ser perjudicial. La simplicidad
es mejor. La valoracion de las compaiias es una ciencia inexacta. Cuanto mas
sencillo y claro sea el modelo de valoraciéon, mas facil le serd al inversor
concentrarse en otros componentes, como ganancias, flujo de caja y crecimiento

futuro.

Dos deficiencias de los modelos de valoracion

Todos los modelos de valoracion tienen defectos. Modelos como el de Graham
valoran una compafia basaindose exclusivamente en sus beneficios. Con ello se
omiten los posibles efectos positivos de activos no operativos o los efectos
negativos de pasivos que no estan en el balance.

Por ejemplo, supongamos que un inversor estd tratando de valorar dos
companias para determinar cual de ellas seria una mejor inversion. Ambeas, la
compania A y la compania B, tienen unos beneficios de 1 ddlar por accién y se
prevé que crezcan a un ritmo del 10 por ciento anual a lo largo de los siete afos
siguientes. Las acciones de ambas companias se venden a 10 ddlares por accion.
¢Cual de dichos valores deberia adquirir el inversor?

La férmula del ratio PEG diria que no hay diferencia entre las dos acciones,
lo cual puede ser enganoso. Supongamos que la compaiia A tiene 5 dolares por
accion en efectivo en el balance de situacion y no tiene deuda, mientras que la
compania B tiene 5 doélares por acciéon de deuda en el balance de situacion y no
dispone de efectivo. Aunque las formulas de valoracién no lo muestren, parece
evidente que la accidén de la compania A (la compania rica en efectivo) es una
mejor opcion que la compania B.

Esta es la razon de que los inversores tengan que mirar mas alld de los

beneficios y examinar los balances de las companias antes de comprar en busca



de activos y pasivos no operativos.

Una segunda deficiencia tiene que ver con la posible competencia de los
elevados tipos de interés. ;Deberia ser el ratio PER de las acciones inmune a los
altos tipos de interés? Es evidente que no. El propio Graham se ocup6 de este
problema cuando aconsej6o que los ratios PER deberian ajustarse a la baja si los
tipos de interés a largo plazo de los bonos corporativos superaban el 4,4 por
ciento. Graham seleccion6 el 4,4 por ciento porque el tipo de interés
corporativo medio de los bonos de maxima calificacion (AAA) era del 4,4 por
ciento en 1964. Introdujo su féormula revisada en un seminario patrocinado
conjuntamente por el Institute of Chartered Financial Analysts y la Financial
Analysts Research Foundation, celebrado el 18 de setiembre de 1974 en Nueva
York.

La féormula revisada de Graham tiene en cuenta el rendimiento actual al
vencimiento de los bonos corporativos AAA en el cilculo del valor intrinseco

de una compania:

Valor intrinseco por accion = beneficios por acciéon (EPS) x (8,5 + 2¢) x 4,4/r

Donde
¢ = tasa de crecimiento

r = rentabilidad de los bonos corporativos AAA

Los efectos de esta formula sobre los ratios PER (Precio/Beneficio) pueden
obtenerse facilmente. Si los rendimientos de los bonos corporativos AAA
siguieran siendo del 4,4 por ciento, entonces el modelo original de Graham
permaneceria intacto. Si los rendimientos de los bonos corporativos AAA
aumentaran hasta el 6,6 por ciento, entonces los ratios PER se reducirian en
1/3 (4,4/6,6 = 2/3). Si los rendimientos de los bonos corporativos AAA
aumentaran hasta el 8,8 por ciento, entonces los ratios PER se reducirian a la
mitad. En este dltimo ejemplo, el valor futuro de todas las companias
disminuiria en un 50 por ciento, manteniendo constante todo lo demas.

Los que quieran utilizar el modelo de Graham modificado deben obrar con
prudencia. El modelo exige que el usuario prevea los tipos de interés a largo

plazo. Como input al modelo, podria ser engafioso para el inversor basarse en



unos tipos de interés recientes. Desde 1965 hasta 1981, los tipos de interés a
largo plazo fueron creciendo gradualmente; esto podria provocar que los
inversores introdujeran sistematicamente en el modelo tipos de interés que
fueran demasiado bajos, lo cual podria significar que, en general, el modelo
sobreestimase el valor futuro de las compaiias. En 1981, la situacion se invirtio.
Desde 1981 hasta 2000, en general, los tipos de interés disminuyeron, con lo
cual el modelo subestimaria el valor futuro de las acciones. Esta situaciéon podia
haber contribuido a que los inversores que se basaban en esta féormula evitaran
invertir en uno de los mercados alcistas mas importantes de la historia.

El otro riesgo para este modelo procede de las predicciones de la tasa de
crecimiento. Unos altos tipos de interés a largo plazo suelen correlacionarse con
periodos de elevada inflacion. En un periodo inflacionista, el crecimiento de
ingresos y beneficios puede verse aumentado a causa de la inflacién.

Nuestro consejo a los inversores: tenga presente los efectos de los altos tipos
de interés, pero no ajuste los ratios PER a la baja, a menos que crea firmemente
que el entorno inversor esta entrando en un prolongado periodo de tipos de

interés significativamente crecientes.

Calculo del valor a dia de hoy

A pesar de las dos deficiencias que acabamos de resefiar, la férmula de Graham
puede aplicarse a todas las companias, tanto las de wvalor como las de
crecimiento.

Con el objetivo de calcular el valor intrinseco de hoy mediante la férmula de
Graham, se deben estimar los beneficios actuales por accion normalizados de la
compania y prever la tasa de crecimiento de los beneficios de la compania en el
tuturo.

Al analizar los datos histéricos sobre beneficios y flujos de caja de los que se
dispone con facilidad, los inversores deberian ser capaces de determinar un nivel
apropiado de beneficios actuales para cada compania que estd bajo
consideracion. En general, hay informacion suficiente inmediatamente
disponible de la compaiia y de otras fuentes —incluidas las cifras de beneficios y

flujos de caja pasados, presentes y previstos— para confeccionar una estimacion



razonable de los beneficios actuales para cada compania cotizada en el mercado
bursatil.

Con el objetivo de emplear el modelo de Graham de una forma eficaz, los
inversores deberian convertir los beneficios presentes por acciéon en beneficios
normalizados por accidon. Para ello, hay que ajustar respecto a donde nos
encontremos en el ciclo econémico global y en el ciclo del sector de la
compania, y respecto a donde se encuentra la compania en su ciclo de
inversion. Si la economia se encuentra en una fase de recesion, los beneficios
actuales por accidon deberian ajustarse al alza; en un periodo de auge deberian
ajustarse a la baja. Si el sector al que pertenece una compania esta en recesion o
en medio de un periodo de competicidon intenso, los beneficios actuales por
accion deberian ajustarse al alza; en un periodo de auge del sector, deberian
ajustarse a la baja. Si una compania se encuentra en medio de un periodo de
fuertes inversiones para un futuro crecimiento, los beneficios actuales por accion
deberian ajustarse al alza.

También se debe realizar una prevision de la tasa de crecimiento de los
beneficios para cada compania. Animamos a los inversores a establecer una tasa
de crecimiento de los beneficios normalizados. Esto ayudara a reducir los
efectos de los ciclos econémico, sectorial e individual. Nos gusta pensar en la
tasa de crecimiento como en la tasa de crecimiento subyacente a largo plazo
para la compania. En su capitulo sobre acciones de crecimiento, Graham explic
que su formula esta basada en la «tasa de crecimiento anual media» que se espera
para los proximos siete a diez anos. «Para nuestros propositos, aconsejamos que el
inversor utilice el plazo de siete aiios; este periodo de tiempo es mads largo que un ciclo

econdmico tipico, pero suficientemente breve para que el inversor sea responsable».

Crecimiento frente a valor

El calculo del valor intrinseco actual sirve a un propésito diferente a diferentes
tipos de valores. Para una compania de valor, el valor intrinseco actual puede
proporcionar un fundamento solido para tomar una decision sobre si adquirir o
no adquirir la accién. Es poco probable que su valor intrinseco cambie mucho a

lo largo de los siete proximos anos.



Por lo que respecta a una compania de crecimiento, el calculo del valor
intrinseco actual es tan solo el comienzo del proceso. La inversion en companias
de crecimiento exige que los inversores basen su decision en el valor futuro de
la compania. Esa es la razéon de que el valor intrinseco actual sea menos
relevante para la decision por lo que respecta a las acciones de crecimiento que
por lo que se refiere a las acciones de valor. Sin embargo, esto no disminuye la
importancia de esforzarse en calcular el wvalor intrinseco actual para las
companias de crecimiento. En el proceso del cilculo del valor intrinseco actual,
usted deberia adquirir un conocimiento mas completo de la compania y sus
operaciones. Solamente a través de la adquisicion de un conocimiento y una
comprension exhaustivos de las operaciones actuales de la compania puede un
inversor empezar a evaluar su valor futuro.

El esfuerzo por entender una compania es un factor importante para la
creacion de un margen de seguridad satisfactorio (que comentaremos en el
capitulo 5). Si usted no es capaz de analizar las operaciones actuales de una
compania con la precision adecuada, deberia rechazar la accién y examinar otras

companias.
Confeccién de una prevision a siete anos

Cuando se analizan acciones de crecimiento, es extraordinariamente importante
confeccionar una prevision razonable a siete afios de todas las companias que
estén bajo consideracion.

En nuestra firma, subrayamos la importancia de este paso mediante la
confeccion de un modelo detallado para cada compania que nos pueda
interesar. Comenzamos el proceso de creacion de un modelo financiero a siete
afios con la evaluacidon de la cuenta de resultados, el estado de flujo de caja, el
balance de situacion y la solidez de la direccién de la compania. También
examinamos el tamano de la compania, el tamano del sector, el potencial de
crecimiento, y el potencial de margen de beneficio. Con dicha informacién
elaboraremos un presupuesto detallado de la compania. Nuestros presupuestos
detallados incluyen tanto previsiones de ingresos como de ganancias. También
establecemos una proyeccion del flujo de caja y creamos un balance de situaciéon

para cada compania.



No todos los inversores dispondran del tiempo, los recursos o la capacidad
para elaborar una previsiéon con el mismo detalle que nosotros. No obstante, este
grupo de inversores debe ser muy cuidadoso y evitar previsiones de crecimiento
excesivamente optimistas, lo cual a veces puede dar lugar a resultados desastrosos
para los inversores de acciones de crecimiento.

Teniendo en cuenta que el futuro siempre es incierto, los inversores tal vez
deseen estimar un intervalo de tasas de crecimiento. Si usted cree que una
compania puede crecer a un ritmo de un 10 por ciento al afo, tal vez quiera
ampliar el rango de crecimiento entre el 8 y el 12 por ciento anual. Esto es
correcto, siempre y cuando no base su decision en el limite superior del

intervalo de prevision.

¢, Qué ocurre después de los siete afos?

Con el paso del tiempo, hasta las compaiiias con mayores crecimientos maduran
y sus tasas de crecimiento se ralentizan. Con el objetivo de utilizar la férmula de
Graham de una manera eficaz, es necesario ralentizar el crecimiento de la
compania en algin punto del futuro. Nosotros hemos decidido hacerlo al cabo
de siete aflos para cada uno de nuestros activos por tres razones. La primera
razoén es que creemos que el establecimiento de una prevision a siete anos ya es
en si mismo un desafio importante. Hemos decidido concentrar nuestros
esfuerzos analiticos en conseguir una prevision razonablemente correcta. La
segunda razon es que las tasas de crecimiento a largo plazo de los beneficios de
las companias individuales tienden a converger en un nivel sostenible que se
acerca al crecimiento econémico general a largo plazo. La tercera razén es que
del mismo modo que el piloto bloquea una variable cuando ejecuta una
maniobra de aterrizaje, nosotros hemos decidido bloquear esta variable para
tacilitar nuestro analisis.

¢Qué tasa de crecimiento utilizamos? Nuestro trabajo empirico ha
demostrado que la mayoria de las companias decaen inevitablemente a una tasa
de crecimiento de alrededor del 7 por ciento anual. Por tanto, adjudicamos a
todas las acciones que analizamos una tasa de crecimiento del 7 por ciento

después de 7 anos.



Con el modelo de Graham, esto significa que hacemos una prevision de un
ratio PER maximo de 22,5 veces los beneficios para los beneficios del séptimo
afio para cada uno de nuestros valores.

Calculo del valor futuro

La evaluacién de las compaiiias de crecimiento exige la aplicacion de la formula
de Graham dos veces —una estimacion del valor intrinseco actual y una
estimacién de un valor intrinseco futuro. A causa de los cambios dinamicos
experimentados en el valor intrinseco de las companias de crecimiento, es vital
realizar una prevision del valor futuro de la compania con el objetivo de
determinar un precio apropiado para dicha accién en el mercado actual.

Por lo que respecta a los inversores de las companias de crecimiento, el valor
intrinseco futuro proporciona a los inversores un dato clave sobre el que basar la
toma de una decision, de compra, venta o mantenimiento de la accidon en
cuestion.

La estimacién del valor futuro de una compania exige dar cuatro pasos:

1. Determinar los beneficios normalizados por accién de la compania.

2. Efectuar la prevision de la tasa de crecimiento de los beneficios por
accion de la compania a largo plazo.

3. Estimar los beneficios normalizados por accion a siete anos vista.

4. Calcular el futuro valor intrinseco por medio de la férmula de Graham.

Ya hemos comentado los pasos 1y 2.

Con el objetivo de ejecutar el paso 3, los inversores deberian utilizar los
beneficios normalizados por acciéon y hacerlos crecer de acuerdo con la tasa
pronosticada para los siete afos siguientes. Si la compania A tiene unos
beneficios normalizados de 1 ddlar por accidén y una tasa de crecimiento
prevista del 10 por ciento durante los siete anos siguientes, entonces los
beneficios normalizados por accién a siete anos vista serian aproximadamente
de 2 ddlares por accion.

El paso 4 viene a continuacidon del paso 3. Los inversores tienen que aplicar

una tasa de capitalizaciébn para prever los beneficios por acciéon en el ano 7.



Como empleamos una tasa de crecimiento prevista del 7 por ciento anual desde
el ano 7 en adelante, deberiamos aplicar un ratio PER de 22,5 a los beneficios
de la compaiia A en el ano 7. Asi pues, el valor intrinseco de la compania A en

el afio 7 seria de unos 45 dolares por accidon. Asi es como seria la formula:

Valor intrinseco por accién de la compania A = [8,5 + (2 x 7)] x 2 dblares por accién

Para los inversores que decidan utilizar un rango de proyecciones, se aplicara
el siguiente calculo matematico. Supongamos que un inversor efecttia una
prevision de crecimiento de beneficios de la compaiia A entre el 8 y el 12 por
ciento a lo largo de los siete afios siguientes. Si la compania tiene hoy unos
beneficios por accidon de 1 ddlar, con una tasa de crecimiento de los beneficios
del 8 por ciento, entonces los beneficios por accién aumentarian hasta 1,71
doélares en el ano 7. Si los beneficios por accidén de la compania crecieran a un
ritmo del 12 por ciento anual, entonces los beneficios por accidon crecerian
hasta los 2,21 doélares anuales en el afio 7. Aplicando un ratio de PER de 22,5 a
ambos resultados obtendriamos un rango de valor intrinseco entre 38,47 y

49,72 dolares por accion.

Mas simple es mejor

sPor qué defendemos la utilizaciéon de un modelo de valoracion tan simple?
Porque la simplicidad y solidez esencial del modelo son sus mayores ventajas. Ha
existido una batalla entre los inversores que viene de largo respecto a la cuestion
de complejidad frente a simplicidad. A medida que la potencia de computacién
se va generalizando y las férmulas matematicas son mas precisas, existe la
tentacion natural de hacer las formulas mas complejas.

El problema que presentan las fébrmulas complejas es que el mundo inversor
no es tan preciso. Las estimaciones de beneficios son tan solo eso —
estimaciones— y es imposible establecer proyecciones precisas mediante la
utilizacidon de estimaciones que son frecuentemente imprecisas. Para tomar
buenas decisiones de inversion, solamente hace falta tener una idea aproximada

del valor intrinseco de la compania. Para ser justos, hay que decir que es posible



que se necesite tiempo y experiencia para aprender hasta qué punto es obligada
la precision. En cualquier caso, las formulas complejas no son la respuesta.

El otro defecto potencialmente fatal de los modelos matematicos complejos
es que tienden a estar orientados al pasado. Los modelos necesitan datos
historicos de los que alimentarse. Nadie sabe si los datos historicos ayudaran a
tomar buenas decisiones de inversion; el analisis y la aportacién humana son
necesarios para determinar cuales son los datos relevantes.

También pensamos que se presta un buen servicio a los inversores haciendo
que la totalidad de su proceso inversor sea sencillo. Existen tantas distracciones
en el mundo de hoy en dia que es extraordinariamente facil perder de vista los
pocos factores clave que son necesarios para tener éxito con las inversiones. A
medida que los inversores adquieren experiencia, van aprendiendo a pasar por
alto la mayoria de los acontecimientos que son erroneamente considerados
como importantes cuando se compra una accidén. La mayoria de los factores
macroeconémicos no se pueden prever con la precisiébn necesaria, ni tampoco
se puede entender el vinculo existente entre dichos factores y la posesion de
acciones. La mayoria de los inversores pierden un valioso tiempo de analisis en
acontecimientos que no pueden saber o que tienen poca influencia en su

decision de invertir en una compaiia.

Claridad de enfoque

Una vez que los inversores han aceptado la idea de que un modelo simple es
mejor, deberian mostrarse abiertos a las ventajas ofrecidas por un modelo
sencillo como el de Graham. Tal vez el beneficio mas importante que ofrece el
modelo de valoracion de Graham es su capacidad de proporcionar al inversor
claridad de enfoque con la eliminacion de muchas de las cautivadoras, pero
irrelevantes, variables involucradas en la seleccion de una accidén para su compra.
El modelo de Graham obliga al inversor a concentrarse en los factores
especificos que son necesarios para tomar una buena decisién de inversion: la
calidad y la capacidad de generar beneficios del negocio subyacente, el
crecimiento de las ganancias, la calidad del crecimiento de las ganancias, y el

valor futuro. Factores externos como el crecimiento del PIB, el rendimiento de



los bonos, y las condiciones econdémicas a corto plazo tienen poco que ver con
las perspectivas a largo plazo de una compaiia individual.

Un segundo beneficio importante del modelo de Graham es que al
«bloquear» muchas variables importantes, se puede aplicar un criterio y analisis
incisivos a unas pocas cuestiones clave. Graham no solo ofrecidé un marco
conceptual de wvaloracion, sino que también aconsej6 un marco de tiempo
razonable (de siete a diez afios) en el que tomar decisiones.

Mediante la utilizacién del modelo de Graham, usted puede estar libre para
concentrarse en dos partes importantes del proceso: el conocimiento y
comprension de las operaciones de la compaiia y la creacidon de un presupuesto

a siete anos razonable.

El regalo de Graham a la inversién en crecimiento

Después de toda una vida apoyando las virtudes de la inversiéon en valor,
Benjamin Graham parecié darse cuenta en los Gltimos tiempos de su carrera
profesional de la fuerza de las acciones de crecimiento. El empuje para este
cambio de actitud podria haberse debido a la marcha de algunas de las acciones
de gran crecimiento en los anos 50, o podria haberse debido al éxito obtenido
con las acciones de GEICO.

Cualquiera que sea la razén, es evidente que Graham creia firmemente que el
mundo inversor necesitaba un método para analizar y valorar las acciones de
crecimiento. Ese fue el regalo que nos ofrecid en el capitulo 39 de la ediciéon de
1962 de Securiy Analysis.

Este capitulo es uno de los tratados mas sencillos y dtiles que jamas se han
escrito sobre inversion en acciones (crecimiento o valor). En el mismo, Graham
examina las teorias principales del momento sobre valoracién de acciones de
crecimiento, examina los puntos fuertes y los puntos débiles de cada
planteamiento, y expone su propia propuesta de valoracion de las acciones.

Brillante por su sentido comdn y su simplicidad, ha sido un capitulo de
referencia en la ilustre carrera de Graham antes de que inexplicablemente
desapareciera de las posteriores ediciones del libro. Reproducimos a

continuacion la totalidad del capitulo.



Security Analysis (Edicion de 1962)

Capitulo 39. Métodos recientes para la valoracién de acciones de crecimiento

Introduccion histoérica

Hemos definido previamente la accién de crecimiento como aquella que ha aumentado los beneficios
por accion durante alglin tiempo a un ritmo mis rapido que la tasa media y de la que se espera que
mantenga esta ventaja durante algiin tiempo en el futuro. (Para nuestra comodidad, hemos definido la
auténtica accion de crecimiento como aquella de la que se espera que crezca como minimo a un
ritmo anual del 7,2 por ciento —que si se mantiene conseguiria doblar los beneficios al cabo de diez
aflos— aunque otros pueden establecer una tasa minima mas baja). Unos buenos datos en el pasado y
un futuro excepcionalmente prometedor siempre han constituido una atraccién importante para los
inversores asi como para los especuladores. En los mercados bursatiles anteriores a los anos 20 del
pasado siglo, el crecimiento esperado estaba subordinado en importancia, como factor de inversion, a
la solidez financiera y a la estabilidad de los dividendos. A finales de la década de los anos 20, las
posibilidades de crecimiento se convirtieron en la consideracién principal de los inversores y
especuladores en acciones ordinarias. Se creia que dichas expectativas justificaban los multiplicadores
extremadamente altos alcanzados por las emisiones mais favorecidas. Sin embargo, los analistas
financieros no se esforzaron seriamente en la elaboracién de valoraciones matematicas para las
acciones de crecimiento.

La primera base detallada para tales calculos aparecié en 1931 —después del crac— en el libro de S.E.
Guild, Stock Growth and Discount Tables. Este enfoque derivd en una completa teoria y técnica en el
trabajo de J.B. Williams The Theory of Investment Value, publicado en 1938. El libro describia en detalle
la tesis basica de que el valor de una accién ordinaria es la suma de todos sus futuros dividendos, cada
uno de ellos descontado a su valor actual. Las estimaciones de las tasas del crecimiento futuro deben
utilizarse para establecer el programa de dividendos futuros vy, a partir de ellos, calcular el valor total
reciente.

En 1938, National Investor’s Corporation fue el primer fondo de inversion que se consagrd
formalmente a la politica de adquirir acciones de crecimiento, a las que identificaba como aquellas
que habian aumentado sus beneficios desde la cima de un ciclo econémico a la cima del siguiente, y
de las que se podia esperar que continuaran a este ritmo. Durante los 15 aflos siguientes, las compariias
que presentaban buenos datos de crecimiento adquirieron una popularidad cada vez mayor, aunque se
hicieron escasos esfuerzos para efectuar valoraciones precisas de las mismas.

A finales de 1954 se inicid el enfoque actual a la valoracién de las acciones de crecimiento en un
articulo de Clendenin y Van Cleave, titulado «Growth and Common Stock Values»!. En este articulo se
proporcionaban tablas para encontrar los valores presentes de dividendos futuros, sobre diversos
supuestos tales como la tasa y la duracién del crecimiento, y también el factor de descuento. Desde
1954 se ha producido una verdadera avalancha de articulos en la prensa econémica —principalmente
en el Financial Analysts Journal— sobre el tema de la valoracién matematica de las acciones de
crecimiento. Los articulos exponen métodos y férmulas técnicas, aplicaciones al indice Dow Jones
Industrial Average (DJIA), y a numerosas cuestiones individuales, asi como algunas evaluaciones
criticas de la teoria de las acciones de crecimiento y del comportamiento de mercado de las acciones

de crecimiento.



En este capitulo proponemos: 1) examinar de la forma mas elemental posible la teoria matematica
de la valoracién de las acciones de crecimiento tal como se practica actualmente; 2) exponer unos
pocos ejemplos de la aplicacion de esta teoria, seleccionados de entre la copiosa literatura existente
sobre el tema; 3) manifestar nuestras opiniones sobre la fiabilidad de este enfoque, e incluso ofrecer un
sustitutivo muy sencillo para sus generalmente complicados calculos matematicos.

El método de la «tasa de crecimiento» permanente

Se puede encontrar facilmente una formula aritmética elemental para valorar el crecimiento futuro si
damos por sentado que el crecimiento a una tasa fija continuara en el futuro indefinido. Tan solo nos
hace falta restar esta tasa fija de la rentabilidad anual exigida por el inversor; la diferencia nos dara la
tasa de capitalizacién para el dividendo actual.

El método puede ejemplificarse a través de una valoracién del DJIA realizada en un articulo
bastante inicial sobre el tema por un importante tedrico en dicho campo.2 Este estudio asumia una
tasa de crecimiento permanente del 4 por ciento para el DJIA y un rendimiento global para el
inversor (o «tasa de descuento») del 7 por ciento. Sobre esta base, el inversor necesitaria una
rentabilidad actual por dividendos del 3 por ciento, y esta cifra determinaria el valor del DJIA.
Supondremos que el dividendo aumentard cada afo en un 4 por ciento vy, por tanto, el precio del
mercado también aumentara un 4 por ciento. Entonces, en cualquier ano, el inversor obtendra una
rentabilidad por dividendos del 3 por ciento y una revalorizacién de mercado del 4 por ciento —
ambos sobre el valor de partida— o un total de un 7 por ciento anual compuesto. El rendimiento por
dividendos exigido puede ser convertido en un multiplicador de beneficios equivalente a base de
asumir una tasa de pago estindar. En este articulo, la tasa de pago se situ6 alrededor de dos tercios; por
tanto, el multiplicador de beneficios es de 2/3 de 33 o 22.3

Es importante para el estudioso entender por qué este gratamente simple método de valoracidon de
una accién ordinaria o de un grupo de acciones tiene que ser reemplazado por métodos mais
complicados, en especial en el campo de las acciones de crecimiento. Funcionaria de forma bastante
convincente para presuntas tasas de crecimiento de hasta, digamos, el 5 por ciento. Esta tltima cifra
produce una rentabilidad de dividendos requerida de tan solo el 2 por ciento, o un multiplicador de
33 para los beneficios actuales, si el pago es de dos tercios. Sin embargo, cuando la tasa de crecimiento
esperado se va estableciendo progresivamente a un nivel mas alto, la valoracion resultante de
dividendos o beneficios aumenta muy rapidamente. Una tasa de crecimiento del 6,5 por ciento
produce un multiplicador de 200 para el dividendo, y una tasa de crecimiento del 7 por ciento o mas
hace que la emisién valga infinifo si paga algin dividendo. En otras palabras, sobre la base de esta
teoria y este método, ningin precio seria excesivo para el pago de una accién ordinaria de tales
caracteristicas.4

Hace falta un método diferente

Teniendo en cuenta que una tasa de crecimiento esperado del 7 por ciento es casi el minimo exigido
para calificar a un valor como auténtica «accién de crecimiento» en la estimacién de muchos analistas
de wvalores, deberia ser evidente que el anterior método de valoracién simplificado no puede
emplearse en dicha area. Si asi se hiciera, todas las acciones de crecimiento de este tipo tendrian un
valor infinito. Tanto las matematicas como la prudencia requieren que el periodo de alta tasa de
crecimiento se limite a un periodo de tiempo finito —en realidad a uno bastante breve. Después de



esto, debe presumirse que el crecimiento se detiene por completo o bien que prosigue a una tasa tan
modesta que permita un multiplicador muy bajo de los beneficios mas recientes.

El método estindar que se emplea actualmente para las acciones de crecimiento sigue esta
prescripcidon. Suele dar por sentado un crecimiento a una tasa relativamente alta —que varia
enormemente entre las diferentes companias— durante un periodo de diez anos, mis o menos. De ahi
en adelante, la tasa de crecimiento se prevé tan baja que los beneficios en el décimo afio u otro afno
«objetivo» pueden ser valorados por el sencillo método anteriormente descrito. Esta valoracion en el
afio objetivo se descuenta a continuacién al valor actual, como también se hace con los dividendos a
recibir durante el periodo anterior. A continuacidn, los dos componentes se suman para dar lugar al
valor deseado.

La aplicacion de este método puede ilustrarse con la formulaciéon de las siguientes hipotesis
bastante representativas: 1) una tasa de descuento, o rentabilidad anual requerida del 7,5 por ciento,5
2) una tasa de crecimiento anual de un 7,2 por ciento durante un periodo de 10 afios —es decir,
duplicacién de beneficios y dividendos en la década—; 3) un multiplicador de 13,5 para los beneficios
del décimo afio. (Este multiplicador corresponde a una tasa de crecimiento esperado después del
décimo ano del 2,5 por ciento, requiriendo una rentabilidad por dividendos del 5 por ciento. Esta
establecido por Molodovsky como un «nivel de ignorancia» con respecto al crecimiento posterior.
Nosotros prefeririamos denominarlo «nivel de conservadurismo)». Nuestra Gltima hipétesis seria 4)
un pago medio del 60 por ciento. (Este porcentaje puede ser elevado para una compania con un buen
crecimiento).

La valoracion por doélar de los beneficios presentes basandonos en dichas hipotesis se calcula de la
siguiente forma:

A. Valor presente de la cotizacién de mercado en el décimo afio. Los beneficios del décimo afo
seran de 2 dolares, su cotizacion de mercado de 27,y su valor actual un 48 por ciento de 27, es
decir, 13 dblares.

B. El valor actual de los dividendos de los diez afios siguientes. Comenzaran con 60 centavos,
aumentaran hasta 1,20 dolares, la media sera de 90 centavos, se acumularan unos 9 ddlares, y
estaran sujetos a un factor de valor actual de alrededor del 70 por ciento —para un periodo
medio de espera de cinco afios. El componente dividendos tiene, por tanto, un valor actual de
alrededor de 6,30 ddlares.

C. Valor presente total y multiplicador. Los componentes A y B suman 19,30 doélares, o bien un

multiplicador de 19,3 de los beneficios actuales.

Valoracion del DJIA en 1961 siguiendo este método

En un articulo de 1961, Molodovsky seleccioné el 5 por ciento como la tasa de crecimiento mais
verosimil del DJIA para el periodo 1961-1970. Esto daria lugar a un aumento del 63 por ciento en
un plazo de diez afos, un incremento de los beneficios desde un 1960 «normal» de, digamos, 35
dolares hasta los 57 doélares, y un precio esperado en 1970 de 765, con un valor descontado a 1960 de
365. A esto deben afadirse unos 300 dolares, el 70 por ciento de los dividendos esperados a diez afnos
—o0 210 ddlares netos. La valoracion de 1960 del DJIA calculada de acuerdo con este método es de
575. (Molodovsky la establecié en 590 para 1961).

Similitud con el calculo del rendimiento de los bonos



El estudioso deberia reconocer que el proceso matematico empleado anteriormente es idéntico al
utilizado para determinar el precio de un bono correspondiente a un determinado rendimiento vy, por
tanto, el rendimiento indicado por un determinado precio. El valor, o precio apropiado, de un bono se
calcula descontando el pago de cada cupon y también el pago final del principal o capital original a
su valor actual, a una tasa de descuento o rendimiento requerido igual al rendimiento designado. En
las valoraciones de acciones de crecimiento el precio de mercado presunto en el afio objetivo
corresponde al reembolso del bono al valor nominal al vencimiento.

Hipdtesis matematicas realizadas por otros

Aunque los calculos utilizados en el ejemplo del DJIA pueden ser contemplados como bastante
representativos del método general, debe sefialarse que existe una diversidad bastante amplia en las
asunciones especificas, o «parametros» utilizados por diversos autores. Las tablas originales de
Clendemin y Van Cleave llevan los cilculos del periodo de crecimiento incluso hasta 60 afos. Los
periodos realmente adoptados por los autores financieros en sus calculos han incluido 5 afos (Bing),
10 anos (Molodovsky y Buckley), 12 a 13 anos (Bohmfalk), 20 afnos (Palmer y Burrell), y hasta 30
afios (Kennedy). La tasa de descuento también varia mucho —del 5 por ciento (Burrell) al 9 por ciento

(Bohmfalk).6

La seleccion de tasas de crecimiento futuro

La mayoria de los tasadores de acciones de crecimiento utilizaran un periodo uniforme para proyectar
el crecimiento futuro y una tasa de descuento o tasa uniforme de rentabilidad requerida,
independientemente de las acciones que estén considerando. (Excepcionalmente, Bohmfalk divide sus
acciones de crecimiento en tres clases de calidad, y varia el periodo de crecimiento entre 12 y 13
afos, y la tasa de descuento entre el 8 y el 9 por ciento, segin la clase). No obstante, es obvio que la
tasa de crecimiento esperado variard de compafia a compaiia, es igualmente cierto que la tasa
prevista para una determinada compaiiia variard de un analista a otro.

Pareceria que la tasa de crecimiento de cualquier compania podria establecerse de forma objetiva si
estuviera basada enteramente en datos del pasado durante un periodo de tiempo aceptado. Sin
embargo, todos los autores financieros insisten de forma muy apropiada en que la tasa de crecimiento
histérica deberia considerarse solamente como uno de los factores a tener en cuenta en el analisis de
una compafia y no puede aplicarse de modo mecanico para el establecimiento de la tasa de
crecimiento para el futuro. Tal vez deberiamos destacar, como observacién de precaucion, que incluso

la tasa de crecimiento historica parece que se calcula de diferente forma por diferentes analistas.

Multiplicador aplicado a los «beneficios normales»

Los métodos descritos producen un multiplicador por délar de los beneficios presentes. No se aplica
necesariamente a los beneficios reales actuales o recientes, sino a una cifra considerada como «normal»
—es decir, a los beneficios actuales tal como aparecerian en una curva de beneficios alisada. Asi pues,
los multiplicadores del DJIA en 1960 y 1961 eran aplicados generalmente a beneficios inea de
tendencia» que superaban a las cifras reales durante aquellos afios que se presumian como

«subnormales.

Dividendos frente a beneficios en las formulas. Una simplificacion



Los métodos «modernos» de valoracion de acciones de crecimiento se apartan considerablemente del
concepto basico de J.B. Williams respecto a que el valor actual de una accién ordinaria es la suma de
los valores presentes de todos los dividendos futuros que se esperan de la misma. Cierto, hoy en dia
suele realizarse un cilculo de dividendos de diez a veinte afios que forma parte del valor final. Sin
embargo, a medida que aumenta la tasa de crecimiento esperada de compania a compaiia, el pago
previsto también tiende a disminuir, y el componente de los dividendos pierde importancia frente a
los beneficios del ano objetivo.

Las posibles variaciones en el pago esperado no tendran un gran impacto en el multiplicador final.
Por consiguiente el proceso de cilculo puede simplificarse a base de prever un pago uniforme para
todas las companias del 60 por ciento a lo largo de los diez afios siguientes. Si T es la cifra del décimo
afio conseguida por 1 ddlar de los beneficios presentes creciendo a una tasa determinada, el valor de
los dividendos de diez afios se calcula de la siguiente forma: 2,1 + 2,1T. El valor actual de la
cotizacién de mercado del décimo ano es igual al 48 por ciento de 13,5T, o aproximadamente igual a
6,5T. Por tanto, el valor total de 1 dolar de beneficios presentes —o el multiplicador final para las
acciones— seria igual a 8,6T + 2,1.

La tabla 39-1 ofrece el valor de T y los consiguientes multiplicadores para diferentes tasas de
crecimiento previstas.

Estos multiplicadores son un poco bajos para las pequenas tasas de crecimiento, puesto que solo
suponen un pago del 60 por ciento. Mediante este método el valor actual se calcula enteramente a
partir de los beneficios actuales y el crecimiento esperado; el dividendo desaparece como factor que
se calcula separadamente. Esta anomalia puede ser aceptada mas ficilmente si también se tolera la

importancia rapidamente descendente de los pagos de dividendos en el campo de las acciones de

crecimiento.

Tabla 39-1
. . . Multiplicador de los
Tasa de crecimiento Ganan0|a~s del décimo beneficios presentes (8,6 T

ano (T) +2,1)
2,5% $1,28 13,1x
4,0 1,48 14,8x
5,0 1,63 16,1x
6,0 1,79 17,5x
7,2 2,00 19,3x
8,0 2,16 20,8x
10,0 2,59 24,4x
12,0 3,11 28,8x
14,3 4,00 36,5x
17,5 5,00 45,1x
20,0 6,19 55,3x




Una aparente paradoja en las valoraciones de las acciones de crecimiento

Volvamos a las hipétesis de Molodovsky, utilizadas en nuestro modelo y consideradas como
representativas. Su método exige que se presuma que todas las acciones se vendan al cabo de una
década a 13,5 veces sus beneficios de dicho ano. (Igualmente Bohmfalk prevé que las 100 acciones de
crecimiento que valord en su articulo se vendan entre 11 y 12,5 veces sus beneficios al cabo de 12 a
13 afos). Sin embargo, es evidente que los multiplicadores de 1971 variaran de forma importante
entre las diferentes companias, y que aquellas que hayan tenido un buen crecimiento real durante los
afos 60 se venderan a multiplicadores mucho mas altos que aquellas que hayan mostrado ligeros
aumentos.

¢Por qué los tasadores no formulan la hipétesis mas realista de que sus acciones se venderan en el
afio objetivo a un multiplicador mas o menos proporcional a la tasa de crecimiento prevista? Si una
accién dobla sus beneficios en un plazo de 10 afios, y se presume que ahora vale 20 veces sus
ganancias, ;Por qué no podria esperarse que se venda en 1971 a no menos de 20 veces sus ganancias?
No obstante, si se formula esta hipotesis, el valor actual de la accién tendria que aumentarse a mas de
20 veces los beneficios actuales para evitar superar el rendimiento requerido del 7,5 por ciento. Esto
sugeriria un multiplicador superior a 20 para los beneficios de 1971, y los ajustes tendrian que
repetirse hasta que el valor actual se acerque a infinito.

El hecho matematico es que para cualquier accién que se prevea que ofrezca una rentabilidad por
dividendos y un crecimiento que sobrepase la tasa de descuento, el multiplicador previsto en el afio
objetivo debe ser mas bajo que el multiplicador actual derivado. De otro modo, regresariamos a la
valoracion infinita que nos hizo descartar la sencilla hipotesis de una tasa de crecimiento perpetua y
de una rentabilidad por dividendos que superase el 7 o 7,5 por ciento.

La objecion a la hipotesis de un multiplicador de 13,5 al cabo de 10 afos para unos beneficios que
se considera que crecen, digamos, a un ritmo del 10 por ciento a lo largo de la década, puede rebatirse
si se introducen en el debate la idea de conservadurismo y un factor de seguridad. Una valoracién del
tipo Molodovsky no deberia contemplarse como ese precio presente que, de hecho, produzca una
rentabilidad anual del 7,5 por ciento si el crecimiento previsto se materializa, sino como aquel que
producirda una rentabilidad superior al 7,5 por ciento bajo tales condiciones. Consideramos
perfectamente logico que el inversor exija este resultado matematico como compensacion por el

extremado riesgo de que el crecimiento real se produzca por debajo de la cifra estimada.

Dos calculos adicionales recomendados

Para dar a este punto una expresion concreta para el inversor, aconsejamos a los analistas que su
valoracién del tipo que hemos estado exponiendo se complemente con uno o dos cilculos
adicionales. El primero perseguiria acercar la verdadera tasa de rentabilidad probable al inversor en
caso de que se cumpla la tasa de crecimiento estimada. El supuesto mas simple para este proposito es
que las acciones se vendan en 1971 al mismo multiplicador de sus beneficios tal como es aplicado por
el tasador a los beneficios de 1961. Teniendo en cuenta que este superara siempre al multiplicador de
13,5 utilizado en el primer calculo, producird una tasa de rentabilidad por encima del 7,5 por ciento
basico. La diferencia indicara 1) el beneficio adicional que puede esperarse del cumplimiento de la
predicciéon de crecimiento o 2) la magnitud del factor de seguridad incrustado en la valoracidon
principal. El segundo calculo de este tipo podria determinar a través de un método similar, hasta qué
punto la estimaciéon de la tasa de crecimiento real puede caer vy, sin embargo, producir el 7,5 por

ciento requerido por el comprador en la primera valoracién.



[lustremos la procedencia de estas cifras adicionales mediante la utilizacién de un valor con una tasa
de crecimiento esperado del 7,2 por ciento. Su multiplicador actual, mostrado en la tabla 39-1, se
establecié en 19,3 —basado en un pago del 60 por ciento y en un multiplicador del 13,5 en 1971.
Supongamos ahora que el multiplicador real de 1971 sea 19,3 considerado adecuado para 1961, Esto
afladird 11,60 ddlares al valor de 1971 de 1 ddlar de beneficios presentes. A través de una habil
manipulacién de las tablas de interés compuesto podemos establecer que, sobre la nueva base del valor
de 1971, la tasa de rentabilidad materializada por el inversor a 19,3 veces los beneficios de 1961 sera
de alrededor del 10 por ciento en lugar del basico 7,5 por ciento. Igualmente, aunque la tasa de
crecimiento real muestre solamente un 5 por ciento de media, pero el multiplicador se mantuviera al
19,3, el inversor todavia obtendria a este precio su rentabilidad objetivo del 7,5 por ciento.

Estos calculos no estan en absoluto libres de contaminacién matematica, pero pensamos que no van
muy desencaminados en su implicacién de que la férmula de valoracion original incluya un factor de
seguridad de alrededor de un tercio.

Usos de las valoraciones de las acciones de crecimiento

Es evidente que el uso mas directo y positivo de un conjunto de valoraciones de acciones de
crecimiento realizadas por cualquiera de los métodos propuesto seria la seleccion de valores atractivos
(infravalorado) y la identificacién de los sobrevalorados. Las dos técnicas descritas mas arriba —las de
Molodovsky y Bohmfalk— se aplicaban de esta forma en los estudios respectivos. La primera
descubri6é un «valor de inversidon» para cada una de las acciones que integraba el DJIA y lo compard
con el precio concurrente. Se descubrié que el nivel de febrero de 1961 de la unidad considerada
como un todo (649) estaba un 10 por ciento por encima de su valor de inversién de 590; cinco de los
componentes se vendian entre un 75 por ciento y un 95 por ciento de valor; quince entre el 100 y el
120 por cien, y diez entre el 120 y el 153 por ciento. Estas valoraciones, y las indicaciones resultantes
respecto a si el mercado estaba barato o caro dependian tanto del enfoque de la férmula especifica
utilizada por Molodovsky como de su decision acerca de las tasas de crecimiento anuales estimadas. La
segunda variaba entre un nominal del 1 %2 por ciento de United Aircraft 2 un maximo del 10 por
ciento para Alcoa y Eastman Kodak.

Bohmfalk compara sus valoraciones con el precio actual de un modo diferente. El calcula la tasa de
crecimiento implicita en el precio presente —es decir, la tasa que, a través de sus formulas, produciria
un valor igual al precio de julio de 1960. Esto se realiza para 93 acciones clasificadas en tres grupos de
calidad. (El utiliza tasas de descuento y periodos de crecimiento moderadamente diferentes para cada
grupo). En su mayor parte, sus tasas de crecimiento previstas estan bastante cerca de aquellas que estan
implicitas en el precio de mercado. (Toma el 6,5 por ciento para el DJIA, cifra que descubridé que era
tanto su tasa historica durante los altimos 13 afios como la tasa del precio de mercado). No obstante,
en dos casos su tasa es practicamente tres veces la tasa de mercado; en uno de los casos la tasa de
mercado estd un 40 por ciento por encima de la suya.

Puede ser interesante comparar el crecimiento futuro seleccionado por Molodovsky y Bohmfalk
para las nueve acciones que aparecen en ambas listas. Afladimos la tasa «historica» o de 1946-1959 tal
como fue descubierta por Bohmfalk.

La tabla 39-2 indica que las tasas de crecimiento historicas desempefian un papel importante,
aunque de ningn modo determinante, en la prevision de crecimiento futuro, y también que se
pueden establecer diferencias de opinidon bastante considerables sobre las tasas a adoptar para una

determinada compania por parte de analistas extremadamente competentes.



Tabla 39-2. Comparativa de tasas de crecimiento histéricas y previstas de nueve

Previsiones de Previsiones de
Bohmfalk Molodovsky

Allied Chemical & 7.5 % 10,0 % 6,0 %
Dye

Alcoa 12,0 13,0 10,0

Du Pont 10,0* 10,0* 7,0
Eastman Kodak 9,5 11,5 10,0
General Electric 9,0 10,0 10,0
Goodyear 12,0 9,0 5,0
International Paper 4,5 8,5 3,5
Procter & Gamble 6,0 9,0 8,0
Union Carbide 9,0 9,5 5,0

*Excluida General Motors

Otras utilizaciones del enfoque de valoracion

Una serie de estudios sobre el tema se han consagrado a las diversas interrelaciones existentes entre
valor (como multiplicador de beneficios o dividendos presentes), tasa de crecimiento, periodo de
crecimiento y tasa de descuento. Si se empieza con un rentabilidad por dividendos real o prevista (o
multiplicador de ganancias) se puede calcular alternativamente 1) qué tasa de crecimiento es necesaria
para producir un rendimiento global requerido en el plazo de un niimero determinado de afios, 2)
cuantos anos de crecimiento a diversas tasas serian necesarios para producir el rendimiento requerido,
y 3) qué rentabilidades reales se derivarian de determinadas tasas de crecimiento en determinados
periodos8 Sin duda, estas exposiciones son valiosas para el analista porque le hacen consciente de las
implicaciones cuantitativas por lo que respecta a las tasas de crecimiento y periodos que deben
interpretarse dentro del precio de mercado actual de una accion de crecimiento.

Lecciones de la experiencia pasada

Un estudio de los resultados de inversion reales en grupos de acciones de crecimiento populares hace
hincapié en la necesidad de un margen de seguridad sustancial cuando se calculen los valores
presentes de tales valores. Sabemos, por supuesto, que cuando unas elevadas tasas de crecimiento se
han prolongado durante largos periodos de tiempo, a los inversores les ha ido muy bien con dichos
valores, aunque hayan pagado un multiplicador muy alto de los beneficios actuales en aquel
momento. El ejemplo mas destacado de una experiencia de este tipo nos lo proporciona International
Business Machines (IBM). Sus aparentemente altos precios de venta en el pasado siempre han
resultado ser bajos a la luz del posterior crecimiento de beneficios y de los posteriores aumentos de su
cotizacién. El multiplicador de 1961 de, digamos, 80 veces, los beneficios actuales también podria
demostrar la existencia de una infravaloracion si la tasa de crecimiento historica se mantiene durante



un periodo suficientemente largo en el futuro. En general, los inversores se han sentido tan animados
por el brillante rendimiento ofrecido por IBM como para pensar que cualquier compafia que ofrezca
unos buenos datos de crecimiento reciente y, supuestamente, con unas excelentes perspectivas de
continuidad, se puede adquirir con seguridad a un multiplicador correspondientemente alto.9
Cuando la experiencia de las acciones de crecimiento se contempla como un todo, y no
simplemente bajo la luz cegadora de los logros obtenidos por IBM, emerge un cuadro bastante
diferente. Se podria haber esperado que el rendimiento general de las acciones de crecimiento a lo
largo de las dos tltimas décadas hubiera sido decididamente mas alto que el del mercado en su
conjunto, aunque solo fuera a causa de su creciente popularidad en el mercado vy, por tanto, han
dispuesto de un factor adicional que ha ayudado a sus cotizaciones de mercado. Los datos disponibles
indicarian que los hechos difieren de esta razonable expectativa. Veamos a continuacidn tres estudios o

compilaciones sobre este punto:

1. En un articulo de T.E. Adderley y D.A. Hayes, titulado «The Investment Performance of
Selected Growth Stock Portfolios» (Finanacial Analysts Journal, mayo de 1957), los autores
rastrean anualmente hasta finales de 1955 los resultados de la inversion en cada una de las cinco
carteras de acciones de crecimiento recomendadas en los articulos publicados en una revista
econdémica en 1939, 1940, 1941, 1945 y 1946. Los resultados para cada cartera y cada ano,
incluidos y excluidos los dividendos, se compararon con los correspondientes resultados del
DJIA. En conjunto, el rendimiento es sorprendentemente paralelo. Veamos el resumen a

continuacion:

Tabla 39-3. Ganancias totales, incluyendo los dividendos recibidos

m::ti?\?;i‘:ﬁto Carteras recomendadas DJIA
3 afnos 26 % 22 9,
5 afhos 65 60
10 afos 153 165

Los aumentos medios totales para los diversos periodos (de 9 a 16 afos) hasta el fin de 1955
fueron del 307 por ciento para las carteras y del 315 por ciento para el DJIA.

2. El articulo de Bohmfalk ofrece los datos de 24 acciones de crecimiento seleccionadas para el
periodo 1946-1957. Sus resultados anuales compuestos oscilan entre el 6 por ciento para Air
Reduction y el 25 por ciento para IBM. El autor senala que la media de rendimiento de su lista
era del 13 por ciento, porcentaje comparable al 13,4 por ciento mostrado en la misma tabla
para los 425 valores industriales de Standard & Poor’s.

3. En Investment Companies 1961 de Arthur Wiesenberger se efectiia un anilisis independiente de
fondos de apreciaciéon por crecimiento. Los resultados para el periodo 1951-1960 estin
disponibles para 20 fondos bajo la hipétesis de reinversion de todos los repartos procedentes de
los beneficios de los valores y otras fuentes de capital. El rango de aumento total para el
periodo de 10 anos oscila desde el 127 por ciento al 392 por ciento, con una media del 289 por
ciento. El dato correspondiente para el S & P’s 500 Stock Composite Average es del 322 por
ciento.10



Comentario. Los resultados de estos tres estudios sefialan los problemas basicos de la
seleccion de valores en la Bolsa basandose principalmente en la tasa de crecimiento
futuro esperada. No conocemos el grado de participacion de los métodos de
valoracién matematica en los resultados que hemos comparado con los promedios del
mercado. Es posible, aunque de ningin modo seguro, que unas técnicas
perfeccionadas del tipo que hemos descrito antes en este capitulo puedan producir un
mejor rendimiento comparativo en anos futuros. Sin embargo, debemos manifestar una
desconfianza muy profunda respecto al empleo de céalculos matematicos depurados
para llegar a valoraciones que en Ultima instancia estan basadas en proyecciones
inherentemente inexactas de rendimiento de muchos anos en el futuro.

Nuestro abordaje a la valoracion de las acciones de crecimiento

Los autores de este libro, a nivel individual y colectivo, han trabajado en este problema en los tGltimos
afos y han desarrollado varios métodos y formulas. A continuacién, describiremos brevemente tres de
estos planteamientos. Sorprende en cierto modo que los multiplicadores producidos para
determinadas tasas de crecimiento muestren tan solo ligeras diferencias entre las respectivas técnicas.

Nuestro primer método procurd aplicar a las acciones de crecimiento el mismo tratamiento basico
que hemos recomendado en general para las acciones corrientes, excepto que hemos eliminado el
factor dividendos en la valoracidn. Esto significa que el valor se encontraria a través de la aplicacion
de un multiplicador adecuado a los beneficios medios de los siete afios siguientes. Para cualquier tasa
de crecimiento esperado esta media seria aproximadamente igual a la mitad o a los beneficios del
cuarto afio. (Observe que esto no reduce nuestro periodo de crecimiento contemplado por debajo de
siete afios: el multiplicador del dato del séptimo ano).

Nuestro rango de multiplicadores se establecié atendiendo a dos consideraciones. La primera fue
una limitacion de las tasas de crecimiento de siete afios a un 20 por ciento anual. Este limite superior
contemplaria una expansiéon de los beneficios de 3,5 veces en siete aflos —una cifra ciertamente
suficiente para cualquier expectativa de inversiéon. Nuestro segundo paso consistié en establecer un
multiplicador maximo similar de 20 veces la media o los beneficios del cuarto ano. Este maximo se
establecié arbitrariamente al 150 por ciento del multiplicador 13 asignado a empresas solidas y
grandes de perspectivas medias, como el grupo del DJIA en el conjunto, para el cual prevemos un
crecimiento futuro del 3,5 por ciento anual. Estas premisas indicarian que los multiplicadores
deberian aumentar de forma proporcional de 13 a 20 a medida que la tasa de crecimiento esperado se
incremente del 3,5 por ciento al 20 por ciento. La tabla resultante se concretaria de la forma

siguiente:

Tabla 39-4
Tasa de crecimiento Multiplicador de media Multiplicador de las
esperado (durante 7 anos) | (beneficios del cuarto ano) beneficios actuales
3,5 % 13x 15x
5,0 14x 17x

7,2 15x 20x




10,0 16x 23,5
12,0 17x 27x
14,3 18x 31x
17,0 19x 35,5
20,0 20x 41,5x

Esta planificacién guarda un parecido casual con la técnica de Molodovsky, en el sentido de que
todos los multiplicadores de los beneficios proyectados para el séptimo afio caerian dentro del estrecho
rango de 11,5 a 12,5. Sin embargo, el estudioso deberia recordar que los métodos de Molodovsky y la
mayor parte de los otros métodos descritos anteriormente conllevan un calculo de ingresos por
dividendos y un factor de descuento, ninguno de los cuales son tenidos en cuenta aqui.

Nuestro segundo enfoque fue desarrollado de forma independiente por Charles Tatham y fue
publicado por su firma en 196111, Se ha descrito en su libro en el capitulo sobre «Valoracion de las
acciones ordinarias de servicio publico (capitulo 43).

Por ltimo, nuestro estudio de los diversos procesos matematicos utilizados por otros expertos nos
llevé a formular dos métodos muy simplificados para obtener aproximadamente los mismos resultados
que los conseguidos a través de calculos mas complicados. El primero fue nuestro multiplicador «8,6T
mas 2,1», establecido directamente a partir del concepto de Molodovsky que se ha comentado

previament. El segundo es todavia mas sencillo y quedaria asi:

Valor = beneficios actuales «normales» x (8,5 mas 2C), donde C es la tasa de
crecimiento anual medio que se espera para los proximos 7 a 10 afnos

Las cifras concretas de esta féormula se derivan en gran medida del concepto de que un
multiplicador de 8,5 es apropiado para una compafiia con un crecimiento esperado nulo, y un
multiplicador actual de 13,5 es satisfactorio para otra cuyo crecimiento esperado es del 2,5 por ciento.
(Esta Gltima es una hipdtesis de Molodovsky). Ademas, los multiplicadores resultantes de otras tasas
previstas parecen tan razonables como aquellos calculados mas laboriosamente por otros.

En la tabla 39-5 se refleja una comparacion de nuestros cuatro multiplicadores independientes para
diversas tasas de crecimiento, junto a los resultados tipicos del método de Molodovsky.

Debemos senalar que nuestro método preferido, basado en una previsiéon de crecimiento a 7 afios,
produce unos multiplicadores actuales bastante proximos a los derivados de otras formulas para tasas
de crecimiento de hasta el 10 por ciento. Para tasas mas elevadas nuestros multiplicadores
recomendados son mas conservadores que el resto. Esto es consecuencia en parte del gran impacto del
crecimiento del octavo al décimo afio de tasas tan optimistas, y en parte de nuestras autoimpuestas
limitaciones de 20 veces los beneficios del cuarto afilo. Como ya hemos manifestado nuestra falta de
confianza y seguridad en predicciones de grandes aumentos porcentuales durante muchos afios en el
futuro, no tenemos nada mas que decir para defender nuestro conservadurismo en este intervalo.12

Tabla 39-5



Tasa de crecimiento
esperado

0%

2.5%

5%

7.2%

10%

14.3%

209

Crecimiento en 10 anos

28.0 %

63 %

100.0%

159 %

280.0%

519"

Multiplicadores por:

e Método de Molodovsky *

171.5%

19.5%

16.1x

18.9x

23.0x

31.2%

46.9

* Tahla de Tatham®

18

25

e Formula «8,6T + 2,1»

10.7

13.1

16.1

19.3

24.4

36.5

95.:

e Fornula «8,5 +2C»

8.5

13.5

18.5

22.7

28.5

31

48.!

Nuestro método preferido
(prevision a 7 anos)

8.5

13.5

17

20

23.5

31

41.t

*El método de Molodovsky basa estas tasas en la hipotesis de que las tasas de crecimiento

previsto a 10 anos son las mismas que las tasas reales de los 5 anos precedentes

Notas

1. Journal of Finance, diciembre de 1954.

2. Ver N. Molodovsky, «An Approach of the Dow-Jones-Average », Commercial and Financial
Chronicle, 30 de octubre de 1958.

3. Molodovsky previé aqui un «nivel de beneficios a largo plazo» de tan solo 25 ddlares la unidad
en 1959, frente a la cifra real de 34 ddlares. Su multiplicador de 22 produjo una valoracién de 550
dolares. Mas adelante iba a cambiar su método de forma significativa, lo cual comentamos mais
adelante

4. David Durand ha comentado sobre el paralelismo que existe entre este aspecto de la valoracion
de acciones de crecimiento y la famosa anomalia matematica conocida como la «Paradoja de
Petersburgo».Véase su articulo en el Journal of Finance, setiembre de 1957.

5. Molodosvky adoptd posteriormente esta tasa en lugar de su anterior del 7 por ciento, al
descubrir que el 7,5 por ciento era la realizacién media total de los propietarios de acciones ordinarias
entre 1871 y 1959. Estaba integrada por una rentabilidad media por dividendos del 5 por ciento y
una tasa de crecimiento anual compuesto de, aproximadamente, el 2,5 en ganancias, dividendos y
precio de mercado.

6.Ver R.A. Bing, «Can We Improve Methods of Appraising Growth Stocks?» Commercial & Financial
Chronicle, 13 de setiembre de 1956; «The Growth Stock Philosophy», por J. E Bohmfalk, Jr., Financial
Analysts Journal, noviembre de 1960; J.G. Buckley, <A Method of Evaluation Growth Stock», Financial
Analysts Journal, marzo de 1960; «A Mathematical Approach to Growth-stock Valuation», por O.K.
Burrell, Financial Analysts Journal, mayo de 1960; R.E. Kennedy, Jr., «Growth Stocks: Opportunity or
lusion», Financial Analysts Journal, marzo de 1960; G.H. Palmer, «An Approach to Stock Valuationy,
Financial Analysts Journal, mayo de 1956;y los diversos articulos de Molodovsky.

7. Observe que la tasa de crecimiento de los tltimos 10 afios de Dow Chemical fue establecida en

1960 por Kennedy en un 16 por ciento, por Bohmfalk, en un 10 por ciento y por Buckley en un 6,3



por ciento.Ver nota al pie previa.

8. Un articulo escrito por R.Ferguson en el nimero de mayo-junio de 1961 de Financial Analysts
Journal, pagina 29, contiene una ingeniosa disposiciéon de diversos datos en columnas que pueden
utilizarse para realizar ficilmente una serie de calculos de este tipo.

9. La diferencia entre retrospectiva y prospectiva en la seleccidon de acciones de crecimiento estd
muy bien ilustrada en este ejemplo de IBM. El estudio de la SEC (Securities and Exchange Commission)
(a publicarse en 1962) demuestra que a finales de 1952, los 118 fondos cubiertos tenian solo un 0,5
del 1 por ciento de sus activos en acciones de IBM. Este valor ocupaba el puesto 23 en una lista de los
valores mas importantes. Estos inversores institucionales actuaban con prudencia debido al
multiplicador relativamente alto de las acciones de IBM en 1952. No fueron capaces de prever con la
seguridad suficiente su prometedor rendimiento venidero que les empujara a realizar una inversion
concentrada en dichas acciones. Aunque participaron hasta cierto punto en su espectacular avance
posterior, este beneficio fue relativamente poco importante por el pequefio volumen de los valores en
cartera.

10. No se efecttia deduccion alguna de estos resultados de rendimiento por las cargas de ventas
sobre las participaciones de fondos de inversion o coste de comisiéon sobre la «cartera» S&P. Véase
también el tercer cilculo en la Nota 10, pagina 741, del Anexo.

11. Price-Earnings Ratio and Earning Growth, Bache & Company, Nueva York, 2 de octubre de 1961.

12. El argumento para no pagar multiplos extremadamente altos es extraordinariamente persuasivo.
En este aspecto, el estudioso deberia leer «Price-Earnings Ratios», de S.E Nicholson en el Financial
Analysts Journal, julio-agosto de 1960, paginas 43-45. En un estudio realizado sobre 100 acciones
ordinarias, principalmente valores industriales de calidad inversora, entre ellas muchas de las
compafias mas importantes, en 11 periodos de tiempo seleccionados desde 1939 hasta 1959, el autor
descubrié que las acciones que se vendian a los multiplos mas bajos mostraban una apreciacidon
mucho mayor que las acciones que se vendian a los maltiplos mas altos, y que los valores individuales
que mostraban pérdidas durante dichos periodos o que mostraban una apreciacién relativamente leve
se encontraban predominantemente en los grupos de multiplos altos. Un estudio similar de 20
acciones de compafias pertenecientes al sector quimico ofrecié unos resultados comparables. Por
ejemplo, «el 50 por ciento de los valores con los ratios PER mis bajos mostraban en promedio una
apreciacién un 50 por ciento mas alta que la de los valores con los ratios PER mas elevados». Entre las
conclusiones de Nicholson encontramos la siguiente declaracién, «al parecer muchos inversores han

subestimado la importancia de unas relaciones precio-beneficios razonables».



4

El poder de la decisidon de compra

«El precio es lo que pagas, el valor es lo que recibes».
WARREN BUFFETT

La decision relativamente simple de adquirir un automoévil puede ayudarle a
saber mucho acerca de la adquisicion de una accidén. Cuando usted decide
comprar un automovil, surgen dos preguntas fundamentales que se deben
responder: ;qué tipo de automovil desea? y ;cuanto quiere pagar por él?

Si usted es un comprador tipico, habra realizado una cierta investigacion
previa para identificar la marca y modelo que le gustaria. Cuando vaya a
comprar un nuevo automovil, es probable que haya navegado por la web para
conocer precios y ya tenga una idea bastante acertada respecto hasta qué
punto puede exprimir al concesionario. Si estd buscando un coche de segunda
mano es probable que haya echado un vistazo al listado de precios de coches
de segunda mano y también tenga una idea bastante aproximada de los precios
de su automovil deseado.

Digamos que ha decidido comprar un automoévil usado, un BMW 750 de
2008. Estudia los precios en el listado que hemos mencionado antes y
averigua que el precio medio de esta marca y modelo para dicho ano es de 75
000 dolares. Ahora que ya ha seleccionado su automévil y ha averiguado su
valor, el proximo paso es tomar la decision de compra.

El precio es la parte mas importante de la decision de compra. Si usted
pudiera adquirir el BMW por 75 000 ddlares, ese seria un precio razonable.
Ni usted ni el vendedor obtendrian ventaja en la transaccion. Si fuera lo
bastante afortunado para comprar el mismo automoévil por 30 000 doélares, ese



seria un excelente precio de adquisicion. Eso se conoce como una transaccioén
en provecho del comprador. En cambio, si fuera lo bastante tonto para pagar
100 000 doblares por el automovil (jel color era fabuloso!), esa seria una pésima
decision de compra. En dicha transaccion, la ventaja seria para el vendedor.

Es evidente que siempre seria mejor adquirir un automévil a un precio
equitativo o menos. Sin duda, no deseamos pagar demasiado por el automovil.

Lo mismo ocurre en el mercado bursatil. A todos nos gustaria pagar un
precio razonable o menos por las acciones que adquirimos. De hecho,
creemos firmemente que la disciplina de compra es la parte mas importante
del proceso de inversién en acciones.

Ironicamente, cuando unos potenciales clientes nos invitan a comentar
nuestra metodologia inversora, siempre estin mucho mas interesados en
interpelarnos acerca de nuestra «disciplina de ventas» que de nuestra
«disciplina de compra». Este es un ejemplo desafortunado de un foco de
atencion equivocado, ya que la decision de adquisicion es bastante mas
importante que la decision de venta. En lugar de planificar una estrategia de
salida cuando compran un activo a largo plazo, como unas acciones, los
inversores deberian «precintar las salidas». Imagine que va a mantener el valor
durante 30 anos como minimo. Esta simple norma cambiard su disciplina

acerca de la adquisicion de acciones y usted invertira en mejores companias.

La diferencia entre automoéviles y acciones

Tanto si lo que compra son acciones como si son automoéviles, tal como decia
Warren Buffett, «el precio es lo que se paga; el valor es lo que se recibe».
Existen tres diferencias muy claras entre el mercado automovilistico y el
mercado bursatil.

En primer lugar, el mercado bursatil es mas volatil que el mercado
automovilistico. Asi pues, el precio de la accidon de una compania puede
divergir en gran medida del valor real de la propia compafiia. Esta es la
oportunidad clave para los inversores.

En segundo lugar, la Bolsa es mis opaca y dinidmica que el mercado
automovilistico. Es mas dificil calcular lo que vale una compaiia. De hecho, se



puede comprar una compania que hoy es un BMW, pero que manana se
puede deteriorar y convertirse en un Yugo (el peor coche de todos los
tiempos).

Y, finalmente, el mercado bursatil esta abierto todos los dias laborables. Si
usted decide vender una accion hoy, puede venderla hoy mismo, y recibira los
ingresos de la venta en el plazo de tres dias laborables. Si es dueno de un
automévil y decide venderlo, primero debe encontrar un comprador e incluso
entonces no tiene plenas garantias de que recibira el dinero de la venta de
manera puntual.

El hecho de que el mercado bursatil esté permanentemente abierto para las
actividades de compraventa plantea un maravilloso —y a menudo
desconcertante— problema para los inversores: Ben Graham se ocup6 de esta
caracteristica unica de la Bolsa en su libro El Inversor Inteligente:

Imagine que tiene una pequefa participacién en una empresa no cotizada en Bolsa que le
cuesta 1 000 délares. Uno de sus socios al que llamaremos Sr. Mercado es una persona muy
atenta. Todos los dias le dice lo que él cree que vale su participacion y ademas se ofrece a
comprarle o a venderle una participacion adicional con arreglo a esta valoracién. Algunas
veces su idea de valor parece razonable y estd justificada por los acontecimientos
empresariales y las perspectivas que usted conoce. A menudo, por otra parte, el Sr. Mercado
permite que sus entusiasmos o sus temores se desboquen y el valor que le propone a usted
parece rayano en lo absurdo.

Si usted fuera un inversor prudente o un empresario sensato, ipermitiria que la
comunicacion diaria del Sr. Mercado determinase su concepcion del valor con respecto a su
participacion de 1 000 délares en la empresa? Solamente lo permitiria en el caso de que
estuviese de acuerdo con él o en el caso de que quisiera hacer una operacién con él. Es
posible que usted esté encantado de venderle su participacién cuando le ofrezca un precio
ridiculamente elevado, e igualmente encantado de comprarle una participaciéon adicional
cuando el precio que le ofrezca sea bajo. No obstante, en el resto de situaciones seria mas
inteligente que usted se formase su propia idea del valor de los activos de su cartera,
basandose en los informes detallados de la compafiia acerca de sus operaciones y su situacion
financiera.

El hecho de que el mercado bursatil ofrezca cotizaciones diarias quiere
decir que todos disponemos de la oportunidad de exorcizar nuestros miedos
en cualquier momento. Si no le gusta su accién, puede venderla
inmediatamente. A lo largo de los altimos 20 afos, la mejora tecnologica ha
abaratado el coste directo de la venta, incluso para el pequefio inversor.



La posibilidad de vender una accién de inmediato es una de las mayores
innovaciones de la historia del capitalismo. Se pueden vender sus posiciones
en acciones cada dia a un comprador an6nimo con un coste de transaccidén
muy bajo. ;Qué otra cosa podria ser mejor?

El problema es que el precio diario de la accion suele desviar la atencion
del valor real de la compania. A través de una serie de eventos fortuitos, usted
puede adquirir un valor a 10 ddlares la acciéon cuando el valor real de la
compania es de 30 dolares la accién en la fecha de compra. La accion sube
rapidamente a 20 doélares. Ha doblado el valor de su inversion vy, sin embargo,
la accién adn se sigue vendiendo con un descuento sustancial respecto al valor
real de la compania. ;Deberia mantener la accidn, anadir mas a la posicidn, o
bien venderla al doble de lo que le cost6?

sPuede usted darse cuenta de hasta qué punto es facil que nos distraigamos
a causa de los cambios diarios de cotizaciones en el mercado? En nuestra
opinidn, la decision correcta consistiria en afladir mas acciones a la cartera ya
que la accidén todavia se estd negociando con un gran descuento respecto al
valor real de la compania. Sin embargo, muchos inversores en el mercado
bursatil han sucumbido ante el costoso refran: «Nadie se arruinara realizando un
beneficio».

:De qué forma deberia beneficiarse un inversor del mercado bursatil sin
sucumbir a sus tentaciones? La respuesta es clara pero no es facil de seguir. Un
inversor debe aprovecharse de la volatilidad de las cotizaciones en el momento
de la compra y hacerlo en menor grado en el momento de la venta. Sin
embargo, en cualquier otro momento el inversor deberia ignorar las
fluctuaciones del mercado y concentrarse en el progreso fundamental de las
companias que hay tras las acciones. La capacidad de actuar de este modo

exige disciplina y preparacion.

Establecimiento del precio de compra

Antes de que pueda decidir respecto al precio que usted esta dispuesto a pagar

por una determinada accién, debe responder a dos preguntas:



» ;Cual es el valor de la compania (basindose en la férmula de Graham)?
e ;Cual es la tasa critica de rentabilidad?

En el capitulo 3, expusimos el marco conceptual para la aplicacion del
modelo de Graham de wvaloraciéon de las companias de crecimiento.
Sosteniamos que la naturaleza dindmica de las companias de crecimiento nos
exige calcular el valor futuro de la compania asi como el valor actual de la
misma. Nosotros decidimos estimar un valor a siete afios vista.

Si confeccionamos un grafico para estimar el valor de la compania A,

tendriamos el que se refleja en la figura 4.1.

Figura 4.1. Valor intrinseco de la compania A
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En el grafico se muestra el valor intrinseco actual de la accién y se efecttia
una prevision del mismo a siete anos vista.

Tal como comentabamos en el capitulo 3, el esfuerzo de calcular el valor
intrinseco actual de una compafnia de crecimiento es extremadamente
importante para llegar a conocer el modo de funcionamiento de la compania.
El valor intrinseco futuro es critico para tomar la decision de compra de la

accion.



Para evitar confusiones en nuestra exposiciéon, vamos a dejar al margen el
valor intrinseco de hoy e incluiremos solamente el valor intrinseco futuro.
Supongamos que una compania tiene un valor intrinseco futuro (a siete anos
vista) de 40 dolares por accidn (figura 4.2). Suponiendo que la compaiiia no
reparte dividendos, es facil calcular la rentabilidad esperada para diferentes
precios de adquisicion.

Los cinco graficos de la figura 4.3 muestran el rendimiento esperado para
diversos precios de adquisicion. Observe hasta qué punto puede ser sensible el

rendimiento esperado a diferentes precios de compra.

Figura 4.2. Valor futuro de la compania A
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Importancia de «la tasa critica de rentabilidad»

La «tasa critica de rentabilidad» es el rendimiento anual compuesto que se
espera obtener de las inversiones —o, en este caso, el rendimiento medio anual
compuesto que se espera obtener de la cartera de acciones. La tasa critica de
rentabilidad es importante para todos los inversores para determinar el precio
de compra de una accidén concreta que cumpla los objetivos de inversion del

1INVersor.



La tasa critica de rentabilidad puede variar de forma significativa de un
inversor a otro en funcidn de los objetivos que tenga el inversor. Un inversor
conservador o a corto plazo podria sentirse satisfecho con una tasa critica de
rentabilidad del 5 por ciento o menos. Los inversores mas agresivos pueden
tener una tasa critica de rentabilidad del 8 o 10 por ciento. Unos cuantos
inversores selectos con el caracter y la inteligencia inversora adecuada pueden
aspirar a una tasa critica de rentabilidad por encima del 10 por ciento.

¢Como decidirse por una u otra tasa critica de rentabilidad? Las dos claves
para establecer una tasa critica de rentabilidad son sus exigencias inversoras y
su capacidad para alcanzar dichos objetivos.

En el capitulo 2 sugeriamos que los inversores seleccionaran un
rendimiento objetivo de alrededor de un 2 por ciento por encima de su
rendimiento deseado a largo plazo con el objetivo de compensar las recesiones
ciclicas del mercado. El rendimiento objetivo y la tasa critica de rentabilidad
son esencialmente lo mismo. Una vez que haya analizado su flujo de caja y sus
necesidades para la jubilacion, por ejemplo, usted podria determinar que
necesita un rendimiento anual compuesto del 8 por ciento durante el
transcurso de toda su vida inversora para alcanzar sus objetivos. Si anade un 2
por ciento a dicha tasa para compensar las recesiones ciclicas del mercado, su
tasa critica de rentabilidad a largo plazo seria del 10 por ciento.



Figura 4.3. Rendimiento de la companhia A para diversos precios de adquisicion
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La dificultad de superar al mercado

Un factor igualmente importante y que a menudo se pasa por alto cuando se
establece una tasa critica de rentabilidad es la capacidad del inversor para
alcanzar dichas tasas. Tanto Graham como Buffett han manifestado que es
relativamente facil conseguir unos rendimientos razonables de las acciones,
pero es muy dificil conseguir rendimientos que sobrepasen los promedios del
mercado. De hecho, menos del 10 por ciento de todos los gestores de fondos
de inversion son capaces de superar las medias del mercado en cualquier ano
especifico, y menos del 2 por ciento superan al mercado a lo largo de
cualquier periodo de 10 anos. Sin embargo, con la introduccién de los fondos
indexados al S&P 500, que persiguen reproducir la marcha del mercado, los
inversores deberian ser capaces de lograr unos rendimientos en el rango del 7
al 8 por ciento.

A los inversores que prefieren invertir en acciones individuales, aconsejamos
una tasa critica de rentabilidad que sea un tanto mas alta que el rendimiento
del mercado, quizas un 10 por ciento. Asimismo, sugerimos que el inversor se
comprometa a un examen de conciencia serio. Pregintese si tiene tanto el
caracter como los recursos necesarios para alcanzar estos rendimientos mas
altos.

Un inversor que desee contratar un gestor de inversiones para conseguir
mayores rentabilidades deberia saber que muy pocos gestores de inversiones
son capaces de superar al mercado de forma sistematica. La inmensa mayoria
consigue rendimientos por debajo de los del mercado. Para encontrar un
gestor de inversiones que pueda superar al mercado, hay varios factores
importantes a tener en cuenta durante el proceso de seleccion. Aunque es
evidente que el historial del gestor es un factor importante, hay varios otros
factores que consideramos que lo son incluso mas. Usted deberia entrevistar
personalmente al gestor y hacerse una idea de su competencia, caracter y
valentia. Para aquellos que estén interesados en datos cuantitativos estamos
convencidos de que la rotacién de la cartera de valores, la rotacion de los
empleados, y la rotacion de los clientes pueden con frecuencia ser mas

reveladoras que el rendimiento historico.



iNo cambie su tasa critica de rentabilidad!

Una vez que se establece una tasa critica de rentabilidad, es importante que
usted se cifa a ella, aunque las cambiantes condiciones econdémicas y de
mercado a menudo le tentarin a realizar un cambio. A menos que sus
objetivos a largo plazo se hayan modificado, usted tiene que ignorar las
condiciones del mercado y mantener una devocion casi religiosa a su tasa
critica de rentabilidad.

Una tasa critica de rentabilidad constante es su guia principal para tomar
decisiones de compra de acciones.

La figura 4.4 demuestra como un inversor (inversor A) puede utilizar la tasa
critica de rentabilidad para tomar sus decisiones de adquisicion de acciones. Si
el inversor tiene una tasa critica de rentabilidad del 5 por ciento, puede
comprar acciones de la compania XYZ por un precio de hasta 28,43 dolares
cada una —lo cual nos llevaria a un valor de 40 doélares por accién al cabo de

siete anos.

Figura 4.4. Tasa critica de rentabilidad del inversor A: 5 por ciento
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Si el inversor A adquiere el valor a un precio inferior a 28,43 dolares, habra
ejecutado una transaccion que le favorece a ¢él, el comprador. Si paga un
precio superior a 28,43 dolares habra ejecutado una transaccion en la que



habra decidido situarse en desventaja como comprador. (Nuestra decision de
compra no es una tentativa de aprovecharse de vendedor, sino tan solo de
asegurarse de que estamos respetando nuestra tasa critica de rentabilidad).

En el siguiente ejemplo, el inversor B tiene una tasa critica de rentabilidad
mas alta (10 por ciento) que la del inversor A. Con objeto de conseguir su tasa
critica de rentabilidad mas alta con la accién de la compania XYZ, no puede
pagar hoy mas de 20,53 ddlares por accion. Si paga mas de 20,53 dolares se
habra colocado en una posicion desventajosa con relacién a su tasa critica de
rentabilidad. Si paga menos de 20,53 dolares, aumentaran sus probabilidades
de obtener su tasa critica de rentabilidad. La figura 4.5 muestra la situacion del

mversor B.

Figura 4.5. Tasa critica de rentabilidad del inversor B: 10 por ciento
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El inversor C tiene una agresiva tasa critica de rentabilidad del 15 por
ciento. No puede pagar mas 15,04 dodlares por acciéon y con todo tener una
posibilidad razonable de obtener un 15 por ciento de tasa critica de
rentabilidad. El grafico de la figura 4.6 muestra la situacion del inversor C.

La dificultad de obtener altas tasas de rentabilidad deberia ser obvia a partir
del examen de los tres graficos de las figuras 4.4 a 4.6. El inversor C se

enfrenta a una serie de circunstancias mucho mas dificiles. Es probable que



tenga que poner en practica una paciencia por encima de la media vy, sin duda,

una disciplina por encima de la media.

Figura 4.6. Tasa critica de rentabilidad del inversor C: 15 por ciento
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Nunca nos cansaremos de hacer hincapié en la importancia de tener una
tasa critica de rentabilidad clara e invariable. Una de las caracteristicas Ginicas
del mercado bursatil es su capacidad de operar con una persona andénima al
otro lado de la transaccidén. Aunque usted pueda sentirse tentado a especular
por qué un vendedor decide vender a un determinado precio, la inversion
eficaz no exige que conozcamos la motivacidn del vendedor ni del
comprador —solamente que la inversiéon es conveniente para nosotros. Esto
significa que nosotros invertimos si podemos valorar satisfactoriamente la
compaiia y podemos comprar la accidon a un precio que es probable que nos
permita obtener nuestra tasa critica de rentabilidad.

Examinemos a continuacion las nuevas perspectivas que podemos adquirir
a través del establecimiento de una tasa critica de rentabilidad constante.

En el ejemplo siguiente, el inversor B ha fijado una tasa critica de
rentabilidad del 10 por ciento. De acuerdo con nuestro ejemplo, el inversor B

podria pagar hasta 20,53 doélares por accidn, tal como se muestra en la figura
4.7.



A continuaciéon, podemos comenzar a analizar diferentes precios de
adquisicion para el inversor B. Si el inversor B paga alrededor de 20 dolares
por accidén de la compania XYZ, este puede considerarse como un precio
«equitativo» que le llevaria a ganar cerca de un 10 por ciento al ano desde la
compra. Si es capaz de comprar el valor a un precio inferior a los 20 dolares
por accidn, participa en una transaccién que favorece al comprador. Si, por el
contrario, el inversor paga mucho mas de 20 doélares por accidn, se tratara de
una transacciéon que perjudica al comprador.

Al establecer una tasa critica de rentabilidad, conseguird que el proceso de
compra sea una decision muy simple y sencilla. Si puede adquirir la accion a
un precio que le ofrezca una rentabilidad igual o superior a su tasa critica de
rentabilidad, no dudara en adquirir el valor. Si no puede comprar el valor a un
precio que le ofrezca por lo menos su tasa critica, usted no lo comprara. Se

trata de una decision simple y clara.

Figura 4.7. Tasa critica de rentabilidad del inversor B: 10 por ciento
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Permanecer fiel al precio de adquisicién

Todo inversor cuyo proposito sea adquirir una accién tiene que conocer y

entender que existen tres situaciones para el valor en cualquier momento

dado:



» Ventaja para el vendedor. La accién se encuentra a un nivel de precio en
el que el vendedor se propone vender el valor a un precio que no
satisfard la tasa minima de rentabilidad del comprador. Un inversor
disciplinado no estard interesado en la adquisicién de la accidn a dicho
nivel.

*  DPrecio equitativo. El comprador puede sentirse satisfecho con la
transaccidbn porque estd consiguiendo un precio equitativo para su
compra.

*  lentaja para el comprador. La accidén se encuentra a un nivel de precio en
el que el comprador puede adquirirla a un precio que deberia

proporcionarle un rentabilidad superior a su tasa minima.

sPor qué deberia un inversor adquirir una accién a un precio desventajoso?
He aqui dos razones principales: 1) no sabe lo que vale la compania, y 2) no
ha fijado una tasa critica de rentabilidad o bien incumple dicha tasa.

Lamentablemente, permanecer fiel al precio de adquisiciéon no elimina la
posibilidad de que se pierda dinero en una inversion especifica. De vez en
cuando, una prevision bien establecida del valor futuro de una accién es
demasiado elevada a causa de los acontecimientos que ocurren después de la
adquisicidon del valor. Esta es la mejor justificacion para la diversificacion, para
que asi una sola accidén no perjudique fatalmente los rendimientos de toda

una cartera.

Volatilidad: el regalo que perdura

Una de las caracteristicas permanentes de la Bolsa ha sido su volatilidad a
corto plazo. No solo varia el mercado bursatil a nivel diario, mensual o anual,
sino que también flucthan los valores individuales de forma generalizada. No
desperdiciamos nuestros esfuerzos analiticos en comprender el motivo por el
que el mercado bursatil o las acciones individuales se coticen a los niveles
actuales. Lo que si nos importa es la repeticiéon de este fendmeno. Esto es
crucial para los que quieren obtener rendimientos muy por encima del 10 por
ciento. Nos hace falta que el mercado bursatil nos ofrezca acciones de



crecimiento que se coticen a precios que nos permitan obtener nuestra tasa
critica de rentabilidad del 12 por ciento —y la volatilidad constante de la Bolsa
es el regalo que nos concede esta oportunidad.

Ben Graham ha dicho que el mercado bursatil es una maquina de votacién
a corto plazo y una bascula a largo plazo. Dicho de otra manera, el mercado
bursatil es aleatorio en una consideracién a corto plazo e implacablemente
eficiente a largo plazo.

Hay muchos factores que provocan que la Bolsa sea una maquina de
votacidon volatil a corto plazo. Cuando se conocen y comprenden estos
factores y su efecto sobre el mercado, se entendera por qué la volatilidad del
mercado es un fenémeno que se repite indefinidamente.

Los ingredientes clave de la volatilidad a corto plazo son la naturaleza y la
fisiologia humanas. Todos somos imperfectos. Todos sufrimos sesgos
relacionados con nuestra propia experiencia. Estamos sujetos al miedo y la
codicia. También estamos influenciados por deficiencias fisiologicas. Cuando
nuestras carteras de valores funcionan bien, se desencadena en el cerebro una
sustancia conocida como dopamina que provoca la misma reaccidn que
ocasiona el consumo de cocaina. Cuando nuestras carteras de valores decaen,
el cerebro nos indica que estamos en peligro de muerte. Tenga en cuenta,
entonces, que la mayoria de los inversores oscilan entre la euforia de la
cocaina y el miedo mortal.

También existen una serie de influencias externas que afectan al mercado y
provocan volatilidad. Examinemos a continuacion las causas principales de la

volatilidad del mercado bursatil.

Transacciones inducidas por los corredores de Bolsa

En su esencia, el negocio sector del corretaje consiste en la creacion de
transacciones. El corredor de Bolsa para particulares suele trabajar por una
comisién directa basada en las operaciones de los clientes. Estos individuos son
sumamente emprendedores.Y son extraordinariamente habiles para conseguir
que sus clientes hagan cambios en sus carteras. En los Gltimos afios, el sector
del corretaje para particulares ha intentado variar hacia una retribucién basada

en los activos bajo gestion. El problema es que el sector estd intentado



modificar su orientacidon de forma radical. Hoy en dia, las tarifas de gestion
son tan elevadas que los clientes no pueden progresar. Nosotros pronosticamos
que el sector volvera inevitablemente a lo que sabe hacer mejor —crear
transacciones.

La «estrella» del sector de corretaje de Bolsa es la banca de inversion, la cual
ingresa unas comisiones enormes a través de la creacidon de transacciones.

El marco conceptual utilizado por los «analistas» que trabajan para el sector
de corretaje de Bolsa para particulares también estd disefiado para generar
transacciones. El informe del analista tipico tiene un horizonte temporal de
12 meses. La recomendaciéon de compra o de venta suele estar basada en si la
compafia sobrepasard o se quedard por debajo de las «expectativas de
consenso» a lo largo de los 12 meses siguientes. Las frases «precio objetivo» y
«catalizador a corto plazo» abundan en este tipo de informes.

Los inversores deberian saber que por lo menos hay dos deficiencias
importantes en el informe medio emitido por el analista de una firma de
corretaje. La primera es que el informe estd aplicando un horizonte temporal
de un ano a un activo longevo. Esto tiene muy poco o ningin sentido. La
segunda es que los informes basan sus recomendaciones en unos datos
objetivo que no se pueden prever con mucha exactitud: los beneficios de una
compania de los siguientes 12 meses.

La impredecibilidad de los beneficios a 12 meses vista ha estado bien
documentada a lo largo de los anos. Todo lo que hace falta es un examen
sensato de las cuentas de resultados corporativas si de lo que se trata es de
entender la dificultad de prever los beneficios a corto plazo. En el caso de una
corporacion tipica, los beneficios antes de impuestos estan por debajo del 10
por ciento de los ingresos. Para que un analista pueda elaborar una prevision
razonablemente acertada, no solo tiene que estimar correctamente el nivel de
ingresos, sino también prever correctamente la infinidad de gastos que
probablemente la empresa comunicara. En nuestra opiniéon es bastante mas
controlable confeccionar una prevision razonable de los beneficios para los
proximos afios que tratar de hacer una estimacién precisa para los proximos 12
meses. Sin embargo, los analistas de las firmas de corretaje siguen basando sus

recomendaciones de inversién sobre estas previsiones poco fiables.



Estas previsiones se expresan a través de la frenética actividad negociadora y
de la reacciéon del mercado frente a los cambios de las recomendaciones

efectuadas por el sector del corretaje.

Comunicaciones de las companias individuales

A lo largo de los altimos 20 anos, la puntualidad y el contenido de la
informacidén proporcionada por las compaiias estadounidenses ha mejorado
de forma espectacular. Los informes trimestrales de los resultados financieros
no auditados se presentan a la SEC (Securities and Exchange Commission) dentro
del plazo de los 45 dias siguientes al final del trimestre. Los informes
financieros anuales auditados estan disponibles dentro del plazo de los 90 dias
siguientes al fin del ano fiscal. Las remuneraciones corporativas estan
disponibles periddicamente a través de declaraciones informativas para los
accionistas. Los inversores disponen de abundante informaciéon para poder
tomar buenas decisiones sobre sus activos de valores mobiliarios.

Como parte de su celo en mantener informados a los accionistas, muchas
companias cotizadas en DBolsa han adoptado la costumbre de las
comunicaciones de los beneficios trimestrales y las teleconferencias asociadas a
ellas. Los analistas del sector del corretaje de acciones deben esperar
(jadeantes, imagino) para ver si durante los tres meses anteriores la compania
ha quedado por debajo, ha cumplido, o ha superado los resultados trimestrales
previstos. Actualmente, incluso hay una cifra «usurrada», que se supone que
refleja los beneficios que la compafiia va realmente a comunicar, en
contraposiciéon a las estimaciones publicadas por el sector del corretaje de
Bolsa. A continuacién, la compania convoca una teleconferencia para hablar
acerca de «la marcha del negocio». A menudo la accién reacciona de forma
violenta (en un 10 por ciento mas o en un 10 por ciento menos en un dia de
cotizacién).

Para los inversores astutos, la importancia de estas comunicaciones
trimestrales no se encuentra en la proclamacién de futuros resultados. Hemos
descubierto que existe escasa correlacion entre las comunicaciones trimestrales
y la marcha de la accion a largo plazo. La verdadera importancia es que a veces

la reaccion del mercado a estas comunicaciones (especialmente si son



negativas) ofrece a los inversores sagaces la oportunidad de adquirir la acciéon a
un precio que iguala o supera su tasa critica de rentabilidad.

Cambios en la politica econémica nacional

La politica econémica nacional a largo plazo es pendular, oscila hacia adelante
y hacia atras entre politicas favorables al crecimiento y politicas favorables a la
distribucién. Los inversores tienden a reaccionar exageradamente a dichos
cambios. Si el cambio es hacia una mayor distribucién, los inversores en
acciones tienden a ser mas bajistas. Si el cambio es hacia el crecimiento, los
inversores tienden a ser mas alcistas.

Los cambios a corto plazo de la politica econémica monetaria del FOMC
(Comité Federal de Mercado Abierto) —también conocido como «la FED»—
puede ser una fuente de volatilidad. Si la FED decide relajar la politica
monetaria, el mercado suele reaccionar positivamente; si la FED endurece la

politica monetaria, el mercado suele reaccionar negativamente.

Crisis econémicas

Las principales crisis econdémicas pueden ser unos acontecimientos
especialmente aterradores, pero a su vez representan la veta madre para los
inversores que tienen la valentia y los conocimientos suficientes de sus
acciones para beneficiarse de la crisis.

El mercado bursatil suele reaccionar con fuerza ante las crisis
macroecondémicas. Muchos inversores cancelan las previsiones de futuro
progreso de sus respectivas compaiias. Mientras duran estos acontecimientos,
muchos inversores estin convencidos de que el valor futuro de sus acciones ha
disminuido. Nosotros pensamos que los inversores que venden durante estas
crisis estan cometiendo un error predecible y catastrofico. El valor futuro de
una compania depende mas de las decisiones de su direccion y de las
condiciones del sector que de la situacién econdémica general. No obstante, la
masiva cobertura mediatica que reciben los problemas econémicos tiende a
dejar sin efecto nuestras sensibilidades. Asi pues, pasamos por alto lo que es

importante y nos centramos en lo que no lo es.



En el caso de la mayoria de grandes crisis, la crisis se produce al final del
problema, no al principio. La crisis inicia realmente el proceso de reparaciéon
de cualquiera que sea el problema creado por la crisis.

Existe otro riesgo mas serio asociado a las consecuencias de una crisis
econémica. Los inversores se desvian de su tarea basica de anilisis e
identificacién de excelentes oportunidades de inversiéon cuando intentan
analizar las repercusiones de una crisis econémica. Como no se pueden
analizar las consecuencias de una crisis econdémica de una forma eficaz, ;por
qué malgastar el tiempo en intentarlo? En tiempos de crisis econdmicas, los
inversores tienen que concentrarse en su auténtico objetivo: la identificacion y
analisis de excelentes acciones para su cartera de valores

Las personas que invierten en Bolsa han aprendido que una crisis
econ6émica suele provocar un descenso practicamente generalizado de las
cotizaciones. A los inversores sagaces que son capaces de reprimir la sensacion
de tener «mariposas en el estbmago» y que reconocen que no pueden
predecir las consecuencias de la crisis, la propia crisis les ofrece una excelente
oportunidad para mejorar su posicidn inversora.

En 2008, los principales bancos de Estados Unidos y otras instituciones
financieras de todo el mundo se derrumbaron. Fannie Mae y Freddie Mac se
declararon en quiebra. Lehman Brothers y AIG se hundieron, planteando una
posibilidad muy real de que el sistema financiero mundial se colapsara. Nadie
podia predecir con seguridad si el sistema se mantendria unido.

El mercado bursatil estadounidense reaccion6 con un descenso superior al
50 por ciento con respecto a su maximo de 2007. Las acciones de muchas
grandes companias descendieron atin mas. Los inversores se enfrentaban a un
dilema muy claro: concentrarse en las penurias econoémicas (la resolucion era
impredecible) o bien concentrarse en muchas excelentes companias cuyas
acciones se estaban vendiendo a precios de ganga. En los minimos del
mercado de 2008 y principios de 2009, los inversores en Bolsa tenian unas
probabilidades muy altas de superar sus tasas criticas de rentabilidad. 2008 y
2009 representaron una oportunidad tnica en una generaciéon para los

1nversores Sagaces.



La volatilidad favorece a las acciones de crecimiento

Una de las ventajas de invertir en acciones de crecimiento en lugar de hacerlo
en acciones de valor es que las acciones de crecimiento tienden a ser mas
volatiles vy, por tanto, ofrecen mas oportunidades de compra a los inversores
que estan bien preparados.

Hay dos razones para que las acciones de crecimiento sean mas volatiles, y
ambas estan basadas en simples matematicas.

En nuestra estrategia de inversidon en acciones, las decisiones de compra de
acciones de crecimiento estan basadas en la estimacion del valor de la
compania a siete anos vista. Las decisiones relativas a acciones de valor estan
basadas en el valor actual. El dinamismo de las acciones de crecimiento
significa que las estimaciones del valor futuro tienden a moverse mas que las
estimaciones del valor actual. Una forma diferente de pensar acerca de esto es
reconocer que un elemento principal del valor de una accidén de crecimiento
es su tasa de crecimiento futuro (formula de Graham de 8,5 + 2C). Para una
accion de valor, la valoracion es mucho menos dependiente de las futuras tasas
de crecimiento. Las percepciones cambiantes del inversor sobre el crecimiento
afectaran a las acciones de crecimiento de forma mas significativa.

Una reducciéon de la prevision de las tasas de crecimiento tiene un efecto
espectacularmente mayor en las acciones de crecimiento que en las de valor,

tal como demuestran los ejemplos siguientes.

Compainiia de valor

Una accién de valor con unos beneficios de 1 dolar disminuye su tasa de
crecimiento del 2 por ciento al 1,5 por ciento —un descenso del 25 por

ciento. Las siguientes ecuaciones explican la historia.

Antes del descenso: 8,5 + (2 x 2[crecimiento] = 4) = 12,5 x 1 ddlar (ganancias) = valor
intrinseco de 12,50 ddlares
Después del descenso del 25 por ciento de la tasa de crecimiento: 8,5 + (2 x 1,5 % = 3)
= 11,5 x 1 ddlar (ganancias) = valor intrinseco de 11,50 ddlares




En este ejemplo de una acciébn de valor de crecimiento lento, una
reduccion del 25 por ciento de la tasa de crecimiento resulté en un descenso

del 8 por ciento del valor intrinseco de la compania — de 12,50 dolares a
11,50 dolares.

Compafia de crecimiento

Una compania de crecimiento con unos beneficios de 1 délar disminuye su
tasa de crecimiento del 10 por ciento al 7,5 por ciento —se trata también de
un descenso del 25 por ciento. Las siguientes ecuaciones ilustran céomo la

reduccidn del 25 por ciento afecta al valor de la compania.

8,5+ (2 x 10% =20) = 28,5 x 1 dolar = 28,50 ddlares
8,5+ (2 x7,5% =15) =23,5 x 1 ddlar = 23,50 dodlares

En este ejemplo de accion de crecimiento, una reduccién del 25 por ciento
de la tasa de crecimiento de la compania resulté en un descenso del 18 por
ciento del valor intrinseco de la compania, desde 28,50 doélares a 23,50
dolares.

:Qué significa esto para los inversores en acciones de crecimiento?

La mayor volatilidad asociada con las acciones de companias de crecimiento
puede ser una gran ventaja para el inversor disciplinado a largo plazo. Se
puede disponer de repetidas oportunidades de adquirir companias de
crecimiento a precios que deberian ofrecer una tasa critica de rentabilidad
razonable.

La historia de las companias de crecimiento indica que el crecimiento
estable es raro. Mucho mas frecuente es la situacion en la que las companias
experimentan aceleraciones y desaceleraciones en sus tasas de crecimiento. La
figura 4.8 muestra un modelo a 7 afos; advierta la diferencia existente entre
un crecimiento constante y un crecimiento variable.

Las cotizaciones de las acciones tienden a mostrar unas reacciones
exageradas a los cambios en las tasas de crecimiento tal como muestra la figura
4.9.



La figura 4.10 refleja la interaccion existente entre los cambios en las tasas
de crecimiento y la tipica reaccion de las cotizaciones de las acciones.

Figura 4.8. El crecimiento del valor intrinseco es variable
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Figura 4.9. La cotizacién de la accion reacciona al crecimiento del valor intrinseco
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Figura 4.10. Interaccion del crecimiento del valor intrinseco y el movimiento
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La reduccion del periodo de siete anos a un intervalo de dos anos nos
ofrece el rango que se muestra en la figura 4.11.



Figura 4.11. Aprovechamiento de la volatilidad del mercado
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Figura 4.12. Aprovechamiento de la volatilidad del mercado para comprar
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La figura 4.12 «agranda» el periodo de dos afios en el que la accién se
puede ir acumulando desde un punto de vista ideal. Esto refleja nuestra
metodologia idealizada. Buscamos construir la posicién de forma gradual.
Idealmente, construimos hasta una posiciobn del 3 por ciento en tres
incrementos. En cada punto de compra, hemos adquirido un conocimiento
progresivo importante, y la accidén todavia ofrece un rendimiento aceptable.

Todos los lectores deberian interpretar que esta es una situacioén ideal. El
mundo real es mucho mas confuso.

¢Por qué precipitarse para adquirir una accién?

La permanente volatilidad del mercado bursatil ofrece al inversor a largo plazo
oportunidades adicionales de invertir diligentemente. En lugar de adquirir una

gran posicidon de acciones en un tnico momento, la creaciéon de una posicioén



a lo largo de meses e incluso anos aporta varias ventajas. Nuestra firma suele
tardar hasta tres anos en construir completamente una posicion de acciones.

De la misma forma que Roma no se construyé en un dia, las grandes
compaiias y las grandes acciones no se desarrollan de la noche a la manana. La
forma de entrar en una posicion de acciones tiene mucho que ver con el
modo en que se sale de la posicion. La practica de construir pacientemente
una posicidon ensena al inversor a ser disciplinado en el mantenimiento de la
accion en su cartera.

Aunque no podemos cuantificarlo, sospechamos que se puede calibrar la
tasa de rotacidén anual de la cartera de valores de la mayoria de inversores a
través de la forma en que adquieren sus acciones. Si adquieren sus posiciones
de una vez, imaginamos que la rotacidn de su cartera sera relativamente alta, y
sl compran sus acciones poco a poco suponemos que la tasa de rotacion sera
relativamente baja.

Existe una funcién de investigacion critica asociada a la adquisicidén gradual
de una posiciéon de acciones. Incluso los analistas mas sagaces solamente
pueden adquirir un conocimiento superficial a través de la revision de todos
los datos econdémico-financieros y de las entrevistas con la direccidon de la
compania. El analista estd analizando una instantanea de la compania. Lo que
el analista no puede adquirir a primera vista es el conocimiento de la
capacidad de la direccién de la compania para tomar decisiones en tiempo
real.

Considere la inversidn inicial en una accidn como si fuera la primera fase
de una relacién de noviazgo. Todo es de color de rosa. El inversor acaba de
descubrir esta compania que tiene un gran modelo de negocio y unas
fabulosas perspectivas futuras. La direccién de la compania parece que tiene
todas las respuestas correctas. Luego viene la parte dura —el final de la fase de
luna de miel. El director financiero abandona la compania para «perseguir
intereses personalesy. La compaiia hace una adquisiciéon que le deja perplejo.
Para empeorar las cosas, la direccion trata de defender esta decision con
razones que para usted no tienen ninguna légica.

La compra de una accidbn permite al inversor ganar poco a poco

experiencia en tiempo real con un equipo directivo antes de que su posicion



sea demasiado grande.

A veces los noviazgos relampago resultan en matrimonios muy felices, pero
las probabilidades de un matrimonio de éxito suelen incrementarse si por lo
menos se pasa uno o dos anos llegando a conocer a la persona. Mi esposa ha
comentado en mas de una vez que para llegar a conocer de verdad a alguien,
hace falta conocerlo al menos durante las cuatro estaciones del afo. Los
inversores que persiguen periodos de mantenimiento de valores a largo plazo
—es decir, «casarse» con sus acciones— deberian comprometerse en un cortejo
similar.

Los inversores que estan dispuestos a comprar una misma acciéon a lo largo
de wvarias transacciones pueden llegar a configurar una situacién interesante
para ellos. Digamos que usted desea invertir un total de un 3 por ciento de su
cartera en la accion XYZ. Su compra inicial es una posicion de un 1 por
ciento, y piensa afadir dos posiciones de un 1 por ciento a lo largo de los dos
anos siguientes.

Al adquirir una posicidon de esta manera, usted ha establecido una situacién
ganadora para usted. Si XYZ dobla su precio inmediatamente después de su
compra, es probable que desee haber comprado mas acciones. Nunca nadie ha
apostado bastante a un caballo ganador. No obstante, la realidad es que usted
ha ganado dinero con esta adquisicién. S1 XYZ baja después de su compra,
dispone de la oportunidad de aumentar su posicion a un mejor precio. O bien
podria aprovechar la oportunidad de reevaluar la compafia y cambiar su
opinién acerca de sus perspectivas futuras.

Aunque la utilizacién de esta estrategia puede dar lugar a un coste de
oportunidad, también puede evitarle que incurra en un coste real. Por
ejemplo, si su accioén se dobla después de su compra inicial del 1 por ciento,
tal vez desee haber comprado mas acciones con el objetivo de haber ganado
mas dinero. Eso es un coste de oportunidad. Pero aunque este punto de vista
puede ser correcto en sentido estricto, es erroneo. Un coste de oportunidad
no es un coste real. No se ha perdido dinero de verdad, simplemente se ha
perdido la oportunidad de ganar mas dinero. El auténtico objetivo deberia ser
la evitacidon de pérdidas reales —el dinero que se pierde cuando se invierte
demasiado en una accidn que posteriormente se derrumba. De hecho, es



probable que el temor de incurrir en un coste de oportunidad haya provocado
mas pérdidas reales a los inversores que cualquier otro factor. Invertir en una
compania gradualmente puede costarle la oportunidad de ganar mas dinero
con la accion, pero también puede ayudarle a evitar los costes reales de perder
dinero con ella, lo cual sostenemos que es una prioridad mucho mas

importante.

La historia de Cisco

En el ano 2000, sospeché que Cisco Systems podria ser una accion
excesivamente popular cuando una potencial cliente me comentdé que le
habia puesto a su perro el nombre de «Cisco». Como ella era mas o menos de
mi misma edad, supuse que se referia la vieja serie de TV Cisco Kid. Ella me
corrigid, diciendo que habia puesto este nombre a su perro porque las
acciones de Cisco Systems le habian funcionado de maravilla.

Cisco es un ejemplo de manual acerca de la importancia del precio en la
decision de compra. La accion experimentd oscilaciones de cotizacidén muy
importantes entre los anos 2000 y 2002. En marzo de 2000, la accién de
Cisco alcanz6 un nuevo maximo de 82 ddlares por accidon. Dos afos y medio
después, en octubre de 2002, se habia desplomado hasta los 8 ddlares por
accidn, un descenso de casi el 90 por ciento. ;Qué ocurri6?

La respuesta no la encontramos en el progreso fundamental de la compania.
Cisco seguia evolucionando de forma excelente. Sus ingresos se
incrementaron un 84 por ciento de 2000 a 2007, y sus beneficios se
dispararon un 77 por ciento durante dicho periodo.

La realidad es que el hundimiento de la accién tenia mucho mas que ver
con una sobrevaloraciéon de la accién que con los fundamentos de Cisco. La
verdadera historia de la espectacular volatilidad de Cisco era el propio
mercado —no la compania.

Los inversores que cayeron en la trampa de adquirir acciones de Cisco a un
precio hinchado o que las vendieron después a un precio que estaba bastante
por debajo de su valor intrinseco podian haber evitado estos errores si
hubieran utilizado la férmula de Graham para valorar las acciones de Cisco.



Basandonos en la féormula de valoraciéon de Graham y con la utilizacién de
una tasa de crecimiento a siete anos vista del 12 por ciento, la compania se
habria cotizado razonablemente a unos 17 doélares por accién en 2000 —
alrededor de una quinta parte de su cotizacidn maxima de 82 ddlares. En
2002, su valor intrinseco, tal como se determinaba a través de la férmula de
Graham, habria escalado hasta unos 20 doélares la accidon —alrededor de dos
veces y media su precio de 8 dolares por accidon. La utilizacion de la férmula
de Graham habria contribuido a evitar que usted adquiriera la accién a su
precio maximo y podria haberle ayudado a tomar la decision de adquirir la
accion dos anos después cuando se estaba negociando a un precio de ganga.

Para una accién de crecimiento como Cisco, es importante analizar un
valor estimado futuro de la compafia. Tal vez recuerde que utilizamos un
valor estimado a siete afos vista para nuestras companias. Bajo el supuesto de
una previsidon a siete afios, se habrian previsto unos beneficios por accion de
1,23 doblares en el ano fiscal 2007; la compania comunicod realmente 1,18
dolares por accion. Con el objeto de que nuestras previsiones fueran
conservadoras, reducimos la tasa de crecimiento de Cisco al 7 por ciento anual
a partir de 2007. La utilizacion de esta tasa de crecimiento prevista del 7 por
ciento anual en la formula de Graham daria lugar a un valor razonable de 28
dolares por accion en 2007. Para los aficionados a las matematicas, nuestra
prevision de beneficios de 1,23 ddlares por accién en el afo fiscal 2007 nos da
un multiplo de PER de 22,5 [8,5 + (2 X tasa de crecimiento del 7 %)] casi
igual a los 28 do6lares por accion.

La figura 4.13 muestra la progresion del valor intrinseco de Cisco.



Figura 4.13. Cisco Systems: progresion del valor intrinseco
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La figura 4.14 superpone la actividad de la cotizacion de la accion de Cisco
sobre el valor intrinseco de la compania. La razéon del hundimiento de la
accion de Cisco deberia ser obvia. La accién ordinaria de Cisco se sobrevaloro
peligrosamente en 2000 y se infravalord seriamente en 2002. Un inversor lo
bastante sagaz que prestase atencioén al valor real de Cisco en comparacion
con la cotizacidén de su accion podia haber evitado facilmente la catastrofe y
haber disfrutado de la oportunidad de adquirir una compania de crecimiento
de primera categoria mundial con un descuento significativo respecto a su
futuro valor intrinseco.

En el momento de escribir estas lineas (2011), Cisco sigue siendo una
compania de crecimiento de primera categoria a nivel mundial. La compania
ha mantenido su posicién de liderazgo en la creacidn de la superautopista de
la informacion y ha seguido aumentando sus beneficios e ingresos con un

precio soélido.



Figura 4.14. Precios histéricos de Cisco Systems
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Fuente: FactSet

La decision de compra es la mis importante que usted tomard con
cualquiera de sus acciones. Si a un inversor se le permitiera solamente una
decision en el siglo pasado, nosotros afirmariamos que la mas practica habria
sido la que describimos en el capitulo 2: igualar en 1932 la composicion
ponderada en 30 acciones del indice Dow Jones Industrial Average. Desde la
perspectiva actual, el suelo del mercado de 1932 representaba claramente una
oportunidad de compra histérica. Incluso el inversor menos sofisticado podia
haber tomado la decisién de inversion que igualara la composicion ponderada
en 30 acciones del indice bursatil mas conocido del momento.

La capitalizacidon de mercado conjunta de estas acciones originales habria
totalizado alrededor de 5 000 millones de doélares. Hoy en dia, el valor
conjunto de dichas acciones se acercaria a los 2 billones de dodlares —un
incremento de casi 400 veces.Y eso ha tenido lugar sin incluir los dividendos
anuales de dichas companias, lo cual empequenece la inversion original. Es
poco probable que cualquier otra decision de compraventa que se pudiera
tomar fuera mejor que la de dicho ejemplo —ni tampoco lo seria cualquier

decision de vender una accion en corto.



La cartera de valores 6ptima se compondria de acciones de crecimiento
compradas a precios razonables o inferiores. Si un inversor tiene la suerte de
seleccionar las acciones apropiadas al precio apropiado, el escenario ideal seria
aquel en que dichas acciones jamas se sobrevalorasen significativamente, para
que asi nunca se tuviera que incurrir en su venta. Esa es la fuerza de la

decision de compra.



5

Creacidén de un margen de seguridad para las
acciones de crecimiento

«Seguin la tradicién, los sabios redujeron finalmente la historia de los
asuntos terrenales a una tinica frase, “esto también pasara”. Enfrentados al
reto similar de sintetizar el secreto de una buena inversion en tan solo tres
palabras, nos aventuraremos con el lema «margen de seguridad».
BENJAMIN GRAHAM

El margen de seguridad ha sido un elemento critico en dos de mis pasiones de
toda la vida: volar e invertir. Ignorar el margen de seguridad cuando usted esté
invirtiendo, le podria costar su patrimonio; si lo pasa por alto cuando esta
volando, podria costarle la vida.

Obtuve la licencia de piloto privado en 1970 en un club de vuelo militar en
Hawai. Después de averiguar que las fuerzas armadas subvencionarian el 90 por
ciento del coste del entrenamiento adicional me embarqué en una misién para
obtener mas licencias. A lo largo del proceso, obtuve una licencia comercial,
calificacién de instructor, calificacion de vuelo instrumental, calificacion de
instructor de vuelo instrumental, y una licencia de bimotor. Estaba disfrutando
tfelizmente de mi vida de padre de familia volando muy poco, cuando uno de
mis hermanos se compr6 un avidén. Mi familia siempre ha sido muy competitiva
asi que yo también me compré uno. Era un precioso Beechcraft Bonanza, un
aparato no presurizado con motor de piston. Después de varios anos con
muchos vuelos largos e incomodos di el gran salto a un Beechcfaft King Air, un

bimotor de turbina presurizado. La compania de seguros dudé muchisimo, pero



finalmente me permiti6é pilotar el aparato. Siguieron otros dos King Air, cada
uno mas grande y mas rapido que el anterior.

A primera vista, la propiedad de un avién no es del todo una decision
racional. Hay algo acerca de subir mas alto e ir mas lejos y mas rapido que
provoca que un inversor disciplinado reformule las relaciones precio-valor. Cada
nudo de velocidad cuesta mucho mas dinero y justifica cada centavo invertido.
Por tanto, en 2003, adquiri un avidn a reaccidn ligero, un Beech-craft Premier 1.
El avidn suele acelerar desde la salida hasta los 209 kilémetros por hora en 15
segundos. En mi primer vuelo estabilicé el aparato a una altitud baja y antes de
que pudiera reaccionar, el avion se habia acelerado a una velocidad de 600
kilometros por hora, muy por encima del limite de velocidad (por debajo de 3
000 metros) de 463 kilometros por hora. Todavia no hay agentes de trafico en el
firmamento, asi que me las arreglé para reducir la velocidad de esta bestia
resbaladiza sin tener que pagar una multa.

He pilotado el aviéon con seguridad durante siete anos. Es un aparato
increiblemente atil, una maquina del tiempo —45 minutos de Mineapolis a
Chicago; dos horas de Mineapolis a Nueva York. Las altas velocidades conllevan
un alto riesgo. A una altitud de crucero de 12 500 metros, el aparato atraviesa el
aire a una velocidad superior a los 800 kilémetros por hora, o alrededor de 12 a
14 kilometros por minuto. ;Ha conducido usted alguna vez su automovil
cuando de repente se enciende un luminoso de advertencia? Es frecuente que se
necesiten 30 segundos o mas para entender cuil es el problema y reaccionar. En
un jet, para cada 30 segundos de tiempo de anilisis, el avidén ha recorrido otros
7 u 8 kilometros. Todo lo relativo al pilotaje de un jet conlleva velocidad.
:Como aprovecharse de la velocidad vy, sin embargo, mantener la seguridad?

Es irénico que la clave de un vuelo seguro sea la misma que la de una
inversion de éxito: mantener un margen de seguridad. Desde mi perspectiva de
inversor y piloto, es evidente que la comunidad de aviadores gestiona el margen
de seguridad bastante mejor que la comunidad de inversores. La razén es obvia:
el coste de infringir el margen de seguridad cuando se pilota un avion suele ser
catastrofico, mientras que el coste de infringir el margen de seguridad de una
inversion conlleva solamente una penalizacion econémica y de amor propio.

Los buenos pilotos piensan obsesivamente en el margen de seguridad. No

hace demasiado tiempo que el vuelo que habiamos planificado nos empujo



contra nuestro margen de seguridad. Mi esposa, Sue, y yo (junto con nuestro
piloto jefe Jim) estabamos volando de Minedpolis-St Paul a Helena, Montana,
con una parada en Brookings, Dakota del Sur, para recoger a la hermana de m1
esposa, Chris. Brookings habia sufrido una tormenta de hielo. Llamé al
aeropuerto para saber cual era la situacion de la pista de aterrizaje y resultd que
el aeropuerto estaba cerrado a causa del hielo. Jim y yo comenzamos a
considerar otras alternativas. Las dos mejores eran Watertown al norte y Sioux
Falls al sur. Watertown no tenia torre de control y no nos informaria del
funcionamiento de la accion de frenado. Esto era crucial para el aparato ya que
no dispone de inversor de empuje. Sioux Falls, en cambio, disponia de torre de
control operativa y servicio de informacién aéreo.

Chris llamé para decirnos que se estaba dirigiendo a Watertown. Comencé a
percibir que el margen de seguridad estaba comenzando a estrecharse
demasiado para mi gusto. Le dije a Chris que tenia que encontrar un medio de
llegar a Sioux Falls o no podriamos recogerla. Se podria decir que estaba
intercambiando un riesgo por otro al rechazar a la hermana de mi esposa. Pensé
que siempre podria recomponer el dano infligido a la relacién con flores, y que
en cambio el quebrantamiento del margen de seguridad cuando se vuela es una
pésima idea.

Todo esta bien si termina bien. Chris pudo encontrar un medio de viajar a
Sioux Falls y vino a Montana con nosotros.

Los pilotos toman decisiones rutinarias un dia tras otro para asegurarse de
que sus vuelos permanecen dentro de su margen de seguridad. Pilotar un avién
al limite del margen de seguridad no significa que el vuelo esté en peligro, tan
solo se trata de que no es un buen método de vuelo.

El margen de seguridad es tan fundamental para la gestion de nuestra vida
como lo es para la gestion de nuestra cartera de valores. En este sentido, el
deporte nos ofrece un excelente ejemplo. Si usted es un hincha de los Detroit
Lions, posiblemente se sienta frustrado por el peor registro de victorias del
equipo en los tltimos 25 afios. Los auténticos aficionados de los Lions esperan
que su equipo gane todos los partidos. Imagine que los hinchas de los Detroit
Lions fueran premiados a causa de la inutilidad de su equipo con un margen de
25 puntos por partido. Ir a favor de los Lions a lo largo de una temporada en

que le regalan 25 puntos por partido seria equivalente a contar con un enorme



margen de seguridad. Sus aficionados estarian contentos pero a la vez
avergonzados del regalo.

Examinemos el margen de seguridad de un modo diferente. La mayoria de
los profesionales de la salud estan de acuerdo en que las cuatro claves de una
larga vida son beber moderadamente, no fumar, seguir una dieta razonable y
hacer ejercicio fisico de forma regular. Si se siguen estas cuatro directrices, usted
habra creado un margen de seguridad para si mismo pero ;se habra asegurado
una vida prolongada? Desde luego que no. Si fuma tres paquetes de tabaco
diarios, ses seguro que morira joven? Desde luego que no. Pero si fuma estos
tres paquetes diarios, habra reducido su margen de seguridad vy, por tanto, habra
reducido las probabilidades de vivir una vida plena.

Los cinturones de seguridad de los automoviles son otro ejemplo del margen
de seguridad. Abrocharse el cinturén de seguridad no le garantiza salir ileso de
un accidente de trafico. De hecho, ni siquiera garantiza que usted vaya a sufrir
menos danos que los de una persona que no esté utilizando el cinturén. Sin
embargo, las probabilidades estan a favor de los que se abrochan el cinturdn, es
decir, que tienen una margen de seguridad mayor.

Ben Graham es reconocido mundialmente por haber introducido el
concepto de margen de seguridad en el mundo de la inversion. Aprendi6 el
valor de invertir con la seguridad en mente al principio de su carrera, cuando su
cartera de valores fue casi destruida como consecuencia del crac de 1929.
Cuando expuso el concepto en su libro El Inversor Inteligente, escribié: «una
verdadera inversion es la que exige la presencia de un verdadero margen de
seguridad. Y un verdadero margen de seguridad es aquel cuya existencia se
puede demostrar con cifras, con un argumento persuasivo, y haciendo referencia
a un conjunto de experiencias reales».

Es correcto que los inversores sean ligeramente obsesivos con respecto a su
margen de seguridad porque este es fundamental para invertir de forma eficaz.
El margen de seguridad es critico para la comprension de una diversificacion
adecuada. Muchos inversores estan excesivamente diversificados, con la
propiedad de cientos de companias a través de multiples fondos de inversion
que a su vez estan extremadamente diversificados. ;Cual es el nivel apropiado de
diversificacion? ;Cuantas acciones deberia poseer un inversor? El nimero varia

segiin el inversor y en funcién del nimero de acciones para las que el inversor



puede determinar un margen de seguridad satisfactorio. La simple adicién de
una accidon mas a la cartera en aras de la diversificacion no contribuye en
absoluto al margen de seguridad. La adquisiciébn de acciones sin conocer el
margen de seguridad puede equivaler a un suicidio inversor. Es necesario
determinar un margen de seguridad para toda inversion que se realice. Si
solamente se puede calcular un margen de seguridad para cuatro acciones,
entonces aconsejamos que limite la cartera a estos cuatro valores e incorpore un
fondo de inversion indexado al S&P 500 para ofrecer diversificacion.

Existe otro vinculo extraordinariamente importante entre el margen de
seguridad cuando se pilota un aviéon y el margen de seguridad cuando se
invierte. Los pilotos competentes y seguros evalian de forma obsesiva el margen
de seguridad antes del despegue del aparato. Una vez que el aviéon abandona el
suelo, el aterrizaje estd garantizado. La tnica cuestion al respecto es la forma de
aterrizaje. En primer lugar, la Ginica forma de evitar un aterrizaje es decidir que
no se despega. Nosotros estamos convencidos de que los mejores inversores
abordan la compra de una acciéon de la misma forma que los mejores pilotos
contemplan el siguiente despegue. No adquieren la accidén hasta que puedan
obtener un margen de seguridad que les ayude a asegurar unos resultados
convincentes.

El margen de seguridad suele definirse como la diferencia existente entre el
valor intrinseco de una accién y su cotizacion de mercado. En otras palabras,
una accién que se negocia significativamente por debajo de su valor intrinseco
dispone de un amplio margen de seguridad, mientras que una accién que se
negocia a su valor intrinseco o por encima de este no tiene margen de
seguridad. Cuanto mas barata sea una accién con relaciéon a su valor intrinseco,
mayor sera su margen de seguridad.

El propio Graham se concentr6 intensamente en el precio como un
determinante clave del margen de seguridad. Creia que incluso cuando se
adquiere una accién de una compania muy mediocre, si el margen de seguridad
es suficientemente grande, es probable que el inversor obtenga un beneficio.
«Nosotros defendemos que un precio suficientemente bajo puede hacer que un
valor de calidad mediocre se convierta en una buena oportunidad de inversion,
siempre y cuando el comprador esté informado, sea experto, y ponga en practica

una diversificacion adecuadar, afirmé Graham. «La cuestion es que si el precio



es suficientemente bajo como para crear un margen de seguridad sustancial, el
valor cumplird nuestros criterios de inversion».

Graham también reconocié que incluir exclusivamente el precio es una
definicién excesivamente restringida del margen de seguridad. «Las principales
pérdidas que sufren los inversores proceden de la adquisicién de acciones de
baja calidad en momentos en los que las condiciones econdémicas son
tavorables», explicaba Graham. «Es en estos momentos cuando las acciones de
empresas semidesconocidas pueden circular a precios bastante superiores a los
de sus inversiones tangibles, apoyandose en la fuerza de dos o tres anos de
excelente crecimiento. Estos valores no ofrecen un margen de seguridad
adecuado en ningtn sentido admisible del términon.

El recomendaba que para determinar un margen de seguridad preciso basado
en una valoraciéon auténtica de la compafiia, un inversor tiene que evaluar la
marcha de la compania a lo largo de un periodo de varios anios —«incluyendo
preferiblemente un periodo de negocio por debajo de lo normal».

Graham también senalé un defecto clave en la utilizaciéon del margen de
seguridad. «incluso con un margen [de seguridad] a favor del inversor, un valor
individual puede funcionar pésimamente. El margen solo garantiza que se tiene
una mejor probabilidad de beneficio que de pérdida —no que las pérdidas sean

imposibles».

Permanecer dentro de la zona de seguridad

El margen de seguridad no tiene unos limites claros. Es una zona de seguridad.
Usted tiene que seguir recordandose a si mismo que no apareceran senales
luminosas ni tampoco policias del «margen de seguridad» que le indiquen que
ha infringido el margen de seguridad. La autodisciplina y un compromiso
permanente con el conocimiento y la aplicaciéon del margen de seguridad son
las claves para una aplicacion eficaz del margen de seguridad.

La mayoria de los inversores no deciden explicitamente infringir el margen
de seguridad. Sin embargo, suelen operar inconscientemente en el limite de la
zona de seguridad. El grado de ambigiiedad existente en la Bolsa —sobre todo a

corto plazo— permite que los inversores puedan disfrutar de un cierto éxito a



corto plazo sin necesidad de permanecer confortablemente ubicados dentro de
la zona de seguridad.

La realidad es que la inversion en acciones de crecimiento puede premiar a
veces a los inversores que ignoran el margen de seguridad. Del mismo modo
que una ardilla ciega puede tropezar ocasionalmente con una bellota en el
bosque, el inversor en una accién de crecimiento puede tropezarse con una gran
inversion que lleva su cartera de valores a unos magnificos maximos.

El margen de seguridad puede variar por inversor, en funcién de su
experiencia, formacion y temperamento. La practica de vuelo mediante el uso
de instrumentos nos ofrece un importante ejemplo. La primera vez que un
piloto novato de vuelo instrumental entra en una zona de nubes es un
momento realmente incomodo para ¢él. Los sonidos son diferentes, la vision
frontal ha desaparecido o se ha reducido significativamente. Para el piloto
instructor esta experiencia es pura rutina. La diferencia entre ambos es
entrenamiento y experiencia. A medida que un piloto adquiere experiencia,
empieza a disfrutar del vuelo entre las nubes. Si dispone del equipo adecuado, es
incluso mas seguro que volar con el cielo despejado. ;Por qué? Hay menos
aviones en el cielo. Los pilotos expertos le diran que el desafio de volar en un
aeropuerto de aviacién general muy concurrido (es decir, uno con montones de
pequenos aviones y pilotos inexpertos) en una soleada tarde de sibado es
superior al de un vuelo de aproximacidn instrumental.

La mayoria de los inversores no valoran la importancia del margen de
seguridad. No se comprometen a aprender el manejo del margen de seguridad
en una diversidad de inversiones. Tal vez el mayor presente que hizo Graham a
su discipulo Warren Buffett fue el reto de aprender a fondo y aplicar siempre el

concepto del margen de seguridad.

Margen de seguridad para acciones de crecimiento

Graham expuso brillantemente los elementos fundamentales del establecimiento
de un margen de seguridad para las acciones de valor en El Inversor Inteligente.
No obstante, reconocia que el establecimiento de un margen de seguridad para

las acciones de crecimiento exige un planteamiento diferente. La diferencia



tiene que ver con los cambios dinamicos en el valor intrinseco de las compaiiias
de crecimiento durante prolongados periodos de tiempo.

La inversion en companias de valor conlleva la adquisicién de un activo que
tiene un valor relativamente estatico. La practica de invertir en companias de
valor tiende a concentrarse en el precio pagado como variable dominante del
margen de seguridad. Esto es correcto. Si se paga un precio suficientemente
bajo por una inversiéon con un valor esencialmente estatico, habran aumentado
las probabilidades a su favor de dicha inversion.

Sin embargo, en el caso de las companias de crecimiento el valor futuro de la
compania es bastante mas importante que el valor actual de esta. «La filosofia de
invertir en acciones de crecimiento en parte discurre en paralelo con el
principio del margen de seguridad y en parte lo contraviene», explicaba
Graham. El comprador de acciones de crecimiento se basa en una esperada
capacidad de generacidén de beneficios que es mayor que la media mostrada en
el pasado. Por lo tanto, cabria afirmar que a la hora de calcular el margen de
seguridad el comprador sustituye el historial de beneficios del pasado por los
beneficios esperados en el futuro.

En nuestra opinidn, los inversores en companias de crecimiento pueden y
deben establecer un margen de seguridad para cada adquisicién. Al hacerlo,
deben tener en cuenta que sus decisiones de compra deben basarse en parte en

el valor futuro de la compania.

Claves para la creacion de un margen de seguridad para las acciones de crecimiento

Los inversores deben seguir tres reglas clave para crear un margen de seguridad

cuando inviertan en companias de crecimiento:

1. Conocer lo que se posee.
2. Establecer unas estimaciones razonables del valor futuro.

3. Fijar una tasa critica de rentabilidad que sea razonable.

Conocer lo que se posee. El primer paso en la creacion de un margen de
seguridad es estudiar la compania. Esto es aplicable tanto a las companias de

valor como a las de crecimiento.



Hay una abundante literatura a disposicion de todo aquel que esté interesado
en aprender como analizar una compania. Aunque en este libro no podemos
profundizar en detalle en los entresijos del analisis bursatil, si podemos indicarle
el camino mas facil de adquisicidon de conocimiento sobre cualquier compaiia
que cotice en Bolsa: la lectura de los estados financieros. Desde la aprobacion de
la ley Safe Arbor Act en 1995, las companias estadounidenses deben presentar de
forma puntual y precisa sus estados financieros en los formularios 10-K y 10-Q,
asi como los informes para los accionistas previos a la reunién anual. En cada
uno de dichos formularios se ofrecen tres estados financieros: cuenta de
resultados, estado de flujo de caja, y balance de situacion. La abundante
informacion disponible en estos tres estados permite al inversor conocer a
tondo el modo en que opera la compania. En el informe para los accionistas se
establece la remuneracién de los directivos. Un breve examen del informe para
los accionistas le ofrecera una excelente informacion de cémo se retribuyen a si
mismos los directivos.

A los inversores que persiguen un conocimiento mas profundo de la
compania se les plantean muchas mas preguntas. ;Ha aumentado la compania
sus ganancias, ingresos, y flujo de caja de forma sistematica a largo plazo?
¢Forma parte la compafiia de un sector que tiene potencial de crecimiento a
largo plazo? ;Es estable y tiene experiencia el equipo directivo? ;Ha establecido
sus objetivos e hitos? ;Ha alcanzado estos hitos? ;Ha tenido éxito en la
ampliacién de su linea de productos o de sus servicios? ;Ha tratado la compaiia
de forma equitativa a los accionistas?

Los cambios recientes en las leyes de divulgacion mas el omnipresente
Internet han proporcionado a los inversores individuales la capacidad de acceder
facilmente y leer las transcripciones de las teleconferencias trimestrales de la
direccion de la compania y las presentaciones corporativas a los inversores
institucionales. Estas transcripciones suelen ofrecer a los inversores valiosas pistas
acerca de la forma de pensar de la direccion de la compaiia. Actualmente, ya no
hay excusas para que cualquier tipo de inversor, grande o pequeno, esté
insuficientemente informado sobre toda compania que cotice en el mercado
bursatil.

También aconsejamos que los inversores estén alerta en sus vidas cotidianas

respecto a productos o proveedores inusuales. El sector del comercio detallista



ofrece este tipo de oportunidades. Si se encuentra con un detallista que parece
que ofrece una alta calidad a un precio razonable de sus productos, es posible
que el detallista esté haciendo bien alguna cosa. ;Qué tal las grandes cadenas de
restaurantes? ;Y los productos electronicos innovadores? Si un inversor sabe
alguna cosa acerca del lugar que ocupa la compafia en sus mercados, ese
inversor esta comenzando a tener una vision de la compania y no solo de la

accion.

Establecer unas estimaciones razonables del valor futuro. Con el objeto
de determinar un margen de seguridad realista, es importante realizar una
estimacion razonable de los beneficios y del valor futuro de la compania.

Ben Graham dio un sabio consejo cuando expuso su modelo de valoracion.
El no preveia unas tasas de crecimiento de los ingresos a largo plazo por encima
del 20 por ciento anual. Tengamos en cuenta que una compafnia que esta
creciendo a una tasa compuesta del 20 por ciento anual doblard sus ingresos
cada 3 anos y medio. Al cabo de siete afios los ingresos se cuadruplicaran. El
estrés que sufre el equipo directivo bajo estas expectativas de crecimiento es
extraordinario. Con una tasa de crecimiento del 20 por ciento al afio, solamente
la mitad de los empleados de la compania habran trabajado en esta durante mas
de tres anos y medio. Si la compania tiene una rotacidon normal, mas de la mitad
de los empleados seran relativamente nuevos. La compania debe alquilar nuevo
espacio a toda marcha. Por anadidura, las tasas de crecimiento altamente
rentables suelen atraer a los competidores.

Al igual que Graham, creemos que es prudente limitar las estimaciones de las
tasas de crecimiento al 20 por ciento. Considere que probablemente la
compania media tenga un crecimiento aproximadamente igual al del PIB, tal
vez un 5 o un 6 por ciento al ano. Las tasas de crecimiento superiores al 10 por
ciento son bastante raras; las tasas de crecimiento del 20 por ciento mas son
extremadamente infrecuentes —y rara vez duran mas de unos pocos anos.

No es atipico que los inversores confundan un rebote ciclico de los
beneficios con una tasa de crecimiento a largo plazo. A menudo, la compania
disfrutara de un rebote ciclico de los beneficios después de un periodo de
recesion. Si este fue bastante profundo, la compania puede comunicar un

crecimiento de los beneficios del 100 por ciento o mas. En dichas



circunstancias, solemos intentar el allanamiento de los ingresos y beneficios a lo
largo de un ciclo a largo plazo para determinar una tasa de crecimiento mas
realista. Esto se denomina «normalizacién de las gananciasy.

Los inversores deben ir con mucho cuidado cuando establecen una prevision
de ingresos a largo plazo. Desde un punto de vista estrictamente matematico,
toda accién es barata si se estima una tasa de crecimiento suficientemente
elevada. El crecimiento estimado de ingresos y beneficios deberia tener unas
altas probabilidades de ser justificable y alcanzable.

En la figura 5.1 se muestra el rango de los posibles resultados de una
compania de crecimiento tipica.

Graham ya advirti6 contra las previsiones optimistas: «el mercado tiene
tendencia a fijar unos precios para estas acciones predilectas que no estaran
adecuadamente protegidos por una proyeccidon conservadora de los beneficios
futuros», explicaba. «Sera necesario hacer gala de una especial capacidad de
juicio y prevision de futuro con el objeto de que unas inteligentes selecciones
individuales puedan contrarrestar los riesgos inherentes al nivel de mercado

habitual de este tipo de acciones en conjunto».

Figura 5.1. Margen de seguridad: estimar de forma razonable el valor futuro
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Figura 5.2. Margen de seguridad: estimar de forma razonable el valor futuro
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Los inversores también deben tener mucho cuidado cuando prevean unos
margenes de beneficio insosteniblemente elevados. Una compania podria
exhibir hoy unos margenes de beneficio muy altos, pero una competencia cada
vez mayor podria recortar estos margenes. Por otra parte, una compania que
acaba de emerger de un periodo de inversidbn importante en investigacion y
desarrollo o nuevas instalaciones podria estar preparada para una prolongada
mejora de sus margenes de beneficio.

En la figura 5.2 se muestra como dichas previsiones resultan en un rango de

resultados probables para la compaiia.

Los arboles no crecen en el cielo

Al final, todas las compafias maduran. Esto significa que la tasa de crecimiento de ingresos y
beneficios debe tender a la de la compania media. Para los inversores en companias de crecimiento es
importante «deteriorar» las tasas de crecimiento.

En nuestra firma, reducimos la tasa de crecimiento de todas las companias al 7 por ciento o menos
después de 7 afios. Sin excepciones. Reconocemos que esta reduccidon puede parecer arbitraria, pero
tenemos evidencias empiricas que la apoyan basadas en afios de experiencia de mercado, y estamos
convencidos de que el limite superior del 7 por ciento es acorde con el crecimiento del PIB nominal.
El limite del 7 por ciento nos permite garantizar que nuestras previsiones no son excesivamente

agresivas. Queremos permanecer comodamente dentro de nuestro margen de seguridad.



Si tenemos la suerte de poseer acciones de una o mas de estas raras compaiias que son capaces de
mantener tasas de crecimiento de dos digitos durante largos periodos de tiempo, entonces estamos
preparados para aprovechar este crecimiento. En dichos casos, pudimos adquirir las acciones a precios
que considerabamos que eran iguales o inferiores a precios equitativos, basindonos en una prevision
conservadora del futuro crecimiento.

Figura 5.3. Margen de seguridad: estimar de forma razonable el valor futuro
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Establecer una tasa critica de rentabilidad. Si wusted tiene un
conocimiento suficientemente completo de la compania y ha realizado una
prevision conservadora de crecimiento, su tasa critica de rentabilidad se
convierte en el tercer elemento en respetar su margen de seguridad. Ya hemos
comentado el tema de las tasas criticas de rentabilidad en capitulos anteriores. La
tasa critica de rentabilidad es la tasa objetivo de rendimiento medio anual
compuesto que usted quiere obtener de sus inversiones.

Si su objetivo general es lograr una rentabilidad esperada del 10 por ciento,
entonces adquiriria la accidn solamente a un precio que pueda ofrecerle un

rendimiento previsto del 10 por ciento, como minimo. En la figura 5.4 se



muestra la utilizaciéon de una tasa critica de rentabilidad para determinar un

apropiado precio de adquisicibn maximo.

Figura 5.4. Margen de seguridad: determinacion del precio de adquisicidn maximo
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Tal vez sea mas facil explicar el margen de seguridad cuando se considera el
precio de adquisicion de una accidon. En nuestra firma, utilizamos una tasa
critica de rentabilidad del 12 por ciento. Cuando evaluamos una accion,
solamente la adquirimos cuando podemos hacerlo a un precio lo
suficientemente bajo para que nos ofrezca una rendimiento anual medio del 12
por ciento.

Cuando adquirimos la accion XYZ a un precio que deberia generar un
rendimiento medio del 12 por ciento, hemos establecido un margen de
seguridad apropiado. Si adquirimos la accién a un precio que deberia generar
un rendimiento anual compuesto del 8 por ciento, atin tenemos probabilidades
de obtener beneficios a largo plazo de dicha compra, pero habremos mermado
nuestro margen de seguridad. Si tenemos la suerte de comprar la accidén a un
precio que es probable que nos ofrezca un rendimiento medio compuesto anual
del 15 por ciento, habremos incrementado nuestro margen de seguridad.

La figura 5.5 muestra como intentamos crear un margen de seguridad

cuando adquirimos una accién. Una vez que hemos asignado un valor a la



accion y hemos elaborado una prevision a siete afios razonable, tratamos de

comprar la acciéon a un nivel que nos ofrezca un margen de seguridad
suficiente.

Figura 5.5. Margen de seguridad: pagar un precio equitativo o inferior
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En la figura 5.6. se muestra que el margen completo de seguridad es el
resultado de unas previsiones razonables, la determinaciéon de una tasa critica de

rentabilidad, y la adquisicidon con un descuento respecto al apropiado precio de
adquisicion maximo.



Figura 5.6. Margen de seguridad: combinacién de proyecciones razonables y pago de un
precio equitativo
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La utilizacién de una tasa critica de rentabilidad suele alejar al inversor de un
peligroso estandar sectorial que se usa actualmente de forma generalizada: el
rendimiento relativo. Una vez que el inversor penetra en la pendiente
resbaladiza del rendimiento relativo, ha cambiado la tasa critica de rentabilidad
por un estandar variable. Si el objetivo del inversor es superar el rendimiento de
un indice o referencia de acciones seleccionadas a lo largo de los tres afios
siguientes, ;cual es el rendimiento que se espera de dicha referencia? ;Cambia el
inversor el rendimiento esperado de la referencia cada ano?

Una vez que se establece una tasa critica de rentabilidad, es vital cenirse a la
misma en todo tipo de ciclos econémicos o de mercado. De lo contario, si se
vincula su tasa critica de rentabilidad a una referencia especifica, se enfrenta a
una diversidad de problemas. Por ejemplo, en un ano en que la Bolsa esté
alicaida por razones ciclicas, el rendimiento esperado de la referencia seria mas
elevado de lo habitual. Los inversores que respetan el margen de seguridad y a la
vez se cinen a un estandar de rendimiento relativo necesitarian un rendimiento
esperado mas alto que la media para adquirir una accién. Nosotros no nos
peleamos con estandares estrictos en tiempos dificiles. Sin embargo, el problema
se vuelve letal cuando el mercado bursatil esta elevado ciclicamente, lo que
quiere decir que el rendimiento futuro a partir de la referencia es inferior a la

media. Los inversores que se cifien a un estandar de rendimiento relativo



tendrian que reducir su tasa critica de rentabilidad cuando el mercado esta
elevado. En su forma mas simple, este enfoque puede describirse como la
flexibilizacién o relajacion de los estandares cuando el mercado crece. Esta es
una receta con una elevada probabilidad de pérdida del capital del inversor.

El concepto de modificacion de la tasa critica de rentabilidad se agudiza en el
caso de una firma de gestion de inversiones, donde una comunicacidn clara es
esencial. Una tasa critica de rentabilidad expresada de forma clara permite a los
analistas y gestores de carteras concentrarse en el progreso fundamental de las
companias que forman parte de la cartera de valores de la firma.

Aunque los gestores de inversiones tienden a ser calificados de acuerdo con
su rendimiento relativo frente al mercado, nosotros preferimos operar sobre la
base de un rendimiento absoluto. Mantenemos la misma tasa critica de
rentabilidad sea cual sea la situacién econoémica o del mercado. Aunque creemos
que nuestra tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento es un objetivo muy
ambicioso, sabemos que si podemos alcanzar una rentabilidad del 12 por ciento,
es muy probable que nuestros clientes sigan con nosotros. También estamos
convencidos de que nuestra ambiciosa tasa critica de rentabilidad deberia
permitirnos superar todas las referencias durante largos periodos de tiempo.
Aceptamos que en un mercado alcista desbocado, como el de los Gltimos afos
de la década de los 90, podemos mostrar un rendimiento inferior a las
referencias y perder clientes. (De hecho, eso es precisamente lo que sucedid
durante dicho periodo). Sin embargo, nuestra rentabilidad a largo plazo tanto
con buenos como con malos mercados ha sido muy beneficiosa para nuestros

clientes.

Invertir en acciones de crecimiento es como pilotar un jet

Un avidon a reacciéon promete grandes velocidades; respetar el margen de
seguridad crea la oportunidad de sacar partido de dicha velocidad con
seguridad. No respetar el margen de seguridad puede ser catastrofico.

Lo mismo es aplicable a la inversion en acciones de crecimiento. Aunque la
incapacidad de respetar el margen de seguridad cuando se invierte en companias
de valor puede resultar dolorosa, no respetar el margen de seguridad cuando se

invierte en acciones de crecimiento puede resultar catastrofico



La historia de la evolucion del fondo White Oak Select Growth Fund es un
excelente ejemplo al respecto. Aunque no cuestionamos en absoluto la seriedad
o capacidad de ningun gestor de inversiones (ni de nadie que invierta en
companias de crecimiento), la experiencia de White Oak nos ilustra acerca de
hasta qué punto puede ser téxica y peligrosa la inversidbn en acciones de
crecimiento. El fondo de inversion se cred el 3 de agosto de 1992. Oak
Associates, con sede central en Akron, Ohio, ha sido la entidad asesora de
inversiones durante toda la existencia del fondo.

El fondo invirti6 considerablemente en companias tecnolodgicas a lo largo de
la década de los 90. Cisco Systems era su participacion estrella. El fondo hacia
hincapié en su baja rotacidon, lo cual es especialmente conveniente para
companias de crecimiento.

Segtn los datos publicados por FactSet, desde el final de 1996 hasta el 31 de
agosto de 2000, el rendimiento del fondo por participacidon fue impresionante.
Una inversion de 10 000 dolares en el fondo a finales de 1996 habria crecido
hasta los 36 890 dolares el 31 de agosto de 2000. Si un médico acomodado
hubiera invertido un milléon de délares de su fondo de pensiones en White Oak
a finales de 1996, habria visto como su cartera crecia hasta 3 689 000 dolares el
31 de agosto de 2000 —y estaria fantaseando sobre una jubilacién anticipada.

El rendimiento medio anual compuesto por participaciéon de White Oak fue
de un 42,7 por ciento al ano desde el 31 de diciembre de 1996 hasta 31 de
agosto de 2000.

Lamentablemente, el fondo fue machacado en los dos anos siguientes. Entre
el 31 de agosto de 2000 y el 30 de setiembre de 2002 el fondo descendié un
76,5 por ciento. En nuestro ejemplo hipotético, el médico habria visto como su
inversion de 3 689 000 doélares menguaba a un valor de tan solo 868 759
délares, transformando su plan de pensiones en un difuso recuerdo.

El fondo se recuper6 un tanto en la fase de recuperacién general del mercado
que tuvo lugar después de 2002, incrementandose su participaciéon en un 95,8
por ciento desde el 30 de setiembre de 2002 hasta el 31 de diciembre de 2010.
Asi pues, nuestro médico habria visto como el valor de su cartera rebotaba hasta
1 701 725 dolares a finales de 2010. Esto habria representado un aumento
cercano al 70 por ciento durante sus 14 anos de inversion en el fondo, con un

rendimiento medio anual compuesto de algo menos del 4 por ciento.



Sin embargo, ;qué pasa con los inversores que compraron participaciones del
fondo cuando su valor era maximo o cerca del mismo, atraidos por sus
increibles rendimientos historicos? Segtn un articulo de febrero de 2001 de
CNNMoney.com, «el fondo subié6 mas de un 25 por ciento hasta finales de
octubre (2000) —antes de que el Nasdaq se diera la vuelta en caida libre— y su
base patrimonial se duplic6 hasta los 6 000 millones de délares a medida que los
inversores se iban amontonandon.

Se trataba de un caso clasico de inversores a la caza de rentabilidades
inmediatas —lo cual nunca es una buena idea. Los resultados también fueron
perfectamente predecibles. En efecto, los inversores se «<amontonaron» en White
Oak justo en el momento en el que el fondo experimentaba un brusco
descenso. Un millon de doélares invertidos en White Oak el 31 de agosto de
2000, habrian descendido hasta 235 000 doélares en el valor minimo de 30 de
setiembre de 2010. Incluso a finales de 2010, el millon de doélares inicial valdria
tan solo 461 000 dolares. Esto es lo que nosotros entendemos por catastrofico.

;Coémo piensa usted que se comportaron los inversores después del
importante descenso del valor de la participacion del fondo? Un inversor a largo
plazo podria haber llegado a la conclusion de que la situacidén de las companias
ain era buena y que sus cotizaciones simplemente habian bajado. De hecho, un
inversor sagaz podria haber acumulado mas participaciones del fondo.
Lamentablemente, los datos indican que los inversores hicieron justo lo
contrario —huyeron del fondo. Desde un maximo de 6 000 millones de ddlares
en el cuarto trimestre de 2000, el fondo redujo sus activos a cerca de 300
millones de doélares a finales de 2010, un descenso del 95 por ciento. Como el
descenso por participacion fue del 53,9 por ciento, esto quiere decir que los
inversores retiraron dinero del fondo en lugar de afadirlo.

Probablemente, hay muchas lecciones que aprender de esta triste historia.
Centrémonos en tres de las mas importantes.

En primer lugar, la inversién en acciones de crecimiento puede conllevar la
caida en tentaciones extremas. Unos resultados fabulosos pueden provocar
compras irracionales; los momentos desastrosos pueden provocar también ventas
irracionales. La inversion en acciones de crecimiento debe desarrollar la

autodisciplina capaz de enfrentarse con éxito a dichas tentaciones.


http://cnnmoney.com/

En segundo lugar, solamente podemos especular respecto a lo que el gestor
del fondo estaba pensando con relacién a los activos de la cartera durante todo
el periodo. Sospechamos que se estaba enfrentando al dilema relativo a un activo
ganador importante que describimos en el capitulo 2. En este caso el valor
ganador era Cisco. Los inversores iniciales del fondo se beneficiaron de la
rentabilidad espectacular de Cisco desde los primeros afios de la década de los
90 hasta el 2000. En 2000 la accién estaba extremadamente sobrevalorada
basindose en previsiones razonables sobre sus futuras perspectivas. Como paso
primero y evidente, pensamos que el gerente del fondo podia haber cerrado el
fondo a nuevas aportaciones monetarias, incluidos nuevos inversores. Con esta
accion se habria evitado la compra de acciones de Cisco a precios inflados.
Como segundo paso, podria haber considerado que la extrema sobrevaloracion
de Cisco habia reducido claramente el margen de seguridad de dicha inversion
hasta el punto de que habria sido prudente, como minimo, reducir la posicion.

Y, por ultimo, el comportamiento de los inversores del fondo, por su decision
colectiva de adquirir participaciones del fondo cuando este se encontraba en
maximos y de vender después de haber tocado fondo, hizo que la situacion
fuese ain mas catastrofica. Considere el resultado para los inversores que
hubieran «vendido» sus participaciones a finales de 2000 en lugar de comprar y
que hubieran recomprado sus participaciones en los anos siguientes. En lugar de
pérdidas catastroficas habrian disfrutado de beneficios excepcionales.

Hay otra leccién fundamental que se debe aprender de esta historia. Todos los
inversores toman malas decisiones. Aquellos que respetan el margen de
seguridad suelen evitar que sus decisiones pasen de malas a catastroficas. Si el
gerente del fondo hubiera cerrado el fondo a nuevas aportaciones monetarias o
si los inversores del fondo no hubieran comprometido mas dinero después de
que el fondo hubiera revalorizado su precio, las pérdidas hubieran sido bastante
menos graves.

El concepto de margen de seguridad tal vez ha sido el mayor regalo que
Benjamin Graham haya hecho a todos los inversores. El margen de seguridad es
sumamente importante —tanto en la vida como en las inversiones— y es
especialmente importante para los inversores en acciones de crecimiento. Puede
ayudar a guiarle en todas las fases del proceso inversor, ayudandole a invertir en

acciones a un precio aceptable y a evitar acciones cuyo precio sea excesivamente



elevado. Puede ayudarle a evitar que sus malas decisiones se conviertan en
desastrosas, y deberia ser una parte esencial del proceso para toda decision de
inversion que tome. Si el piloto de un reactor puede operar dentro de un

margen de seguridad, usted también puede.



6

Caracteristicas de una compania de «gran»
crecimiento identificacidn de una ventaja
competitiva sostenible

«Si no dispone de una ventaja competitiva, no compita».
JACK WELCH

Uno de los errores que suelen cometer los inversores es dar por sentado que
toda compafiia que muestre un rapido crecimiento de negocio es una
excelente compania de crecimiento. Hay una diferencia. No cabe duda que el
crecimiento es un componente critico de creacidon de valor a largo plazo, pero
concentrarse exclusivamente en las perspectivas de crecimiento a la vez que se
ignora la calidad del modelo de negocio subyacente puede ser una propuesta
de inversion peligrosa. Tal como advertia Graham en El Inversor Inteligente,
«las perspectivas evidentes de crecimiento fisico de una empresa no se
traducen necesariamente en beneficios evidentes para los inversoresy.

Para defender su argumentacion, Graham se remitid al ripido crecimiento
del trafico aéreo en los afios 40 y 50. Puede decirse que el viaje en avion fue
el Internet de su época, una tecnologia disruptiva que estaba impulsando un
fuerte crecimiento de la demanda. En aquellos tiempos, practicamente todas
las principales lineas aéreas se estaban expandiendo activamente. Los ingresos
sectoriales pasaron de 135 millones de doélares a 2 900 millones de dolares
entre 1941 y 1960. Sin embargo, a pesar del crecimiento del sector que
probablemente superaba las previsiones mas optimistas, los beneficios eran

exiguos y se destruian sistematicamente en los posteriores ciclos de pérdidas.



Esto dio lugar a unos resultados generalmente desastrosos para los inversores a
largo plazo en compaiias aéreas. Incluso cuando van acompanados por un
rapido crecimiento de negocio, las enormes pérdidas de explotacion
dificilmente pueden ser el distintivo del esplendor.

Si un crecimiento considerable de negocio no es un factor suficiente para
diferenciar una inversiéon excelente de una inversion promedio o mediocre,
entonces, ;cual es? El ejemplo de las lineas aéreas puede arrojar mas luz sobre
esta cuestion. Aun cuando el sector de las lineas aéreas ha demostrado ser una
actividad escasamente rentable para los inversores a largo plazo, una pequena
compania advenediza denominada Southwest Airlines comenz6 a ofrecer sus
servicios en 1971,y pronto desafid las tendencias del sector. El sector perdid
unos abrumadores 39 600 millones de doélares entre 1971 y 2009, pero
Southwest gener6 6 600 millones de doélares de beneficios. Los inversores a
largo plazo fueron generosamente recompensados, con una subida de la
accion del 4 674 por ciento desde su oferta publica inicial en junio de 1971.

Cabe preguntarse por qué Southwest Airlines fue capaz de prosperar en una
época en que todos los demas operadores principales tenian dificultades. Es
evidente que todas las demas aerolineas se beneficiaban de la misma oleada de
oportunidad. De hecho, Southwest competia en el mismo sector bajo
idénticas condiciones de mercado. Sin embargo, los resultados obtenidos por
los inversores eran radicalmente diferentes. Podemos reducir los mejores
resultados econdémicos de Southwest a una diferencia critica —la fortaleza del
modelo de negocio. El modelo de negocio de Southwest era altamente
defendible; el de los demas no lo era.

Un modelo de negocio defendible es la caracteristica que define a una compariiia de
gran crecimiento y la clave que separa a los grandes ganadores potenciales de las

inversiones del resto del pelotén.

Un negocio defendible

Desde una perspectiva inversora, la caracteristica clave de una compafia que
tiene un modelo de negocio defendible es que el modelo permite a la

compaifia aumentar su valor intrinseco a un ritmo mucho mas rapido que el



de las companias con modelos de negocio débiles. Recuerde que el
crecimiento del valor intrinseco es el factor clave de los rendimientos
inversores a largo plazo porque, con el paso del tiempo, el valor del mercado
deberia converger con el verdadero valor subyacente de la compaiia.

Para entender del todo cémo un modelo de negocio defendible incrementa
el valor de una compania tenemos que repasar la definicién de wvalor
intrinseco. El valor intrinseco de una compaiiia es el valor neto presente de
todos los flujos de caja futuros, descontado con la utilizacién de una
rentabilidad minima razonable. Seria razonable entonces que todo lo que sea
capaz de aumentar materialmente la magnitud y sostenibilidad de dichos
flujos de caja tendria un impacto sustancial sobre el valor de la compania. Un
modelo de negocio defendible permite a una compania realizar ambas cosas.

Es facil reconocer a posteriori una compania de gran crecimiento con un
modelo de negocio defendible, pero usted, como inversor, necesita poder
identificar estas companias antes de que sean evidentes para el mercado. ;Por
qué algunos modelos de negocio son defendibles mientras que otros no lo
son? Y ain mas importante, ;como se pueden identificar estas empresas con
modelos de negocio defendibles? Si usted es capaz de mejorar su capacidad de
distinguir las empresas con modelos de negocio defendibles y comportarse
como un comprador disciplinado de sus acciones, aumentard en gran medida
las probabilidades de obtener 10, 20, o incluso 100 veces su inversién inicial.
Para ello, tiene que conocer las caracteristicas fundamentales que sustentan un
modelo de negocio defendible. El primer y mas importante atributo es una

ventaja competitiva sostenible.

Ventaja competitiva sostenible

En su nivel mas rudimentario, una ventaja competitiva sostenible es un
conjunto permanente y unico de capacidades y dinamicas sectoriales que
ofrecen a la compafia una probabilidad mayor de ganar junto a los clientes.
Por ejemplo, Southwest Airlines fue capaz de institucionalizar una estructura
de costes demostrablemente mas baja que la de sus rivales, mas grandes y
consolidados, a base de aprovechar aeropuertos de segundo nivel, ofrecer rutas



de vuelo directas de ciudad a ciudad y servicios extra limitados, y comprar un
solo modelo de avidn. A su vez, esto permitia a Southwest capturar una cuota
de mercado sectorial significativa y generar unos atractivos beneficios.

Una ventaja competitiva sostenible tiene varios impactos positivos sobre el
negocio que alientan la creacién de valor a largo plazo. Ante todo, una ventaja
competitiva es la clave para proteger los rendimientos econdémicos del
impacto erosivo de la competencia. Sin una ventaja competitiva, los
rendimientos que la empresa obtiene se acercaran a los rendimientos medios
del sector. La ventaja competitiva también permite a la compania dedicar mas
tiempo y esfuerzos a la mejora de la propuesta de valor actual para los clientes,
en lugar de despilfarrar recursos valiosos reaccionando a los ataques de la
competencia. Por dltimo, se simplifica la planificaciéon a largo plazo y se
reduce el riesgo financiero como consecuencia de la corriente de ingresos
futuros mas estable que acompana a una ventaja competitiva.

La ventaja competitiva como concepto Inversor tiene un atractivo
sustancial, pero su aplicacidén practica ha resultado ser dificil para el inversor
medio. El término fue popularizado inicialmente por el profesor de Harvard
Michael Porter en 1985 en su libro Ventaja competitiva: creacion y sostenimiento
de un desarrollo superior. Warren Buffett también abundd sobre la importancia
de la ventaja competitiva para los inversores. «La clave de la inversion»
manifestaba Buffett, «<no es evaluar hasta qué punto un determinado sector va
a influir en la sociedad ni cuinto va a crecer, sino determinar la ventaja
competitiva de una compania especifica y, por encima de todo, la
perdurabilidad de dicha ventaja».

Para maximizar las probabilidades de identificar una ventaja competitiva en
una inversion potencial, se tiene que comprender la distincidn existente entre
«ventaja» competitiva y «estrategia» competitiva.

Una ventaja competitiva sostenible es estructural por naturaleza. No es
meramente una serie interminable de movimientos tacticos (como descuentos
de precio o reduccion de costes duplicados) que permiten que una compania
se sitie temporalmente por delante de la competencia, ni tampoco es una
estrategia operativa Unica a largo plazo. Una ventaja competitiva sostenible
esta incrustada en el modelo de negocio subyacente.



Por otra parte, una ventaja competitiva es una eleccion. Nos muestra como
una compania elige competir en el mercado. Por ejemplo, determinadas firmas
de un cierto sector pueden luchar por ser el fabricante low-cost del sector,
mientras que otras pueden adoptar una estrategia dirigida a ofrecer productos
y servicios de calidad a un selecto grupo de clientes. Y atin otras pueden
decidir hacer hincapié en capacidades tecnologicas o de distribuciéon que
beneficien a los clientes. Las permutaciones de la estrategia competitiva son
ilimitadas; la manifestacion de la ventaja competitiva no lo es.

Como ya hemos comentado, una ventaja competitiva sostenible es
estructural por naturaleza vy, por tanto, una vez que se ha consolidado
firmemente en el mercado, existe independientemente de las decisiones
estratégicas futuras. Esto no significa que las decisiones estratégicas ya no sean
importantes. Son importantes porque una ventaja competitiva puede
aumentarse o erosionarse claramente debido a una decision estratégica eficaz
o desacertada. Como inversores, estamos interesados en la eleccion de la
estrategia en la medida en que sea coherente o incoherente con la ventaja
competitiva subyacente de la compania.

Los expertos en estrategia pueden apresurarse a seflalar que una estrategia
de negocio bien definida y ejecutada puede permitir a una compaiia forjar
una ventaja competitiva donde previamente no habia ninguna, como fue el
caso de Southwest Airlines. Sin embargo, predecir cuiles seran las companias
que desarrollaran una «futura» ventaja competitiva es bastante mas dificil que
identificar las companias que «actualmente» disponen de una ventaja
competitiva sostenible. La primera prediccién es un debate que va mas alla del
alcance de este libro. La segunda es algo que el inversor medio puede
determinar con una precision razonable, si existe el marco conceptual
adecuado y se aporta una cantidad de esfuerzo intelectual aceptable.

Hemos tratado de descubrir en nuestra investigacion las companias que
tienen una ventaja competitiva sostenible que permita a la compania crecer de
forma rentable durante muchos afnos. De acuerdo con nuestra experiencia, la
ventaja competitiva adopta una de las dos formas siguientes: barreras que
excluyen del mercado a potenciales competidores, o grilletes en los clientes que

les hacen reacios al cambio a un proveedor alternativo.



Barreras competitivas

Las barreras competitivas son basicamente obsticulos que los competidores
deben derribar para participar en el juego. Como minimo, las barreras
competitivas obstruyen seriamente la capacidad de un competidor de ofrecer
un producto o servicio similar a potenciales clientes. En muchos casos, estas
barreras crean cuasi monopolios que dejan a todos los competidores
potenciales fuera del mercado. Hay muchas senales que pueden indicar que
una compania se esta beneficiando de altas barreras ante la competencia,
incluidas un ndamero limitado de competidores, escaso nimero de nuevos
participantes en el mercado, cuota de mercado elevada y estable, y un poder
significativo otorgado a una autoridad regulatoria que determina los requisitos
del producto o servicio.

Las barreras competitivas pueden estar basadas en los aspectos regulatorios,
los activos o el tamano.

Barreras regulatorias. Las barreras regulatorias estin basadas en leyes y
regulaciones o estandares uniformes creados por los organismos de
autorregulacion que dificultan la capacidad de los competidores de
introducirse en el mercado. No hay nada como tener al Tio Sam o a otras
poderosas organizaciones interesadas con una amplia capacidad reguladora
indicando amablemente a los potenciales competidores que se queden fuera.
Las barreras regulatorias pueden ser directas o indirectas. Las directas incluyen
leyes de propiedad intelectual, tarifas, requisitos de licencia y requisitos de
capitalizacidon. Las indirectas incluyen subsidios, exenciones fiscales, y
tavoritismo de la Administracidn, por ejemplo, proteccion frente a litigios.

Las barreras regulatorias son uno de los obstaculos mas formidables para la
competencia. Sin embargo, también pueden encontrarse entre las ventajas
competitivas mas caprichosas, si tenemos en cuenta que a menudo dependen
de decisiones veleidosas y politizadas de un pequeno grupo de reguladores.
Los inversores deben determinar cuidadosamente posibles barreras reguladoras
para poder sobrevivir a los cambios en las actitudes politicas.

Entre las barreras regulatorias mejor conocidas se encuentran las del sector
salud para los productos farmacéuticos y los dispositivos médicos. La FDA



(U.S. Food and Drug Administration, Agencia del Gobierno de Estados
Unidos responsable de la regulacion de alimentos, medicamentos, cosméticos,
aparatos médicos, productos biologicos y derivados sanguineos) exige a las
companias que demuestren un nivel de eficacia y seguridad satisfactorios,
antes de que un farmaco pueda ser comercializado a los médicos y los
pacientes. Por lo que respecta a las companias farmacéuticas, el proceso de
aprobaciéon de un nuevo fairmaco prometedor suele tardar 10 aflos o mas y
costar cientos de millones de dolares. Conlleva la realizaciéon de largos y
costosos ensayos clinicos que deben seguir unos protocolos muy estrictos.
Ademais, solo un pequeno porcentaje de los farmacos que participan en
ensayos clinicos son finalmente autorizados, tanto a causa de la incertidumbre
que rodea a la eficacia y seguridad de sustancias quimicas y biologicas
desconocidas, como a causa de los estrictos estandares impuestos por la FDA.
Pocas compaiiias disponen de los recursos financieros y de los conocimientos
y experiencia regulatoria para sobrellevar un proceso de este tipo. A cambio
de las importantes inversiones en tiempo y dinero exigidas para la
autorizacién por la FDA, las companias farmacéuticas son recompensadas con
un periodo de comercializaciéon exclusiva que les concedera tiempo para
recuperar sus costes mas un beneficio.

Para ilustrar acerca de la fuerza de la barrera regulatoria, basta contemplar el
ejemplo del antidepresivo de gran éxito Prozac. Prozac (fluoxetina),
desarrollado y comercializado por Eli Lilly, fue aprobado por la FDA en 1987.
Se trataba de un farmaco que consigui6é unas ventas extraordinarias y que se
convirtié6 en una marca muy conocida en los primeros anos de la década de
los 90. Las ventas anuales de Prozac de Eli Lilly alcanzaron un maximo
estimado de 2 800 millones de dolares, gracias en gran parte a la barrera
regulatoria ofrecida por la FDA. Esa barrera competitiva fue eliminada en
agosto de 2001 cuando la compaiia Barr Pharmaceuticals recibié de la FDA
la autorizacidon de comercializaciéon de un producto genérico de fluoxetina.
Las ventas de Prozac se desplomaron.Tal como se muestra en la figura 6.1, dos
afios después de la autorizacion de un genérico de fluoxetina, las ventas se

habian hundido un 77 por ciento desde su valor maximo.



Figura 6.1. Ventas de Prozac, 1998- 2006
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Un tipo de barrera regulatoria menos conocida es aquella que erige un
organismo normativo privado. La proxima vez que usted se encuentre un su
sala de estar, eche un vistazo a la parte delantera de su televisor o de su
reproductor Blu-ray. Es probable que vea una lista variada de tecnologias que
se han incorporado a este aparato de electronica de consumo concreto. De lo
que tal vez no se haya dado cuenta es que es obligado que algunas de estas
tecnologias estén incorporadas a estos aparatos, porque asi lo ha estipulado un
organismo normativo privado. Por ejemplo, las normas imponen que todos los
reproductores de DVD y Blu-ray contengan tecnologia de procesamiento
Dolby. Esta es una poderosa ventaja competitiva de Dolby, porque cuando los
fabricantes de aparatos ya estin pagando para incluir una determinada
tecnologia de sonido obligatoria, las perspectivas del resto de companias de
tecnologia de sonido de ser ampliamente adoptadas se ven sustancialmente
reducidas. Eso es exactamente lo que hemos observado cuando Dolby y una
compania de tecnologia de sonido mas pequefia como DTS han creado
practicamente un duopolio. Dolby y DTS absorben la inmensa mayoria de la

tecnologia de sonido avanzada que forma parte de los aparatos de electronica



profesional y de consumo. La tecnologia Dolby ha estado presente en casi 5
000 millones de aparatos hasta la fecha. Observamos que existe una evidencia
clara de la posicion competitiva en sus impresionantes resultados financieros
(tabla 6.1) y en la permanente proliferaciébn de aparatos que incorporan
tecnologia Dolby:.

Tabla 6.1. Seleccion de indicadores operacionales de Dolby

Para el afio que finalizaen 09/01 09/02 09/03 09/04 09/05 09/06 09/07 09/08 09/09 09/10

Ingresos (millones de
ddlares)

125 162 217 289 328 392 482 640 720 923

Beneficio de explotacion

. z 10 1 48 68 84 130 187 287 364 429
(millones de dolares)

Margen de explotacion
(%)
Ganancias por accion

(GPA) normalizadas 0,07 000 035 046 050 073 1,03 156 197 233
(dolares)

Rentabilidad sobre el
capital invertido (%)

79% 0,3% 21,9% 23,5% 25,6 % 33,1 % 38,8 % 44,8 % 50,5 % 46,5 Y%

ND ND N/D 529% 62,0% 64,2 % 60,8 % 36,7 % 359 % 40,9 Y%

Otra barrera regulatoria frecuente frente a la competencia es una patente.
Las patentes pueden proteger la tecnologia de una compania, los procesos de
fabricacidon o, en algunos casos, incluso protegen determinados procesos de
negocio frente a las imitaciones. Muchas companias hacen gala del tamanio de
su cartera de patentes. La realidad es que la mayoria de las patentes tienen un
escaso valor practico. Sin embargo, un pequeno tanto por ciento de ellas
ofrece barreras importantes a la competencia. Gentex Corporation es un
ejemplo de compania que ha creado barreras alrededor de una cartera de
patentes valiosa.

Gentex disena y fabrica productos electro-6pticos, que combinan
dispositivos a base de sensores fotoeléctricos asociados a circuitos electronicos
incorporados, por ejemplo, a retrovisores de automévil, ventanas de aviones y
alarmas contra incendios de atenuacién automatica. El producto insignia de la

compaiia son sus espejos electro-cromicos de atenuacién automatica que se



lanzaron en 1987. Estos espejos utilizan tecnologia exclusiva patentada para
detectar las luces de los vehiculos que se acercan por detras y oscurecen la
superficie del espejo retrovisor para reducir el deslumbramiento. Gentext tiene
un total de 321 patentes estadounidenses y 208 patentes extranjeras
relacionadas con tecnologia electro-crémica, retrovisores automovilisticos,
microfonos, pantallas y tecnologia de sensores. Las barreras de las patentes
combinadas con un conocimiento acumulativo y un historial demostrado con
los fabricantes de equipos originales han dado lugar a un crecimiento
constante de las ventas de retrovisores a los fabricantes de automoéviles y a una
participaciéon de mercado dominante en el segmento de los vehiculos que
ofrecen retrovisores de atenuacién automatica. La compania estimé que
controlaba mias del 83 por ciento de este segmento de mercado en 2009.Véase

la tabla 6.2 para informacion financiera de Gentex.

Tabla 6.2. Seleccién de indicadores operacionales de Dolby

Para el afio que finalizaen 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10

Ingresos (millones de
dolares)

310 395 469 506 536 572 654 624 545 816

Beneficio de explotacion
(millones de dolares)
Margen de explotacion (%) 26,4 % 29,1 % 31,3% 29,7 % 254 % 22,1% 21,2% 14,6 % 17,1 % 23,4 Y%

Ganancias por accion
(GPA) normalizadas 0,34 047 059 060 054 053 060 040 042 0,85
(dolares)

Rendimiento sobre el
capital invertido

82 115 147 150 136 126 139 91 93 19

19,3% 22,8 % 27,7 % 33,0% 27,6 % 22,5% 22,2% 14,4% 16,0 % 28,8 %

Unidades (millones)
de retrovisores de 72 88 103 116 126 134 152 143 11,7 16,8
atenuacion automatica

Aunque muchas barreras regulatorias adoptan la forma de estindares o
normas codificadas que proporcionan barreras explicitas frente a la
competencia, existen formas de barreras regulatorias mas sutiles. Subsidios;
tratamiento fiscal preferente, por ejemplo, exenciones tributarias por la



utilizacién e inversion en fuentes de energia alternativas; y proteccion frente a
demandas judiciales. Todas ellas son representativas de barreras regulatorias que
si bien no deniegan explicitamente el acceso al campo de juego competitivo,
si pueden considerarse barreras en forma de costes significativos o ventajas de
tiempo que desalientan la entrada de competidores potenciales.

Cabela’s Inc. es un detallista especializado que se ha beneficiado de barreras
regulatorias indirectas. Ofrece una amplia gama de equipamiento de caza,
camping y pesca para los consumidores a través de catilogos e Internet, asi
como a través de una creciente red de tiendas. Su amplio catilogo propio
combinado con su decoracion exclusiva, caracterizada por grandes acuarios y
animales disecados procedentes de todas partes del mundo, convierten sus
tiendas en lugar de destino de los entusiastas del aire libre. De hecho, las
enormes tiendas de la compania suelen atraer a mas de 4 millones de personas
al ano. Para poner esto en perspectiva, digamos que el equipo lider de la liga
de béisbol de Estados Unidos tuvo una asistencia total de unos 3,7 millones
de aficionados a lo largo de los 81 partidos jugados en su estadio durante la
temporada 2010. Esta fuerza de atraccion hace que Cabela’s sea el negocio
detallista codiciado por municipios que estan buscando estimular el desarrollo
y crecimiento econdémico de sus ciudades. Como consecuencia, una serie de
municipios han ofrecido un tratamiento fiscal preferente asi como inversiones
en carreteras y otras infraestructuras publicas para atraer a Cabela’s a su
jurisdiccion fiscal. Estos incentivos pueden reducir de forma significativa los
costes de la inversion inicial y los costes operativos posteriores. Una parte de
estos beneficios se refleja en el balance de situacion de la compania en un
activo denominado «bonos de desarrollo econémico», que se muestra en la
tabla 6.3.

Lamentablemente, incluso con la ventaja de las barreras competitivas, las
companias como Cabela’s no son inmunes a las repercusiones de las decisiones
equivocadas de sus propios directivos. La decision de Cabela’s de abrir varias
megatiendas que demostraron ser demasiado grandes para los mercados
respectivos, asi como una descuidada gestion de existencias, recortaron los
beneficios de la compaiia en el periodo que va de 2007 a 2009. Estos traspiés

se acumularon a la grave crisis de 2008 y 2009, que golpe6 de manera



especialmente dura al comercio minorista. Sin embargo, esto no consiguid
reducir la ventaja ofrecida por las barreras reguladoras indirectas. De hecho, a
partir de 2009, la compania reconocidé sus errores y ha rectificado su
estrategia. Actualmente, la firma dimensiona mas eficazmente sus tiendas de
acuerdo con el tamafo de los respectivos mercados y ha mejorado
enormemente sus competencias de gestion de existencias. Como

consecuencia, la rentabilidad sobre el capital invertido empez6 a recuperarse
en 2010.

Tabla 6.3. Seleccion de indicadores operacionales de Cabela’s

Para el afio que finaliza en 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10
Ingresos (millones de dolares) 1078 1225 1392 1556 1800 2064 2350 2553 2632 2663

Beneficio de explotacion
(millones de ddlares)

Margen de explotacion (%) 57% 62% 61% 62% 64% 70% 64% 55% 35% 7,0%

Ganancias por accion (GPA)
normalizadas (ddlares)

62 76 8 9 115 144 11 141 93 187

072 089 09 09 108 135 140 131 08 162

Rentabilidad sobre el capital
invertido (%)

Bonos de desarrollo econdmico
(millones de ddlares)

ND ND 166% 142% 103% 104% 85% 71% 66% 95%

29 5% 72 145 146 17 98 113 109 104

Barreras de activos. Se trata de barreras frente a la competencia creadas por
una compania que tiene acceso uUnico o preferente a activos exclusivos.
Pueden ser activos fisicos, como diamantes, o propiedad intelectual, como un
codigo de software que sea exclusivo de la compania y que llevaria una
cantidad considerable de tiempo, esfuerzo y dinero copiar (suponiendo que se
pueda desarrollar un sustituto razonable). A diferencia de las barreras
regulatorias, los activos exclusivos no requieren un ente normativo o
regulador para erigir barreras frente a la competencia. Son barreras internas y
propias.

Las barreras de activos frente a la competencia suelen ser consecuencia de
un acceso favorable a activos fisicos, localizaciones geograficas, o propiedad
intelectual exclusiva.



Una ventaja competitiva basada en un acceso favorable a activos fisicos es
probablemente la barrera de activo mas facil de determinar por los inversores.
Por ejemplo, las companias carboniferas tienen una barrera de activos en
forma de la propiedad que tienen de los derechos de grandes reservas de
carbon. Un puniado de companias posee la inmensa mayoria de los derechos
de este mineral en Estados Unidos. La propiedad de grandes depositos de
carbon es un activo valioso en una economia donde aproximadamente el 45
por ciento de la generaciéon de electricidad todavia procede de centrales
carboniferas. Aunque el valor de estos activos minerales y la potencia de la
barrera competitiva pueden ser debilitados por formas de generacion de
electricidad mas econdmicas, es probable que la sustitucién de nuestra
infraestructura actual de generaciéon de carbon exija una cantidad considerable
de tiempo, esfuerzo y capital.

La localizacion geografica también es una forma de ventaja competitiva
relativamente simple. Por ejemplo, una compaiia de tratamiento de residuos
que posea el tunico vertedero de un area geografica local ostenta
practicamente una posicion de monopolio. Las barreras competitivas son altas,
ya que el proceso de establecer un nuevo vertedero es largo y costoso.
Ademais, es poco probable que la compaiia operadora del vertedero actual se
quede cruzada de brazos cuando aparezca un nuevo competidor. Puede
utilizar su tamano actual para reaccionar con agresivas tacticas de precio,
garantizando en la practica pérdidas sustanciales de puesta en marcha al nuevo
competidor ya que este buscara atraer a las empresas de recogida de basuras y
obtener pedidos. Desde luego, las empresas locales de recogida de basuras son
libres de transportar su carga a vertederos mas alejados, pero es posible que las
consecuencias econdémicas de una decision de este tipo sean insostenibles,
teniendo en cuenta el coste de transporte de cargas pesadas a grandes
distancias.

La propiedad intelectual exclusiva también puede ofrecer unas barreras
frente a la competencia, pero es mas dificil de evaluar. Las barreras constituidas
por una propiedad intelectual exclusiva pueden proceder de diversas fuentes,
entre ellas tecnologias desarrolladas internamente, bases de datos de

informacidn exclusiva, ventajas de curva de aprendizaje o de conocimientos



acumulados, capital (a menudo para financiar pérdidas de arranque o puesta
en marcha) y procesos propios.

Por ejemplo, CoStar Group ha acumulado mas de 400 informaciones
diferentes acerca unos 3,7 millones de inmuebles comerciales en los
principales mercados de Estados Unidos, Reino Unido y Francia. Los datos
incluyen caracteristicas del inmueble, ventas histéricas, alquileres, historial de
ingresos y gastos, arrendatarios y fechas de finalizaciéon de arrendamientos. La
compaiia ha recopilado metdédicamente su base de datos propia a lo largo de
los Gltimos 20 anos, creando una barrera de activo frente a una competencia a
la que probablemente le costaria muchos afos y cientos de millones de dolares
reproducir dicha base de datos. La barrera que supone dicha base de datos
puede ilustrarse a través de la elevada tasa de retencion de clientes (supera el
90 por ciento en la mayoria de afios) asi como por los aumentos a largo plazo
de la rentabilidad sobre el capital invertido ante la agresiva reinversion
continuada en nuevos mercados y productos (tabla 6.4).

Tabla 6.4. Seleccion de indicadores operacionales de CoStar Group (propiedades de bases
de datos)

Para el afio que finaliza en 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10
Ingresos (millones de dolares) 73 79 9% 112 134 1589 193 212 210 226

Beneficio de explotacion
(millones de dolares)

Margen de explotacion (%) 313% 70% 00% 60% 55% 89% 93% 18,7% 152% 13,29

@) ® o0 7 7 14 18 40 32 30

Ganancias por accion (GPA)

normalizadas (ddlares) 091) (0,220 000 022 024 046 058 127 100 090

Rentabilidad sobre el capital

: : 197% 55% 00% 57% 48% 99% 112% 21,7% 17,0% 11,49
invertido (%)

Propiedades en la base de

. 09 103 15 160 18 210 270 320 360 4,00
datos (millones)

Otro ejemplo de compania con una barrera de activo es Varian Medical
Systems, la compania lider de sistemas de radioterapia utilizados para el
tratamiento del cancer. Las barreras competitivas que presenta Varian son de



dos tipos: propiedad intelectual exclusiva y un sélido circuito de feedback con
los clientes. El conocimiento y la experiencia tecnologica de Varian,
combinados con un conocimiento y comprensiéon claros de las realidades
operacionales de sus clientes, le ha permitido desarrollar una propuesta de
valor clinico superior con wunas avanzadas funcionalidades técnicas, la
integracion de un sistema sin fisuras, facilidad de uso, y un servicio al cliente
de calidad prestado a precios competitivos. Como consecuencia,Varian ha sido
capaz de dominar su nicho de mercado con una participacién estimada del 60
por ciento sobre el mercado total de los sistemas de tratamiento radioterapico.
Véase la tabla 6.5 con la informacién financiera de Varian.

Tabla 6.5. Seleccion de indicadores operacionales de Varian Medical Systems

Para el aiio que finaliza en 901 9/02 9/03 9/04 9/05 9/06 9/07 9/08 9/09 9/10
Ingresos (millones de délares) 774 873 1042 1236 1383 1598 1755 2070 2214 2357

Beneficio de explotacion
(millones de dolares)

Margen de explotacion (%) 13,6 % 16,6 % 19,0 % 20,8 % 22,1% 19,4 % 19,3 % 20,3% 21,4 % 22,7 Y%

Ganancias por accion (GPA)
normalizadas (ddlares)

105 145 198 257 305 309 339 419 474 534

048 0656 08 113 138 143 162 205 237 269

Rentabilidad sobre el capital

. : 26,6 % 32,8% 38,8 % 50,3% 53,9 % 46,8 % 36,7 % 40,5% 39,7 % 42,3 Y
invertido (%)

Barreras de tamaifio. Las barreras de tamano se refieren a la proverbial
posicion en el mercado de empresa low-cost, conseguida como consecuencia
de las eficiencias asociadas a un mayor tamano. Estas eficiencias pueden
proceder de varias fuentes, entre ellas compras, fabricacion, investigacion y
desarrollo, ventas y marketing, gestion especializada, y costes financieros. La
replicacion de las barreras de tamafio suele exigir una cantidad significativa de
tiempo y dinero. El tamano absoluto no determina por si mismo la presencia
de barreras de tamano, sino que lo que importa es el tamano relativo respecto
a la competencia y la oportunidad de mercado relevante. Como consecuencia,
las ventajas de tamafno pueden estar limitadas por las dinamicas del mercado

local. Esto es especialmente cierto en el campo del comercio minorista, donde



la dimensién del marketing y la distribucion suele lograrse a nivel local.
Recuerde que en el pasado Sears y Kmart fueron considerablemente mas
grandes que Walmart y tenian una dimensioén superior a escala nacional. No
obstante, Walmart desarroll6 ventajas de magnitud alli donde tienen
importancia, a nivel local y regional. Como consecuencia, Walmart fue capaz
de aprovechar sus costes de distribucidon y publicidad de un modo mas
efectivo y pudo crear barreras de tamano frente a la introduccidon de
competidores en dichos mercados locales.

Las ventajas significativas de magnitud o tamafio combinadas con una gran
ejecuciéon pueden suponer unas barreras practicamente insalvables por la
competencia. Por ejemplo, UPS y FedEx han desarrollado un duopolio
practicamente inexpugnable en el negocio de entrega prioritaria de
paqueteria en Estados Unidos. Su enorme tamano y densidad de distribucion
les permiten obtener unos sustanciosos beneficios, mientras que los posibles
competidores han abandonado el mercado en su mayor parte. DHL intent6
agrietar este mercado en 2003 cuando adquiri6 Airborne Express. DHL no
era una start-up ni carecia de recursos. Era un competidor importante a nivel
global e invertia agresivamente, ademas de hacerlo en su adquisicién, para
establecer una red completa a nivel nacional de entregas de paqueteria. Tan
solo cinco anos después, DHL abandono este mercado a causa de las enormes
pérdidas operacionales sufridas y de la incapacidad de arrebatar una cuota de
mercado importante de UPS y FedEx. Las ventajas de tamano y ejecucidén
distrutadas por UPS y FedEx eran demasiado importantes para que DHL
pudiera superarlas. Véase la tabla 6.6 para informacién financiera sobre UPS y
la tabla 6.7 para informacion financiera sobre FedEx.

Tabla 6.6. Seleccion de indicadores operacionales de UPS



Para el afo que finaliza en 1201 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10
Ingresos (millones de ddlares) 30321 31272 33485 36582 42581 47 547 49692 51486 45297 49 54!

Beneficio de explotacion
(millones de ddlares)

Margen de explotacion (%) 131% 13,1% 134% 13,6% 144% 140% 12% 105% 84% 1199

3962 4096 4473 4989 6143 6635 578 5382 3801 5874

Ganancias por accion (GPA)

. . 216 226 246 274 344 381 034 329 237 366
normalizadas (dolares)

Rentabilidad sobre el capital 5,40 19000 1999% 212% 236% 230% 20% 17.4% 16,0% 3169

invertido (%)
Paquetes entregados (millones a0 45 430 141 147 156 158 155 151 156
diarios)
Tabla 6.7. Seleccion de indicadores operacionales de FedEx
Para el afio que finaliza en 5/02 5/03 504 5/05 5/06 507 508 509 510 511

Ingresos (millones de dolares) 20607 22478 24710 29363 32294 35214 37953 35497 34734 39 30

Beneficio de explotacion
(millones de dolares)

Margen de explotacion (%) 64% 65% 58% 84% 93% 93% 55% 21% 58% 6,1%

1321 1471 1440 2471 3014 3276 2075 747 1998 2378

Ganancias por accion (GPA)

. . 272 303 29 503 608 658 416 150 398 4,69
normalizadas (dolares)

Rentabilidad sobre el capital

. ) 102% 109% 94% 14,0% 158% 153% 89% 31% 88% 1029
invertido (%)

Paquetes entregados (millones

. 48 53 55 59 61 65 69 68 70 70
diarios)

Cautividad de los clientes

Incluso cuando las barreras de entrada a nuevos competidores son bajas, las
compafias ain pueden crear una ventaja competitiva a través del
establecimiento de una base de clientes cautivos. En este caso, la ventaja
competitiva no es consecuencia de obstruir abiertamente la entrada de
competidores en el mercado, sino de crear fidelidad entre los clientes para



evitar que hagan caso a las ofertas de la competencia. El grado de cautividad
del cliente es funcién de los costes en que este debe incurrir para cambiar a
un producto competitivo o sustitutivo. En otras palabras, si los costes del
cambio son elevados con relacion al valor que esperan ganar con el nuevo
producto o servicio, los clientes seran reacios al intercambio de proveedores.
Ademas, incluso cuando los competidores pueden establecer una propuesta de
valor evidentemente superior, aun pueden verse obligados a invertir
intensamente en acciones de marketing para superar la inercia de las
fidelidades de cliente existentes.

Entre las senales frecuentes de que una compania se estd beneficiando de
elevados niveles de cautividad del cliente, se incluyen el poder persistente de
fijacién de precios, fidelidad de marca, extensiones exitosas de la marca, y una
rutina o habito sélidos por parte del consumidor. Cada uno de estos signos
repercute beneficiosamente en el aumento de magnitud y certeza de
rendimientos economicos de la empresa.

Aunque los costes del cambio que sustentan la cautividad del cliente
pueden adoptar muchas formas, hablando en general, estos costes encajan en

dos categorias: los costes tangibles y los costes intangibles.

Costes del cambio tangibles. Los costes del cambio tangibles son aquellas
partes de los costes del cambio facilmente cuantificables, por ejemplo, los del
equipo, de instalacién, de puesta en marcha y de reciclaje. La medicion de la
repercusion de los costes del cambio tangibles sobre la cautividad de los
clientes es relativamente sencilla —cuanto mas dinero cueste el cambio a un
producto competitivo, mas probable sera que el cliente siga cautivo.

Por ejemplo, ;qué le costaria a XYZ Corporation eliminar su base de datos
Oracle e instalar un producto de la competencia? Los costes del cambio
tangibles son importantes, entre ellos el coste del nuevo soffware y de un
hardware actualizado, el coste de reformatear la informacion y de transferirla de
la vieja base de datos a la nueva, y el coste de reciclar al personal. Es muy
probable que los costes del cambio tangibles sean del orden de decenas de

millones de doélares en las grandes corporaciones.



En el otro extremo del espectro de los proveedores de bases de datos se
encuentran las empresas vendedoras de productos commodity, por ejemplo, clips
sujetapapeles. El coste tangible del cambio de los proveedores de clips es
probablemente bastante bajo para la inmensa mayoria de los clientes. No exige
cambios de infraestructuras ni nuevo soffware ni hardware, ni tampoco costes de
reciclaje.

Sin embargo, la cautividad del cliente no se reduce a los costes del cambio
tangibles. Aunque los clientes racionales siempre estimaran cuidadosamente los
costes del cambio tangibles a un producto competitivo o sustitutivo, al final
suelen ser los costes del cambio intangibles los que determinan el nivel real de
cautividad del cliente.

En el ejemplo anterior de la base de datos, era evidente que los costes del
cambio tangibles eran altos, pero quizas existan verdaderos ahorros de costes o
los beneficios de una productividad potencial que puedan compensar
sobradamente dichos costes del cambio tangibles a lo largo del tiempo. No
obstante, los clientes deben tener en cuenta los importantes costes del cambio
intangibles, entre ellos el coste de una menor productividad hasta que los
usuarios sean perfectamente competentes en el manejo de la nueva base de
datos y el posible trastorno ocasionado por informacién dafiada o perdida
durante el proceso de transterencia. Estos costes son reales pero son mucho
mas dificiles de cuantificar.

Costes del cambio intangibles. Los costes del cambio intangibles hacen
referencia a aquellos costes del cambio de dificil cuantificaciéon, entre ellos el
esfuerzo cognitivo y de tiempo dedicado a la evaluacién de la propuesta de
valor del nuevo producto o servicio y la incertidumbre relativa a la captacion
del posible riesgo financiero, empresarial o psicologico.

Los costes del cambio intangibles también estin enormemente
influenciados por el marco de referencia especifico del comprador. Por
ejemplo, es probable que un banco que maneja millones de dodlares de efectivo
diariamente asigne mas valor a la fiabilidad y meticulosidad de un nuevo
sistema de seguridad que un comercio minorista de colchones que maneja



escasas sumas en efectivo y tiene unas existencias de producto que nos son
transportables con facilidad.

Aunque los costes del cambio tangibles sean insignificantes, los costes del
cambio intangibles pueden ofrecer una barrera que sea suficiente para evitar
que los clientes huyan a la competencia. Por ejemplo, piense en el banco o
institucidon financiera donde usted ha decidido tener su cuenta corriente.
¢Qué le costaria cambiar esta cuenta a otra institucidon? El coste monetario
(tangible) del cambio es bastante bajo. Es probable que le haga falta comprar
algunos nuevos cheques, tal vez tenga que hacer frente a un cargo por cierre
de cuenta, y tener en cuenta el valor de una o dos horas de su tiempo para
cumplimentar la documentacién de la nueva cuenta y reintroducir la
informaciéon para el pago de facturas por via electronica. De hecho, es
probable que la nueva institucidén le proporcione alghn incentivo de tipo
monetario para el cambio que compense los costes tangibles. Sin embargo, a
pesar de estos costes del cambio tangibles relativamente simbdlicos, los clientes
de cuentas corrientes rara vez cambian de institucioén financiera. Para el titular
medio de una cuenta, los costes del cambio intangibles —las molestias de
evaluar las alternativas y la cumplimentacion de la documentaciéon necesaria,
los inconvenientes de la reintroduccion online de la informacién para el pago
de facturas y otros problemas de este tipo— suelen superar con creces el
beneficio percibido del cambio. Esa es la razén de que las instituciones
financieras tengan una rotacién modesta de clientes de cuentas corrientes.

La fidelidad a la marca es otro ejemplo clasico de la fuerza de los costes del
cambio intangibles sobre la cautividad del cliente. Piense en el elevado nivel
de cautividad del cliente en Intuit Inc. Intuit tiene unos productos y servicios
de soffware estables y bien considerados destinados a clientes particulares y
pequenas empresas que se comercializan principalmente bajo las marcas
Quicken, TurboTax, y QuickBooks. Aunque las soluciones de software de
Intuit son soélidas, fiables y de facil utilizacién desde el punto de wvista
tuncional, la competencia ofrece soluciones con muchas caracteristicas
similares. Sin embargo, Intuit ha conseguido conservar una cuota de mercado
dominante en sus mercados esenciales de software de contabilidad de pequena
empresa, finanzas para el cliente individual y preparacién de impuestos, sobre



todo a causa de los elevados costes de cambio intangibles de proveedores de
software.

El producto estrella de Intuit es QuickBooks, el soffware lider de
contabilidad para pequenas empresas y sus contables. Los costes del cambio
tangibles son relativamente bajos; el paquete basico de contabilidad de un
competidor importante cuesta actualmente 199,99 ddlares, mientras que una
opcidn superior cuesta 2995 dolares para cinco licencias de usuario. Es poco
probable que estas cifras supongan un dineral para la mayoria de las pequenas
empresas. Sin embargo, la contabilidad financiera es una aplicacién critica para
cualquier empresa, y aiin mas para pequefias empresas. Muchos propietarios de
pequenas empresas dependen de una gestiéon de gastos y de flujos de caja que
sea precisa dia tras dia. Un traspié contable puede acarrear un peligro
financiero e incluso amenazar la wviabilidad de la empresa. Como
consecuencia, los clientes de Intuit no se sienten inclinados a cambiar a un
producto nuevo y desconocido. Pregunte si no a Microsoft.

Microsoft ha invertido sumas considerables en tratar de invadir el codiciado
mercado de la pequena empresa de Intuit asi como su posicidon de liderazgo
en el soffware de finanzas personales. Puede afirmarse con seguridad que
Microsoft no carece de dinero para invertir ni de ingenieros de soffware de
talento para atacar el reducto de Intuit. El saldo de tesoreria de Microsoft de
41 300 millones de dolares eclipsa los ingresos anuales de Intuit de 3 500
millones de doélares. Sin embargo, Intuit estima que su software contable
QuickBooks domina mas de un 85 por ciento del mercado, y que su software
de finanzas personales Quicken absorbe un todavia mas dominante 95 por
ciento del mercado. Los elevados niveles de cautividad de los clientes han
ahuyentado los esfuerzos realizados por Microsoft durante muchos anos para
conquistar una participacién de mercado significativa en ambos mercados.
Observamos que hay una evidencia sélida de esta ventaja competitiva

perdurable en los rendimientos financieros de la compania a largo plazo (tabla

6.8).

Tabla 6.8. Seleccion de indicadores operacionales de Intuit



Para el afio que finaliza en 07/01 07/02 07/03 07/04 07/05 07/06 07/07 07/08 07/09 0710
Ingresos (millones de dolares) 1096 1312 1597 1802 1993 2293 2673 2993 3109 3455

Beneficio de explotacion
(millones de dolares)

Margen de explotacion (%) -14% 38% 212% 233% 26,5% 24,7 % 25,0 % 23,3% 22,0% 25,09

Ganancias por accion (GPA)
normalizadas (dolares)

Rentabilidad sobre el capital
invertido (%)

@) 51 333 419 529 566 669 6% 683 863

(012 007 050 066 08 098 1,18 128 129 166

-91% 46% 236% 31,3% 43,5% 56,0% 39,6 % 21,7% 18,5% 24,69

Economias de red. La economia de red es un tipo raro pero potente de
coste del cambio en el que cada nuevo cliente incrementa el valor global de la
red. El mayor valor no solo atrae a nuevos clientes, sino que también aumenta
el coste del cambio para los participantes actuales de la red. Esto no tiene que
confundirse con un efecto de red, el cual se refiere al aumento del tamano,
pero no al «valor econémico» para los participantes de la red. Por ejemplo,
MySpace demostrd un fenomenal efecto de red cuando pasé rapidamente de
2 millones de cuentas en 2005 a mas de 200 millones tan solo tres afnos
después. Sin embargo, MySpace fue adelantada por Facebook en abril de 2008
y finalmente desparecié por carecer de las economias de red necesarias para
mantener la cautividad de sus clientes. Facebook es ahora la red social de
eleccion con mas de 2 167 millones de usuarios en todo el mundo (enero de
2018). ;Esta suficientemente diferenciado el modelo de negocio de Facebook
para establecer los elevados niveles de cautividad del cliente que son
necesarios para mantener auténticas economias de red? Solo el tiempo lo dira.

Arm Holdings es una compafia tecnoldgica poco conocida que puede
considerarse como un ejemplo convincente de economias de red en
funcionamiento. Aunque posiblemente no haya oido hablar nunca de Arms
Holding, es probable que utilice diariamente productos que incorporan la
propiedad intelectual de la compania. En 2010, se expidieron unos 6 100
millones de productos que incorporaban chips semiconductores basados en
tecnologia exclusiva de Arm, entre ellos, teléfonos moviles, tabletas, netbooks,
lectores electronicos, discos duros, impresoras, y automoviles, por citar solo

unos pocos. Sin embargo, Arm no fabrica los chips, sino que licencia su



propiedad intelectual exclusiva a cientos de fabricantes de semiconductores,
que pagan a Arm un canon de licencia por acceder al diseno del chip o un
canon por cada chip fabricado. Arm ha creado un inmenso ecosistema
alrededor de su propiedad intelectual que incluye no solo a los disenadores de
semiconductores, sino también a fabricantes de dispositivos, fundiciones y
desarrolladores de software como Microsoft (Windows), Google (Android),
Apple (Apple OS), y Nokia (Symbian). Cada nuevo entrante en el ecosistema
de Arm aumenta el valor global de la red a través de ensanchar la eleccion del
cliente y la funcionalidad cuando se utilizan soluciones basadas en Arm.
Ademais, los desarrolladores externos estan vinculados a la arquitectura de Arm
y no a la de los competidores. La ventaja competitiva de Arm ha ayudado a
lograr un crecimiento constante del nimero de licencias y productos que
contienen tecnologia exclusiva de Arm. Véase la informacion financiera de
Arm en la tabla 6.9.

Tabla 6.9. Seleccion de indicadores operacionales de Arms Holding

Para el afio que finaliza en 12/01  12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 1210
Ingresos (millones de dolares) 213 243 229 294 399 515 516 430 493 637

Beneficio de explotacion
(millones de dolares)

Margen de explotacion (%) 31,5% 274% 13,5% 20,6% 20,6 % 18,7 % 153 % 20,1% 150% 26,3 %

Ganancias por accion (GPA)
normalizadas (dolares)

6/ 66 31 60 8 96 79 8 74 167

012 012 006 011 011 013 011 013 011 023

Rentabilidad sobre el capital
invertido (%)

Ndmero de productos con
tecnologia patentada de Arm 420 455 782 1072 1662 2390 2894 3981 3866 6100
(millones)

156,6% 97,5% 48,5% 34,6% 143% 129% 113% 110% 74% 169Y%

Signos habituales de ventaja competitiva

La lista siguiente resume las medidas clave y otros indicadores potenciales de
una ventaja estructural subyacente en la empresa. La lista pretende ser una

directriz, no la sustitucidon de un analisis riguroso de las companias



individuales o de las estructuras sectoriales. Ademas, como afirmaba Yogi
Berra: «El futuro no es lo que acostumbraba a ser». Por tanto, si las estadisticas
indican que existe una ventaja competitiva, los inversores deben efectuar una

evaluacion razonable de la longevidad de dicha ventaja competitiva.

Signos potenciales de ventaja competitiva:

* Cuota de mercado elevada y estable

* Incremento constante de la cuota de mercado

* DBaja frecuencia de salidas o de entradas de competidores directos
* Poder de fijacion de precios

e Margenes de explotacion mas altos que los de los competidores directos
* Clientes fieles y escasas pérdidas de clientes

* Elevado nimero de repeticiones de compra

e Transmisibilidad de marca a nuevas categorias

* Rutinas o habitos de clientes bien arraigados

* Ciclos de producto largos

* Especializacion sectorial sélida

» Procesos exclusivos de fabricaciéon o negocio.

Hay un indicador clave final que atn hemos de exponer —rentabilidad
sobre el capital invertido. El analisis de la rentabilidad sobre el capital invertido
de una compania puede ayudar a determinar si la compania posee o no

realmente una ventaja competitiva sostenible.

Rentabilidad sobre el capital invertido

La rentabilidad sobre el capital invertido (RCI) es un indicador clave para
determinar el grado de efectividad de una compania para obtener una
rentabilidad sobre el capital social encomendado a ella. Estd directamente
relacionado con la fuerza y sostenibilidad de la ventaja competitiva de una
compania.

La RCI se calcula dividiendo los beneficios de explotacion normalizados

de la empresa por el capital medio invertido en actividades de la empresa



durante el periodo considerado. (Los beneficios de explotacion normalizados
son los que deberia obtener la compafiia en un entorno operativo «normal,
ajustados de acuerdo con otras partidas no operativas como gastos/ingresos en
concepto de intereses o participaciones minoritarias en otros negocios). El
capital medio invertido representa el capital medio invertido por todos los

participantes financieros (tanto accionistas como deudores).

Beneficios de explotacion
normalizados (después de impuestos)

Capital medio invertido
en actividades de la empresa

Rentabilidad sobre el capital invertido (RCI) =

Por ejemplo, si una compania ha generado 10 millones de doélares en
concepto de beneficios de explotacién normalizados en el transcurso de un
afio sobre una base de un capital medio de 100 millones de doélares, la

rentabilidad sobre el capital invertido sera del 10 por ciento:

10000000§ _,

=10%
100 000 000 $

Rentabilidad sobre el capital invertido (RCI) =

Las companias que son capaces de mantener una mejor RCI pueden
aumentar su valor intrinseco a un ritmo acelerado. Para ilustrar este punto,
examinemos los ejemplos de tres companias con 100 millones de capital
invertido en la empresa. La compafiia A obtiene un modesto 7 por ciento de
rentabilidad sobre el capital invertido. La compania B obtiene un atractivo 15
por ciento de rentabilidad sobre el capital invertido. Por altimo, la compania
C tiene un modelo de negocio altamente defendible y obtiene una
rentabilidad superior al 25 por ciento sobre el capital invertido. En aras de la
simplicidad, supondremos que cada compaiiia tiene oportunidades de sobra de
reinvertir los beneficios generados por la empresa en la misma RCI.

Tal como se representa en la figura 6.2, a lo largo de 15 anos, la compania A
habrd generado unos respetables pero poco espectaculares 176 millones de
dolares en beneficios acumulados (1,8 veces los 100 millones de dolares



originales de capital invertido en la empresa).Veamos lo que les ocurre con los
beneficios a las companias con la RCI mas alta. La compania B habra ganado
714 millones de dolares (mas de 7 veces la inversion original), y la compania
C habra generado unos asombrosos 2 700 millones de dolares (27 veces la
inversiéon original). Cuanto mas defendible sea el modelo de negocio, mas
probable serda que la compania sea capaz de generar y conservar una mejor

RCI.

Figura 6.2. RCl y el poder de la capitalizacién

Beneficios de explotacion acumulados (millones de délares)
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Teniendo en cuenta que estos beneficios corresponden a los accionistas,
deberian estar descontados en ultima instancia del precio de la accién. Si eso
es clerto, deberiamos observar una fuerte correlacion entre la rentabilidad
sobre el capital invertido y los rendimientos de la inversion a largo plazo. La
evidencia de esta correlacién puede observarse en la figura 6.3, donde se
compara la rentabilidad sobre el capital invertido con los rendimientos totales
a lo largo de un periodo de 15 anos que finaliza el 30 de setiembre de 2010.
Los datos representan la mediana de la RCI y del rendimiento total para los

accionistas para cada quintil, clasificado segiin la RCI. Reconocemos que



estos datos empiricos son tan solo una instantanea en el tiempo. Sin embargo,

los examenes de otros periodos de inversion a largo plazo ofrecen una imagen
parecida, es decir, la correlaciéon entre la RCI y los rendimientos de la

inversion en acciones es importante y persistente

Figura 6.3. Rendimiento total frente a rentabilidad sobre el capital invertido

Mediana de quintil para el periodo de 15 afios que finaliza el 30/9/2010
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Mitos peligrosos de la ventaja competitiva

El pequenio secreto que rodea a la ventaja competitiva sostenible es que pocas
compaiias poseen realmente una. Las auténticas barreras competitivas o los
elevados niveles de cautividad de los clientes son infrecuentes. Muchas

compaiias se expresan de forma muy convincente pero no actian de forma

eficaz. La retdrica no resiste las implacables presiones competitivas. Para

complicar an mas las cosas, las afirmaciones de la ventaja competitiva suelen



ser mas llamativas cuando estin bien respaldadas por un rendimiento
financiero positivo a corto plazo (escuche a la direccién o lea los informes de
los analistas), por ejemplo, cuando un prometedor nuevo producto o una
momentanea ventaja tactica resulta en un aumento temporal de los valores de
los indicadores financieros clave.

Afortunadamente para los inversores, los errores de evaluacion de la ventaja
competitiva suelen girar en torno del mismo conjunto de indicadores
errobneos —un nuevo producto prometedor, CEO famosos, y ejecucion
eficiente. Debemos confesar que en el pasado hemos sido victimas de estos
mitos seductores, que han herido tanto nuestro orgullo como nuestros
bolsillos. Nuestra pena sera su beneficio si podemos ayudarle a evitar algunas

de las mismas costosas lecciones con unos cuantos ejemplos.

* En 2003, Crocs Inc., un pequeno fabricante de calzado con sede en
Colorado, comenz6 a vender una innovadora sandalia hecha a base de
una resina resistente y moldeable llamada Crosslite. La demanda de las
sandalias se dispar6, y la compafia vendi6 millones de pares en los
primeros anos, generando unos ingresos de 847 millones de dolares en
su afio cumbre de 2007. La marca Crocs se convirtié en sinéonimo del
calzado tnico de la era espacial. Sin embargo, algo sucedié entonces.
Otras empresas fabricantes de calzado comenzaron a ofrecer sandalias
que eran asombrosamente parecidas a las Crocs, algunas de ellas a
precios mas bajos. Los ingresos disminuyeron a 646 millones de dolares
durante los dos anos siguientes, y la compania perdi6 una suma
acumulada de 227 millones de ddlares en 2008 y 2009, después de
haber generado unos beneficios de explotacion netos de 168 millones
de dolares tan solo un afio antes. La compaiiia disponia de un producto
de enorme potencial (y durante un tiempo una accidon de enorme
potencial), pero la marca no era lo bastante fuerte para conquistar las
compras de los consumidores ante la competencia imitadora. En otras
palabras, las ventas iniciales fueron cuantiosas, pero la cautividad de los
clientes era baja. Un nuevo producto de gran potencial no es una ventaja

competitiva sostenible.



A mediados de la década de los anos 90, la compania de productos para
el hogar Sunbeam Corp. estaba pasando por momentos dificiles. En
julio de 1996, Sunbeam contraté a Al Dunlap, un destacado especialista
en procesos de cambio corporativo. El mercado festejo la incorporacion
de Dunlap a Sunbeam, y la accidon subié6 con fuerza tras su
nombramiento. Los resultados financieros iniciales mejoraron cuando
Dunlap redujo costes de forma radical e implacable. Sin embargo, estos
alentadores resultados iniciales fueron seguidos de cuantiosas pérdidas.
Seglin un informe publicado en el nimero de junio de 1998 de
BusinessWeek, Dunlap habia emprendido una agresiva campana que
impulsara los ingresos y los beneficios a través de una serie de practicas
de venta cuestionables. No obstante, sus intentos de llenar el canal de
mercancia pronto le pasaron factura. El rendimiento de Sunbeam se
hundi6 junto a la cotizacién de la accidn. Al Dunlap fue despedido por
el consejo sin ningln tipo de miramientos al cabo de apenas un afio de
haber sido fichado para salvar a la compaiia. Sunbeam nunca llegd a
recuperarse del todo. La fascinacién de los medios de comunicacion
financieros con los CEO famosos como Al Dunlap ha engendrado la
creencia generalizada de que cualquier compaiia puede desarrollar una
ventaja competitiva siempre y cuando tenga un CEO al timén con una
reputaciéon de triunfador. Hemos observado como una serie de CEO
famosos entran y salen de las companias con escaso efecto en el
compromiso a largo plazo de las companias que lideraron. Un CEO
inteligente 'y carismatico no es trepresentativo de una ventaja competitiva
sostenible.

Piense en su tienda de alimentacion habitual. Si es como la mayoria de
los comercios de este tipo, es limpia, las frutas y verduras son frescas, y
casi siempre tiene todo lo que usted necesita a un precio razonable. Es
probable que el equipo directivo y el personal actiien a la perfeccion
proporcionandole valor a usted y a los demas clientes. De hecho, la
tienda de alimentacién que usted frecuenta incluso puede ser
ligeramente mejor que la competencia en la mayoria de las ocasiones.
Pero, ;es eso suficiente para impedir que un cliente efectiie sus compras



en una tienda rival? Es poco probable que asi sea. Simplemente,
pregunte a todos los comercios de alimentacién que han caido victimas
de la expansion de Walmart en el sector de la alimentacién a lo largo de
la Gltima década. Una ejecucion eficiente no es una ventaja competitiva
sostenible.

Al igual que la mayoria de los mitos o leyendas urbanas, estos mitos de
ventaja competitiva se basan en una parte de verdad. Un nuevo producto
prometedor puede no ser una ventaja competitiva, pero una estructura y una
cultura de negocio que promueven una innovaciéon continuada, por ejemplo,
Apple, pueden dar lugar a una potente ventaja competitiva. Igualmente, una
compania puede no ser capaz de mantener una ventaja competitiva
puramente a través de la eficiencia de ejecucion o de la voluntad individual de
un CEO inteligente y carismatico, pero tanto la excelencia operacional como
un buen liderazgo son factores criticos para el establecimiento y mejora de

una ventaja competitiva.

Desvanecimiento de la ventaja competitiva

Un altimo aspecto que los inversores deben tener en cuenta en relaciéon con
la ventaja competitiva es que esta no dura siempre. Los inversores tienen que
estar atentos a los cambios que indiquen que una ventaja competitiva se esta
desvaneciendo. En algunos casos esto es evidente, por ejemplo, cambios
estructurales masivos en el sector, cambios en el régimen regulatorio o
politico, o una tecnologia disruptiva, debilitan rapidamente una ventaja
competitiva presente. Un ejemplo clasico de una situacion de este tipo seria el
impacto que las econdémicas camaras digitales tuvieron sobre las ventajas
disfrutadas por los fabricantes tradicionales de pelicula fotografica como
Eastman Kodak Co.

Sin embargo, lo mas probable es que la pérdida de ventaja competitiva sea
bastante menos dramatica. Curiosamente, nuestra experiencia nos dice que el
enemigo mas peligroso de una ventaja competitiva sostenible no es la

competencia, sino el abandono o distraccion estratégica por parte de la



direccion de la compania. En la mayoria de los casos en que hemos observado
que las companias pierden una ventaja competitiva, estas suelen haberla
desaprovechado durante una serie de anos. Esa es la razéon de que el
compromiso de proteger y nutrir una ventaja competitiva —una entrega a la
excelencia operacional— sea critica para los inversores a largo plazo y un

atributo vital de una gran compania de gran crecimiento.

Excelencia operacional

La ironia de una compania de gran crecimiento es que no se obsesiona en ser
la mas grande, sino en ser la mejor. Por consiguiente, mantiene una
focalizacion tenaz en una ejecucion de negocio constante de alta calidad. Este
compromiso con la excelencia operacional no solo refuerza, sino que también
suele mejorar, cualesquiera ventajas estructurales subyacentes de la empresa.
De hecho, afirmariamos que es extremadamente dificil conservar un modelo
de negocio defendible durante un prolongado periodo de tiempo (a pesar de
una ventaja competitiva estructural) si no se posee la capacidad de ejecutar la
estrategia de negocio a un alto nivel un dia tras otro.

Aunque un personal de primera categoria y unos procesos sélidos son los
elementos basicos de una eficiencia operacional continuada, la cultura es el
fundamento sobre el cual se disponen dichos elementos. De forma muy
parecida a una ventaja competitiva sostenible, la excelencia operacional esta
incrustada en la cultura, una cultura de excelencia. Como consecuencia, una
cultura de excelencia trasciende a cualquier directivo concreto, o incluso al
grupo de liderazgo mas amplio. Forma parte del ADN corporativo de las
companias de gran crecimiento, que emana desde el CEO hacia abajo hasta
los empleados de la primera linea.

La evaluacion de la fuerza de la cultura de una compania por lo que se
refiere a la excelencia operacional es una accidn complicada incluso para
inversores experimentados. El problema es que la cultura corporativa es un
aspecto practicamente etéreo de una compania de gran crecimiento y no se
presta a un analisis financiero o sectorial tradicional. Sin embargo, es critica

para el éxito operativo a largo plazo. ;Como mide, entonces, un inversor la



cultura de una compania y su capacidad para mantener un gran rendimiento
operacional? La historia operativa puede ser una buena guia, pero no existe
una forma infalible de evaluar la probabilidad de que el alto nivel actual de
eficiencia operacional de una compania pueda mantenerse. Sin embargo,
estamos convencidos de que los inversores pueden mejorar sus perspectivas de
posesion de companias con una excelencia operacional continuada a base de
concentrarse en los siguientes criterios indicativos de una auténtica cultura de

excelencia.

Claridad de la mision

Las compafias de gran crecimiento que han mantenido la excelencia
operacional durante un periodo de muchos afios han demostrado una claridad
de la misién sorprendente. Conocen y comprenden con claridad cuiles son
sus competencias. No se engaflan a si mismas en la persecucion de quimeras
de crecimiento que estin mas alld de sus competencias esenciales, incluso
cuando la oportunidad de mercado es sustancial. Tampoco manifiestan
remordimiento por la realizacidn de inversiones atractivas a largo plazo,
aunque esto signifique que su rendimiento financiero a corto plazo puede
verse perjudicado. Los inversores observarin que las compaifias de gran
crecimiento muestran un elevado nivel de coherencia en su discurso
estratégico y en sus acciones corporativas. Por esta razén, los inversores
deberian ser extremadamente precavidos con las companias que afirman tener
una estrecha focalizacion operacional y luego deciden sin querer
«diversificarse» en areas que no son coherentes con su mision empresarial y

competencias esenciales.

Busqueda constante de perfeccién

La excelencia operacional no es un punto final, sino un proceso en curso —un
proceso continuo de autosuperacion. Las compaiiias que poseen unos elevados
niveles de eficiencia operacional se hacen constantemente preguntas: ;Coémo
podemos ser mas eficientes? ;COomo podemos afladir mas valor para el
consumidor sin aumentar los costes? La respuesta a estas preguntas suele ser la



de ir incorporando pequefias mejoras al proceso que a la larga lleguen a ser
unos beneficios de ejecucidén considerables. Por esta razon, algunos grandes
ejecutores se encuentran en la ildgica posicion de hacer hincapié en el
proceso con preferencia a los resultados. Se dan cuenta de que tienen que
desglosar el proceso con el objetivo de saber dénde se pueden generar
mejoras. Ademas, los grandes ejecutores constatan que si el proceso es solido,
los resultados seran satisfactorios en la mayoria de los casos. Esto se
materializard con frecuencia en diadlogos con los inversores, ya que la direccion
decide hacer hincapié en la importancia de mejoras de proceso aparentemente

intrascendentes.

Libertad dentro de un marco conceptual

Cabria pensar que las grandes companias emplean protocolos operativos
rigidos para garantizar que su funcionamiento no se desvia mas alla de
determinadas tolerancias. En realidad, lo que ocurre es lo contrario. Las
grandes companias operativas conceden a sus empleados mucha libertad. Sin
embargo, esta confianza intrinseca y la flexibilidad laboral individual se
enmarcan dentro de una estructura operativa clara que ha sido disenada para
maximizar la propuesta de valor a los clientes. Por consiguiente, existe un
elevado nivel de responsabilidad personal junto a esta libertad. Esta
combinacién de libertad y responsabilidad es tentadora para las personas de
talento e iniciativa propia, lo que hace que estas companias atraigan a los
empleados mas codiciados. Las conversaciones en profundidad con la
direccion y los empleados pueden ser una fuente de nuevas perspectivas sobre
el nivel de confianza concedida a los empleados, aunque probablemente este
no sea un aspecto practico para el inversor medio. Nosotros aconsejamos que
los inversores examinen el nivel de rotaciéon de los empleados como un
indicador alternativo, teniendo en cuenta que es probable que los empleados

que gozan de amplia libertad para ejecutar y crecer se queden en la compania.

Coaching frente al deporte de equipo de que se trate, no frente a los jugadores contrarios



Las companias que tienen predileccion por la excelencia operacional suelen
medir sus resultados frente a un estandar de excelencia absoluto. Esta filosofia
operativa es similar a un concepto propio de los deportes de competicién por
equipos conocido como «caching frente al deporte». John Wooden, el
legendario entrenador de baloncesto de UCLA personificaba esta filosofia.
Mostraba escaso interés en lo que podia hacer el equipo contrario. Rara vez
estudiaba a los rivales. En cambio, entrenaba sistematicamente a sus jugadores
en los fundamentos Dbasicos: pasar, driblar, rebotar, posicionarse
defensivamente, etcétera. Su objetivo era maximizar el potencial de su equipo
—un valioso estandar de excelencia absoluto. Este estandar es mas alto que el
estandar sectorial porque el objetivo de las grandes companias (o equipos) no
consiste en ser simplemente mejor que la media —el objetivo es ser el mejor
por un amplio margen. Para medir el progreso logrado en este frente, las
grandes compafias operativas suelen concentrarse en un pufado de
indicadores clave para medir el progreso del negocio. La direccién informa
sistematicamente de estos indicadores clave a través del didlogo con la

comunidad de inversores.

Honestidad intelectual rigurosa

John Adams manifestd en una ocasion: «los hechos son obstinados». En otras
palabras, los hechos no cambian simplemente porque usted decida ignorarlos.
Las grandes companias adoptan esta idea. Consiguientemente, persiguen
descubrir los hechos relevantes y luego ocuparse frontalmente de ellos. Esto
significa que deben promover una comunicacién abierta a través de la
organizacion y una cultura que permita a los empleados arriesgarse a hablar
con sinceridad sin temor a represalias. Los inversores pueden hacerse una idea
general del nivel de honestidad intelectual a través de la determinacion del
nivel de sinceridad existente en la exposicidn de los éxitos y fracasos

COrporativos.

Pasién contagiosa



Una caracteristica destacada de los lideres y empleados de las companias de
gran crecimiento es que casi siempre sienten una pasion contagiosa por la
empresa y la misiéon corporativa. Aunque la naturaleza humana indica que el
éxito financiero personal es casi siempre un factor impulsor importante,
parece que es menos importante que el concepto de ofrecer sistematicamente

una propuesta de valor superior al cliente.

Lideres servidores

Rara vez las empresas medias o incluso las buenas se transforman en
excelentes sin un gran liderazgo que moldee la cultura. Existe una maxima del
liderazgo que se atribuye al veterano CEO de Coca-Cola, Bood Woodruft,
que capta perfectamente la actitud dominante de los grandes lideres de
empresa: «No hay limite a lo que un hombre puede lograr siempre y cuando
no le interese a quien se atribuira el mérito». Los grandes lideres rara vez estan
interesados en galardones individuales. De acuerdo con nuestra experiencia,
los lideres que han supervisado el desarrollo y crecimiento con éxito de
grandes empresas sostenibles suelen ser personas auténticas, humildes vy
servidoras intensamente apasionadas de su compania y sus empleados. Por
consiguiente, los grandes lideres concentran gran parte de sus esfuerzos en el
desarrollo del personal y en ser abanderados de la identidad corporativa de la
compania. Lamentablemente para los inversores, al igual que ocurre con una
excelente cultura, los grandes lideres no llevan pegados letreros que indiquen
sus superiores competencias de liderazgo. Los grandes lideres no pueden
seleccionarse en una rueda de identificacion; los inversores deben evaluar sus
competencias de liderazgo a lo largo del tiempo.

Lamentablemente, la identificacion de estos indicadores de excelencia
cultural no es tan sencilla como la medicién del progreso financiero de una
compania. No obstante, es crucial que los inversores evalten detenidamente la
capacidad de una compania para mantener la excelencia operacional. La
combinacién de excelencia operacional y ventaja competitiva sostenida es la
base sobre la que se asienta un modelo de negocio verdaderamente
defendible. Sin embargo, hay un aspecto mas de una compania de gran

crecimiento que es esencial para la generacibn de wun crecimiento



extraordinario del valor intrinseco y de unos rendimientos superiores para los

inversores —un mercado grande y accesible.

Oleada de oportunidades

Es posible que la oportunidad de mercado importante no sea el factor esencial
para distinguir una gran compania de otra que tan solo es ordinaria, pero si es
un determinante critico del rendimiento de la inversiéon a largo plazo. La
oleada de demanda proporcionada por un mercado atractivo y creciente
puede promover un crecimiento sustancial de la empresa. Cuando va
acompanado de un modelo de negocio defendible, este crecimiento deberia
traducirse en aumentos sustanciales de valor intrinseco para los inversores. Por
consiguiente, se tendra que examinar detenidamente el potencial de mercado
final de los productos y servicios de una compafia cuando se haya
considerado la posibilidad de invertir en ella.

Las ventajas de tipo matematico de los mercados grandes son
manifiestamente evidentes. Un mercado de 10 000 millones de ddlares ofrece
un potencial de crecimiento mayor que otro de 10 millones de dolares,
siempre que todas las demas wvariables permanezcan iguales en ambos
mercados. La mayoria de los inversores comprende de forma intuitiva que
incluso la conquista de una pequefia participaciéon de un mercado enorme
puede impulsar en una compania un crecimiento considerablemente mayor
que el dominio de un mercado mintsculo. Es evidente pues, que la conquista
de una gran parte de un gran mercado es una propuesta de inversion todavia
mejor. Estas son las situaciones que perseguimos como inversores.

Aunque cada sector o mercado tiene sus factores de demanda especificos
que promueven desarrollo y crecimiento, podemos citar cinco fuerzas de
ambito general que suelen sustentar la mayoria de las grandes oportunidades
de mercado: cambios profundos en el estilo de vida y las tendencias sociales,
demografia, intervencién de la Administracidn, innovacidén de producto y
tecnologia disruptiva,

Cambios profundos de estilo de vida y tendencias sociales



Los cambios profundos de estilo de vida y de tendencias sociales suelen ser
transformaciones tectonicas que ofrecen a los inversores mucho tiempo para
prever el desarrollo de los nuevos mercados importantes que aquellas crean
con frecuencia. Uno de los estilos de vida que ha evolucionado a lo largo de
los dltimos veinte afos es la creciente popularidad de los videojuegos.
Durante muchos afnos, los videojuegos fueron en su mayor parte el dominio
de wun estrecho segmento de poblacion compuesto sobre todo por
adolescentes. Actualmente, han traspasado sus fronteras demograficas. Por
ejemplo, una gran parte del mercado actual estd formado por jugadores
ocasionales que pueden jugar esporadicamente al Scrabble con su smartphone o
bien construir edificios virtuales en el juego social online Cityville.

Segin AppData.com, Cityville tenia mas de 95 millones de jugadores
activos en 2011. Este creciente nivel de aceptacioén social en multiples grupos
demograficos es lo que apunta a una oportunidad de mercado en expansion
para el sector de los videojuegos.

Entre otros ejemplos de cambios profundos del estilo de vida y las
tendencias sociales que han contribuido al crecimiento de nuevos mercados
enormes se encuentran el auge del bricolaje casero en los anos 90, el
crecimiento de la interconexion social online en la Gltima década, y la
proliferacion de bienes de consumo respetuosos con el medio ambiente en los
altimos anos.

Demografia

La generacidn del baby boom es un ejemplo clasico del poder de la demografia.
Los pertenecientes a dicha generacion (baby boomers) han sido determinantes
en la introduccién y el crecimiento de una diversidad de importantes y
lucrativas oportunidades de mercado. Uno de los ejemplos representativos es
el crecimiento del sector de fondos de inversion. De 1985 a 2009, cuando los
baby boomers comenzaron a ahorrar en serio para su jubilacién, los activos de
los fondos de inversion pasaron de 495 000 millones de dolares a 11,1 billones
de dolares (2010 Investment Company Fact Book, pagina 124). De acuerdo, el
cambio de planes de pensiones de beneficio definido a planes de contribucion

definida junto a la competencia reguladora y de marketing de las grandes
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companias de fondos de inversion crearon el vehiculo perfecto de captacion
de los dolares para la jubilacion de los baby boomers. El gran ntmero de baby
boomers y la realidad de su aproximacion a la fecha de jubilaciéon impulsaron
este espectacular crecimiento. El envejecimiento de la generacion del baby
boom también ha tenido impacto en la demanda de una amplia gama de otros
productos de consumo, financieros y médicos. Ahora que los baby boomers
estan entrando en la época de su jubilacidn, ;qué nuevas oportunidades
surgiran? ;Y qué oportunidades surgiran de la generacién del milenio, que

rivaliza en nimero de miembros con la de los baby boomers?

Intervencion de la Administracion

La intervencion de la Administraciéon en la economia puede crear grandes
oportunidades de mercado. Hablando claro, un mercado que depende de la
intervencion de la Administracién deberia observarse con un elevado grado
de escepticismo. Esta predispuesto a ser manipulado por politicos, reguladores
y poderosos grupos de interés, lo cual puede dar lugar a nocivas distorsiones
del mercado. Dicho esto, el potencial de la accién de la Administracién para
crear grandes oportunidades de mercado sin explotar es real vy, siempre y
cuando la demanda subyacente no esté fabricada junto a las regulaciones que
crean el mercado, la oportunidad para los inversores también puede ser
auténtica.

Por ejemplo, el sector de la educacidon privada postsecundaria depende en
gran medida de la financiacién de la Administraciéon federal estadounidense.
Sin embargo, independientemente del mecanismo de financiacién de la
Administracion, existe una fuerte demanda natural de educacidon
postsecundaria. Por consiguiente, el mercado para instituciones educativas
privadas ha sido un terreno fértil para los inversores a lo largo de los altimos
veinte afios, multiplicando los ingresos hasta los 15 400 millones de ddlares en
2009. El sector del etanol es otro ejemplo de intervencion de la
Administracién en la creacion de un mercado de gran tamano. Actualmente,
con 40 000 millones de litros anuales (segiin los datos de la Asociacion de
Combustibles Renovables), el consumo de etanol se ha multiplicado por siete

en el plazo de diez afos. Sin embargo, al contrario de lo que ocurre en la



educacién postsecundaria, la demanda de etanol es en gran medida producto
de un decreto oficial —una funcién de las atribuciones estatales y federales. La
mayoria de los estudios independientes indican que si se exigiera al etanol que
se sostuviera por sus propios meéritos, seria un fracaso econdémico. Los
inversores deben entender cual es la fuente de la demanda en todos los
mercados, pero ademas tienen que ser especialmente cuidadosos en los
mercados que son impulsados por la intervencidon de la Administracion.

Entre otros ejemplos de autoridades regulatorias que crean oportunidades
de mercado, se encuentran las agencias de calificacion de instrumentos
financieros, los vehiculos de financiacién hipotecaria y la manipulaciéon y
eliminacién de residuos toxicos.

Innovacién de producto

La mayoria de los sectores de actividad que han demostrado un periodo
prolongado de crecimiento sostenido se han beneficiado de la innovacion de
producto. Esta puede ser evolutiva o revolucionaria, aunque la mayoria de las
innovaciones son de la variedad evolutiva. Es decir, son mejoras escalonadas de
las ofertas de producto existentes pero no saltos gigantescos hacia adelante.
Estos tipos de innovaciones son un factor importante para estimular una
demanda gradual y mantener el crecimiento en muchos sectores, y son
especialmente importantes en mercados mas maduros. Por ejemplo, las
continuas innovaciones técnicas de Nike en el ambito de las prendas y calzado
deportivos han contribuido a ampliar el mercado y mantener el crecimiento
tanto para Nike como para la categoria en su conjunto.

Mientras que las innovaciones de producto evolutivas son frecuentes, las
innovaciones de producto revolucionarias son raras, aunque impactantes. Son
un terreno fértil para los inversores, porque las innovaciones de producto
revolucionarias son mejoras radicales que transforman el mercado y tienden a
cambiar por completo la curva de demanda. En general, el aumento de la
demanda se manifiesta a través de un notable aumento de la penetracion en el
consumidor o de una recién adquirida capacidad de imponer un mejor
precio. Observamos esta situacién en el mercado de ventas de musica digital.

Las innovaciones de producto de Apple —el matrimonio de un dispositivo



sofisticado (el iPod) con el acceso a un amplio contenido (1Tunes)— dieron
lugar a un significativo aumento de las tasas de penetracion en los
consumidores que compran musica digital. En el afio anterior al lanzamiento
del iPod (2001), las ventas de musica digital suponian una parte insignificante
de las ventas totales de musica. Segin IFPI (International Federation of the
Phonographic Industry), las ventas digitales de musica ascendieron a 4 600
millones de doélares a nivel global en 2010 y representaron un 29 por ciento

de las ventas totales de musica.

Tecnologia disruptiva

La tecnologia disruptiva es una forma especialmente virulenta de innovacion
de producto que estimula el desarrollo de mercados totalmente nuevos vy, a lo
largo del proceso, perturba viejos modelos de negocio. El efecto neto es
desplazar de forma eficaz a los clientes actuales y ponerlos en disposicion de
ser captados.

Un ejemplo muy representativo de tecnologia disruptiva que engendra
nuevas e inmensas oportunidades de mercado es Internet. En los 15 afos,
aproximadamente, que lleva comercializado, Internet ha erosionado
numerosos mercados perfectamente arraigados (como los de la prensa diaria y
la distribucion de muasica) y ha creado una multitud de nuevos mercados
(como publicidad online, comercio electrénico y software como un servicio).
Google es un ejemplo modélico de una demanda creciente de Internet
generada por la web. Google se cred en 1998; sin embargo, en sus 12 primeros
afios, la compaiia gener6é unos ingresos acumulados de 113 000 millones de
dolares y unos beneficios de explotacion de 37 000 millones de dolares
mientras acumulaba unas reservas liquidas de casi 35 000 millones de doélares.
Un inversor que hubiera adquirido acciones de Google en la oferta publica
inicial de 2004 habria materializado un aumento del 606 por ciento hasta el
31 de enero de 2010.

El mercado de motores de basqueda en Internet que Google ha llegado a
dominar es tan solo una de las numerosas y enormes oportunidades de
mercado desencadenadas por la fuerza disruptiva de la web. En la tabla 6.10 se

destacan varios mercados importantes que han sido impulsados por el rapido



crecimiento de Internet y las companias que emergen para aprovechar estas

nuevas oportunidades de demanda. Los mercados de gran tamano listados en

la tabla 6.10 eran practicamente inexistentes hace 20 afos.

Tabla 6.10. El poder de la tecnologia disruptiva

Mercado

Tamaio de mercado

Companias representativas

estimado
Pu'bllc:ldad en _Inter!'uet ) 26-39 m|'| millones Google,Yahoo, AOL
(busqueda y visualizacion) de dolares
Redes de pago online 5000 millones Paypal (propiedad de eBay)
pag de ddlares YPEL 1P y
Ridii soiiiles 3 000 millones Facebook, MySpace (propiedad de
de ddlares News Corp), Twitter, Linkedin
; o 176 000 millones Amazon, eBay, tiendas tradicionales
Comercio electronico :
de dolares que venden en Internet
Comercio electronico de 4000 rplllones E*TRADE, Schawb, TD
valores de dolares
Computacion distribuida y re- 5000 rpullones Akamai, Limelight Networks, Level 3
des de entrega de contenidos de dolares
D-ls‘tnbucmn de musica y video 7000 r:mllones iTunes/Apple, Netflix, Rovi
digitales de dolares
Infraestructura como servicio 2 000 millones Equinix, Sawvis, Rackspace, AT&T,
(laas/centros de datos) de dolares Verizon/Terremark
Intercambio de Ethernet 11 rpullones Neutral Tandem , Equinix, CENX
de dolares
Software como servicio (Saas) R m Hlones Salesforce.com, Ultimate Software
de dolares

No se trata de insistir en el poder de Internet en la conformacién de

nuevos mercados, sino de destacar como la tecnologia disruptiva puede

descubrir nuevas oportunidades de crecimiento para compafias bien

gestionadas. Hemos observado como se repite una y otra vez este patréon de

innovacidn. Internet es hoy en dia lo que los automoviles fueron en los

primeros anos del siglo veinte, los plasticos en los aflos 30 y 40, las lineas

aéreas en los afios 50 y 60, y los ordenadores personales en los anos 80 y 90. Si



usted estad preocupado por el hecho de que nos estemos acercando al final de
la innovacidn, piense en la siguiente observaciéon de Charles H. Duell, antiguo
comisionado de la Oficina de Patentes de Estados Unidos. Duell insistia en
que «todo lo que puede ser inventado ya ha sido inventado». El hizo este
comentario en 1899. Puede estar seguro de que cada vez que los expertos
afirmen que nos estamos aproximando al limite de la creatividad humana, una
nueva tecnologia disruptiva esta a punto de ser lanzada y una serie de
companias de crecimiento innovadoras se estd preparando para aprovecharse
de dicha tecnologia.

No obstante, las innovaciones de producto disruptivas en nuevos mercados
atractivos no son la Gnica fuente de oportunidad para las grandes companias
de crecimiento. Los grandes mercados actuales también pueden ofrecer
oportunidades fértiles a empresas competentes. Esta afirmaciéon es cierta
incluso cuando se trata de mercados de crecimientos lentos o focalizados en
iniciativas mas triviales. Por ejemplo, no ha existido una tecnologia
transformadora de mercado en la recogida de desechos médicos en los tltimos
20 anos. Sin embargo, una compania llamada Stericycle ha pasado de competir
a nivel regional en este mercado muy fragmentado a ser el proveedor
dominante a nivel nacional. Los inversores en acciones de Stericycle se han
beneficiado espléndidamente a lo largo del proceso, con un rendimiento total
del 3 399 por ciento durante los Gltimos 15 afios.

Evitar el crecimiento «desfavorable»

La inversiéon en companias de crecimiento seria mucho mas facil si todo el
crecimiento se creara de la misma forma pero, desgraciadamente, no es asi. Los
inversores deben ir con cuidado con el crecimiento «destavorable». Por
crecimiento desfavorable, queremos referirnos a aquel crecimiento empresarial
que es probable que produzca una rentabilidad poco atractiva sobre el capital
invertido para generar dicho crecimiento. Por ejemplo, aunque todas las
principales aerolineas fueron capaces de obtener unos sustanciales
crecimientos, Southwest Airlines fue la Gnica compania capaz de generar un

nivel de rentabilidad sobre el capital invertido que justificara la rapida



reinversion en el negocio. El crecimiento desfavorable suele ser consecuencia
de una mentalidad que defiende el «crecimiento por el crecimiento» y que
tiene como consecuencia un creclmiento costoso O unas tentativas
equivocadas de diversificaciéon del negocio. Los inversores deberian ir con
cuidado con las iniciativas de crecimiento que dependan de la integracion de
empresas adquiridas de gran tamafio o que se aparten de la mision esencial de

la compania.

La trampa del crecimiento lineal

Los inversores también pueden tropezar con la trampa de la linealidad. El
crecimiento solo es lineal en los modelos financieros tedricos. En la vida real,
el crecimiento suele fluctuar. Por ejemplo, el crecimiento puede ralentizarse
cuando una compania llega a ocupar su capacidad total en una planta de
fabricaciéon. La nueva capacidad que se necesita debe ponerse a punto y
también debe contratarse y formarse a nuevo personal. Igualmente, una
compaiia de soffware puede observar que muchos nuevos tratos comerciales se
ven afectados negativamente en un trimestre dado, para darse cuenta en el
trimestre siguiente que se ha tratado de una pausa en la toma de decision de
los clientes. Durante todo el tiempo, las mismas tendencias de crecimiento
secular permanecen intactas. Ademas, los inversores deben tener cuidado de
no confundir crecimiento ciclico y crecimiento secular cuando evaltan el
potencial de mercado a largo plazo. Muchos inversores en acciones de
crecimiento se han visto perjudicados por perseguir repuntes de la demanda
del mercado que creifan que eran tendencias de crecimiento secular. El
problema es que el crecimiento secular suele parecer ciclico en companias
individuales y viceversa. Por tanto, los inversores deben ser prudentes y
distinguir entre ambos mediante una evaluacidén concienzuda de los factores

impulsores subyacentes del crecimiento.

Dificultad de prever con precision



La prevision del potencial de mercado de las companias de crecimiento puede
ser un ejercicio intimidante para el inversor medio, sobre todo porque los
mercados en cuestiéon pueden estar atin en fase de desarrollo. Los mercados en
fase de desarrollo o en fase de expansion rapida pueden favorecer una mayor
sensacion de incertidumbre sobre las perspectivas a largo plazo. Sin embargo,
no suele ser la incertidumbre de los mercados, sino el afan de precision lo que
crea la dificultad principal de la prevision. Los inversores deben darse cuenta
de que cuando las companias estin dispuestas a aprovechar una oleada de
oportunidad, la precision es imposible, y nos atreveriamos a decir que
innecesaria. Esta afirmacion puede parecer una herejia, especialmente en la era
de los modelos cuantitativos, pero es asi. Tal como indicaba Warren Buffett, «es
mejor estar aproximadamente en lo cierto, que estar equivocado de forma
precisa». En otras palabras, es necesario tan solo que los inversores lleven a
cabo una evaluacién razonable de la oportunidad de mercado y del potencial
de la compania analizada para conquistar cuota de mercado. Las exigencias de
precision pueden tener la perversa repercusion de dirigir a los inversores hacia
compaiias pertenecientes a sectores maduros que tienen escasas perspectivas
de beneficios de wvalor intrinseco, mientras que evitan las inversiones en

companias de crecimiento atractivas.

Servir a los intereses superiores de los accionistas

Una vez que se ha detectado una compania que posee todas las caracteristicas
clave de una gran compania de crecimiento —ventaja competitiva sostenible,
excelencia operacional y un mercado accesible de gran tamano— todavia
queda pendiente una pregunta mis que debe responderse antes de que se
pueda considerar seriamente la inversién en la accidn: «;Quién conseguira

mantener el valor creado?»

Buena administracion



Aunque la empresa es un cauce a través del cual los accionistas poseen los
activos, la estructura corporativa no garantiza que los rendimientos obtenidos
sobre dichos activos se acumulen para los accionistas de forma proporcional.
Aunque los directivos hayan actuado de forma soberbia y hayan generado
unos aumentos importantes de los beneficios y del fluyjo de caja, una
deficiente administracién corporativa puede dar lugar a la disipaciéon de una
gran parte de este patrimonio del accionista. Con excesiva frecuencia, los
activos corporativos se desvian a la direccidén o al consejo de administracion o
bien son desaprovechados en diversas iniciativas destructoras de valor. Esa es la
razon de que sea crucial que los inversores consideren detenidamente el
compromiso de las personas que toman decisiones corporativas de ser unos
buenos administradores de los activos de los accionistas.

Los buenos administradores reconocen que los activos corporativos no
estan alli para su provecho personal. Entienden que son cuidadores de los
activos de los verdaderos propietarios de la empresa, los accionistas. Warren
Buffett capté la esencia de la buena administraciéon corporativa cuando
describid sus expectativas respecto a los directivos corporativos de Berkshire
Hathaway: «dirija la empresa como si 1) fuera propiedad suya al 100 por cien,
2) fuera el Gnico activo del mundo que usted y su familia tendran, y 3) no
pudiera venderla o fusionarla por lo menos durante un siglo».

Lamentablemente, la mayoria de los directivos actian sobre la base de una
serie de hipotesis menos idealizadas que las de Berkshire Hathaway. Aunque
eso pueda complicar su tarea como inversor, hay formas de detectar si los
directores o los miembros del consejo de una compania estin comprometidos
a servir a los intereses superiores de los accionistas. En general, dicho
compromiso se podra determinar a través del examen de su marco conceptual
de toma de decisiones, politicas de capital, y nivel de transparencia.

Toma de decisiones a largo plazo

Los buenos administradores corporativos piensan y actian como propietarios
de la empresa a largo plazo. Dirigen sus decisiones estratégicas y tacticas hacia
la maximizacion del valor intrinseco de la empresa a largo plazo, aunque esto

signifique renunciar a lucrativas recompensas financieras a corto plazo o



incurrir en el descontento de los analistas orientados a corto plazo de Wall
Street. No obstante, los accionistas que han invertido con una visiéon a largo
plazo deberian desear la presencia de un equipo directivo que esté dispuesto a
sacrificar los beneficios a corto plazo a costa de realizar inversiones sensatas
que aumenten la posicion competitiva de la compania a largo plazo. Los
directivos que tienen wuna perspectiva sana a largo plazo estin mas
predispuestos a realizar inversiones sensatas a largo plazo, por ejemplo invertir
en [+D para impulsar la innovacion de productos, modernizar las instalaciones
productivas para mantener una ventaja de eficiencia frente a la competencia, o
invertir en una progresiva infraestructura de distribucién para aumentar la
penetracion de mercado. Por el contrario, un equipo directivo que se
obsesiona con los beneficios trimestrales u otros indicadores financieros a
corto plazo es probable que tenga otras motivaciones que la maximizacioén del
valor a largo plazo para el accionista.

FactSet Corp. es un excelente ejemplo de una compania que ha realizado
inversiones audaces pero sensatas para maximizar el valor intrinseco a largo
plazo, a pesar de la repercusion adversa evidente de estas sobre los beneficios
corto plazo. Cuando los excesos del mercado financiero e inmobiliario
provocaron el hundimiento del sistema financiero global, los clientes de
FactSet del sector financiero fueron golpeados de forma especialmente dura.
Algunos de ellos (como Lehman y Bear Stern) se derrumbaron, mientras
muchos otros se vieron obligados a despedir a un nimero importante de
empleados para seguir siendo solventes. Sin embargo, en lugar de recortar
costes para superar la crisis econ6émica, FactSet sigui6 invirtiendo en personal
y en infraestructura de tecnologia de la informacion (TI) para apoyar un
nuevo y prometedor producto fundamental de investigacién y para fortalecer
su propuesta de valor a sus clientes. La direccidon de FactSet creia que las
mejoras aumentarian las cifras de negocio con sus clientes actuales a la vez que
atraerian a nuevos clientes procedentes de la competencia. Esta iniciativa puso
presion sobre los beneficios a corto plazo, particularmente bajo la luz de la
presion ciclica sobre sus clientes, pero el equipo directivo estaba seguro de los
potenciales rendimientos a largo plazo. A medida que sus mercados finales

comenzaban a recuperarse, se hacia evidente que FactSet se encontraba en una



posicién competitiva mucho mas fuerte a causa de sus inversiones proactivas
en productos nuevos e innovadores y en servicio al cliente. Los accionistas se
han beneficiado y deberian seguir beneficiandose de esta focalizaciéon en la

maximizacion del valor a largo plazo de la compania.

Alineacion estructural con los accionistas a largo plazo

Los buenos administradores adoptan sistemas de retribucién por incentivos
que alinean estructuralmente sus intereses financieros con los de los
accionistas a largo plazo. Los administradores mediocres suelen preferir
incentivos a corto plazo que contribuyan a su beneficio financiero personal.
Es indudable que ningln sistema de incentivos es capaz de garantizar el
alineamiento con los intereses de los accionistas; la auténtica administracidon es
consecuencia de un compromiso profundo por parte de la direccidon y el
consejo de administracion. Sin embargo, un plan de incentivos que se haya
diseniado de la forma adecuada puede ayudar a guiar a los directivos en la
direcciéon correcta mediante la reduccidon del conflicto inherente entre la
maximizacion del valor de la compania a largo plazo y la persecucion de una
gratificacion financiera a corto plazo. [gualmente importante, un alineamiento
apropiado de los incentivos asegurard que los buenos administradores
corporativos sean recompensados debidamente cuando actien en beneficio de
los accionistas a largo plazo.

Los inversores tienen que aplicar un grado razonable de criterio cuando
estén evaluando la multitud de planes de incentivos que estan en uso en las
corporaciones de Estados Unidos. No existe un sistema de incentivos perfecto
—solamente diversos grados de alineacién. Un plan de incentivos favorable al
accionista reforzard la conducta de la direccidbn que maximice el valor
intrinseco a largo plazo de la empresa. Como minimo, un sistema de
incentivos bien disenado deberia inclinarse a fondo por los objetivos
fundamentales de rendimiento a largo plazo y huir de patrones de referencia
que estén muy cargados de recompensas financieras a corto plazo. La
direccién deberia ser capaz de expresar claramente la razén por la que los
indicadores fundamentales seleccionados son los factores impulsores clave de
sus objetivos a largo plazo. Se puede tener una buena imagen de la estructura



retributiva de la compaiia en la declaracion informativa (proxy statement) que
las companias deben proporcionar a los accionistas.
Veamos a continuacion algunos de los atributos clave que buscar en el plan

de retribucidn por incentivos de una compania:

*  Salarios base razonables. No existe un limite absoluto respecto a lo que
constituye un salario base razonable o irrazonable, pero cuantas mas
informaciones de la compafiia examine un inversor, mas facil le sera
identificar las companias que tienen unos salarios base excesivos. Los
inversores también deben tener en cuenta el contexto de negocio. En
otras palabras, las decisiones de los directivos influyen mas facilmente en
algunas empresas que en otras. Por ejemplo, es probable que el CEO de
una pequefia empresa de servicios profesionales que crece rapidamente
tenga un mayor potencial de influir en los resultados a largo plazo que
el CEO de una compaiia petrolifera multinacional. Curiosamente, los
salarios suelen sugerir lo contrario.

*  Retribuciones vinculadas a indicadores de rendimiento a largo plazo. La mayor
parte de la retribucidon de un directivo deberia vincularse al logro de
objetivos de rendimiento fundamentales que supongan un desafio. Los
indicadores precisos variaran de compania a compaiia y de directivo a
directivo, pero deberian vincularse directamente a la esfera de influencia
del directivo en cuestion. Ademas, los buenos administradores seran
capaces de fundamentar la relacidon del crecimiento a largo plazo con el
valor intrinseco. En general, los buenos administradores adoptaran
indicadores de rendimiento que incorporen tanto una rentabilidad
sobre el capital como un componente de crecimiento.

*  Sin incentivos especiales. Los privilegios especiales ofrecen una sensacidon
de privilegio por parte de la direccidn que no es coherente con una
buena administracion corporativa. En los casos en que a los altos
directivos se les proporcionan determinados beneficios adicionales, estos
deberian ser coherentes con los beneficios que se ofrecen en general a
todos los empleados. Entre los abusos mas frecuentes se encuentran las

aportaciones a programas de jubilacidon solo para ejecutivos, la



posibilidad de ajustes fiscales y opciones restringidas para la compra de
acciones, pago de servicios de asesoria financiera, reembolso de los
gastos de viaje del conyuge, asignaciones por uso de automovil, y pagos
de cuotas de clubes sociales y deportivos.

* Incentivos que promueven la propiedad de las acciones. La participacion en el
capital social de la compania deberia ayudar a alinear a la direccién con
los accionistas, tanto de forma figurada como literal. Sin embargo, los
inversores deben esmerarse en conocer la naturaleza de la participacion
en el capital social. No todos los incentivos en forma de acciones de la
compaiia se han creado de la misma manera. Busque los programas de
recompra de acciones con descuento en los que los directivos tienen
que invertir su propio capital ganado con el sudor de su frente junto a
accionistas externos, o bien acciones u opciones sobre acciones
restringidas que solamente se conceden si se superan determinadas
barreras fundamentales de rendimiento a largo plazo. Vigile el uso
excesivo de opciones sobre acciones establecidas sobre una Dbase
temporal. Se trata de vehiculos de incentivos estructuralmente
defectuosos que a veces pueden recompensar a los directivos por un
rendimiento insuficiente. Warren Buffett se refirié en una ocasion a las
opciones sobre acciones establecidas sobre una base temporal como
«regalias pagadas sobre el paso del tiempon.

También se deberia tener en cuenta el alineamiento en un sentido mas
amplio que el de la pura retribucién por incentivos. Mas concretamente, usted
deberia tratar de determinar si las politicas de gobernanza corporativa
adoptadas por el consejo de administracion y descritas en los estatutos
corporativos protegen los intereses de los accionistas o si han estado
concebidas para proteger los atrincherados intereses del equipo directivo y del
consejo. La lista de politicas corporativas es demasiado larga y variada para
tratarla en su totalidad, pero los accionistas deberian cuestionar toda politica
cuyo proposito sea disminuir los derechos de los accionistas. Entre ellas se
pueden encontrar consejos de administraciéon de renovacién escalonada,

pildoras venenosas, limites descabellados relativos a la capacidad de los



accionistas para actuar a través de autorizaciones por escrito o convocar
reuniones especiales, y estructuras de capital de dos clases que ofrecen a

ciertos accionistas derechos de voto preferentes.

Disciplina de capital

Los buenos administradores corporativos demuestran disciplina de capital. Por
disciplina de capital nos referimos a la inteligencia y control ejercido por la
direccién y el consejo de administracidon cuando invierten el capital de los
accionistas. A lo largo de los anos, hemos tenido acciones de una serie de
grandes companias de crecimiento en apariencia que han generado aumentos
significativos de beneficios y flujos de caja, y después nos hemos dado cuenta
de que gran parte de ello se ha desperdiciado debido a graves fallos de
disciplina de capital.

Los buenos administradores reconocen que los activos de la firma
pertenecen a los accionistas y que ellos tienen la responsabilidad implicita de
invertir  estos activos con sensatez. Por consiguiente, los buenos
administradores dispondrain de un proceso disciplinado de asignacion de
capital. Concretamente, se esperara que toda inversién genere un rendimiento
apropiado ajustado al riesgo bajo una serie de hipotesis razonables. En muchas
companias de crecimiento, se deberia esperar una tasa de rentabilidad
aproximada del 15 por ciento.

Tan importante como la tasa critica de rentabilidad de la direccion es su
buena disposicidn a debatir abiertamente el proceso de asignacion del capital
de la compafiia. Deberia ser capaz de expresar con claridad la base logica
estratégica y las hipotesis financieras clave que sustentan sus proyectos de
capital.

Cuando los inversores consideren la disciplina de capital de una compania,
deberian saber que un equipo directivo tiene tres opciones basicas en cuanto a
la inversion del capital de los accionistas: 1) reinvertir en el negocio esencial,
2) invertir en otros negocios, o 3) invertir en sus propias acciones a través de
planes de recompra de las mismas.

Cualquier capital que no pueda ser invertido rentablemente en una de esas
tres opciones deberia devolverse a sus propietarios legitimos, es decir, los



accionistas. No obstante, antes de profundizar en la cuestion de la devolucion
de capital a los accionistas, examinemos cémo abordan los buenos
administradores cada una de las tres opciones de inversion del capital de los

acclonistas.

Reinvertir en el negocio esencial. En igualdad de circunstancias,
preferimos una compaiia que reinvierta en su negocio esencial, porque esa es
el area que ofrece el rendimiento ajustado al riesgo mas alto asi como el
mayor potencial de aumento del valor intrinseco a largo plazo. Sin embargo,
incluso cuando se estd reinvirtiendo en el negocio esencial, los buenos
administradores deberian analizar con cuidado el rendimiento de cada nuevo
dolar invertido. Nada se da por sentado. Si se estima que el rendimiento
potencial a largo plazo de un proyecto de capital es insuficiente, se deberia
evitar este tipo de inversion.

La reinversion en el negocio esencial puede adoptar multiples formas.
Puede significar la incorporaciéon de mas ingenieros en la funcién de
desarrollo de productos, el lanzamiento de una campafia de desarrollo de
marca, el aumento de formacién y entrenamiento para el personal del servicio
de atencidn al cliente, o la instalaciéon de una nueva plataforma de inteligencia
de negocio. La determinacidn del potencial de rendimiento de cualquiera de
estas iniciativas podria ser dificil, pero la direccion deberia ser capaz de
expresar la base logica de dicho gasto asi como el impacto esperado en el

crecimiento del valor intrinseco a largo plazo.

Invertir en otros negocios. A veces se puede aumentar el valor intrinseco
de una compania con la inversidon en otros negocios a través de adquisiciones,
joint ventures, participaciones minoritarias, u otros medios. No obstante ha
existido una tendencia persistente por parte de los directivos corporativos a
pagar en exceso e inflar la aportacion financiera esperada de las entidades
adquiridas. De hecho, un cuerpo de evidencias y experiencias empiricas cada
vez mayor indica que la mayoria de las adquisiciones corporativas destruye
realmente valor para el accionista por una serie de razones, entre ellas la
soberbia, una tendencia a la creaciéon a ciegas de un imperio, incentivos

financieros desalineados, dejadez analitica, o poco criterio.



Las inversiones en negocios externos que tienen éxito suelen ser poco
cuantiosas, aprovechan las competencias esenciales existentes, e incorporan un

gran colchon en el precio de compra para justificar las incertidumbres.

Recompras de acciones. La tercera opcion para invertir el capital de los
accionistas es comprar las propias acciones de la compania en el mercado
abierto. Estas recompras deberian ser tratadas como cualquier otra inversion
del capital de los accionistas. La direccion debe tener en cuenta los
rendimientos a largo plazo esperados sobre el capital utilizado.
Lamentablemente, ha existido una tendencia en los Gltimos afios a ubicar las
recompras de acciones en una categoria independiente. Muchas compaiiias se
implican en recompras de acciones independientemente del rendimiento
implicito a largo plazo de dichas adquisiciones. A menudo justifican las
adquisiciones como un vehiculo para absorber la dilucién de capital
procedente de las opciones sobre acciones otorgadas. Esto no es nada mas que
una transferencia equivocada de los accionistas externos a los accionistas
internos y, por tanto, es un mal ejemplo de administracién corporativa.
Seremos claros sobre este tema: invertir capital en el propio capital corporativo
no absuelve a la direccion de la responsabilidad de evaluar el rendimiento
potencial de la medida.

En algunos casos, las companias se comportan de forma agresiva en sus
recompras de participaciones y persiguen reducir fisicamente la cantidad total
de acciones. De acuerdo, un menor numero total de acciones es preferible a la
dilucidn; sin embargo, la reduccidn de dicha cantidad no dice nada al inversor
respecto a la rentabilidad generada sobre el capital invertido en las acciones
recompradas. Los inversores se benefician de las recompras de acciones
solamente si el rendimiento esperado sobre las acciones recompradas es
apropiado. Si la rentabilidad esperada sobre el capital utilizado para recomprar
dichas acciones es deficiente, el atractivo de un menor numero total de
acciones es puramente cosmético. Los buenos administradores lo saben y seran
capaces de formular expectativas de rendimiento de todas las inversiones de
capital, entre ellas las inversiones en sus propias participaciones.



Devolucion de capital a los accionistas

A todas las companias les llega el dia en que generan bastante mas liquidez de
la. que pueden invertir juiciosamente en la empresa. Los buenos
administradores reconocen que el flujo de caja generado que excede de las
necesidades del negocio deberia devolverse a los accionistas. Los buenos
administradores también formularin una politica explicita de devolucion del

excedente de capital a los accionistas.

La desventaja de las recompras de acciones. Cuando se examina la
devolucidn del capital a los accionistas, hay una trampa en la que caen incluso
los directivos bienintencionados y los inversores inteligentes —considerando las
recompras de acciones como una «devolucion» de capital.

Contrariamente a la percepcién popular, las recompras de acciones no son
una devolucidon de capital. Aunque las acciones se compren a unos precios
atractivos, los accionistas recibiran una devolucién de capital solamente si
deciden vender sus acciones —lo cual, por supuesto, frustra el proposito

principal de invertir en la compania.

Reparto de dividendos. La auténtica devolucion de capital a los accionistas
es a través del dividendo. Los dividendos tratan a todos los accionistas por
igual. También animan a los directivos a poseer grandes cantidades de acciones
porque estan participando de forma activa en la capacidad de generacion de
flujo de caja de la empresa. Los dividendos son una herramienta infrautilizada
para aumentar el alineamiento.

Sin embargo, a pesar de los argumentos a favor del pago de dividendos,
muchas grandes companias de crecimiento han rehusado ofrecer dividendos
por una serie de razones. Tal vez la mas frecuente sea la percepcion de que el
pago de un dividendo es un reconocimiento tacito de que la compania ha
agotado las oportunidades de crecimiento. Esta creencia ha sido invalidada
empiricamente, y ademas resulta que los buenos directivos no orientan su
estrategia de negocio ni sus decisiones de capital a apaciguar a Wall Street. Un
estudio realizado por Robert Arnott y Clift Asness (publicado en enero de

2003 en el Financial Analysts Journal) demostraba que las companias que pagan



dividendos aumentan sus beneficios futuros a un ritmo superior que el de las
compaiias que no reparten dividendos.

Segin Arnott y Asness, «la evidencia histérica indica inequivocamente que
el crecimiento de los futuros beneficios esperados es mas rapido cuando los
ratios de reparto de dividendos son altos y mas lento cuando los ratios de
reparto son bajos. Asi pues, nuestra evidencia contradice las opiniones de
muchas personas que creen que la reinversion de sumas sustanciales de
beneficios retenidos alimentard un crecimiento mas rapido de futuras
ganancias. Nuestro punto de vista es coherente con las anécdotas sobre
directivos que senalizan sus expectativas de beneficios a través de dividendos, o
que se implican, a veces, en ineficientes creaciones de imperiosy.

Con respecto a las companias de crecimiento con exceso de capital, nada
demuestra mejor su consideracién hacia los accionistas y su compromiso con

una buena administracién que un dividendo trimestral generoso.

La mentira de la suma de beneficios

Cuando se trata de justificar la inversiéon en una adquisicién o una recompra
de acciones, los equipos directivos suelen referirse a un concepto de
ingenieria financiera que suele denominarse «acrecentamiento». Este concepto
se refiere al incremento de los beneficios por acciéon que resulta de invertir un
capital que actualmente estd obteniendo un bajo rendimiento (por ejemplo, el
dinero en efectivo en el balance de situacidon) en un activo que proporcione
un rendimiento mayor (por ejemplo, la adquisiciéon de un negocio). A simple
vista, parece logico desde una perspectiva financiera. ;Qué es lo que va a
desagradar de una inversidon que obtiene un rendimiento mas alto y aumenta
los beneficios por accidon?

Un acrecentamiento de beneficios es un argumento enganoso para la
realizaciéon de una inversiéon. El término acrecentamiento suena bien a
primera vista pero no nos dice si la inversién representa un uso sensato del
capital de los accionistas. Una inversion puede acrecentar los beneficios vy, sin
embargo, generar un rendimiento mediocre para los accionistas.

Por ejemplo, supongamos que la compania A tiene 100 millones de dolares

en efectivo en su balance de situaciéon que le generan un 1 por ciento en un



fondo del mercado monetario, lo cual resulta en un 1 millon de doélares al ano.
El equipo directivo decide utilizar estos 100 millones de dolares para adquirir
la compania Z, de la que se espera obtener anualmente unos beneficios de 3
millones de dolares después de impuestos. La inversion acrecentara beneficios
porque los 3 millones de délares de la compaiia adquirida son mayores que el
millon de dolares en ingresos de intereses que la compania estaba obteniendo
de su dinero en efectivo. Sin embargo, si la inversién se considera en el
contexto de la rentabilidad sobre el capital invertido, resulta que se trata de un
escualido 3 por ciento. Los accionistas estarian mejor atendidos si la compania
simplemente les devolviera el capital en forma de dividendos. Después de
todo, se trata del dinero de los accionistas, y es probable que la mayoria de los
accionistas sean capaces de encontrar inversiones alternativas que generen un
rendimiento superior al 3 por ciento. Sin embargo, el acrecentamiento de
beneficios se utiliza habitualmente para justificar la inversion del capital de los

accionistas en proyectos que generan rendimientos mediocres.

Administracion mediocre en la practica

Si se invierte en una compania de crecimiento que tiene todos los elementos operacionales de una
gran compaiiia, incluida una posicion dominante en un sector de actividad que crece, unos
beneficios de dos digitos y unos ingresos crecientes, se deberia poder esperar un rendimiento
sustancial de dicha inversiéon. No obstante, la falta de compromiso con los preceptos basicos de una
buena administracién a veces puede apartar a los accionistas de la compaiiia de la retribucién que
aparentemente merecen.

Los accionistas de Adobe Systems conocen perfectamente esta historia. Tal vez Adobe sea mas
conocida por el uso generalizado de los archivos PDF que se han convertido en el estindar de
hecho de los documentos electronicos, pero su actividad empresarial es mucho mas amplia. La
compaiiia disena soffvare que ayuda a los consumidores a crear, transmitir y optimizar contenido a
través de multiples sistemas operativos, medios de comunicacién y dispositivos moéviles. Su
producto de software estrella Creative Suite ha sido el estandar del sector durante mas de 20 afios y
ha proporcionado a Adobe un modelo de negocio defendible y una base de clientes
extremadamente cautiva.

Esa es la razén de que los accionistas a largo plazo de Adobe atn puedan estar preguntandose
qué le ha ocurrido a su parte del botin. A pesar de que los ingresos de Adobe aumentaron un 128
por ciento y los beneficios normalizados por accién lo hicieron en un 62 por ciento de 2004 a
2010, la cotizacién de la accidén descendié un 8 por ciento y la compania no repartié dividendos a
los accionistas. ;Cual es el problema?

Si bien la direcciéon de Adobe ha hecho un magnifico trabajo de defensa y crecimiento del
negocio principal de la compaiia, la direccién y el consejo han efectuado una serie de discutibles



inversiones del capital de los accionistas durante este periodo de seis afios. Entre dichas
«nversiones» se encuentran 5 200 millones de dolares para adquirir dos empresas y 6 800 millones
de doélares para recomprar acciones, lo que hace un total de 12 000 millones de délares. Para ser
justos con la direccién de Adobe, se tratdé de la adquisicién de unas empresas apasionantes que
prometian un crecimiento dinimico, pero los precios pagados parecen haber sido demasiado altos
para ofrecer unas rentabilidades sobre el capital aceptables. Ademas, el namero total de acciones de
la compania ha descendido en los dltimos afios a causa de las recompras de acciones, pero sobre
todo gran parte del capital utilizado para la compra de acciones de Adobe se ha destinado a
impedir la dilucién procedente de las emisiones de acciones para adquisiciones y las concesiones de
opciones sobre acciones, con escasa consideraciéon hacia el rendimiento sobre el capital utilizado
para recomprar dichas acciones. El efecto neto de estas inversiones es que, segiin FactSet, el
rendimiento corporativo de la compania sobre el capital invertido descendi6é de un sustancial 36
por ciento en 2005 a tan solo el 12 por ciento en 2010, minado por una deficiente disciplina de
capital.

Resumiendo, la evidencia indica una falta de compromiso basica con la buena administracidén
corporativa que resultd en una erosion significativa de las ganancias. Si la direccion de Adobe
hubiera devuelto en forma de dividendos el capital que invirtié en adquisiciones y recompras de
acciones, los accionistas habrian recibido aproximadamente 21 doélares por accién en dividendos.
Este es un rendimiento bastante bueno para un valor que se podia haber adquirido cinco afios

antes por unos 30 ddlares la acciéon.

Transparencia

Los buenos administradores no tienen nada que ocultar; son transparentes en
todos los aspectos no competitivos de su negocio, incluida la estrategia de
negocio y los planes de remuneracidon por incentivos. Esto permite a los
accionistas evaluar adecuadamente tanto la ejecuciéon como el alineamiento de
la compania. Muchos directivos rechazan la transparencia sobre la base de que
les colocard en una situaciéon de desventaja competitiva. La mayor parte de
estos argumentos son simplemente justificaciones sin fundamento concebidas

para ofuscar practicas que son negativas para los accionistas.

Tiempo bien invertido

Un buen equipo de marketing corporativo con el enfoque adecuado puede
conseguir que cualquier compafia parezca la proxima gran accidon de
crecimiento. Sin embargo, son muy raras las companias verdaderamente

excelentes que tengan una ventaja competitiva sostenible, un modelo de



negocio defendible y un compromiso con una buena administracion.
Nosotros solemos analizar por lo menos unas 20 companias antes de
encontrar una que posea esta potente combinacidén de atributos. No obstante,
la recompensa por descubrir estas joyas especiales puede ser sustancial. Tal
como decia el famoso gestor de fondos y autor Peter Lynch, «tan solo se
necesitan unas cuantas buenas acciones a lo largo de la vida. ;Cuantas veces
hace falta que una accioén se multiplique por diez para ganar mucho dinero?
No muchas».
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Bajar a las trincheras y poner los principios a
trabajar

«La paciencia y la tenacidad en el proposito valen mas de dos veces su
peso en inteligencia».
THOMAS HENRY HUXLEY

Ocasionalmente, las condiciones meteorologicas adversas obligan a los pilotos
a quedarse en tierra. Esto ha creado un importante entorno de aprendizaje
que consiste en que los pilotos se intercambian historias de vuelo durante la
espera. Si el grupo tiene suerte, uno o mas pilotos tendran mucha experiencia
y se mostraran dispuestos a compartir algunas historias. Esta es una importante
fuente de aprendizaje para los pilotos menos experimentados.

La comunidad aeronautica ha elevado esta actividad (hangar flying) a la
categoria de evento especial de toda una semana que atrae a algunos de los
mejores pilotos del mundo. Estoy hablando del Experimental Aircraft
Association (EAA) Fly-In anual que tiene lugar en Oshkosh, Wisconsin. Mas
de un millén de personas al afio examinan durante unos dias el equipo mas
reciente y los aviones mas nuevos mientras intercambian historias de sus
experiencias aeronauticas.

Nos es posible captar apropiadamente el espiritu dinimico del EAA Fly-In,
pero para darle una idea le diré que en mi primera visita estaban presentes tres
antiguos astronautas, entre ellos Frank Borman, comandante del Apolo 8, la
primera misidon en navegar alrededor de la Luna. Los astronautas, que hablaron
de sus primeras épocas de vuelo en aeronaves livianas J-3 Cubs, se

encontraban entre muchos otros destacados conferenciantes de seminarios.



Entre ellos, mi hermano Jay, un experto piloto y profesor de ingenieria en la
Universidad de Wisconsin, quien compartid sus conocimientos y experiencia
sobre todos los aspectos del vuelo y de la construccion de aviones. No
obstante, los seminarios eran solo una parte de la experiencia. Si anadimos a
esto el constante zumbido de los aviones y los espectaculos aéreos diarios se
puede llegar a entender por qué los EAA Fly-Ins han sido los mejores eventos
aeronauticos a los que he asistido.

Siguiendo el espiritu del EAA Fly-In, vamos a exponer en este capitulo
algunas de nuestras experiencias de inversion —buenas y malas— con algunas de
las acciones que hemos adquirido a lo largo de los tltimos afios. El proposito
de estos informes sin ambages ni adornos es hacer una cronica del proceso
que seguimos para tomar nuestras decisiones de compra.

Esperamos que estas historias puedan ayudarle a construir su caudal de
conocimientos y motivarle a aventurarse en el mundo de las inversiones

mediante el uso de las estrategias que se describen en el presente libro.

APPLE INC.

Apple Inc. es considerada hoy en dia una de las compaiias tecnoldgicas mas
innovadoras y de mas éxito del mundo. No solo exhibe unas ventas superiores
a los 75 000 millones de dolares al ano, sino también una capitalizacion de
mercado de mas de 300 000 millones de dolares que hace de Apple la segunda
compania mas grande del mundo cotizada en Bolsa.

Sin embargo, cuando nosotros comenzamos a analizar a Apple a finales de la
década de los 90, tenia la reputacién de ser un fabricante de ordenadores
cuyos mejores momentos habian quedado atrids. Su cuota de mercado iba
bajando y su futuro era incierto. Cuando en mayo de 1998 efectuamos nuestra
primera compra de acciones de Apple, las ventas anuales de la compania
habian caido hasta los 5 900 millones de doélares desde su punto maximo de
11 100 millones de ddlares en 1995. Con unas ventas en unidades de 2,7
millones y una participaciéon en el mercado de ordenadores personales que

disminuia por debajo del 4 por ciento, parecia como si los recién introducidos



Windows 98 y Windows NT posibilitarian que Microsoft fuera a dominar el
mundo de los ordenadores para siempre.

Sin embargo, habia un atractivo desarrollo que habia captado nuestra
atencion durante el ano precedente. Apple habia adquirido una compania de
software llamada NeXT, y esa adquisicidén trajo consigo el retorno de su
cofundador Steve Jobs, quien asumi6 el puesto de CEO interino.

La opinién de consenso mayoritaria compartida por Wall Street y muchos
inversores en aquellos momentos era: «;Por qué alguien querria poseer una
compania de ordenadores personales anticuada con una cuota de mercado del
4 por ciento cuando podrias tener acciones de una compania lider de
mercado, como Dell, Compaq o Hewlett-Packard?». Sin embargo, nosotros
estabamos intrigados tanto por el giro radical que Jobs habia empezado a
imprimir en la compania como por algunas de las ventajas competitivas
intrinsecas que la compania todavia poseia. Con todo, nuestra determinacion
de adquirir la accion en 1998 y construir una posiciéon en la compania a lo
largo de los cuatro afios siguiente se encontrd con un elevado grado de
escepticismo de muchos de nuestros clientes, exacerbado por el tibio
rendimiento de Apple en los primeros afios siguientes a nuestra creacion de
una posicidn en las acciones de la compania. No obstante, la confianza en la
compania y la determinacién de tener paciencia con dicha inversion frente a
las criticas obtuvo en tltima instancia una recompensa que superd con creces
nuestras expectativas mas optimistas.

¢Cuales fueron los factores que nos llevaron a invertir en Apple en unos
momentos en que casi todo Wall Street estaba rehuyendo al tambaleante
fabricante de ordenadores? Veamos a continuacion un resumen de los factores
identificados que creimos que ofrecerian a Apple grandes probabilidades de

resurgir como gran compania de crecimiento.

Lider visionario

Steve Jobs siempre ha sido considerado un visionario creativo, y cuando
recuperé las riendas de Apple manifestd su vision de Apple como una
compania que sobresalia en el disenio de dispositivos de consumo de facil
utilizaciébn que potenciaban Internet, y no tan solo ordenadores. Jobs



comprendid el poder transformacional de la Web y el cambio de paradigma
que estaba empezando a tomar forma. El PC ya no volveria a ser considerado
tan solo como un dispositivo computacional o de proceso de textos, sino
también como un dispositivo de comunicacidén o centro digital del hogar,
conectado a la Web y capaz de procesar mdaltiples formas de medios de

comunicacion

Internet

Internet estaba emergiendo claramente como un enorme cambio estructural
del sector. Irobnicamente, los cambios de esta magnitud tienden a favorecer a
las companias que tienen una cuota de mercado baja. Este tipo de compaiiias
suele poder reaccionar de manera mas agil que sus competidoras mas
arraigadas. Internet también ayudo a reducir una enorme barrera que se habia
convertido en una molestia para Apple: el sistema operativo. El 94 por ciento
de los PC existentes estaba utilizando el sistema operativo de Windows. Los
ordenadores Macintosh «no concordaban bien» con los PC basados en el
sistema operativo de Windows. Las aplicaciones disefiadas para Windows no
podian funcionar en los Mac y viceversa. Sin embargo, Internet ayudd a
nivelar el campo de juego. A medida que los usuarios iban desplazandose cada
vez mas a la Web, el tipo de sistema operativo que utilizaban se convirtié en

algo mucho menos relevante siempre y cuando tuvieran un navegador Web.

Marca fuerte y base de clientes fiel

La marca Apple era una de las mas reconocidas del mundo y a pesar de todos
los problemas que la compaiia habia experimentado recientemente ain podia
presumir de una solida base extremadamente fiel y fanatica de 22 millones de
usuarios de Macintosh.

Derechos de propiedad intelectual

Apple era una de las pocas companias de ordenadores del mundo que poseia
los derechos de propiedad intelectual tanto de su hardware como de su

software. Esto le ofrecia una plataforma para la innovacidn vy la diferenciacion



frente los PC «genéricos». También permitia a Apple conquistar el valor total
de sus ordenadores y que sus margenes brutos fueran bastante mas altos que

los de sus competidores.

Linea de productos simplificada

Una de las primeras iniciativas clave de Jobs después de su retorno fue la
simplificacion de la linea de productos de la compania. Eliminé 15 de los 19
productos de su catilogo, incluidas las impresoras y el asistente personal digital
Newton. La compaiia se focalizaria a partir de entonces en cuatro ofertas
clave: un ordenador de escritorio profesional y un ordenador portatil dirigidos
a los creadores de contenido y otros profesionales, junto a un ordenador de
escritorio y un ordenador portatil dirigidos al mercado de consumo y
educacional. La potente familia de ordenadores de sobremesa G3 para
profesionales poseia una velocidad dos veces superior a la de su competidor
Pentium II. Desde su introduccidén en otofio de 1997, la linea G3 habia
contribuido a llevar a la compaiia al sendero de la rentabilidad. A esto le
siguid la introduccidén, en mayo de 1986, del portatil PowerBook G3 para

profesionales, que fue igualmente bien recibido.

Transformacién del modelo de negocio

El modelo de negocio previo de Apple se habia concentrado en la fabricacion
de ordenadores con el propdsito de venderlos, pero el modelo de negocio que
Jobs preferia era similar al de Dell —vender los ordenadores en primer lugar v,
a continuacion, construirlos. Después de que Apple simplificé su linea de
productos, el reto siguiente consistia en transformar el modelo de negocio y
eliminar unas practicas de gestion de existencias poco rigurosas que habian
acechado a la compaiia en el pasado y la habian empujado al borde de la
quiebra en 1996. Jobs incorpord a Tim Cook de Compaq para ayudar a
facilitar esta transformacion.

Antes de la llegada de Cook, Apple acarreaba hasta cinco semanas de
existencias en sus plantas y tenia una rotaciéon de existencias de 10 veces al

aflo en comparaciéon con las 40 veces de Dell. Gran parte de esta situacidon



podia atribuirse a problemas relativos a la gestion de la cadena de suministro.
Los directivos no gestionaron bien la equiparacion de la produccion con la
demanda porque se basaban en unas previsiones de venta equivocadas. Como
consecuencia, la compania incumplia las ventas potenciales porque no podia
satisfacer a la demanda o bien se quedaba atascada con cantidades masivas de
existencias que tenian que anularse con unos costes asombrosos.

A partir de su experiencia en Compaq, Cook sabia que uno de los
indicadores mas importantes del sector de fabricacion de ordenadores
personales era el grado de rapidez con el que una compania podia rotar sus
existencias. El fue inflexible respecto al cambio de este ciclo debilitador de
Apple y se propuso rehacer la ineficiente e hinchada cadena de suministro de
la compania y al mismo tiempo racionalizar su ineficaz proceso de
producciodn.

Para conseguir este objetivo, Apple decidié salir del negocio de la
fabricacion. Cerrd varias plantas y despidi6 a miles de trabajadores. La
compania externalizd la mayoria de su actividad de fabricaciéon y montaje a
fabricantes contratados que disfrutaban de economias de escala y que tenian
conocimientos y experiencia demostrados en la gestion de la cadena de
suministro. Estos cambios tuvieron un enorme impacto en la empresa. En
lugar de fabricar miles de ordenadores por anticipado basandose en
previsiones de venta dudosas, Apple fue capaz de prever ventas a nivel semanal
y ajustar la produccién a nivel diario. Esto dio lugar a una reduccion del 82
por ciento de las existencias totales, lo que liberd mas de 350 millones de
doélares en capital circulante. Las rotaciones de existencias se dispararon a mas
de 60 veces, con lo que no solo igualaron sino que sobrepasaron a Dell para
convertirse en uno de los fabricantes de ordenadores personales mas eficientes
del mundo.

Otro cambio importante en el modelo de negocio de Apple fue anunciado
por Steve Jobs en noviembre de 1997: Apple empezaria a vender ordenadores
directamente, tanto por teléfono como por Internet a través de la nueva tienda
online de Apple. La tienda online de Apple fue un éxito instantaneo; al cabo de
una semana se habia convertido en el tercer sitio web de comercio

electronico.



Mejor situacion financiera

Durante la fase inicial de nuestra investigacion sobre Apple a principios de
1998, la situacion financiera de la compania habia mejorado notablemente
como consecuencia de muchos de los factores que acabamos de citar. La linea
de productos G3 salia volando de las estanterias de las tiendas. Jobs comunico
en enero de 1998 en Macworld que la compania habia registrado su primer
trimestre rentable desde hacia un ano. En abril de 1998 Jobs anunci6é otro
trimestre rentable, con unas cifras que eran mas del doble de las estimadas por
Wall Street. Este regreso a la rentabilidad, junto a los fondos liberados a través
de una mejor gestiéon de las existencias, dio lugar también a un balance de
situacion mas solido. Al final del primer trimestre de 1998, Apple tenia mas 1
800 millones de ddlares en efectivo en su balance frente a unas deudas a largo
plazo de 950 millones de dodlares. La capitalizacién de mercado de la
compania se situaba alrededor de los 3 500 millones de doélares. Para nosotros
era evidente que la dinamica de negocio de Apple estaba dando un giro.
Aunque el consenso de Wall Street era todavia extremadamente negativo
respecto a las perspectivas a largo plazo de Apple, nosotros estibamos ansiosos

por hacer nuestra compra inicial.

Compra de las acciones. El elemento final de nuestra investigacién de base
fue la utilizacién de nuestro marco conceptual de valoraciéon de Graham para
estimar el valor intrinseco de Apple. A causa de los significativos cambios que
estaban en marcha y el reciente regreso de la compania a la senda de la
rentabilidad, era especialmente importante utilizar hipotesis financieras
«<normalizadas». Utilizamos unos ingresos anuales normalizados de 5 800
millones de dolares después de los ajustes que tenian en cuenta las
eliminaciones de lineas de producto. Aunque el giro radical imprimido por
Apple habia acelerado espectacularmente sus ganancias, pensamos que era
sensato utilizar una tasa de crecimiento normalizada de siete afios del 10 por
ciento. Una estimacion razonable del margen de explotacién normalizado era
en aquella época de un 10 por ciento, lo que generaba unos beneficios
normalizados de 0,52 dolares por accion sobre una base ajustada segin el
desdoblamiento de acciones.



Cuando aplicamos la féormula de valoracion de Graham {[8,5 + (2 X
crecimiento)| X Beneficios por accion}, utilizamos el 10 por ciento como tasa

de crecimiento y 0,52 ddlares como los beneficios normalizados por accién:

[8,5 + (2 x 10%)] x 0,52 = 14,82 ddlares

Nuestra valoracion de 14,82 dolares representaba un sobreprecio del 112
por ciento en comparacidon con el precio de la accion (ajustado segun
desdoblamientos de acciones) de aquel momento de unos 7 dolares por
accion. Por ahora, todo perfecto. El paso siguiente consistia en calcular un
valor previsto de la compania a siete anos vista. Con el objetivo de determinar
el futuro wvalor intrinseco, proyectamos el crecimiento de los beneficios
normalizados por accién al 10 por ciento durante los siete afios siguientes y
luego aplicamos una tasa de crecimiento terminal del 7 por ciento al modelo
de Graham. Bajo estas hipotesis, Apple ganaria 1,01 dolares por accion el
séptimo afno. Aplicando la tasa de crecimiento terminal del 7 por ciento, la
ecuacion de valoracidn para determinar el valor intrinseco a siete afios seria la

siguiente:

[8,5 + (2 3 7%)] 3 1,01 = 22,73 ddlares

Comparando este valor intrinseco de 22,73 ddélares con el precio de aquella
época de la accidén de Apple ajustado segiin desdoblamientos de acciones (7
doélares), se ha producido un rendimiento anual compuesto esperado a siete
afios del 18,3 por ciento para quienes adquirieran la accidn, bastante por
encima de nuestra tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento. Este atractivo
rendimiento esperado, junto a una comunicacidén importante efectuada por
Apple, nos incitd a comprar acciones por cuenta de nuestros clientes el 6 de
mayo de 1998. La importante comunicacién de Apple desvelaba la estrategia
de nuevos productos de la compafia para consumidores y profesionales.
Incluia dos lineas de ordenadores portatiles y dos lineas de ordenadores de
sobremesa y un modelo de ordenador Mac totalmente nuevo. El nuevo

modelo, que ofrecia un nuevo disefio innovador se denomindé iMac — «un



ordenador para la era de Internet para el resto de nosotros». Al finalizar la
adquisicion inicial de acciones de Apple, nuestro coste medio era de 7,60
dolares (figura 7.1).

Era del iMac. Con su llamativa carcasa azul, transltcida, de forma triangular,
el iMac obtuvo la mayoria de premios de diseno en 1998. Ofrecia un facil
acceso a Internet y el rendimiento del microprocesador PowerPC G3.
«Disefiamos el iMac para ofrecer a los consumidores aquellas cosas que mas
valoran: el entusiasmo por Internet y la simplicidad del Mac», explicaba Jobs.
«Hoy hemos devuelto el romanticismo y la innovaciéon al sector. El iMac
recuerda a todos lo que Apple representa. El iMac es un auténtico ordenador
de la era de Internet listo para usar».

Figura 7.1. Compras de DGI: Apple Computer, 6 de mayo de 1998
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El iMac estaba dirigido a los mercados de consumo y educacional, y ofrecia
un increible diseio todo en uno que era dos veces mas rapido que el mas
rapido de los ordenadores personales basados en Windows dirigidos al
mercado del hogar, y en algunos casos costaba la mitad. Mas adelante, en ese
mismo mes, en la conferencia de disenadores Macworld, Jobs demostro la



simplicidad del iMac mediante un video en el que se comparaba a un nino de
ocho afos y su perro dedicados a la tarea de instalar un iMac y acceder a
Internet con un hombre de mediana edad dedicado a la misma tarea, pero con
un ordenador personal HP. Al nifio le bastaron 8 minutos para tener el iMac
instalado y empezar a navegar en la Web, mientras que la persona mayor tardd
28 minutos para completar la misma tarea.

La comunicacidén del iMac también provocd una oleada de interés por
parte de la importantisima comunidad de disenadores de software. Durante los
dos meses siguientes a la comunicacién del iMac, los disenadores de software
comunicaron cerca de 200 nuevas y actualizadas aplicaciones para Mac.

A continuacion, en julio de 1998, Apple anuncidé su tercer trimestre
consecutivo con ganancias, generando unos beneficios netos de 101 millones
de dolares y batiendo de nuevo las estimaciones de Wall Street. Las acciones de
Apple reaccionaron positivamente a dichos resultados, pero volvieron a la
volatilidad cuando aparecieron los escépticos.

Nosotros nos aprovechamos del escepticismo y la volatilidad del mercado y
afladimos acciones a nuestra posiciéon el 5 de agosto de 1998, a un coste
medio de 8,70 dolares. Tal como se representa en el grafico de cotizaciones de
la figura 7.2, las acciones de Apple siguieron subiendo vertiginosamente a
medida que el progreso fundamental de la compania se aceleraba. El iMac fue
el ordenador mas vendido del pais durante la mayor parte del otofio de 1998,
impulsando las ventas de Apple bastante mas alld de las predicciones de Wall
Street.

En octubre de 1998, Apple sigui6 con su patron de superaciéon de las
estimaciones y anunci6 otro trimestre rentable, cerrando de esta forma todo
un ano con rentabilidad. Esta tendencia se mantuvo en 1999, superando el
crecimiento medio del sector en unidades en una proporcién de dos a cuatro
veces. Los margenes brutos de beneficio se encontraban a unos maximos de
cuatro anos, acercandose al 30 por ciento, y el aumento de los beneficios se
disparaba afio tras ano. Todo ello, junto a una gestion de activos de primera
clase (dias de existencias de un solo digito) daba lugar a una generacion
significativa de flujo de caja operativo, lo que reforzaba atin mas el balance de
situacion de Apple.



En julio de 1999, Apple comunicé un beneficio neto de mas de 200
millones de doélares gracias al éxito continuado del iMac. Un hito financiero
significativo del trimestre lo constituyé un saldo en efectivo final de 3 100
millones de dolares, la conversidon con éxito de 661 millones de ddlares de
deuda en acciones, y unas existencias finales de un solo dia. La capitalizacién

de mercado de la compania en aquellos momentos era, aproximadamente, de
8 500 millones de dolares.

Figura 7.2. Compras de DGI: Apple Computer, 5 de agosto de 1998
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En el Macworld de Nueva York de julio de 1999, Apple lanzo la importante
pieza final de la familia de productos de la compaiiia: el portatil iBook, que no
se parecia en absoluto a sus aburridos competidores basados en Windows y
que exhibia un disefio parecido a una concha de almeja con una variedad de
opciones de color de dos tonalidades. Al igual que ocurrié6 con el iMac,
obtuvo practicamente todos los premios de disefio de 1999.

A lo largo de los 12 meses siguientes, las ventas y los beneficios siguieron
alcanzando nuevos maximos, tal como también sucedid con la accidn de

Apple —un precio de 35 dolares ajustado de acuerdo con los desdoblamientos



efectuados, y una capitalizaciéon de mercado de 23 000 millones de dolares
(figura 7.2). Se anunciaron mas productos nuevos, incluido el Power Mac G4
Cube en julio de 2000. Este sistema ofrecia el rendimiento de un Power Mac
G4 en un cubo de 20,5 centimetros. El G4 Cube fue disenado para atraer
tanto a usuarios profesionales como a expertos del mercado de consumo que
estaban buscando mas potencia junto a un disefio mas pequeno. El Cube fue
un nuevo lanzamiento revolucionario similar al iMac, aunque termind
fracasando con relacién a las expectativas que habia generado.

Con siete trimestres consecutivos de generacidon de beneficios y flujo de
caja operativo, Apple inici6 la segunda mitad de 2000 con un balance de
situacion que reflejaba 3 800 millones de dolares en efectivo e inversiones a
corto plazo y solamente 300 millones de délares en deudas a largo plazo. Esos
fondos pronto serian necesarios cuando la situacion comenzd a cambiar por

completo.

El hundimiento de la alta tecnologia. En el otofio de 2000, una
ralentizacion econdémica de alcance mundial comenzé a afectar no solo a las
ventas de ordenadores personales sino también, y especificamente, a las ventas
de ordenadores de Apple. Esta situacidn, junto con unas ventas decepcionantes
en el mercado educacional y una penetracion mas lenta del G4 Cube, provocod
que Apple preanunciara una importante disminucién de las ventas vy
beneficios previstos del tercer trimestre. Esta comunicacién se produjo
después del cierre del mercado del jueves 28 de setiembre de 2000. El viernes,
29 de setiembre de 2000, las acciones de Apple bajaron un 52 por ciento.
Observabamos angustiados como el mercado cotizaba las acciones a la mitad
del precio del dia anterior. Aunque estabamos sorprendidos y decepcionados,
pensamos que la reaccion de la cotizacion de la accion era excesiva y llegamos
a la conclusion de que el mercado estaba exageradamente deprimido.
Creiamos que la ralentizaciéon del negocio en Apple era temporal y que
nuestro margen de seguridad no se encontraba significativamente reducido.
Por tanto, aprovechamos el drastico descenso del precio y afiadimos acciones a
nuestra posicion, en esta ocasion a un coste de 13,90 dodlares, menos de dos



veces el dinero en efectivo neto por acciéon segun el balance de situacion.
(figura 7.3).

Teniendo en cuenta la fuerte caida de la cotizacion de Apple, creimos que
era prudente informar formalmente por escrito a nuestra base de clientes. El 3
de octubre de 2000, enviamos una carta a nuestros clientes comunicandoles
los recientes acontecimientos que rodeaban el fuerte descenso de la cotizacion
de Apple, por qué crefamos que esto ocurria, y nuestra evaluaciéon de la
situacion. La figura 7.4 reproduce la carta que enviamos.

En los dias que siguieron, Apple se negocié a precios incluso mas bajos
cuando Wall Street se bajoé del carro de Apple y los inversores siguieron
deshaciéndose de acciones de la compania. En conjuncién con la publicacion
oficial de los resultados del tercer trimestre del afio, Job anuncid que las
existencias en el canal eran demasiado elevadas y que la compania reduciria
radicalmente sus precios para solucionar el problema. Con esta actuacién se
produciria una reduccidén adicional de los resultados financieros de Apple
pero, por otra parte, se despejaria el camino a medida que la compania se
dirigia hacia 2001. En enero de 2001, la compaiia informé de sus primeras

pérdidas a nivel trimestral en mas de tres anos.



Figura 7.3. Compras de DGI: Apple Computer, 29 de setiembre de 2000
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Figura 7.4. Carta sobre Apple Computer



APPLE COMPUTER

3 de octubre de 2000

T Wiy Wealth Is Bl

Como consecuencia de los recientes acontecimientos que han afectado a la cotizacion de
la accion de Apple, queremos informarle de lo que ha sucedido, por qué creemos que ha
sucedido y, lo mas importante, nuestra evaluacion de la situacion.

é ha ido?

El 28 de setiembre de 2000, Apple Computer anuncié que los beneficios del tercer
trimestre de 2000 estarian sustancialmente por debajo de las expectativas de los
analistas de Wall Street debido a unas ventas inferiores a las esperadas en el mes de
setiembre. La compania declaré que las ventas de dicho trimestre se situarian entre
1 850y 1900 millones de dolares y el beneficio por accidn diluido, antes de beneficios por
inversion, se situaria ente 30 y 33 dolares. Las estimaciones de Wall Street pronosticaban
unas ventas de 2 000 millones de dolares, aproximadamente, y un beneficio por accion
diluido de 45 ddlares antes de beneficios por inversion.

Por qué?

Las direccion de Apple mencionaba tres razones para el déficit: 1) menores ventas de las
esperadas en setiembre debido a una ralentizacion economica de caracter general; 2)
menores ventas en el ambito educacional, especialmente en la época de maximas ventas,
y 3) un arranque lento del nuevo producto de la compaia Power Mac G4 Cube. Ademas,
la compariia manifestd que ofrecera objetivas de crecimiento mas bajos para el trimestre
siguiente y el préximo afo fiscal que finaliza en setiembre de 2001,

£Como reacciond |a accion?

La accion descendio de 53,50 dolares a 25,75 dolares (-52 %) el viernes 29 de setiembre
de 2000

£ Cual fue nuestra evaluacion de la situacian?

Aungue estabamos sorprendidos y decepcionados con las noticias sobre Apple, crelamos
que el posterior descenso del precio de la accion era una reaccion desmesurada. jPor que?
Apple Computer es una compaiiia lider en el campo de los ordenadores personales y tiene
una de las marcas mas potentes del mundo. Es una de las pocas companias del mundo
gue posee los derechos de propiedad intelectual tanto de sus disefios de hardware como
de software. Sus productos afrecen disefos innovadores en los que destaca |a facilidad
de uso para el cliente. Apple ha redisenado recientemente cuatro de sus cinco ofertas
de productos y tiene una dinamica cartera de nuevos productos en fase de desarrollo
que deberian impulsar los beneficios en 2001 v los afios siguientes. Creimos que la
ralentizacion de la empresa era de cardacter cortoplacista y que el riesgo de caida de la
accion era minimo.

Financieramente, Apple tiene unos 14 dolares por accion en dinero en efectivo y titulos
negociahles, deuda nominal, genera un importante flujo de caja operativo y, desde el
punto de vista operacional, es una de las companias mejor dirigidas del sector de los
ordenadores. Es un fenomeno raro poder comprar acciones de compariiias tecnologicas
de este tamanio con una valoracion tan baja.




El ano 2001 demostr6 ser un ano decisivo para Apple. A pesar de la
ralentizacion del sector tecnologico, los ataques terroristas del 11 de
setiembre, y la consiguiente recesion econdmica, Jobs impuso un fuerte ritmo
de innovaciones con el objetivo de posicionar a la compania para la siguiente
década. Reiterd su vision del futuro del ordenador personal como «centro
digital» para capturar, almacenar, editar, y compartir contenido digital,
incluyendo fotos, audio y video.

La compainia lanz6 el Mac OS X, el avance mas significativo del sistema
operativo Mac desde su introduccidén en 1984. A esta introduccion le sigui6 la
de una aplicacion de software clave, un «tocadiscos digital» llamado 1Tunes. En
la primavera de 2001, se inicid Apple Store, con la apertura de sus dos
primeras tiendas fisicas, una en Virginia y otra en California. Durante el
transcurso de los meses siguientes, se produjeron importantes redisefios del
iMac, del iBook, del PowerBook y del PowerMac, junto con la eliminacion
del decepcionante G4 Cube.

A pesar de los esfuerzos de Jobs, la accion seguia con problemas. Mientras
que Wall Street atin se tomaba un tiempo de espera, nosotros hicimos calculos
y efectuamos una compra final de acciones de Apple el 11 de octubre de
2001, a un coste medio de 8,81 ddlares (split-adjusted). (figura 7.5).



Figura 7.5. Compras de DGI: Apple Computer, 11 de octubre de 2001
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¢Qué observamos en Apple que la mayor parte de Wall Street pasé por alto?
Desde luego, el desfile impresionante de nuevos productos innovadores capto
nuestra atencion, pero fue la solidez del balance de situacion y el precio de la
accion rebajado segtn la férmula de Graham lo que nos impuls6é a adquirir
mas acciones. El valor de mercado de Apple era en aquella época de 6 200
millones de doélares. Si restamos los 4 200 millones de dodlares de liquidez que
figuraban en el balance, estibamos pagando por la accién un precio de
mercado «neto» de 2,85 doélares. Con unos beneficios por accidén
normalizados en aquellos momentos de 0,78 doélares, basicamente estabamos
comprando la acciéon con un ratio PER inferior a 4. Basandonos en la
formula de Graham, nuestro precio de adquisicion de 8,81 doélares ofrecia un
increible rendimiento anual esperado a siete anos vista del 24,2 por ciento.
Cuando aplicamos la férmula, asumimos que los beneficios normalizados de la
compania de 0,78 ddlares crecerian a un ritmo del 10 por ciento durante siete
afos y luego al 7 por ciento de alli en adelante. Sobre esta base, los beneficios
por accion previstos en siete afios serian de 1,52 dodlares —y el valor intrinseco

de la accion de Apple seria de 34,20 dolares. A eso, le afiadimos los 6 ddlares



por accién en concepto del efectivo que constaba en el balance y teniamos un
valor intrinseco final de 40,20 doélares por accién.

Dicha cifra multiplicaba casi por cinco los 8,81 doélares que pagamos y
representaba un rendimiento anual medio previsto a siete afios del 24,2 por

ciento.Veamos la ecuacion:

[8,5 + (2 x 7 %)] x 1,52 ddlares = 34,20 ddlares + 6 ddlares por accion en concepto del
saldo en efectivo que figura en el balance de situacion = 40,20 ddlares

Después de nuestra compra final de acciones de Apple en octubre de 2001,
la compafia continué en su senda agresiva de rediseno de productos y de
nuevos lanzamientos. Con la introduccion del 1iPod el 23 de octubre de 2001,
12 dias después de nuestra compra final. Apple sembro las semillas de su éxito
posterior. El iPod supuso un abandono importante y significativo del negocio
del Mac. Inicialmente, el iPod obtuvo unas ventas sélidas pero poco
espectaculares.

A pesar de los esfuerzos de Apple, la recesion econdémica y un sector en
retroceso provocaron que las ventas de la compania se estancaran. Durante la
mayor parte de los dos anos siguientes, los ingresos trimestrales rondaron los 1
500 millones de dolares y se generaron unos beneficios minimos. No es
sorprendente que la cotizacién de Apple permaneciera dentro de un rango
establecido de entre 7 y 12 doélares durante el mismo periodo. Sin embargo,
con la introduccién de la tienda digital iTunes Music Store a principios de
2003, las ventas del iPod pronto empezaron a subir vertiginosamente. Mas
adelante, dentro de ese mismo afo, se empezd a comercializar una version
Windows del iTunes, y el iPod pronto se convirtid en el reproductor de
musica que mas rapidamente se ha vendido de toda la historia. El 17 de abril
de 2003, 18 meses después de nuestra compra final, la cotizacién de Apple
alcanzé un minimo de 6,36 ddlares por accion. Después de un periodo de
cuatro afios en que construimos detenidamente nuestra posicion, descubrimos
que nos encontrabamos muy por debajo de nuestro coste medio en Apple y
mas de un 50 por ciento por debajo de uno de nuestros puntos de compra.



No es extrano que algunos de nuestros clientes se mostraran cada vez mas
inquietos y no temieran manifestar su desagrado con nuestra inversion en
Apple. Una y otra vez olamos decir: «;Por qué tener acciones de esta
anticuada compaiia de ordenadores personales cuya cuota de mercado es del
4 por ciento?». Nosotros respondiamos convencidos de que Apple se
encontraba en el proceso de hacer la transicidbn a «una compania de
electronica de consumo que fabrica dispositivos inteligentes que cuelgan del
extremo de la web». Les pedimos que continuaran teniendo paciencia con

nuestra inversion en Apple.

Por fin, las cosas cambian. En 2003, la imagen financiera de Apple
comenzo a mejorar. La revolucién 1iPod/iTunes desencadend un «efecto halo»
y estimul6é las ventas de ordenadores Mac recientemente disenados. Los
ingresos empezaron a amentar rapidamente de nuevo, llegando a los 8 300
millones de dolares en 2004, sobrepasando el maximo anterior de 8 000
millones de dolares en 2000. El renacimiento financiero de Apple comenzd a
reflejarse en la cotizacidén de su accion. Entre los primeros meses de 2003 y
2006, el precio de la acciéon de Apple se multiplicé por mas de 12, desde 6
dolares hasta 80 dolares.

Nuestras previsiones financieras a siete afios para Apple estaban empezando
a parecer excesivamente conservadoras. Los ingresos anuales de 2005 ya
habian sobrepasado nuestras previsiones de venta para 2008 de 15 500
millones de dolares. El margen de explotacion de la compafia habia
aumentado desde un 4 por ciento en 2004 a casi un 13 por ciento en 2006
como consecuencia de unas ventas mas altas y una combinaciéon de productos
que se alejaba de los ordenadores y se concentraba en productos de
electrénica de consumo que gozaban de margenes mas elevados. Los
beneficios por accidén se dispararon desde 0,36 dolares hasta 2,36 dolares
durante el mismo periodo de tiempo.

El extraordinario progreso financiero de Apple agitdé muchos debates
internos acerca del potencial de ventas a largo plazo de la compania. En 2006,
buscamos una compania de electronica de consumo que sirviera de vision

realista para nuestra prevision de ventas de Apple a siete afios vista. En aquellos



momentos, estabamos utilizando unos ingresos normalizados para Apple de 19
000 millones de doélares. Aplicando nuestra hipotesis de crecimiento de los
ingresos del 12 por ciento anual resultaban unos ingresos de 42 000 millones
de dolares en el ano 7 (2013).

La compania de electronica de consumo que seleccionamos para
compararla con Apple fue Sony. Examinamos las ventas histéricas de Sony
para determinar un plazo de tiempo apropiado a efectos de comparacion.
Escogimos el ano 1990, teniendo en cuenta que Sony habia generado unas
ventas de 18 200 millones de dodlares en dicho ano. En 1995, las ventas de
Sony habian aumentado hasta los 44 900 millones de doélares. Esto nos
confirmaba que nuestra prevision de ventas de 2013 de 42 000 millones de
doélares para Apple era razonable. De nuevo, nuestras previsiones demostraron
ser conservadoras, ya que Apple registro unas ventas de 76 200 millones de
doélares en 2010. A partir de 2006, Apple siguié conquistando reconocimiento
de marca y participaciébn de mercado con la introduccion de nuevos
dispositivos. La compania ya no era conocida como Apple Computer Inc., ya
que el ordenador no era el foco comercial Ginico de la compania.

En enero de 2007, Apple Inc. revolucion6 el mercado de la telefonia mévil
con la introduccion del iPhone. Quince meses después del lanzamiento oficial
del iPhone, Jobs anunci6 que Apple se habia convertido en la tercera
compainia mas importante del mundo en terminales moéviles. A lo largo de los
tres afios siguientes se lanzaron al mercado tres nuevas versiones del iPhone, y
en marzo de 2011 ya se habian vendido mas de 100 millones de unidades en
todo el mundo.

El éxito obtenido con el lanzamiento del iPhone fue seguido en abril de
2010 por la introducciéon del iPad, el nuevo dispositivo en forma de tableta de
Apple. A lo largo de los primeros 80 dias se vendieron mas de 3 millones de
1Pads y en diciembre del mismo ano se habia llegado a 14,8 millones, mas que
las ventas de todas las demas tabletas juntas.

Tal como se representa en la figura 7.6, la cotizacion de Apple llegd a los
360 dolares en febrero de 2011. Con una capitalizacién de mercado de mas de
300 000 millones de doélares, Apple era la segunda compania mas importante
del mundo. Desde nuestra adquisicioén inicial de acciones de Apple en mayo



de 1998, la cotizacidén de la acciéon se ha multiplicado por mas de 45. El
camino recorrido hasta lograr este rendimiento ha sido largo y pedregoso. Ha
hecho falta una extraordinaria paciencia y determinacidén para soportar los
afios de bajo rendimiento y de dudas persistentes de nuestros clientes. No
obstante, cuando analizamos el balance de situacién, el valor intrinseco, y la
oleada de nuevos productos apasionantes que Apple estaba introduciendo en
el mercado, la decision era sencilla. Nunca nos imaginamos hasta qué punto
estabamos equivocados —el crecimiento de la compania y de la accion

sobrepasd con creces nuestras expectativas mas optimistas.

Figura 7.6. Compras de DGI: Apple Computer
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Polo Ralph Lauren



Cuando fund6 Polo Ralph Lauren Corp. en 1967, Ralph Lauren lanzd una
linea de corbatas masculinas que eran claramente diferentes de los estilos que
imperaban entonces. En las cuatro décadas y media siguientes, Lauren ha
adoptado un enfoque netamente diferente tanto en su creciente linea de ropa
como en su estilo de gestion, lo que ha convertido a la compania en uno de
los fabricantes de prendas de vestir de mas éxito del mundo.

Lauren tuvo éxito rapidamente. Dos afos después de la fundacion de la
compaiia, inaugurd su primera boutique de disefiador para hombres dentro
de los grandes almacenes Bloomingdale en Manhattan y comenzd a ganar
premios de moda para hombre. Introdujo el familiar pony Polo y la primera
linea para mujeres en 1971. La compania consiguié un gran impacto en 1974
cuando Paramount Studios pidié a Ralph Lauren que disefiara el vestuario
para los actores de la pelicula El Gran Gatsby.

En 1991, la compaiia obtuvo unos beneficios superiores a los 50 millones
de dolares sobre unas ventas de mas de 800 millones de doélares. Ademas de su
negocio basico de prendas de vestir para ambos sexos, emergia como potente
motor de crecimiento Ralph Lauren’s Home Collection, que comenzd en
1983 como un concepto pionero de ampliacién de la moda en el vestir al
mobiliario del hogar. Su estrategia de ventas y distribucién incluia grandes
almacenes, tiendas de especialidad, tiendas dentro de tiendas, tiendas Ralph
Lauren, licencias y tiendas de descuento (outlefs).

El 17 de junio de 1997, la compania completd una oferta publica inicial
(OPI) con la venta de 11 170 millones de acciones al precio de 26 doélares
cada una. La capitalizaci6on de mercado inicial fue de 2 600 millones de
dolares. El beneficio neto para el ano fiscal que finalizaba el 28 de marzo de
1998 fue de 120 millones de dolares, o de 1,20 dodlares por accion, sobre unas
ventas de casi 1 500 millones de dolares.

Durante los siete afos posteriores el crecimiento de los ingresos
compuestos superd el 12 por ciento, pero el rendimiento de la acciéon era
inexistente. El crecimiento de los beneficios seguia el rastro del aumento de
los ingresos mientras la compania se posicionaba para la sostenibilidad a largo

plazo.



Resulta que la filosofia de Ralph Lauren para su linea de prendas de vestir
también se aplicaba a su concepto de construir el negocio detras del producto.
Segtin palabras del propio Ralph Lauren, «yo no soy una personalidad de la
moda, soy un anti-moda. No me gusta formar parte de este mundo. Es
demasiado fugaz. Jamas he estado influenciado por él. Estoy interesado en la
longevidad, la intemporalidad, el estilo —no en la moda».

La marca Ralph Lauren es ampliamente reconocida en todo el mundo. La
posicion dominante que disfruta en Estados Unidos se ha extendido a su
presencia relativamente pequena a nivel internacional. El negocio europeo de
la compania ha aumentado desde cero hace diez afios a mas de 1 000 millones
de doélares de ingresos en la actualidad.

La compania divide su negocio en tres segmentos principales: venta al por
mayor, comercio detallista, y licencias. El segmento mayorista distribuye sus
marcas principalmente a importantes grandes almacenes y tiendas de
especialidad de Estados Unidos, Canada, Europa y Asia.

Su segmento de comercio minorista vende directamente a los
consumidores a través de tiendas sin descuento y tiendas con descuento
propias de Estados Unidos, Canada, Europa, Sudamérica y Asia, y a través de
otros canales, entre ellos el comercio electronico. Su segmento de licencias
vende los derechos de marca a terceros independientes para su uso en relacion
con la fabricacién y venta de determinados productos, como prendas de vestir,
gafas y perfumes, en areas geograficas especificadas y para periodos de tiempo
determinados.

Entre las marcas lideres de la compania se encuentran Polo by Ralph
Lauren, Ralph Lauren Purple Label, Ralph Lauren Women’s Collection, Black
Label, Blue Label, Lauren by Ralph Lauren, RRL, RLX, Rugby, Ralph
Lauren Childrenswear, American Living, Chaps y Club Monaco.

Nuestras deliberaciones iniciales acerca de Ralph Lauren como posible
inversion empezaron a finales de 2006 en una reunidn estratégica que
celebramos en Montana, En aquellos momentos, nuestro equipo de inversion
se habia embarcado en un ejercicio consistente en crear una lista de las marcas
mas importantes a nivel global. No fue una sorpresa que Ralph Lauren
estuviera en la lista. Todos estuvimos de acuerdo en que Ralph Lauren era una



magnifica franquicia y una compania de la que nos gustaria tener acciones
algin dia. En aquellos momentos, sin embargo, la accion de Ralph Lauren
(Nasdaq: RL) no era un fendmeno inexplorado. Se estaba disparando hacia los
100 délares por accion después de haber tocado fondo con 40 y tantos dolares
en los primeros meses del ano. Decidimos poner a Ralph Lauren en nuestra
dlista de deseos», esperando que el mercado nos ofreciera una mejor
oportunidad de adquisicion en el futuro.

A principios de agosto de 2007, la compania no pudo cumplir sus
estimaciones de ingresos por primera vez en 14 trimestres consecutivos,
creciendo «solamente» un 12,5 por ciento frente a unas estimaciones de entre
el 15 y el 17 por ciento. La cotizaciéon de la accidén bajéo mas de un 12 por
ciento ese dia. Nuestro interés se despertd y a lo largo de los cinco meses
siguientes comenzamos a controlar la compafila mais estrechamente e
intensificamos nuestras actividades de investigacion. Estaba aumentando el
temor de los inversores respecto a una fuerte caida del gasto de los
consumidores y la accién se dejaba llevar a niveles de cotizacidon mas bajos.

En enero de 2008, adquirimos nuestra posicion inicial en Ralph Lauren a
un coste medio de 56 dolares (figura 7.7). La accidon habia caido
vertiginosamente desde su maximo del 6 de julio de 2007 de 102 ddlares y el
temor de los inversores se focalizaba en un posible descenso del gasto de los
consumidores. En aquellos momentos, RL (Ralph Lauren) estaba generando
unos ingresos de 4 300 millones de dolares y exhibia los mejores indicadores
financieros del sector, con unos margenes brutos superiores al 50 por ciento,
unos margenes de explotacion del 15 por ciento y unas rentabilidades sobre el
capital invertido (ROIC) entre el 15 y el 17 por ciento. Ademas, la compania
estaba progresando con su reiterada estrategia para crecer a nivel

internacional, la cual incluia una inversion significativa de capital.



Figura 7.7. Compras de DGI: Ralph Lauren, 11 de enero de 2008
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Los CEO de hoy en dia rara vez toman la decisién de invertir para crecer a
largo sin tener en cuenta el impacto en los beneficios a corto plazo. La presion
por apaciguar a los accionistas orientados al corto plazo a través la gestion del
precio de la accidén es muchas veces excesivamente fuerte. No obstante, Ralph
Lauren parecia estar liderando la compania con una vision estratégica.

Nuestra adquisicion inicial de RL ofrecia a nuestros clientes una
rentabilidad esperada del 15 por ciento a lo largo de nuestro periodo de
prevision de siete anos, muy por encima de nuestra tasa critica de rentabilidad.
Esto se determin6é mediante la utilizacién de nuestro marco conceptual de
valoracion de Graham para establecer estimaciones del valor intrinseco actual
y futuro.

Incorporamos las siguientes hipoétesis a nuestro modelo: 15 por ciento de
margen de explotaciéon normalizado, 3,66 dolares de beneficios normalizados
actuales por accioén, una tasa de crecimiento de los beneficios del 10 por
ciento durante nuestro periodo de prevision de siete afios, y una tasa terminal

de crecimiento anual del 7 por ciento mas alla del afio 7. Llegamos a obtener



un valor intrinseco actual de 104 dolares aplicando la formula de Graham de
8,5 + 2C (C = 10 %) a los beneficios normalizados por accién de 3,66
doélares. El valor intrinseco futuro de 160 doélares se determindé mediante la
aplicacion de la misma férmula a los beneficios normalizados por accion del
ano 7 de 7,13 dolares, utilizando en esta ocasion la tasa terminal de
crecimiento del 7 por ciento.

He aqui la ecuaciéon de valoracion:

[8,5 + (2 x 7%)] x 7,13 ddlares = 160,43 ddlares (valor intrinseco futuro)

Comparando el valor intrinseco futuro de 160 ddlares con la cotizacién de
la accidon en aquel momento de 58 dolares se obtenia una rentabilidad anual
compuesta esperada del 15,6 por ciento.

Durante el transcurso de 2008, los temores de un menor gasto de los
consumidores se hicieron realidad mientras la economia mundial entraba en
caida libre. La crisis financiera habia empezado a pasar factura, no solo a Wall
Street, sino a la sociedad en general. A finales de 2008, el temor relativo a la
capacidad de los consumidores de comprar en las tiendas era palpable. Wall
Street habia abandonado a RL, y los pesimistas se preguntaban: ;vendera
Ralph Lauren alguna vez una prenda de vestir mas?» El equipo directivo de
RL no flaqued y sigui6é aplicando su reiterada estrategia de crecimiento a
largo plazo.

Aprovechamos la situacidon aparentemente esquizofrénica del mercado y
afladimos acciones a nuestra posicion a un precio medio de 48 dolares a
finales de octubre de 2008 (figura 7.8). La rentabilidad esperada de RL habia
escalado mas de un 20 por ciento sobre la base de nuestras hipdtesis originales
y nuestros datos financieros actualizados. Sin embargo, esto no impidié que la

accion cayera mas de un 30 por ciento hasta su minimo de 32 doélares



Figura 7.8. Compras de DGI: Ralph Lauren, 31 de octubre de 2008
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La recesidén consiguiente provocod una disminucidén temporal de los ingresos
y los beneficios de RL, pero la compafia continué invirtiendo con fuerza
para construir su presencia fuera del mercado de Estados Unidos. Estas
inversiones, junto a la observancia de su estrategia a largo plazo, permitieron a
Ralph Lauren salir de la recesidon con una posicién competitiva mucho mas
fuerte en relacidén con otros fabricantes de prendas de vestir de marca.

Tal como se representa en la figura 7.8, las acciones de RL rebotaron
agradablemente como reacciéon a una sélida ejecucidn empresarial y a un
fuerte progreso financiero. La compania ha seguido adelante con sus planes de
expansion internacional en Europa y actualmente estd reproduciendo dicha
estrategia con éxito en Asia. A pesar de esta significativa inversion de capital, la
compaiia ha continuado registrando un importante crecimiento de ingresos y
beneficios acompaniado de unas rentabilidades sobre el capital invertido que se
acercan al 30 por ciento.

En el momento de escribir estas lineas, las acciones de RL habian llegado a
una cotizacion de 130 doélares la accidn, lo cual suponia un aumento del 132



por ciento con respecto a nuestro primer precio de compra y un 171 por
ciento respecto a nuestro segundo precio de compra. Sobre la base de su
precio actual y la formula de wvaloracion de Graham, la accidn seguia
ofreciendo un rendimiento anual esperado superior a nuestra tasa critica de
rentabilidad del 12 por ciento.

McLeodUSA

Fundada en 1991, McLeodUSA empezé ofreciendo servicio telefonico local y
a larga distancia en Iowa y en Illinois, en 1994. Al cabo de cinco anos, la
compania habia crecido hasta el punto de convertirse en una de las mayores
companias telefénicas regionales del pais, con cerca de 400 000 clientes
repartidos en 267 ciudades.

En la época en que adquirimos las primeras acciones de McLeod en
octubre de 2000, se habia convertido en la compania lider del pais de telefonia
local (CLEC), prestando servicios de telefonia y datos a pequenas y medianas
empresas. Habia conquistado una cuota de mercado significativa (mas del 35
por ciento) en los estados esenciales en que operaba y fue la tinica CLEC que
estaba generando un flujo de caja operativo positivo. Al parecer, McLeod
poseia fondos de sobra para respaldar sus operaciones. Nuestra evaluacion
interna del valor intrinseco de la accidon en aquella época era de 25 doélares.

Utilizamos la féormula de Graham para determinar el valor intrinseco de
McLeod. Aunque en aquel momento la compania estaba generando un flujo
de caja operativo positivo, ain no generaba beneficios positivos por acciéon a
causa de los fuertes gastos de depreciacidon y amortizacion vinculados a sus
importantes gastos de inversion para construir su red de ambito nacional.
Utilizamos la cifra del 20 por ciento para el margen de explotacion
normalizado basandonos en lo que creiamos que la compania lograria después
de que su red estuviera completada y a pleno rendimiento. Aplicando el
margen de explotacion del 20 por ciento a los ingresos normalizados actuales
de 1 400 millones de dolares resultaron unos beneficios normalizados por

accion de 0,57 doélares. Supusimos que McLeod aumentaria sus beneficios



normalizados en un 18 por ciento. Con la aplicacién de esas hipotesis, la
tormula de Graham seria la siguiente:

[8,5 + (2 x 18%)] x 0,57 ddlares = 25,37 ddlares (valor intrinseco)

A causa de su firme posicidén en el mercado, McLeod se habia ganado el
tavor de Wall Street. La accién alcanzé un maximo de 36 dodlares en marzo de
2000 —muy por encima de nuestra valoracidon de su valor intrinseco—, pero a
continuacién bajo vertiginosamente hasta un valor entre 15 y 17 doélares a lo
largo de los siguientes seis meses. Pudimos adquirir las acciones en octubre de
2000 a un precio medio de 14,86 ddlares. Incorporamos mas acciones a
nuestra posicion en noviembre de 2000 a un precio de 12,96 doélares, cifra que
crelamos que representaba aproximadamente la mitad de su valor intrinseco
(figura 7.9).

McLeod obtuvo financiaciéon adicional en enero de 2001, y la accién
avanzoé hasta los 23 doélares después de nuestra compra. Casi al mismo tiempo,
dos competidores se declararon en quiebra, lo cual reforzé nuestra opinién de
que el sector estaba empezando a consolidarse. Nuestra inversion en la

compania parecia muy prometedora.



Figura 7.9. Compras de DGI: McLeodUSA, 11 de octubre y 20 de noviembre de 2000
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El principio del fin

No obstante, en la primavera de 2000, la demanda de servicios de telefonia y
datos de las empresas pequenas y medianas disminuy6 abruptamente, y se
intensifico la competencia en el sector. Nuestras continuas revisiones nos
reafirmaron en que McLeod seguia progresando de forma importante, y la
compania reiter6 sus estimaciones financieras el 20 de febrero de 2001.

La accion se estabilizé inicialmente en el nivel de los 13 a 15 ddlares, luego
se deslizé hasta los 10 dolares a lo largo de los dos meses siguientes. En mayo
de 2001, la compania redujo sus expectativas financieras, y la cotizaciéon de la
accidon descendié un 40 por ciento hasta los 6 dolares en solo dos dias de
cotizacion. Con una cotizaciébn de 6 dodlares, McLeod representaba una
posicién minoritaria en nuestra cartera de valores, lo cual nos llevaba a una
decision dificil: comprar, vender o mantener. Optamos por no vender las
acciones porque creimos que la compafiia ain era capaz de cambiar las cosas,
pero también nos decidimos por no comprar mas acciones a causa del elevado

perfil de riesgo operacional y financiero de la compania.



Durante los cuatro meses siguientes, la accidn fue descendiendo
gradualmente hasta menos de 1 délar por accion. Finalmente, liquidamos toda
nuestra posicioén en la accién el 11 de octubre de 2001, a un coste medio de
alrededor de 50 centavos (figura 7.10).

Figura 7.10. Ventas de DGI: McLeodUSA, 11 de octubre de 2001
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¢, Qué fue lo que fallo?

Nos quedariamos cortos si catalogaramos el rendimiento de McLeod como
tan solo decepcionante. ;Dénde nos equivocamos? Nuestra evaluacidon acerca
de las caracteristicas de riesgo de las operaciones de McLeod fue incorrecta, y
nuestras previsiones financieras de los ingresos, el flujo de caja operativo, y los
beneficios resultaron ser bastante mas optimistas y variables de lo que
pensabamos. Nuestra prevision inicial del flujo de caja operativo para 2002 de
495 millones de ddlares demostrd ser un 55 por ciento mas alta, cuando la
direccién lo condujo en Gltima instancia hasta los 225 millones de doélares.
McLeod formaba parte del aparentemente estable sector telefonico con una
elevadisima participacion de mercado en su mercado compuesto por 25



estados. Sin embargo, subestimamos el riesgo asociado al despliegue de una
red de datos a nivel nacional. Previamente al despliegue, McLeod habia
seguido una estrategia de crecimiento prudente, adquiriendo primero los
clientes y anadiendo luego la infraestructura necesaria para prestarles el
servicio. La adquisicion de Splitrock en abril de 2000 permiti6 a McLeod
completar su columna vertebral de datos nacionales, pero fue en contra de la
estrategia de crecimiento gradual y acompasado de eficacia comprobada. La
compania se veia ahora obligada a conseguir que tanto los clientes existentes
como los nuevos se registraran para servicios de datos como DSL para poder
completar su moderna red de datos y cubrir sus elevados costes fijos.

Las pequenas y medianas empresas que eran clientes de McLeod se
encontraban en su mayor parte en zonas rurales y no adoptaron los servicios
de datos con tanta rapidez como McLeod habia previsto. Como consecuencia,
los ingresos relativos a los datos se quedaron muy por debajo de nuestras
previsiones de ingresos y ganancias. El elevado grado de deuda financiera que
la compania reflejaba en su balance de situacién exacerbaba el impacto de este
déficit.

Nosotros solemos estar dispuestos a asumir unos niveles mas altos de riesgo
financiero cuando estan acompafiados de bajos niveles de riesgo operacional y
viceversa. En el caso de McLeod, como no evaluamos con precisiéon los
riesgos operacionales a los que se enfrentaba la compania, acabamos con unos
altos niveles de ambos tipos de riesgo —financieros y operacionales— y, como
consecuencia, sufrimos unas dolorosas pérdidas.

Plexus Corp.

El sector de la produccion por contrato ha experimentado una
transformacidén espectacular desde que Plexus Corp se introdujo en el
negocio en 1979. La compania con sede en Wisconsin va mas alla de la pura
fabricacién, proporcionando servicios de diseio y desarrollo de producto,
abastecimiento de materiales, gestion de adquisiciones y cadena de suministro,

realizaciéon de prototipos e introduccidén de nuevos productos, desarrollo de



equipos para pruebas, configuracidon y logistica de productos, y test y
reparaciones.

El enfoque Gnico de la compania a la produccidon por contrato le ha
ayudado a obtener unos margenes de beneficio dos o tres veces superiores a la
media del sector. Su éxito es atribuible en gran parte a la gestion y a su
apuesta de ser la mejor en lo que hace y no en ser la mas grande. Dean Foate,
el presidente y CEQ, tiene formacién en ingenieria y en gestion de ingenieria
y fue ascendiendo en la escalera corporativa durante 18 afios antes de llegar a
CEO. Su focalizacién en la ventaja competitiva para Plexus esti arraigada en la
construcciéon y mantenimiento de una organizacién y cultura de alto
rendimiento. Al igual que todos los miembros del equipo directivo y del
consejo de administracioén, Foate esta obligado a poseer acciones de Plexus
por un valor equivalente a un afio del salario base. Esta filosofia anima al
equipo directivo y al consejo a adoptar un enfoque a largo plazo cuando se
trata de tomar decisiones de negocio.

Historicamente, el montaje final y el envio de los productos habian sido
tarea del fabricante original. Actualmente, un fabricante por contrato como
Plexus podria estar involucrado en casi todas las fases de un nuevo producto,
desde el disefio e ingenieria hasta el montaje final y los envios. Por ejemplo,
Plexus se asocid recientemente con Coca-Cola para disenar, desarrollar y
fabricar su innovador dispensador tipo fuente Freestyles que es capaz de
ofrecer hasta 100 bebidas de diferentes marcas.

Una de las principales desventajas del sector de la produccion por contrato
ha sido el elevado coste de mantener una red global de costosas plantas y
equipos. Estos costes tienden a impulsar a la baja los margenes y a recortar la
rentabilidad sobre el capital. La dificultad de poner en practica este modelo de
negocio queda evidenciada en los cuatro principales generadores de ingresos
del sector, Sanmina-SCI, Celestica, Jabil Circuit y Flextronics International,
todos los cuales suelen registrar unos margenes de explotacion en el rango del
1 al 2,8 por ciento. Sin embargo, Plexus es una historia diferente. A pesar de
las dificultades existentes en el sector, Plexus se las ha arreglado para mantener
un margen de explotacion cercano al 5 por ciento y generar una rentabilidad
sobre el capital invertido de dos digitos. Esto ha sido la consecuencia directa



de dos factores: 1) la concentracién intencionada de la compania en dominar
el nicho de mercado de productos de volumen bajo a medio y de mayor
complejidad, lo cual ofrece oportunidades de un margen mas alto, y 2) el
firme rechazo de la compaiia a proponerse oportunidades de crecimiento de
ingresos que no vengan acompanadas de unas aceptables rentabilidades sobre
el capital invertido. Como consecuencia, Plexus ha conseguido evitar la
tentacion caracteristica del sector de perseguir el tamano a costa de la
rentabilidad.

Nuestra primera toma de contacto con Plexus tuvo lugar en una
conferencia sobre inversiones en 1998. En aquella época, Plexus tenia unas
ventas aproximadas de 400 millones de ddlares, una capitalizacién de mercado
por debajo de los 300 millones de ddlares y era un candidato potencial a
nuestras carteras de acciones de empresas de pequena capitalizacion. La
compaiia se encontraba en las primeras etapas de diferenciacién en un sector
que podia caracterizarse por prestar unos servicios de caracter genérico y de
bajos margenes. Plexus estaba consiguiendo aplicar a pequena escala su
estrategia de fabricacion de productos de volumen bajo a medio y de alta

complejidad.

Adquisicién de Plexus

Tras finalizar nuestro trabajo de investigacion y valoracién, iniciamos una
posicion en la accion a 9,50 doélares lo cual nos ofrecia un generoso margen
de seguridad. Dos afios después, el margen de seguridad se habia disipado
rapidamente cuando la accién fue barrida por la locura punto.com y se
negociaba a 60 doélares y pico. En esos momentos evacuamos una parte
significativa de nuestra posicion en la accidn, pero planificamos volver a
revisar la compania de nuevo después de que se hubiera asentado el polvo del
crac tecnologico. Finalmente, la accién llegd a un maximo de 80 doélares en el
otofio de 2000 antes de caer en cascada con el resto del mercado tecnologico.

Plexus sigui6 adelante en medio de las turbulencias del mercado y siguid
aumentando tanto sus ingresos como sus beneficios. Cuando la accién se
vendia por debajo de 25 doélares a mediados de 2002, comenzamos a

considerar a Plexus como candidato a nuestras carteras de acciones de
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empresas de capitalizacion media. Los ingresos se acercaban entonces a 1 000
millones de doélares, y la compania estaba aflorando como uno de los
competidores mas fuertes del sector. En junio de 2002, Dean Foate fue
ascendido de director de operaciones (COO) a CEO de Plexus y empezo a
formular la estrategia que llevaria a Plexus desde su base de ingresos actuales
de 1 000 millones de ddlares hasta los 2 000 millones de ddlares. La compania
seguiria centrandose en su competencia esencial de disefio y fabricacion de
productos de volumen bajo a medio y de alta complejidad para sus clientes a
la vez que conservaba los mejores margenes y las mejores rentabilidades sobre
el capital invertido de su sector.

El mercado habia creado de nuevo una oportunidad para el inversor
paciente. Empleamos la formula de valoracién de Graham para determinar un
valor intrinseco para Plexus. A causa de la recesion del sector, los margenes de
beneficio estaban ciclicamente decaidos. Utilizamos los ingresos normalizados
que en aquel momento eran de 920 millones de doélares y unos margenes de
explotacion normalizados del 5 por ciento. Los beneficios normalizados por
accion eran de 1,01 délares en junio de 2002. Llegamos a un valor intrinseco
presente de 39 dolares mediante la aplicacion de la formula de Graham de 8,5
+ 2C (C = 15 %) a los beneficios normalizados por accidén de 1,01 dolares.

El wvalor intrinseco futuro de 60 doélares se determiné mediante la
aplicacion de la misma foérmula a los beneficios del ano 7 de 2,68 dolares,
utilizando esta vez la tasa de crecimiento terminal del 7 por ciento.

He aqui la ecuacion de valoracion:

[8,5 + (2 x 7%)] x 2,68 ddlares = 60,30 ddlares (valor intrinseco)

La comparacion del valor intrinseco futuro de 60,30 dodlares con el precio
de la accién en aquel momento de 21 doélares suponia una rentabilidad anual
compuesta prevista a siete afnos del 16,2 por ciento. Las ventajas competitivas
de Plexus junto a una rentabilidad esperada que estaba muy por encima de

nuestra tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento nos impulsaron a adquirir
la accién el 4 de junio de 2002 (figura 7.11).



A finales de julio de 2002, Plexus comunic6é unos beneficios trimestrales
que estaban en linea con las expectativas, pero redujo las estimaciones futuras
a causa de la permanente debilidad de los sectores de telecomunicaciones y

redes de datos como consecuencia del crac tecnoléogico.

Figura 7.11. Compras de DGl: Plexus Corp, 4 de junio de 2002
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La parte positiva de dicho trimestre fue que la compania generd un flujo de
caja operativo de 66 millones de ddlares como consecuencia del continuo
recorte de costes efectuado por la direccion de la compania. Dean Foate, el
recién nombrado CEQ, estaba reposicionando la compania de forma enérgica
mediante la reduccion de costes y el exceso de capacidad en las regiones que
tenian costes mas altos. El objetivo final consistia en el establecimiento de un
modelo de fabricaciéon mas agil y flexible que reforzara la ventaja competitiva
de la compania.

Sin embargo, la cotizacidon de Plexus parecia ignorar estas perspectivas
positivas a mas largo plazo y descendidé como reaccién a las estimaciones mas
bajas. Nosotros aprovechamos esta oportunidad de «arbitraje de horizonte

temporal» que nos ofrecia el mercado y afadimos mas acciones a nuestra



posicidon en Plexus el 9 de agosto de 2002, a un coste medio de 13,42 do6lares,
un 36 por ciento por debajo de nuestro anterior precio de adquisicion. (figura
7.12).

A lo largo de los 5 afios siguientes, dispusimos de varias oportunidades de
contactar con la direccion y de visitar las instalaciones de la compania para
tener un mejor conocimiento de los objetivos operacionales y financieros a
largo plazo de la direccidén. Una y otra vez escuchamos un mensaje y una
estrategia coherentes en un sector que estaba experimentando unas
importantes turbulencias. Plexus sigui6 aplicando sus planes y avanzd
calladamente hacia su objetivo de ingresos crecientes y rentables, que pasarian
de 1 000 millones de dolares a 2 000 millones de doélares.

Figura 7.12. Compras de DGI: Plexus Corp, 9 de agosto de 2002
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A mediados de 2007, la compania lleg6 a unos ingresos de 1 500 millones
de dolares gracias a anadir nuevos clientes importantes a la vez que mantenia y
aumentaba las relaciones con los clientes existentes. Sin embargo, el camino
hacia un crecimiento rentable no siempre fue fluido. Plexus tuvo que soportar
la pérdida de un cliente importante que desertd para unirse a un competidor
«mas barato» con el que Plexus no estaba dispuesto a igualarse en cuanto a



precios. Un importante programa de fabricacion muy variable e impredecible
para el Departamento de Defensa representd un incremento significativo de
los ingresos, pero también aument6 la variabilidad de estos y provocé dolores
de cabeza en las previsiones a corto plazo de Wall Street. Un cliente médico
de referencia tuvo que detener la fabricaciéon de un producto clave mientras
hacia frente a una investigaciéon de la FDA. Ademas, la expansion de la
compania fuera de Estados Unidos avanzaba de forma irregular. Sin embargo,
nada de esto impidié que Plexus dejara de perder de vista su objetivo de llegar
a ser la compania hegemonica a nivel global en el nicho de mercado que
habia escogido

En medio de todas esas incertidumbres y tendencias a contracorriente,
incorporamos acciones a nuestra posicién en Plexus el 15 de julio de 2007, a
un coste medio de 22,34 doélares (figura 7.13).

Durante el ano y medio siguiente los titulares de los medios comenzaron a
estar dominados por la consiguiente crisis financiera y la recesion econémica.
En otono de 2008, la crisis financiera alcanzd su nadir con la caida de Lehman
Brothers y AIG y el hundimiento del mercado del papel comercial. Los
analistas de Wall Street huian apresuradamente de Plexus, recortando sus
estimaciones y renunciando a sus recomendaciones sobre la compra y
mantenimiento de la accién. La cotizacion de Plexus descendid casi un 40 por
ciento en menos de un mes. Nosotros aprovechamos la debilidad de la
cotizaciébn provocada por los temores que rodeaban al entorno
macroeconémico y efectuamos nuestra adquisicion final de acciones de
Plexus el 7 de octubre de 2008, a un coste medio de 16,99 ddlares (figura
7.14).



Figura 7.13. Compras de DGI: Plexus Corp, 15 de julio de 2007

100 100
80 - 80
60 4/6/2002  9/8/2002 15/7/2007 60

21,00$ 1342'$ 2234
40 - 40
20- | 20
0 I ! I ! I ! T ! T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Fuente: FactSet ARos

Figura 7.14. Compras de DGI: Plexus Corp, 7 de octubre de 2008
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En aquellos momentos, los ingresos normalizados de la compania habian
aumentado hasta los 1 900 millones de doélares, aproximadamente, y los



beneficios por accion hasta 1,79 dolares. Mediante la aplicacion de las mismas
hipotesis del modelo de valoracion de Graham utilizadas previamente para el
margen de explotacién normalizado (5 por ciento) y para el aumento de los
beneficios por acciéon (un 5 por ciento para los 7 afos siguientes y un 7 por
ciento de alli en adelante), la rentabilidad esperada ofrecida por la compra de
acciones a dichos niveles fue un increible 30,1 por ciento a lo largo del
periodo de prevision de siete anos.

He aqui la ecuacién de valoracion:

[8,5 + (2 x 7%)] x 4,76 dblares = 107,1 ddlares (valor intrinseco)

La comparacién del valor intrinseco futuro de 107 doélares con el precio de
la accidén en aquel momento de 17 doélares suponia la prevision de una
rentabilidad anual compuesta a siete anos del 30,1 por ciento (2,5 veces
nuestra tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento).

Sin embargo, esta impresionante rentabilidad esperada de Plexus no evitd
que la accidn siguiera cayendo hasta su minimo final del 6 de marzo de 2009
de 11,44 ddlares, significativamente por debajo de todos nuestros precios de
compra medios de los mas de seis afios anteriores.

Tal como puede observarse en la figura 17.14, el precio de la accion de
Plexus rebotd activamente desde sus minimos de marzo de 2009 y ya se
negociaba en 30 y tantos dolares en abril de 2011. Aunque finalmente la
accidn subid bastante por encima de nuestros precios de adquisicidn, continud
ofreciendo una rentabilidad anual esperada del 21,6 por ciento. El equipo
directivo de Plexus siguié concentrandose en el mantenimiento y la mejora
de las ventajas competitivas de la compania a la vez que se cefiia a las estrictas
disciplinas financieras que habian generado los indicadores financieros lideres
del sector, una férmula que era toda una buena sefal para los accionistas de

Plexus.

Middleby Corp.



Dirigida por su carismatico CEO, Selim Bassoul, Middleby Corp. ha crecido
con rapidez gracias a la adopcion de un enfoque innovador a un sector
maduro. Fundada en 1888, Middleby fabrica y distribuye una extensa linea de
equipamiento de coccidn, preparacidon y calentamiento de alimentos para los
sectores de restauracion comercial y procesamiento de alimentos. La compania
adquiri6 relevancia en los anos 80 cuando introdujo un innovador horno con
cinta transportadora para pizzas que se ha convertido en el favorito de las
grandes companias de pizzas como Domino’s y Papa John’s

Poco después de ser nombrado director de operaciones, Bassoul
implementd una estrategia corporativa radical que incluia el desprendimiento
de casi la mitad de los 10 000 productos de la compania con el objetivo de
concentrarse en articulos de mayor margen de caricter netamente
tecnologico. También disené un eficaz programa de adquisiciones que ayudo a
posicionarla como la compania lider del sector a nivel mundial e impulsé6 el
crecimiento de las ventas en casi un 20 por ciento al ano.

No solo las adquisiciones fueron las responsables del crecimiento. La
compania también ha estado lanzando masivamente productos innovadores
que ayudan a los clientes a producir alimentos de mas calidad, mas
rapidamente y a un coste mas bajo. El objetivo consistia en conseguir que los
productos llegaran a la obsolescencia cada tres anos. Mediante la utilizacion de
tecnologia disruptiva para introducir nuevos productos revolucionarios,
Middleby fue capaz de ganar participaciéon de mercado y aumentar los
beneficios.

La planta de Elgin, en Illinois, fabrica freidoras, hornos de conveccidn,
parrillas, hornos combi, equipos de coccion al vapor, planchas, asadores,
equipamiento de catering, tostadoras, y equipos de dispensacion de bebidas y
café. Entre sus marcas lideres se encuentran Middleby Marshall, Turbo-Chef,
Southbend, Toastmaster, Carter-Hoffmann, y Blodgett. Ademas de sus ventas
en Norteamérica, Middleby tiene divisiones de distribucion en Europa, Asia, y
Oriente Medio.

Nuestro primer contacto con Middleby tuvo lugar en una conferencia
sobre inversion celebrada en febrero de 2007. En la presentacion de la

compaiia a los inversores solo quedo6 espacio para las plazas de pie. En aquel



momento, la compania estaba aplicando con éxito su estrategia de
transformacién del sector de cocina comercial. La accion de la compania
practicamente se habia doblado a lo largo de los seis meses anteriores y se
estaba cotizando a su valor historico maximo. El director financiero de la
compania hizo una excelente exposiciéon en la conferencia, destacando las
ventajas competitivas de Middleby y por qué él estaba convencido de que la

compaiia era sostenible.

Una compahia en marcha

Nos sentimos atraidos por el hecho de que la mayoria de los productos de
Middleby eran el primero o el segundo en cuanto a participacidon de mercado
en los respectivos mercados finales que la compania atendia. Nos quedo
perfectamente claro que la ventaja competitiva clave que impulsaba este
liderazgo en cuanto a participacion de mercado era su enfoque implacable en
la introduccién de nuevos productos disruptivos en el sector.

En el tremendamente competitivo sector de la restauracion, los clientes de
Middleby —incluyendo tanto los restaurantes de comida rapida como los de
servicio convencional- se encuentran bajo la fuerte presion de tener que
mantener o mejorar su rentabilidad mediante la reduccidn de sus costes fijos o
variables. Middleby ayuda a sus clientes a alcanzar este objetivo a través de la
oferta de nuevos productos que son mas eficientes energéticamente, que se
cocinan con mayor rapidez y que reducen los costes de personal a través de la
automatizacidn y la autolimpieza. La inversiéon que deben realizar los clientes
de Middleby suele ser inferior al 1 por ciento de su presupuesto operativo y se
amortiza en un plazo inferior a dos afnos.

Un buen ejemplo al respecto es el nuevo horno Middleby Marshall WOW.
Se trata de un horno con cinta transportadora que cocina completamente una
pizza hecha a mano en cinco minutos, en comparacidon con el estandar
anterior de nueve minutos, y que utiliza de un 30 a un 80 por ciento menos
energia que los hornos de pizza tradicionales.

También nos impresiond la presencia global de la compaiia en cuanto a
tabricacion y distribuciéon para atender a su base de clientes de referencia.
Varios de sus clientes mas importantes, como McDonald’s, KFC, Domino’,



Papa John’s y Subway, se estan expandiendo a nivel global, y la capacidad de
Middleby de ofrecer ventas, servicio, y competencias de fabricacién en el
mercado internacional permite a la compania crecer junto a su base de
clientes e incrementar potencialmente cuota de mercado.

Nos es raro que Middleby también exhiba unos indicadores financieros que
son los mejores de su sector, con unos margenes de explotacion cercanos al 20
por ciento, un 25 por ciento de rentabilidad sobre el capital invertido y casi 80
millones de doélares en fluyjo de caja operativo sobre unas ventas de 600
millones de doélares.

Salimos de la conferencia con muchos deseos de tener acciones de
Middleby, pero decidimos posponer nuestra decision de compra teniendo en
cuenta la reciente subida de la cotizaciéon de la acciéon. Continuamos con
nuestra investigacion fundamental esperando que el mercado nos ofreciera en

el futuro una mejor puerta de entrada.

Una visita de Bassoul

El 30 de mayo de 2007 tuvimos la oportunidad de hablar con el CEO, Selim
Bassoul, en nuestras oficinas de Mineapolis. Realmente salimos impresionados
por su entusiasmo y pasion por la empresa. No nos sorprendid saber que habia
sido coronado recientemente como «el CEO mas eficaz de Chicago» por el
Chicago Sun-Times, debido a lo que el escritor Ted Pincus calificaba como
«fanatismo positivor. Reiter6 que la estrategia de la compania era incrementar
su participacion de mercado y continuar con su crecimiento rentable.

No obstante, una idea clave que obtuvimos de la reunién tuvo su origen en
los comentarios de Bassoul sobre la gobernanza corporativa. «Cuando se esta
entrevistando a un CEOp», explico, «la pregunta mas importante que formular
es: “;posee usted mas de un 1 por ciento de la compania?”. Si la respuesta es
negativa, entonces no invierta en la compania». En la época en que tuvo lugar
nuestra reunidn, Bassoul poseia 396 856 acciones (acciones reales, no
opciones) de Middleby por un valor de 24,6 millones de dolares,
aproximadamente un 2,3 por ciento de toda la compania. Esto nos
demostraba con claridad que sus intereses estaban perfectamente alineados
con los de los accionistas. También explico su filosofia sobre la remuneracion a



directivos y empleados: ofrecer unos salarios fijos razonables junto a
oportunidades de primas variables importantes basadas en indicadores de
rendimiento transparentes y objetivos. Musica celestial para nuestros oidos.
Entonces nos convencimos de que Middleby era una compania cuyas
acciones nos gustaria poseer algin dia. A lo largo de los nueve meses
siguientes, seguimos controlando el progreso fundamental de la compania y
esperamos pacientemente que el mercado nos concediera nuestra

oportunidad.

Esperando al mercado

Esa oportunidad comenzé a plasmarse en mayo de 2008 después de que
Middleby comunicase sus resultados del primer trimestre del afo. Tanto las
ventas como los beneficios no cumplieron las expectativas de los analistas de
Wall Street, lo que la compania atribuyd a una demanda mas débil del
mercado del consumidor final provocada por la incertidumbre
macroecondémica. En agosto, la compaiiia repuntd, comunicando unas ventas y
beneficios trimestrales récord, pero este repunte de su cotizacidén tuvo una
vida corta a medida que iban aumentando los temores macroecondémicos.

Nosotros aprovechamos esta oportunidad y adquirimos nuestra posicion
inicial en Middleby el 29 de setiembre de 2008, a un coste medio de 52
doélares por acciéon (figura 7.15). A este precio de compra la rentabilidad anual
esperada para nuestros clientes era del 19,3 por ciento, cifra sustancialmente
mas alta que nuestra tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento.

Calculamos esta rentabilidad esperada mediante la utilizacién de nuestro
marco conceptual de la formula de valoracion de Graham para estimar tanto
el wvalor intrinseco actual como el futuro. Utilizamos los beneficios
normalizados de aquel momento de 530 millones de doélares y el margen de
explotacion del 20 por ciento. Esto producia unos beneficios normalizados
por accion para Middleby de 3,67 ddlares. Asumimos que los beneficios
aumentarian a un ritmo del 12 por ciento a lo largo de los siete afios
siguientes. Llegamos a un valor intrinseco actual de 119 doélares mediante la
aplicaciéon de la formula de Graham de 8,5 + 2C (C = 12 %) a los beneficios

normalizados por accién de 3,67 ddlares.



Figura 7.15. Compras de DGI: Middleby Corp., 29 de setiembre de 2008
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El valor intrinseco futuro de 182 dolares se determin6é a través de la
aplicacién de la misma férmula a los beneficios del ano 7 de 8,11 ddlares,
utilizando esta vez la tasa de crecimiento terminal del 7 por ciento.

He aqui la ecuacion de valoracion:

[8,5 + (2 x 7%)] x 8,11 ddlares = 182,48 ddlares (valor intrinseco futuro)

La comparacién del valor intrinseco futuro de 182 dolares con el precio de
la accidon en aquel momento de 52 dolares ofrece un rendimiento anual

compuesto previsto del 19,6 por ciento a siete anos vista.

Aprovechamiento de la recesiéon econdmica

Durante los tres meses siguientes, las condiciones macroeconémicas siguieron
deteriorandose y el acceso al crédito para los clientes de Middleby llegd a
cerrarse por completo. Los clientes finales, por ejemplo los restaurantes,



ralentizaron sus compras de nuevos equipos de cocina y, por tanto, las ventas y
los beneficios de Middleby continuaron disminuyendo.

Sin embargo, la compaiia siguié invirtiendo con fuerza en investigacioén y
desarrollo de nuevos productos. Middleby también aprovechoé la debilidad del
mercado para adquirir TurboChef, empresa lider en la tecnologia de cocinado
rapido, uno de los segmentos que mas crecia del mercado de servicios
alimentarios. El 5 de enero de 2009, Middleby pagd 5,10 ddlares por accidén
de TurboChef, lo que significaba un 70 por ciento de descuento con respecto
al precio que habia negociado tan solo un afio antes.

Quedamos muy impresionados con los esfuerzos estratégicos de Middleby
para fortalecer su posicion competitiva en medio de las turbulencias del
mercado. Anadimos acciones a nuestra posicion a un coste medio de 29
dolares el 7 de enero de 2009 (figura 7.16). La rentabilidad esperada de
Middleby habia escalado ahora hasta mas del 30 por ciento basindonos en las
mismas hipotesis de modelo que habiamos utilizado para nuestra adquisicion
inicial.

A medida que los mercados de crédito iban descongelandose a lo largo de
2009, la base de clientes de Middleby empez6 a relajar sus controles de gastos.
Por ejemplo, clientes como Chipotle y Jason’s Deli empezaron a aumentar de
nuevo su base de establecimientos, y grandes clientes como Chili se ocuparon
de actualizar o sustituir sus anticuados equipos. La cotizacién de Middleby

rebotd abruptamente desde su minimo de 21 doélares hasta los 50 dolares.



Figura 7.16. Compras de DGI: Middleby Corp., 7 de enero de 2009
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Las inversiones realizadas por Middleby en 2010 en plena recesion para
fortalecer su presencia en el exterior de Estados Unidos empezaron a rendir
frutos. Los clientes que se habian extendido con fuerza en mercados
emergentes contribuyeron al crecimiento de un 25 por ciento de las ventas
internacionales. Con unos ingresos que se aproximaban a los 700 millones de
ddlares y unos beneficios por accioén cercanos a los 4 dolares, Middleby habia
emergido de la recesion mas fuerte de lo que era cuando entrd en ella.

Aunque la compania estaba operando a plena potencia, la cotizacion de la
accidén aln ofrecia un generoso rendimiento esperado de mas del 20 por
ciento segun nuestra evaluaciéon del valor intrinseco. Aprovechamos esto
realizando una compra final de acciones de Middleby el 9 de agosto de 2010,
a un coste medio de 59 doélares (figura 7.17).

A partir de abril de 2011, Middleby se cotizaba aproximadamente a 90
dolares la accidn y sigue ofreciendo una rentabilidad esperada sustancialmente

por encima de nuestra tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento.



Figura 7.17. Compras de DGI: Middleby Corp., 9 de agosto de 2010
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La perfecciéon no es una opcion

¢Qué lecciones se pueden aprender de estas experiencias de inversidon en
acciones? Como minimo, hay cuatros aspectos importantes que se deben tener

en cuenta:

1. Invertir con éxito conlleva tiempo y paciencia. Tal como hemos demostrado
en los ejemplos descritos en este capitulo, el proceso de investigacion de
una accién y de construccion de una posiciéon puede llevar varios afos.
Y puede llevar varios anos mas que las inversiones comiencen a dar
frutos, como fue el caso de Apple. Invertir con éxito no es un proceso
rapido.

2. No existe un sistema infalible de seleccion de acciones. Incluso los gestores de
carteras con mas experiencia de Wall Street y los ordenadores mas

potentes equipados con los programas de negociacién de acciones mas



sofisticados también se equivocan de vez en cuando. E igual nos pasa a
nosotros.Y también le ocurrira a usted. No hay excepciones.

No hace falta acertar cada vez para tener éxito en el mercado. Si dedica
tiempo y esfuerzo a asegurarse de que haya un margen de seguridad
apropiado con cada adquisicién de acciones que lleve a cabo, disfrutara
del éxito en el mercado bursatil en una consideracion a largo plazo.
Tendra mas posibilidades de éxito si sigue los procesos descritos en este libro.
Aunque no existen sistemas perfectos, se concedera a si mismo mas
posibilidades de éxito si dedica tiempo a la deteccidon de compaiias de
crecimiento prometedoras que gocen de una ventaja competitiva
sostenible, si utiliza la formula de Graham para valorar dichas acciones,
y si espera pacientemente a que el mercado le ofrezca una oportunidad
de compra. Si usted sigue los principios expuestos este libro, deberia
poder construir con el tiempo una cartera rentable de excelentes
acciones. Segtin afirma Vince Lombardi: «la perfeccion no es alcanzable,

pero si se persigue podemos llegar a la excelencia».
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Los menos, los orgullosos ¢Por qué tan pocos
inversores utilizan los principios y la metodologia
de Ben Graham?

Los miembros del Cuerpo de Marines de Estados Unidos se enorgullecen de
ser el sector mas duro del estamento militar. Son una raza de soldados
diferente. A menudo los primeros en entrar en combate. Se alistan sabiendo
que tendran que ser mas duros, entrenar mas fuerte, y que deberan arriesgarse
mais que cualquier otro cuerpo de ejército. No obstante, estan dispuestos a
someterse a los rigores de la disciplina del Cuerpo de Marines porque estan
guiados a ser los mejores.

Esa es la razén de que aquellos que se esfuerzan por formar parte del grupo
de los mejores inversores deberian utilizar los principios y la metodologia de
Graham como base de su estrategia de inversion. La adhesion a los principios
de Graham exige mas trabajo y mas disciplina que el empleo de otras
estrategias. Para los gestores de carteras, la utilizacidon de la metodologia de
Graham significa que los resultados pueden no estar en sintonia con el
mercado, arriesgandose al escepticismo ocasional que puedan mostrar sus
clientes. Esta metodologia ofrece a todos los inversores y sus clientes las
mejores probabilidades de éxito en una consideracion a largo plazo. Ademas, la
adhesion a los principios de Graham es especialmente importante cuando se
invierte en acciones de crecimiento.

Hemos dedicado los siete capitulos anteriores a explicar en detalle como

utilizar la férmula de Graham para invertir con éxito, pero sigue abierta una



pregunta obvia: si esta metodologia es tan eficaz, ;por qué no la emplean mas
1nversores?

Tal vez la razén mas evidente sea que muy pocos inversores ni siquiera
conocen una parte clave de la obra de Graham: su férmula de valoracion.
Aunque aparecio en la ediciéon de 1962 de Security Analysis en un capitulo
titulado «Nuevos métodos para valorar las acciones de crecimiento», nunca
mas se volvié a publicar. En las ediciones posteriores de Security Analysis de
1988, 1996, y 2009, se omitid el capitulo titulado «Nuevos métodos para
valorar las acciones de crecimienton.

Yo tuve la suerte de toparme con la féormula al principio de mi carrera
profesional como gestor de inversiones. Tal vez ahora, cuando la formula de
Graham se ha reintroducido al puablico inversor, su aplicacidn se extendera.

No obstante, independientemente de su grado de difusiéon o aceptacidn,
muchos profesionales de la inversion seguiran decidiendo ignorar, no solo la
formula de Graham, sino también sus ideas esenciales sobre el margen de
seguridad por diversas razones. Examinaremos a continuacidn en este capitulo

los motivos que sustentan tales decisiones.

«Lo que cuenta es lo que se aprende después de saberlo todo».
JOHN WOODEN

Conocido como el «Mago de Westwood», John Wooden fue el entrenador de
baloncesto universitario de mas éxito de todos los tiempos, habiendo ganando
mas campeonatos nacionales en UCLA que cualquier otro entrenador de la
historia. Wooden aprendi6 los fundamentos del juego como jugador estrella
del baloncesto universitario y luego perfecciond dichos conocimientos como
entrenador de baloncesto de secundaria en Ohio e Indiana. Pero incluso
después de incorporarse a UCLA, continué aumentando sus amplios
conocimientos de un deporte que cada vez era mas complejo con respecto a
su época de jugador en los anos 20. Solo con el estudio continuado del juego
a lo largo de toda su vida Wooden fue capaz de transmitir a sus jugadores las
complejidades del baloncesto en los términos mas simples posibles.

«Descompuso el baloncesto en sus elementos basicos», escribi6 Kareem



Abdul-Jabbar en un articulo publicado en el New York Times en 2000.
Abdul-Jabbar que llevd a UCLA a ganar tres campeonatos nacionales con
Wooden de entrenador anadid: «siempre nos decia que el baloncesto era un
juego sencillo, pero su capacidad para conseguir que el juego fuera sencillo
formaba parte de su genialidad.

Para mantenerse en la cima de cualquier profesion, hay que seguir
estudiando, hay que seguir aprendiendo y hay que seguir intentando nuevas
cosas. La complacencia no es una opcidn. Tal como dijo Wooden en una
ocasion, « el fracaso no es fatal, pero si podria serlo la incapacidad de
cambiary.

No todos los que estan en el negocio de la inversion enfocan la profesion
con el nivel de compromiso que Wooden exigia. Una vez que alcanzan un
nivel de competencia suficiente que les permita operar adecuadamente como
profesionales de inversiones, tal vez no estén interesados en ampliar sus
conocimientos basicos ni en intentar nuevas metodologias. Los cambios de
estrategia y las nuevas ideas no siempre les sientan bien a los clientes, aunque
estas les ofrezcan la promesa de mejores rentabilidades a largo plazo.

Los profesionales de inversiones deberian tener una lealtad completa a la
profesion y a sus clientes. Si esa lealtad queda diluida por el propésito de
obtener beneficios y perpetuar la empresa, la innovacidén podria quedar en
segundo lugar y cuando los profesionales atraviesan este Rubicon ya no estan

sirviendo al interés superior de los clientes.

«Un gestor de inversiones es alguien que invierte tu dinero hasta que este ha
desaparecido».
WooDY ALLEN

De acuerdo con nuestra experiencia en el mundo de las inversiones, creemos

que las instituciones financieras operan con tres objetivos en mente:

1. Acumular activos.
2. Promover transacciones.

3. Aumentar el patrimonio neto de los clientes.



Lamentablemente, el objetivo de aumentar el patrimonio neto de los
clientes es solamente el tercero de la lista y estd subordinado a los dos
primeros. Un individuo que desee desarrollar y gestionar un programa de
inversiones eficaz debe reconocer que las instituciones financieras no estan
preocupadas por su situacion especifica. Los gestores de inversiones estan en el
negocio para promover transacciones, y las instituciones (incluidos los fondos
de inversidon) estan en el negocio para acumular tantos activos como sea
posible y percibir tantas comisiones como puedan de sus clientes. El interés
superior de sus clientes —incluida la implementacién de toda nueva estrategia
que pueda mejorar la rentabilidad a largo plazo de dichos clientes— ocupa a
menudo una posicién inferior dentro de sus propias prioridades.

La idea de que los gestores de inversiones, los gestores de fondos de
inversion, y las instituciones inversoras estan en el negocio Gnicamente para
ayudar a sus clientes a ganar dinero es una equivocaciéon comuan. Muchas
personas se sienten atraidas profesionalmente por este sector a causa de los
elevados salarios o las considerables comisiones percibidas. Aunque sus
intenciones pueden ser honorables, los tibios resultados de sus clientes suelen
reflejar una agenda egoista.

No hay que mirar muy lejos para encontrar ejemplos de instituciones de
inversiéon que ponen sus intereses por delante de los de sus clientes. En los dias
previos a la crisis financiera global de 2008, habia informes de que algunas
firmas de Wall Street estaban dando instrucciones a sus gestores de que
redoblaran las ventas de bonos hipotecarios. No obstante, no impulsaban la
venta de dichos valores porque creyeran que esta actividad era en el interés
superior de sus clientes, sino que lo hicieron porque el mercado hipotecario
estaba al borde del colapso y tenian unas existencias enormes de bonos
hipotecarios extremadamente apalancados de los que tenian que deshacerse.
Estaban tratando de minimizar sus pérdidas y salvar sus empresas a través de la
descarga de dichos valores en clientes desprevenidos antes de que el mercado
se viniera abajo.

En 2000, con las cotizaciones de las acciones de las companias de alta
tecnologia cercanas a sus maximos historicos, Merrill Lynch atn estaba
recomendando publicamente la adquisicion de determinadas acciones de



companias de alta tecnologia que su analista especializado en este sector,
Henry Blodget, estaba criticando en privado en sus correos electronicos. El
sitio web de PBS (http://www.pbs.org/now/politics/wallstreet.html) publico
algunos de los resultados de la investigacion llevada a cabo por el fiscal general
de Nueva York, incluidos correos electronicos especificos. Por ejemplo, el
mismo dia que la firma otorgaba a Excite@Home (ATHM) una calificacion
positiva de «comprar» o «acumular», Blodget envié un correo eletronico
privado que decia, k<ATHM es una auténtica porqueria». El dia después de que
la firma otorgara a Intenet Capital Group una calificacidén de «comprar» o
«acumular», Blodget envié un correo electronico privado que decia: «esto ha
sido un desastre. Realmente esta accion puede bajar indefinidamente». ;Por
qué la firma recomendaba publicamente unas acciones que Blodget
despreciaba en privado? Porque estas companias eran clientes de banca de
inversion que Merrill Lynch era reacia a perder. Este incumplimiento de los
principios éticos le costd a Merrill Lynch 200 millones de dodlares en multas y
otros gastos legales y costd a sus clientes una cantidad inmensa de millones de
doélares perdidos.

No obstante, las firmas de Wall Street no son las Ginicas conocidas por
colocar sus propios intereses por delante de los de los clientes. En el Medio
Oeste, Piper Jaffray se afirmd como uno de los mas importantes gestores de
inversiones de Estados Unidos a nivel regional durante los anos 80 y 90,
especializindose en acciones de los sectores alimentario, agricola, y de
tecnologia médica. En 1992, esta firma con sede en Mineapolis era la quinta
colocadora de valores mobiliarios del pais.

La compania también ejecutd una de las mas importantes operaciones de
comercializacion de bonos del pais en los primeros afnos 90. Worth Bruntjen,
el director de su prospero Institutional Government Income Portfolio (un
fondo de inversién en bonos a corto plazo), fue capaz de atraer miles de
millones de doélares al fondo a base de mejorar su rentabilidad a través de una
compleja estrategia de comercializacidén

Segiin se publico en www.fundinguniverse.com, Bruntjen «intentd
potenciar la rentabilidad de sus fondos mediante la utilizaciéon de derivados,

un instrumento financiero en el que el rendimiento estd vinculado —“o
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derivado de”— al rendimiento de otro instrumento, por ejemplo, divisas,
commodities (granos, metales, etcétera) o bonos. Debido a que el vinculo
existente entre estos instrumentos entrelazados puede ser tan importante y tan
complejo, el hundimiento inesperado de los activos subyacentes de un
derivado puede transformarse ripidamente en enormes pérdidas crecientes.
Bruntjen habia invertido hasta el 90 por ciento de los 3 500 millones de
doélares de los activos de sus fondos en este tipo de derivados (en su caso,
derivados basados en hipotecas de viviendas residenciales empaquetadas como
valores) y habia agudizado el riesgo a través de préstamos obtenidos para
financiar sus compras.

Bruntjen habia basado su estrategia inversora en la expectativa de que los
tipos de interés seguirian descendiendo, tal como habia ocurrido en los dos
afios anteriores. Sin embargo, los tipos de interés empezaron a elevarse en
1994, lo cual le supuso al fondo unas pérdidas contables de 700 millones de
dolares.

Lo que empeord ain mas la situacién de Piper Jaffray fue que la firma
habia comercializado el fondo como una estrategia conservadora para
inversores reacios al riesgo. Los efectos de la debacle fueron devastadores para
Piper Jaffray, que acab6 pagando mas de 100 millones de ddlares en concepto
de acuerdos con los inversores, asi como una multa de mas de 1 millon de
doélares impuesta por la SEC. En cambio, si Jaffray se hubiera basado en una
estrategia convencional para su fondo de bonos, con una tasa de rentabilidad
que estuviera en linea con los promedios de mercado, la firma habria evitado
la tormenta de fuego que los fondos de Bruntjen habian provocado.

Un examen de las practicas llevadas a cabo por algunas de las companias
lideres de fondos de inversion también ilustra con toda claridad sobre el
hecho de que el objetivo principal de dichas firmas de inversién es acumular
activos y generar ingresos en concepto de comisiones, mientras que las
necesidades de los inversores se sitGan en un alejado segundo plano.

Fidelity Investments es una de las principales firmas en el campo de los
fondos de inversion, con cerca de 500 fondos de inversiéon diferentes y
alrededor de 1 billon de ddlares en activos de inversores. El fondo que otorgd
notoriedad a Fidelity fue el Magellan Fund, gestionado por el legendario



Peter Lynch. Durante su permanencia en el puesto, el fondo aument6 desde
18 millones de dolares en 1977 a 14 000 millones de doélares en 1990 y
obtuvo una rentabilidad anual media del 29,2 por ciento durante dicho
periodo —una proeza fenomenal para cualquier gerente de fondos.

Lynch, que también es el autor de un libro clasico de inversiones Un paso
por delante de Wall Street, personalizé el Magellan Fund de una forma tnica. Su
forma de pensar y su estilo de inversioén eran tan sencillos y directos que todo
el mundo podia identificarse con su éxito. Ademas, al contrario que muchos
de sus colegas del sector de fondos de inversion, reconocia el valor de la
inversion a largo plazo. «Vender las acciones ganadoras y mantener las
perdedoras», decia Lynch, «es como cortar las flores y regar las malas hierbasy.

Cuando Lynch abandoné el Magellan Fund, este habia aumentado hasta
mas de 14 000 millones de dolares en activos con mas de mil posiciones en
acciones individuales. No es de extranar que el rendimiento del fondo haya
sido tan solo vulgar tras la marcha de Lynch. Segtin Fidelity, el Magellan Fund
obtuvo un rendimiento anual medio del 1,09 por ciento durante el periodo
de 10 anos que finaliz6 el 28 de febrero de 2011. El S&P 500 obtuvo un 2,62
por ciento anual durante el mismo periodo. El ratio de gastos operativos
respecto al valor medio de sus activos era del 0,75 por ciento anual, lo cual
significa que los inversores del fondo recibian alrededor del 60 por ciento del
rendimiento de Magellan durante dicho periodo, mientras que la compaiia
del fondo de inversiones recibia cerca del 40 por ciento. No me parece que
esto sea un gran negocio.

En los tltimos afios, Fidelity ha estado pregonando el rendimiento de su
fondo Contratund. Con una rentabilidad anual media a 10 afos del 6,7 por
ciento, dicho fondo ha estado rindiendo bastante mejor que el Magellan, pero
su ratio de gastos es también mis elevado, del 0,92 por ciento. Unas
comisiones mas altas podrian estar justificadas hasta que se observa que el
Contrafund gestiona mas de 60 000 millones de ddlares —mas de tres veces el
volumen del Magellan. ;Dénde estan las economias de escala?

Todos los inversores —tanto individuales como institucionales— deben ir con
cuidado de no verse atrapados en el fuego cruzado de la guerra existente
entre el sector de los fondos de inversion y el sector de las firmas de



inversiones. Los fondos de inversiéon quieren acumular activos; las firmas de
inversion institucional quieren transacciones. Hoy asistimos a la escenificacion
de la utilizacién de las comisiones de los participes por parte de los fondos de
inversion para acumular activos mientras que los gestores de inversion
institucional impulsan la realizacién de mas transacciones. Parece que son los
gestores de inversiones los que estan ganando la guerra, y, como suele ocurrir,
lo estan logrando a costa de sus clientes. Ademas de las comisiones habituales
que los fondos cargan para cubrir las transacciones y pagar los salarios del
equipo de gestion del fondo, muchos fondos también agregan otros
honorarios que recortan el rendimiento total de los inversores. Muchos
fondos cargan adicionalmente unas comisiones de marketing y distribucion
que pueden anadir un 0,25 por ciento o mas al coste de posesion del fondo.
Dichas comisiones no contribuyen a la rentabilidad de los inversores, sino que
se utilizan exclusivamente con el proposito de publicitar el fondo a otros
posibles inversores. Las compaiias de fondos de inversion pueden emplear los
ingresos generados por dichas comisiones para poner anuncios en la prensa
diaria y otras publicaciones, para remunerar a vendedores por sus servicios,
para cubrir el coste de los folletos que pretenden captar nuevos inversores, y
para pagar otras actividades de marketing dirigidas a atraer mas inversores al
fondo.

Ademis de las comisiones en concepto de marketing y distribucidn, las
compaiias de fondos de inversidon pueden también cargar a los inversores otro
0,4 por ciento de los activos totales de cada afio para pagar el coste de listar
sus fondos en plataformas de contratacidon a nivel minorista, como la de
Charles Schwabb o TD Ameritrade, con el objetivo de atraer nuevos
1NVersores.

La determinacién precisa de cuanto se estd pagando en concepto de
comisiones anuales a la compania de fondos de inversion puede ser muy
dificil. Algunas de las palabras mas confusas que jamas leerd en su vida las
podra encontrar en el apartado de «gastos» del folleto de un fondo. El lenguaje
confuso hace que sea practicamente imposible descifrar con exactitud qué se
va a cargar al inversor para poseer el fondo. Lo importante es reconocer que

las companias de servicios financieros no estan en el negocio para que el



inversor se enriquezca. Se dedican a este negocio para obtener beneficios
econ6émicos —y estos proceden de las comisiones pagadas por sus clientes.
Como inversor, es importante que usted identifique los costes reales
implicados en la relaciébn gestor de inversiones-cliente y que trate de
mantener dichos costes a un nivel minimo. Después de todo, lo que importa

no es lo que usted hace como inversor, sino lo que le queda.

«No hagas nada. Quédate ahi parado».
CLINT EASTWOOD

Clint Eastwood es uno de mis actores favoritos. Paciente y reflexivo, se toma
su tiempo para evaluar la situacién y emprende la accidén decisiva solamente
cuando las circunstancias asi lo exigen. Si Clint Eastwood es tan paciente y
reflexivo con sus valores mobiliarios como lo es en los papeles que interpreta,
apostaria que ha construido una excelente cartera de valores.

La utilizacion de la estrategia de Graham exige algo que muy pocos
gestores de inversiones han estado dispuestos a intentar —largos periodos de
inactividad. Sin embargo, tal como hemos aseverado a lo largo de este libro, la
estrategia de comprar y mantener ofrece las maximas probabilidades de
rentabilidades superiores a largo plazo.

Sin embargo, la paciencia no es vista como una virtud en el sector inversor
donde priman las transacciones. La adopcidén de un enfoque de comprar y
mantener y esperar pacientemente al momento perfecto de invertir en una
accion esta en contradicciéon con el imperativo institucional de que la
inactividad es algo negativo. Los clientes piensan que no se estd trabajando
para ellos si no se efecttian transacciones. Quieren saber, «;Por qué tengo que
pagarle a usted por no hacer nada?»

De hecho, esa llamada a la accidén es musica celestial para los oidos de unos
gestores de inversiones cuya prioridad es impulsar transacciones de forma
masiva. De lo contrario, no ganan dinero. La actividad comercial es vital para
su negoclo. Necesitan efectuar transacciones para sus clientes con el objetivo
de ganarse la vida. La vida de sus firmas también depende de las transacciones.

Sin actividad comercial, estas firmas habrian tenido que abandonar el sector.



Sin embargo, lo que es bueno para el gestor de inversiones no es
necesariamente lo mejor para usted. Tal como aconsejaba Ernest Hemingway
en una ocasion, «no se debe confundir el movimiento con la accidén». Es
probable que toda la actividad que tiene lugar en su cuenta de corretaje no
aporte nada a su rendimiento a largo plazo. De hecho, es probable que lo
reprima.

En nuestra firma, efectuamos las transacciones a través de gestores de
inversiones institucionales, que suelen ser muy brillantes, muy motivados y
muy persuasivos. Promocionan constantemente ideas relativas a acciones a
firmas de inversion como la nuestra, y ofrecen incentivos atractivos a los
asesores que mas transacciones realizan. No hay campo de golf en el que usted
no pueda jugar, ni partidos de futbol ni conciertos a los que no pueda asistir,
ni viajes que no pueda hacer si usted cae en gracia a su gestor de inversiones
institucionales. Y, por supuesto, no les debe permitir que conozcan a su
familia. Hay regalos para los ninos, banos termales para el conyuge, y
vacaciones para toda la familia a los rincones mas exoéticos del planeta.
Cuando conozca las prebendas que acompanan a una estrategia de
comercializacidn activa, sera facil entender por qué algunos gerentes de firmas
de inversion prefieren una estrategia de comercializacion activa en lugar de un
enfoque de comprar y mantener a largo plazo.

Es irénico que incluso los gestores de inversiones a nivel individual e
institucional basados en las transacciones puedan beneficiarse de la
metodologia de Graham. La féormula podria ayudarles a identificar acciones
infravaloradas que puedan ser candidatas perfectas a ser adquiridas y a
descubrir acciones en la cartera de los inversores que podrian estar cotizadas
muy por encima de sus valores intrinsecos, lo que podria determinar que el
gestor justificara su venta. Creemos firmemente que una estrategia de
comprar y mantener con acciones de compafiias de crecimiento es mas eficaz
en una consideracion a largo plazo, pero si se tiene la intenciéon de generar un
elevado volumen de transacciones, seria de gran utilidad una formula de
valoraciéon como la de Graham que pone el precio de las acciones bajo una

perspectiva apropiada.



Los gestores de inversiones a nivel minorista e institucional que intentan
utilizar la metodologia de Graham pueden encontrarse en conflicto con la
lista de acciones recomendadas de su propia firma.

Los inversores que deseen utilizar la metodologia de Graham pueden
liberarse a si mismos y decidir desligarse del consejo de su gestor.

«No hizo nada en especial y lo hizo muy bien».
W.S. GILBERT

Parafraseando a Buffett, muchos, si no la mayoria, de los inversores tienden a
sentirse «mas comodos fracasando de manera convencional que triunfando de
forma poco convencionaly. Aunque parezca mentira, en su mundo existe una
buena razdn para esta actitud.

En el libro de Seth Klarman, Margin of Safety: Risk Averse Investing Strategies
for the Thoughtful Investor se resume el tema de forma muy sucinta: «tanto
los inversores individuales como los institucionales exhiben con frecuencia su
incapacidad para tomar decisiones de inversion a largo plazo basindose en los
aspectos fundamentales del negocio. Hay una serie de razones para ello. Entre
ellas, las presiones de rendimiento, la estructura de remuneraciéon de Wall
Street, y la atmosfera frenética de los mercados financieros. Como
consecuencia, los inversores se ven frecuentemente inmersos en una carrera de
rendimiento a corto plazo conforme a la cual las fluctuaciones de precio pasan
a ser el foco de atencidén dominante.

Las instituciones suelen conformarse con la mediocridad porque piensan
que esto les ayudara a retener a los clientes. Y la retencion de clientes quiere
decir ingresos en concepto de comisiones. Y los ingresos por comisiones
significan que la firma prospera. Siempre que el rendimiento de la inversion
de la institucion esté en linea con las tendencias generales del mercado, podra
justificar su rendimiento a los clientes —tanto si sus carteras de valores se
mueven al alza como si lo hacen a la baja. Si el mercado bursatil ha sufrido
una caida del 20 por ciento y la cartera de valores de sus clientes también ha
caido un 20 por ciento, las instituciones pueden justificar sus propias

deficiencias senalando que su rendimiento esta en linea con el obtenido por la



media del mercado. Sin embargo, un gerente de inversiones que utilice una
estrategia de inversiéon coherente no siempre reproducira los promedios del
mercado general. Este gerente tendra dificultades para justificar su estrategia
cuando su cartera de valores quede por debajo de las tendencias del mercado.

En este sector, si usted va a separarse del rebafio, es mejor que acierte. Si es
diferente y acierta, serd un héroe. Si es diferente y se equivoca, serd un
perdedor y un cadaver. Desde luego, el desafio incluye aquellas épocas en las
que el inversor acierta a largo plazo pero se equivoca a corto plazo. La
vigilancia y el escepticismo de los clientes aumentan cuando su rendimiento
se esta rezagando del rendimiento del mercado. Los clientes querran saber lo
que usted estd haciendo, por qué lo hace, y por qué no es eficaz. Ese es un
debate que, l6gicamente, la mayoria de nosotros preferiria evitar, lo cual es la
razon de que todos tengamos la tentacidon de utilizar estrategias de inversion
que favorezcan la mediocridad en vez de correr riesgos de forma inteligente.

Existe otra razon menos halagiiefa de por qué la inversion institucional
tiende a favorecer la mediocridad: su amplia base de clientes institucionales
tiende a primar este enfoque. El mercado de planes de pensiones es un
ejemplo perfecto. La mayoria de los empresarios estan de acuerdo en ofrecer
una variedad de opciones de fondos de inversion a sus empleados, y las
companias de fondos de inversiéon han concebido de forma inteligente una
variedad de ofertas disefiadas para satisfacer los deseos de los participantes en
los planes. El reclamo mas reciente es el de los «fondos con fecha objetivor.
Con este tipo de fondos, solo se pide a los inversores que escojan una fecha en
la que planean jubilarse vy, woila, el fondo ajusta automaiticamente su
combinacién de activos a medida que se acerca la fecha de jubilacion del
inversor. ;Qué otra cosa podria ser mas sencilla?

Sin embargo, faltan dos tipos de datos en este enfoque: ;Cuil es el
rendimiento probable del gestor del fondo y cuales son las comisiones? Estas
son consideraciones bastante mas importantes que la fecha de jubilacion del
empleado.

Al ofrecer este tipo de fondos con fecha objetivo, los gestores del fondo
pueden ocultar su propio rendimiento y sus comisiones, lo cual no es
necesariamente en el interés superior de sus clientes. No obstante, ese ha sido



el modo escogido por las instituciones. O, como afirmd en una ocasion el
famoso guionista cinematografico Damon Runyon, «a carrera no siempre la
gana el mas veloz, ni la batalla el mas fuerte, pero esa es la mejor forma de
apostar.

En nuestra firma, nos basamos en un disciplinado enfoque de comprar y
mantener que no siempre coincide con los movimientos del mercado.
Cuando superamos los promedios, rara vez tenemos noticia de los clientes.
Estan satisfechos de ganar al mercado. Pero hay ocasiones en que nuestro
enfoque puede rezagarse con respecto a los promedios del mercado durante
un periodo de tiempo desagradablemente prolongado.

Durante los periodos en que nuestra cartera de valores se retrasa con
relacion  al mercado, siempre recibimos llamadas de los clientes
preguntandonos si hemos perdido nuestra chispa caracteristica. Nos vemos en
la tesitura de tener que explicar que seguimos una estricta disciplina orientada
al largo plazo que puede dar lugar a rendimientos por debajo de la media
durante un cierto periodo del ciclo del mercado. Tenemos que tranquilizarles
constantemente y decirles que los resultados a corto plazo tienen poca o
ninguna consecuencia, y que esperamos que nuestra estrategia ofrezca unos
rentabilidades excepcionales a largo plazo, tal como lo ha hecho durante las
ultimas tres décadas.

Durante los mas de 30 anos en los que hemos estado gestionando carteras
de valores para nuestros clientes, solamente hemos sufrido un breve periodo
en el que se cuestiond nuestra competencia, hasta el punto de perder clientes.
A finales de 1999 y durante la mayor parte del 2000, nuestras carteras de
valores no subian con la suficiente fuerza para algunos de nuestros clientes. Sin
embargo, los que permanecieron con nosotros contribuyeron a construir una
relacion atn mias fuerte a largo plazo. La fuerza de dichas relaciones fue
enormemente provechosa tras la recesion de mercado de finales de 2008 vy
principios de 2009.

Tratar con clientes y tranquilizarles durante las épocas bajistas es parte del
negocio. Nosotros estamos totalmente dispuestos a seguir actuando asi porque
tenemos confianza en lo que estamos haciendo y porque es firme nuestra
conviccion de que la adhesion a los principios y la metodologia de Graham,



incluido el margen de seguridad, es en el interés superior de los clientes a
largo plazo.

Los inversores individuales estan sujetos a muchas de las mismas presiones
que sufren los gestores de patrimonio institucionales. Las esposas pueden
presionar cuando las inversiones de sus esposos no parecen ser eficaces. ;Qué
devota esposa no manifestaria su preocupaciéon cuando los ahorros familiares
estan cayendo aparentemente un 25 por cien? Y los parientes, que muchas
veces son la fuente de un mal asesoramiento conyugal, pueden ser incluso
peores cuando se trata de aconsejar sobre inversiones. ;Cuantos padres han
dicho a sus hijos que invertir en acciones es lo mismo que apostar a la ruleta?
¢O que la Bolsa estd amanada en contra del inversor individual? ;Cuantos
padres han reprendido a sus hijos cuando la cotizacidén de sus acciones ha
descendido en paralelo con el mercado? Esta es la razéon de que sea
importante disponer de la valentia de las convicciones para cefirse a la
estrategia y a los principios de Graham cuando el mercado se vuelve en
nuestra contra. Tal como escribié6 Rudyard Kipling: «si eres capaz de mantener
la cabeza fria cuando todos los demis a tu alrededor estin perdiendo la suya . .
.tuya es laTierra y todo lo que hay en ella».

Abrace a su madre, no al indice

«Abrazar al indice» o «abrazar al patron de referencia» es una estrategia popular
entre los gestores de patrimonios porque estd concebida especificamente para
reproducir los promedios del mercado. Si ellos pueden mantener un
rendimiento medio, suelen asegurarse su puesto de trabajo. Los «abrazadores
de indices» se presentan a si mismos como gestores de rendimientos para
justificar sus comisiones (los auténticos fondos indexados deberian imponer
unas comisiones anuales menores que los fondos gestionados), pero su
estrategia es muy similar a la de los propios fondos indexados. Construyen una
cartera de valores, basicamente con la misma asignacién sectorial que los
indices para que sus fondos se muevan en sintonia con los fondos indexados.

Que los clientes ganen o pierdan dinero no es relevante.



Desgraciadamente, la reproducciéon de un indice contribuye en escasa
medida a reducir el riesgo del cliente. Si el mercado produce un rendimiento
nominal a lo largo de un periodo de 10 anos, los clientes de los abrazadores de
indices obtendran un rendimiento nominal (menos las comisiones por la
gestion de la inversion). El gerente se enfrenta a un tipo de riesgo diferente
del de los clientes. El riesgo para los clientes es su dinero. El riesgo para el
gerente es su puesto de trabajo. Si es capaz de cubrir su propio riesgo
mediante la reproduccion del indice, eso tiene prioridad sobre el riesgo para
los clientes de unos activos cuyo valor desciende. Refleje el mercado, o
reproduzca el indice, y el trabajo serd suyo durante todo el tiempo que desee.

¢ Gafas o prismaticos?

Las instituciones califican a sus gestores de patrimonio cada tres meses con
respecto a su rendimiento. Se trata de una practica concebida para defender la
observancia a corto plazo de un enfoque de inversion homogéneo por parte
de los gestores pero que en Gltima instancia debilita los rendimientos a largo
plazo para el cliente.

La revision trimestral es una practica que contradice los ingredientes
humanos de la metodologia de Graham —paciencia, valentia, y una perspectiva
a largo plazo. No existe una varita magica para tres meses. Tres meses son
irrelevantes en el marco de toda la vida de un inversor. Es tan solo un periodo
de tiempo arbitrario que las instituciones han adoptado para sus revisiones que
realmente van en contra del interés superior de los clientes al reprimir el uso
de estrategias inteligentes y metddicas orientadas al largo plazo.

En nuestra firma, también se espera de nosotros que emitamos informes
trimestrales para muchos de nuestros clientes, pero nunca basamos nuestras
decisiones de inversiéon en los rendimientos trimestrales. Si el trimestre mas
reciente ha sido excelente, somos extremadamente cuidadosos sobre Ia
siguiente inversion que realizamos. Si el Gltimo trimestre ha sido mediocre,
también somos extremadamente cuidadosos sobre la siguiente inversion que

realizamos.



«Conduciendo ese tren bajo los efectos de la cocaina».
GRATEFUL DEAD

La dopamina es una sustancia quimica que el organismo produce de forma
natural y que afecta a la funcién cerebral de diferentes formas. Se asocia
habitualmente con el sistema cerebral del placer y se libera de forma natural
durante el transcurso de experiencias placenteras, como comer y hacer el
amor. También se asocia al consumo de cocaina. Se considera que la cocaina
actiia bloqueando el transporte de dopamina haciendo que esta permanezca
libremente en cantidades elevadas en determinadas partes del cerebro,
activando las sensaciones de placer y euforia.

Algunos expertos han sugerido que los movimientos de la Bolsa pueden
tener el mismo tipo de efecto en el cerebro que la cocaina, provocando un
aumento de los vaivenes emocionales y un descenso de nuestra capacidad para
tomar decisiones racionales.

Cuando el mercado esta subiendo y nuestras acciones aumentan su
cotizacidn se estimula el sistema cerebral del placer. jQueremos mas de esto!
Durante los mercados alcistas, los inversores tienden a buscar mas placer a
través de la inversion de mas dinero en acciones, aunque dichas acciones se
estén negociando a precios mas altos.

La dopamina también puede tener el efecto contrario durante los mercados
bajistas, cuando el valor de la cuenta de valores desciende a un ritmo diario o
semanal. Desencadena en el cerebro una respuesta de lucha o huida que a
menudo nos fuerza a vender nuestras acciones cuando el mercado baja
progresivamente.

Aunque estas formas de actuar constituyen una reaccion natural del
cerebro, tienen un efecto contraproducente sobre nuestro éxito inversor. En
lugar de comprar cuando el mercado esta bajo y vender cuando estd alto,
nuestra reaccidon natural a los movimientos del mercado es la contraria:
comprar cuando el mercado esta subiendo y vender cuando el mercado esta
tirando la toalla. La incapacidad de los inversores para controlar su

conformacion fisioldgica cuando el mercado llega a nuevos maximos o se



hunde en nuevos minimos puede tener un efecto nocivo sobre sus
rendimientos a largo plazo.

Estos factores afectan a todos los inversores —tanto a los individuales como a
los profesionales. Si usted no es capaz de mantener la disciplina adecuada y la
cabeza fria en momentos turbulentos, tendra dificultades para que la
metodologia de Graham pueda serle de utilidad. Nosotros simpatizamos con
todos aquellos que se proponen ser profesionales en el sector de la gestion de
inversiones. Nuestras vidas oscilan entre las emociones similares a las inducidas
por la cocaina y los temores de lucha o huida. No obstante, simpatizamos
mucho menos con los que se denominan a si mismos inversores profesionales
pero no se comprometen a utilizar los principios y las metodologias de
Graham para enfrentarse a las demandas fisiologicas de la Bolsa.

Los inversores individuales tienen que abordar estos desafios de forma
diferente. Por una parte, no tienen los recursos que estan a disposicion de la
mayoria de los profesionales. Deben gestionar sus recursos con sumo cuidado.
Por otra parte, no tienen que preocuparse por acumular activos ni por efectuar
transacciones. Pueden aplicar los principios y las metodologias de Graham sin
las restricciones ni las presiones propias de los gestores de patrimonios

profesionales.

«A medida que me hago mayor dispongo de menos tiempo y tengo mas paciencia».
FRED MARTIN

Cuando usted se compromete a utilizar la fébrmula de Graham como eje
central de su estrategia de inversidn, se estd comprometiendo con un método
que exige paciencia. El inversor tipico o el profesional de la inversion tal vez
no quieran dedicar el tiempo y el esfuerzo necesarios para aplicar los
principios de Graham. Lo mas importante es que quizas no tengan el caracter
para aplicar una estrategia que les exige cenirse a su plan tanto en los buenos
como en los malos tiempos.

Una de las ironias de la vida es que los jovenes, a los que atin les quedan
muchos afios de vida, suelen ser impacientes. El ritmo y el entusiasmo del

trabajo en Wall Street suelen premiar la impaciencia. El tipico profesional que



trabaja en Wall Street suele ser bastante joven y puede hacerse rico con
bastante rapidez. Estos individuos se acostumbran a obtener resultados con
rapidez y prefieren dar giros radicales rapidos a sus inversiones. No estan
orientados al largo plazo. No piensan en términos de anos, de décadas, o de
toda una vida, lo cual es el foco de atencion del inversor a largo plazo. Estan
orientados a conseguir que algo ocurra en un mes, una semana, o incluso un
dia. El largo plazo es un concepto extrafio para ellos.

El trabajo necesario para aplicar la metodologia de Graham puede ser un
impedimento decisivo para alguien que no esta dispuesto a ser concienzudo
en sus practicas inversoras. Es posible que esta persona sea incapaz de aplicar la
estrategia de Graham de forma eficaz si no disfruta con el laborioso esfuerzo
de estudiar a fondo los informes anuales (10-k) exigidos por la SEC a las
compainias, los balances de situacidn, y los graficos de los flujos de caja, y no se
encuentra a gusto haciendo previsiones detalladas y rigurosas.

La mayoria de los inversores prefieren las acciones que tienen una historia
convincente tras ellas que atrae a la comunidad inversora. Es posible que la
compania esté desarrollando el proximo gran medicamento para el
tratamiento de la artritis, o tal vez esté desarrollando el proximo gran
concepto para el comercio minorista, o tal vez disponga de un mejor método
de navegar por la web. El valor real de la accidén no es un aspecto relevante. Si
hay una gran historia tras la compania que sea capaz de llegar hasta Wall
Street, los inversores suelen incorporar la accidn a sus carteras de valores y
observan lo que ocurre.

La inversion impaciente se refleja en la rotacién de las acciones de la cartera
de muchos fondos de inversion, que a veces supera el 100 por cien anual. Esto
se llama compraventa pero no inversion. Si un gestor de cartera rota las
acciones de su cartera en un porcentaje superior al 100 por cien anual, la
accion media de su cartera tiene una duracion de un afio o menos. De hecho,
algunos fondos de inversion tienen una tasa de rotacidon anual del 200 por
cien, lo que da lugar a un periodo de tenencia media por acciéon de seis meses
o menos. Si usted es el gerente de un fondo de inversion que posee 100

acciones y rota la cartera del fondo en un porcentaje superior al 100 por cien



anual, usted poseera 100 nuevas acciones cada ano y tendrad que encontrar una
nueva accion cada tres dias laborables.

Algunos gestores de fondos de inversion pueden reaccionar a nuestro
analisis diciendo que ellos «compran y venden alrededor de posicionesy.
Afirman que «cogen un poco de la mesa» cuando una accién sube y reponen
cuando la accidén caer. Por tanto, realmente no necesitan 100 nuevas ideas al
ano. De todas formas, comprar y vender una accidn tantas veces seria agotador
para el gerente, la mesa de contratacion y el personal auxiliar, y no hay
pruebas que indiquen que una estrategia de este tipo mejore realmente el
rendimiento del fondo. De hecho, estamos convencidos de que seria
humanamente imposible mantener una tasa de rotaciéon anual del 100 por
cien y ademas disponer de tiempo para calcular una margen de seguridad

razonable para cada inversion.

Si desea dar en el blanco, acuda a un campo de practicas

Las empresas de inversiones tienen otra tactica que les gusta usar para
convencer a los clientes de que tienen que rotar sus acciones: las cotizaciones
o precios objetivo. Cuando establecen una recomendacidon de una accidn,
ofrecen un precio objetivo al que adquirir la acciéon y un precio objetivo al
que venderla. Una vez que el cliente es propietario de la accion, la idea es que
deberia mantenerla hasta que alcance el precio objetivo y llegado a este punto,
venderla. Se trata de una practica generalizada en todo el sector. Sin embargo,
lo que tal vez no sepa acerca del precio objetivo es que ni la accidn ni el
precio de la accion son el verdadero objetivo. El objetivo real es el inversor
involuntario, a quien se presiona para que compre y venda dichas acciones
basandose en este arbitrario sistema de fijacion de precios objetivo.

No hay ninguna varita magica para fijar estos precios objetivo, ni tampoco
hay una verdadera razén para vender una acciéon cuando alcanza un precio
objetivo. No existen pruebas que indiquen que la venta de una accién a un
«precio objetivo» y la reinversion en otra acciéon es un buen método para

mejorar los rendimientos. De hecho, hay muchos estudios que indican



precisamente lo contrario, lo cual es la razén de que defendamos el enfoque
de comprar y mantener a largo plazo.

No obstante, a los analistas de las empresas de inversiones mas importantes
se les suele instruir para que establezcan un precio objetivo de venta de cada
una de las acciones que recomiendan. Esto no significa que la accidon no vaya
a seguir subiendo ni que la compania ya no forme parte de su cartera de
valores. Se trata simplemente de un precio arbitrario que se pide al analista
que fije con el tnico proposito de persuadir a los clientes de que vendan sus
acciones.

Lo que realmente consiguen los precios objetivos es desalentar a los
inversores de mantener sus acciones durante largos periodos de tiempo. El
inversor no esta comprometido con la accién y no analiza el valor de la accién
—solo examina el precio objetivo al que la empresa de inversiones le dice que
tiene que vender. En realidad, el proceso del precio objetivo divorcia al
inversor de la compania que subyace tras la accién. El inversor «alquila»
acciones —no compra ni construye una posicion en grandes companias que le

recompensen con importantes beneficios a largo plazo.

«Solo hay una cosa que me guste mas que el dinero... EL DINERO DE LOS DEMAS».
DANNY DEVITO, Con el dinero de los demas

La pelicula Con el dinero de los demds se estren6 en 1991, cuando los directivos
de las companias vivian atemorizados por los saqueadores corporativos, como
Carl Icahn, que se hizo famoso por aduenarse de una serie de compainias, que
luego dividia y vendia por partes. En la pelicula, Danny DeVito interpretaba a
«Larry el Liquidador», un saqueador corporativo de poca monta, quien
explicaba su practica de desmantelamiento y fraccionamiento de sus objetivos
corporativos de la siguiente forma: «Me complace que me llamen “Larry el
Liquidador”. ;Saben por qué queridos accionistas? Porque en este mi funeral
ustedes se marchan con una sonrisa en la cara y unos cuantos dodlares en el
bolsillo».

Las instituciones inversoras forman parte del negocio que utiliza el dinero

de los demas, al que han elevado a la categoria de una de las bellas artes.



Adopta muchas formas: honorarios, comisiones, emision de bonos, ofertas
publicas de acciones y capital riesgo, para citar unas pocas. En la mayoria de
los casos los inversores son participantes ignorantes. Saben que la firma de
inversiones esta utilizando su dinero a cambio de un servicio o de un acceso a
una oportunidad de inversién que podria ofrecerles una rentabilidad razonable
sobre la cantidad que han invertido. No obstante, es bien sabido que algunas
firmas de inversién han cruzado la linea y negocian contra sus propios clientes
para exprimir atn mas el dinero de los demas.

La practica mas coman (front running) consiste en el acto de comprar o
vender una accidn justo antes de ejecutar la misma operacidon para el cliente.
En otras palabras, si un cliente da una orden de compra de una cantidad
importante de acciones de una determinada compaiia, el gestor de la
inversion dard una orden para el mismo valor justo antes de efectuar la
operacidon en nombre del cliente. Una vez que la firma ha materializado su
compra, da la orden de compra para el cliente a un precio ligeramente mas
alto e inmediatamente descarga sus propias acciones para capturar el beneficio.
El acto del gestor de entregar sus propias acciones suele devolver el precio de
la accién a su cotizacion original, lo que ha resultado en una operacion que
ha generado una pérdida instantanea para el cliente.

En nuestra firma, hemos observado que esto ha ocurrido muchas veces con
nuestras propias 6rdenes. Cuando hemos dado una orden de compra de una
cantidad importante de acciones de una compania determinada, hemos
observado como el precio de dicha accién subia inmediatamente hasta en un
doélar por accidn porque nuestro gestor de inversiones estaba efectuando la
practica descrita antes. Cuando observamos un repunte repentino de este tipo
en las acciones que vamos a comprar, solemos retirar la orden y luego vemos
como el precio de la accidon desciende hasta su nivel original. Hemos
aprendido que la mejor tictica cuando queremos adquirir una cantidad
importante de acciones de una determinada compania es disimular nuestras
operaciones mediante la compra de la acciéon en pequenios lotes repartidos en
el tiempo para que nuestras Ordenes no desencadenen la practica antes
descrita. Aunque dicha practica ha sido prohibida, todavia nos llegan noticias

de empresas de inversion que utilizan métodos creativos similares. Tal como



decia Larry el Liquidador, «Se pueden cambiar todas las leyes que se quiera
pero no se puede cambiar el juego.Yo todavia seguiré aqui. Me adaptaré».

«;Hasta qué punto he estado tan equivocado codmo para haber confiado en los
expertos?».
JOHN F. KENNEDY

En abril de 1961, tan solo unos pocos meses después de ser nombrado
presidente, John E Kennedy ordené la invasiéon de Cuba con el propdsito de
arrebatar el control de la i1sla de las manos de Fidel Castro. Conocida como
«Bahia de los Cochinos», la invasion fue un desastre total que produjo docenas
de muertos, la captura de mas de mil prisioneros por parte de las fuerzas
cubanas, y una derrota vergonzosa para los Estados Unidos.

Kennedy fue humillado por una derrota, que ha sido ampliamente
considerada como la mayor equivocacién cometida durante su breve mandato
como presidente. ;Su error esencial? Creyod a pies juntillas lo que le decian los
«expertos» cuando, de hecho, las expectativas de dichos expertos eran de una
ingenuidad aplastante. Pensaron que la invasidén seria un paseo militar en el
que encontrarian escasa resistencia. Sin embargo, la realidad fue que las fuerzas
cubanas estaban bien entrenadas y preparadas para rechazar la invasion y
derrotar a las fuerzas invasoras.

Los inversores individuales confian diariamente en los expertos cuando
ponen su dinero en manos de gestores de inversiones o en gestores de
patrimonio profesionales. Wall Street ha demostrado repetidamente que no es
confiable. Pero si no se confia en Wall Street, ;en quién si no? La mayoria de
los inversores estan convencidos de que no tienen ningan otro lugar al que ir.

No todo esta perdido. El inversor individual puede prepararse a fondo
mediante las estrategias descritas en este libro y con la lectura del libro de

Graham, EI Inversor Inteligente.

El valor del esfuerzo desperdiciado



La aplicacion de los principios y la metodologia de Graham exigen una gran
cantidad de esfuerzo. Podemos dedicar semanas o incluso meses a evaluar una
determinada accidn, a realizar una prevision del precio a siete afios vista, y a
efectuar un seguimiento de la accién antes de tomar una decisiéon de compra.
La realidad es que en muchos casos podemos acabar decidiendo no adquirir la
accion. La cotizacidn podria subir antes de que estemos listos para comprar, o
podriamos darnos cuenta de la presencia de una senal de alerta mientras
evaluamos la compania que nos convence de que no debemos comprar la
accion.

Si usted va a utilizar la formula de Graham para evaluar acciones, esté
preparado para ver como parte de su trabajo finaliza en la inaccién. Usted
estudiard una serie de acciones que jamais comprard. Ese es el valor del
esfuerzo malgastado —no solo el de identificar las acciones que se desea
incorporar a la cartera de valores al precio que se desea pagar, sino también el
de detectar acciones que posiblemente nunca le haran falta en su cartera.

Para utilizar la féormula de Graham de forma eficaz, debe mostrarse
dispuesto a dedicar una enorme cantidad de tiempo y esfuerzo a acciones que
nunca formaran parte de su cartera de valores. No obstante, saber lo que hay
que comprar y lo que no hay que comprar es crucial para el éxito a largo
plazo de cualquier inversor.

Hemos explicado en este libro la formula y como puede utilizarla para
construir una cartera de valores satisfactoria, aunque no todos los inversores
estaran dispuestos a dedicar el tiempo y el esfuerzo necesarios para aplicar la

estrategia.

«El secreto de los negocios es saber algo que nadie mas sabe».
ARISTOTELES ONASSIS

Aristoteles Onassis fue un destacado magnate naviero griego y el fundador de
la aerolinea Olympic Airways. A través de su astucia e ingenio para los
negocios en diversos sectores se convirtid en uno de los hombres mas ricos
del mundo. Antes de fallecer en 1975, Onassis fue el autor de muchas citas

perspicaces sobre los negocios y el éxito.



Aunque hablaba varios idiomas, vamos a suponer que la cita indicada aqui
fue expresada de forma precisa, utilizando la palabra «aber» en lugar de la
palabra «creer». El diccionario define creer como «aceptar como verdadero» y
saber como «tener en la mente o en la memoria como consecuencia de la
experiencia, el aprendizaje o la informacion.

Todo aquel que quiera alcanzar el éxito a través de las inversiones debe
transformar sus creencias en conocimiento. Si una creencia lleva al fracaso,
debe corregirse o descartarse. Solamente a través de intentos repetidos de
aplicacién de las propias convicciones se puede adquirir un conocimiento
duradero.

Estamos convencidos de que la mayoria de los inversores «creen» que unos
prolongados periodos de mantenimiento de las acciones ofrecen las maximas
posibilidades de obtener un rendimiento igual o superior a la media.
Sospechamos que la mayoria de los inversores no «saben» como mantener
posiciones en acciones durante largos periodos de tiempo. He aqui un
conocimiento esencial del que carecen la mayoria de los inversores: la época
mas dificil para mantener una accidn es aquella en que el inversor tiene un
beneficio sobre el coste de entre el 50 y el 100 por cien. Podria perder
facilmente sus beneficios incluso en una correccion normal del mercado. El
motivo es que no hay colchén suficiente sobre su precio de compra. Si un
inversor compra una accion a 10 dolares y esta se revaloriza hasta los 20
délares, el inversor no tiene demasiado colchon de beneficio en caso de que la
accion descienda.

:Como sabemos esto? Nuestra historia de la inversiéon en Dell Computer
fue una leccion desafortunada y excesivamente costosa para nosotros.
Poseimos la accidén durante el principio y la mitad de la década de los 90. No
dispongo de todos los detalles de la transaccidn, pero todavia puedo recordar
los momentos de la decision clave como s1 hubieran ocurrido ayer. Fue asi de
doloroso y educativo.

En 1991, Michael Dell vino a Mineapolis y dio una charla a un grupo de
inversores. Dell tenia entonces 25 afos. Se puso de pie y explicé el modelo de
venta directa de Dell. Para mi fue un momento de inspiracién. Después de la

reunion fui a ver a Dell y le pregunté lo siguiente: «Si su ordenador se vende



directamente y Compaq lo vende a través de distribuidores, ;puede usted
vender su producto un 25 por ciento mas barato que el de Compaq y ademas
obtener un buen margen?». La respuesta fue si.

Volvi a mi despacho y revisé las finanzas de Dell. El balance de la compania
era aceptable, y la acciéon se cotizaba aproximadamente a 10 veces sus
ganancias. Iniciar una posicién en la accidn era una decision facil.

Unos dos afios después, vendi la accidon. Obtuve un beneficio cercano al
200 por cien, pero la compaifiia estaba sufriendo problemas de calidad y habia
tenido que renunciar a una oferta de deuda convertible. Crei que su sucesion
de éxitos estaba llegando a su fin. No quise perder mi beneficio en la accion.

La historia empeora. Después de vender la accidon, Compaq empezo6 a dar
voces sobre que iba a cambiar su relaciéon de suministro con Intel. Intel era el
proveedor dominante de microprocesadores para ordenadores personales.
Pensé que la estrategia de Compaq constituiria un fracaso a largo plazo.
Curiosamente, la cotizacién de Dell descendid significativamente después de
que yo hubiera vendido las acciones de la compania. Me sentia bastante bien.

Aunque Compaq dominaba en los medios de comunicacion y Wall Street
estaba inclinaindose hacia Compaq en lugar de Dell, el modelo de venta
directa de Dell continué siendo una enorme ventaja competitiva para la
compania. La cotizacion de la compania seguia siendo atractiva. Sin embargo,
nunca volvi a comprar sus acciones.

¢Hasta qué punto fue acertada mi decision? Dejaré que sea usted quien
decida. Hasta finales de 1994 Dell se cotizaba a menos 0,50 centavos por
accion. En 1995, Dell comenzd una escalada que llegd a su climax en 2000 a
mas de 50 doélares la accion, una ganancia que, como minimo, se habia
multiplicado por 100.

Sin duda, una costosa leccion.

Cuando se analiza nuestra costosa experiencia con Dell, tal vez se pueda
entender que nosotros sepamos hasta qué punto puede ser dificil continuar
manteniendo una acciéon durante un periodo de revalorizacion modesta.

Seguimos cometiendo errores y esperamos que dichos errores (y nuestros

éxitos) nos ayuden a transformar nuestras creencias en conocimientos.



Prefeririamos que fueran un poco menos costosos que la leccion aprendida
con Dell.

Figura 8.1. Dell Computer, 1991-1995
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Figura 8.2. Dell Computer, 1991-2001
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9

Como sacar el maximo partido de este libro

«Saber no es suficiente, tenemos que aplicar. Querer no es suficiente,
debemos hacer».
JOHANN VON GOETHE

En este libro se expone una completa y meticulosa estrategia para invertir
con éxito en acciones de crecimiento. Tal vez no pueda aplicar todos los
conceptos descritos en este libro sobre cada una de las acciones que adquiera
pero si puede incorporar por lo menos los tres conceptos mas importantes en
su propio proceso de inversion, se situard muy por delante de la inmensa

mayoria de inversores en Bolsa. ;Cuales son estos conceptos?

1. Margen de seguridad. En una entrevista publicada en 1976 en el Financial
Analysis Journal, se le preguntd a Benjamin Graham cuiles creia que
eran las reglas de inversion mas importantes. La primera regla que
expuso fue garantizarse que haya un margen de seguridad para cada
accidon que se adquiere. «El inversor deberia ser capaz de justificar toda
adquisicidén que realice», afirmaba Graham, «y cada precio que paga a
través de un razonamiento impersonal y objetivo que le lleve a
concluir que esta consiguiendo con la compra mas que el valor de su
dinero —en otras palabras, que dispone de un margen de seguridad, en
términos de valor, que protege su compromiso».

2. El mercado. La encarnacion de la totalidad del universo de inversores en
Bolsa, el mercado, se muestra cada dia dispuesto a comprar o vender

cualquier cantidad de acciones de cualquier compania. A veces, los



precios de las acciones son ridiculamente altos y a veces ridiculamente
bajos. Se trata de la naturaleza voluble del mercado que ofrece a los
inversores perspicaces la oportunidad ocasional de adquirir acciones
muy por debajo de su valor intrinseco. Tal como explicaba Warren
Buffett en un articulo del Columbia Business School Magazine de 1984,
«Estoy convencido de que hay mucha ineficiencia en el mercado.
Cuando la cotizacion de una accidon puede estar influida en Wall Street
por un “rebano” con precios establecidos en el margen por la persona
mas emocional, o por la persona mas codiciosa, o por la persona mas
deprimida, es dificil defender que el mercado siempre fija los precios
de forma racional. De hecho, los precios del mercado son absurdos con
frecuencia. El mercado lleva cada dia estos precios absurdos
directamente a su puertar.

3. El poder de la capitalizacién. Albert Einstein y muchisimos otros se han
maravillado de la fuerza del interés compuesto: se le ha denominado «la
fuerza mas poderosa del universo». Un solo punto porcentual puede
valer millones de ddlares a lo largo de toda una vida gracias a la fuerza
de la capitalizacidon. Esa es la razén de que sea importante exprimir

cada posible punto porcentual de cada inversiéon que realice.

El proposito de este capitulo es indicar como usted podria aplicar los
principios de Graham y los demas conceptos de inversiéon descritos en este
libro a su propio proceso inversor. Tanto si es un estudioso de las inversiones,
un inversor individual, o un gestor de patrimonios, usted puede mejorar su
éxito inversor personal. Si quiere saber mas acerca de las estrategias de
inversion de Graham, le recomendamos que también lea sus dos libros
clasicos: El Inversor Inteligente y Security Analysis. También recomendamos Los
Ensayos de Warren Buffett: Lecciones para el Mundo Empresarial. Si estd interesado
en las acciones de crecimiento, le recomendamos nuestro libro y las tablas de

interés compuesto.

Estudiosos



Tal vez la lecciébn mas importante que los estudiosos pueden aprender de este
libro es la fuerza de la inversién en acciones de compaiias de crecimiento y
la importancia de tener paciencia cuando se trata de invertir con éxito a lo
largo de toda una vida. A medida que usted invierte y construye una cartera
de valores, este libro puede ser una referencia importante para ayudarle a
aplicar los principios mas importantes de Graham relativos a la inversion en
acciones de crecimiento.

Inversores individuales

Ante todo, este libro tiene el propoésito de ayudarle a invertir con éxito en un
entorno inversor que a menudo da la impresion de estar en contra de usted
por lo que respecta al sector de servicios financieros

De hecho, Graham creia que los individuos tenian realmente mas
probabilidades de tener éxito en la Bolsa que los profesionales. «El inversor
tipico tiene una importante ventaja sobre las grandes instituciones», explicaba
Graham en la entrevista publicada en el Financial Analysts Journal,
«principalmente porque dichas instituciones tienen un campo de acciones
ordinarias donde escoger relativamente pequeno —digamos de 300 a 400
grandes corporaciones— y se ven restringidos a concentrar sus investigaciones
y decisiones en este grupo tan analizado. En cambio, la mayoria de los
individuos puede escoger en cualquier momento entre 3000 valores listados
en el Standard & Poor’s Monthly Stock Guide. Aplicando una amplia
variedad de enfoques y preferencias, el inversor individual deberia ser capaz
de localizar en cualquier momento por lo menos un uno por ciento de la
lista total —digamos unos 30 valores o mas— que ofrezcan oportunidades de
compra atractivasy.

No solo es el proceso de seleccidbn mas favorable para los inversores
individuales, sino que ademas la capacidad de mantener acciones durante
largos periodos de tiempo deberia mejorar el rendimiento a largo plazo. El
esfuerzo de establecer y cefirse a una tasa critica de rentabilidad le guiard en

el proceso de determinacién del precio apropiado de cada adquisicion.



Ademas, llevar a cabo la diligencia debida en cada acciéon que se analice e
insistir en un margen de seguridad adecuado para cada compra que se realice
reducira el nimero de errores cometidos y le distinguira de los demas.

Este libro deberia proporcionarle una evidencia convincente de que las
companiias de crecimiento ofrecen la promesa de unos rendimientos
superiores a largo plazo. Por lo que respecta al inversor individual, los efectos
después de impuestos de periodos de mantenimiento de acciones a largo
plazo pueden ser significativos. Muchos inversores individuales ya poseen
acciones a través de fondos de inversion. A ellos les aconsejamos que
transformen sus diversos fondos en un fondo indexado al S&P 500 que tiene
unas bajas comisiones de gestion. A medida que descubra algunas excelentes
ideas sobre acciones, puede empezar a trasladar una proporcién creciente de
sus activos de inversion desde su fondo de inversidon a acciones individuales.

¢Cuantas acciones deberia poseer? Usted deberia poseer solamente el
namero de acciones para las que pudiera calcular un margen de seguridad
adecuado. En muchos casos, se podria tratar de solo unas cuatro o cinco
acciones. Podria tener el 75 por ciento de sus inversiones de capital en un
fondo indexado al S&P 500 y el 25 por ciento restante en un punado de
acciones individuales. Con el tiempo, los inversores mas diligentes pueden
incrementar el porcentaje de acciones individuales de su cartera de valores a
medida que vayan descubriendo nuevas acciones que ofrezcan el potencial de
un crecimiento sostenido y un margen de seguridad aceptable.

Si quiere seleccionar un corredor de Bolsa que pueda ayudarle a lo largo
del proceso, le aconsejamos que le haga las siguientes preguntas como parte

de la entrevista:

:Como calcula usted el margen de seguridad?
:Como ve el mercado?

¢Cual es su horizonte temporal de inversion?

sl A S

;Cual es su ratio anual de rotacion de las acciones de la cartera?

Hay toda una gama de respuestas aceptables a estas preguntas. La peor

respuesta seria. «;De qué me esta usted hablando?»



La rotacion anual de la cartera es una estadistica clave. Se calcula
dividiendo el valor de mercado de sus compras y ventas por dos y luego
dividiendo este resultado por el valor de mercado de la cartera. Si una cartera
tuviera un valor de 100 000 dolares, 1 000 000 dolares en compras 'y 100 000
doélares en ventas, la rotacidn de la cartera seria del 100 por cien.

La rotaciéon anual de la cartera puede indicarle cuil es el horizonte
temporal inversor real del gestor de inversiones. Si su rotacidén anual es del
100 por cien, entonces su horizonte temporal es de un afo. Si la rotaciéon de
su cartera es del 50 por ciento, entonces su horizonte es de dos afios.

Si usted estd buscando un gestor de inversiones que cargue unos
honorarios basados en un porcentaje de los activos que gestiona (en lugar de
un corredor que cobre comisiones) deberiamos aconsejar que afiada otras dos

preguntas a la lista anterior:

1. ;Cual es su rotacion de clientes?

2. ¢Cuidl es la rotacién de sus empleados?

La rotacién de clientes y empleados indica una historia similar a la de la
rotacion anual de la cartera. Es costoso perder clientes y tener que incorporar
otros nuevos. Lo mismo es aplicable a los empleados. Estas estadisticas de
rotacidon pueden decirle mucho acerca de como el gestor o corredor trata a

sus clientes y empleados.

Profesionales de inversiones

:Qué pueden obtener de este libro los gestores de patrimonios
institucionales, los gestores de fondos de cobertura, los gestores de fondos de
inversion, y otros inversores profesionales?

Vamos a dividir nuestros consejos en dos grupos. El primero se refiere a lo
que los inversores profesionales podrian preferir utilizar, pero que no son
esenciales. El segundo grupo incluye los cambios que todos los inversores
profesionales deberian tomarse en serio. Nuestro sector no ha representado

apropiadamente a nuestros clientes. Tenemos que mejorar.



Hemos intentado explicar en este libro la diferencia existente entre
companias y acciones de crecimiento y companias y acciones de valor.
Animamos a los inversores profesionales a que traten de aclarar sus
conocimientos de las acciones.

Animamos a los inversores profesionales a que empleen este libro para
mejorar su competencia cuando se propongan aprovechar las oportunidades
existentes en el universo de las companias de crecimiento. Esperamos haberle
convencido del poder de combinar los principios y la metodologia de
Graham con la inversidon en acciones de compaiias de crecimiento.

Animamos a los inversores profesionales a utilizar nuestro libro y el
modelo de Graham para simplificar su proceso de toma de decisiones.
Tenemos la sensacion de que muchos gestores de inversiones han caido
presos del concepto de que para invertir es mejor tener una elevada
competencia matematica. Nosotros argumentamos de un modo distinto;
pensamos que un elevado nivel matematico implica un nivel de precisiéon que
no existe en el mundo real.

Ademas de llevar a cabo un proceso simplificado, animamos a los
profesionales a establecer una tasa critica de rentabilidad fija y publica.
Comunique esta tasa a sus clientes. Compare su nivel de rendimiento real
con respecto a su tasa critica de rentabilidad.

Esperamos que los profesionales de las inversiones se tomen en serio
muchos de los temas que se comentan en este libro. El historial del sector en
cuanto a representar adecuadamente a nuestros clientes ha sido generalmente
mediocre. Nosotros somos fiduciarios y deberiamos llevar nuestros asuntos de
inversion en consecuencia.

Desafiamos a los profesionales de las inversiones a que prolonguen el
horizonte temporal de la propiedad de las acciones. Las acciones son
inversiones a largo plazo. Es inquietante ver como un fondo de inversion tras
otro comunican rotaciones anuales de las acciones de su cartera del 100 por
cien o incluso mas. {Eso no es invertir! Retamos a nuestros colegas a que sean
propietarios y no inquilinos de las acciones.

Desafiamos a los profesionales de las inversiones a que los informes

trimestrales de beneficios se sittien bajo la perspectiva apropiada. Solamente



son unos datos concretos. Para que los profesionales de las inversiones posean
las acciones y no las alquilen, los desafiamos a que desarrollen su posicion
inversora sobre la base de su mejor idea a largo plazo y que mantengan esta
posicidon aunque el mercado esté temporalmente en desacuerdo con ellos. En
la mayoria de los casos, si su posicidn inversora esta basada en un anilisis bien
fundado, sus clientes seran recompensados a largo plazo.

Desafiamos a los profesionales de las inversiones a que posean las acciones
en la misma proporcion que sus clientes. Tome la misma medicina que receta
a sus clientes.

Sea propietario de las acciones en lugar de alquilarlas.

Abrace a su madre no al indice.

Desafiamos a los profesionales de las inversiones a que eviten comprar
cualquier accidén a menos que puedan calcular un margen de seguridad
satisfactorio para la misma.

Los profesionales de las inversiones deben aprender a manejar las
tentaciones procedentes de los corredores de Bolsa de Wall Street de forma
que ello beneficie a sus clientes. Los corredores de Wall Street prestan un
servicio valioso. Proporcionan liquidez a los mercados de capital. Son
agresivos y tienen muchas ideas creativas. También son capaces de arruinar las
carteras de sus clientes si se les permite. Los corredores de Wall Street han
sido asi desde que yo entre en el mundo de la Bolsa en 1973;y seguira siendo
asi mucho después de que lo haya abandonado. Téngalo presente.

Desafiamos a los profesionales de las inversiones a que examinen nuestros
comentarios sobre el impacto de los honorarios y las comisiones en los
rendimientos compuestos. En nuestro sector, generalmente se cargan unos
honorarios que no son soportables a largo plazo. Las comisiones de los
fondos de cobertura son vergonzosamente elevadas. Si duda de esta
afirmacién, observe el rendimiento a lo largo de 50 anos al 10 por ciento
anual acumulativo. Luego deduzca un 2 por anual en concepto de honorarios
anuales y un 20 por ciento de los beneficios restantes, el cargo tipico de un
fondo de cobertura. Solo los gestores de fondos de cobertura mas atipicos

pueden justificar tales comisiones.



Las comisiones y honorarios por productos para el mercado de ahorro para
la jubilacién son excesivamente altos, a menudo el 2 por ciento o mas al afio.
Es poco probable que los participes lleguen a satistacer sus necesidades para la

jubilacién a largo plazo con unas tarifas tan elevadas.

Ejecutivos corporativos

Las lecciones de este libro, junto a las dos obras clasicas de Graham y Los
Ensayos de Warren Buffett ofrecen a los ejecutivos corporativos unas nuevas
perspectivas importantes respecto a lo que los grandes inversores esperan de
un equipo directivo corporativo. Usted también podria averiguar que incluso
los inversores en acciones de crecimiento valoran mas una alta rentabilidad
sobre el capital que una tasa de crecimiento elevada. También podria
averiguar que cualquier imbécil puede hacer crecer una empresa; los
directivos mas competentes hacen crecer sus empresas a la vez que mantienen
una atractiva rentabilidad sobre el capital invertido

También podria aprender a focalizarse mas en la creaciéon de una ventaja
competitiva sostenible en lugar de tratar simplemente de superar las
estimaciones de beneficios del trimestre siguiente.

Los ejecutivos corporativos podrian aceptar la idea de que una tasa critica
de rentabilidad fija para las inversiones internas y adquisiciones es similar a
una tasa critica de rentabilidad fija para la adquisicion de una accidén. Los
ejecutivos deberian comunicar previamente su tasa critica de rentabilidad,
especialmente en el caso de adquisiciones, e informar a sus accionistas del
rendimiento de sus adquisiciones, ajustado por el tamafio de la adquisicién.
¢Alcanz6 el total de adquisiciones la tasa critica de rentabilidad anunciada
previamente por la compania? Si no fue asi, ;por qué?

Esperamos que los ejecutivos corporativos que lean este libro renueven su
compromiso con una gran gobernanza corporativa. Sus actuaciones, incluida
una competente asignacion del fluyjo de caja corporativo a los dividendos
atraera inversores a largo plazo que quieren actuar como socios a largo plazo

de los directivos corporativos. Al examinar la metodologia de Graham, los



ejecutivos corporativos pueden aprender a aplicar una tasa critica de
rentabilidad mas precisa a sus compras potenciales y a entender la mentalidad

del inversor a largo plazo.

Expertos en bolsa

Si usted es un experto en la Bolsa, es un inversor individual que se toma muy
en serio sus inversiones y dedica muchas horas cada semana a evaluar su
cartera de valores y a analizar el siguiente movimiento a realizar.

Si usted encaja con esa descripcidn, entonces este libro se ha concebido
para usted. Confieso que también he sido un experto en Bolsa antes de
incorporarme al sector de la gestion de inversiones. Como joven inversor,
hace casi 50 afnos, leia todos los libros sobre inversiones que caian en mis
manos. Ensayé todas las técnicas. Recuerdo haber utilizado en 1973 las
6rdenes de compra o de venta que se hacian efectivas cuando se llegaba a un
precio determinado (stop-loss orders). Yo era oficial de la Marina en aquella
época. La guerra de Vietnam habia terminado, y nos detuvimos en Japon en
el viaje de vuelta a Pearl Harbour. Durante los 10 dias que estuvimos en
transito de Japon a Pearl Harbour, Nixon devalu6 el délar. El mercado bajo y
luego se recuperd. Mis oOrdenes stop-loss se activaron. Cuando llegué a Peal
Harbour, mis acciones habian recuperado sus precios, pero yo ya habia
liquidado todas mis posiciones. Desde entonces nunca he vuelto a utilizar
6rdenes stop-loss.

Muy lentamente fui dandome cuenta de que el concepto de inversién era
bastante sencillo: adquirir grandes companias cuando sus acciones se cotizan
a un precio razonable o menos. Después, deje las acciones a su aire.

Este libro ofrecera a los expertos en Bolsa las herramientas que necesitan
para tener éxito con sus inversiones —y tal vez le ayude a que su proceso de
aprendizaje sea mas rapido que el mio.

Si usted opera intradia y una parte clave de su estrategia consiste en
comprar y vender acciones rapidamente, es posible que este libro solo tenga

para usted un valor limitado. Los principios de las acciones de crecimiento de



Graham estan concebidos para ser utilizados por inversores a largo plazo no
por operadores intradia. Ademas, el agotador proceso que es necesario para
descubrir acciones de alta calidad y construir una posicidn en estas acciones a
través de la metodologia de Graham probablemente le llevaria mas tiempo
del que pueda dedicarle. Sin embargo, la formula de Graham todavia podria
ser una herramienta importante para valorar acciones y determinar
cotizaciones favorables donde comprar y vender las acciones que esté
negociando.

Poner los principios en practica

Este libro puede ayudarle a detectar acciones de gran calidad y a adquirirlas a
precios ventajosos. Hay wvarios pasos en la estrategia de acciones de
crecimiento de Graham que pueden ayudarle a tener éxito. A continuacidn,
puede ver una revision de algunos de los elementos mas importantes de esta

estrategia.

Primer paso. Sea consciente de la fuerza del interés compuesto

El interés compuesto es un principio de inversion importantisimo. De hecho,
animamos a todos los lectores a que tengan a mano tablas de interés
compuesto cuando inviertan.

Hay mucho que aprender del examen de dichas tablas, incluido el hecho
de que la obtencion de un rendimiento de dos digitos durante largos
periodos de tiempo puede hacerle a uno muy rico. Si usted empezara con
100 000 délares y estos rindieran a un 10 por ciento de interés compuesto
durante 50 anos, su inversion llegaria hasta los 11 739 000 doélares. A partir de
este ejemplo, también podemos deducir que muy pocas personas obtienen un
rendimiento del 10 por ciento o superior porque hay muy pocas personas
que se hacen ricas.

Usted puede utilizar las tablas de interés compuesto para establecer una
tasa critica de rentabilidad para si mismo o para darse cuenta de la

devastacién que se puede producir como consecuencia de un 50 por ciento



de descenso del valor sin recuperacion Estas tablas nos ayudan a reconocer la
importancia de unos altos rendimientos compuestos cuando gestionamos
cantidades sustanciales de activos.

Las tablas de interés compuesto muestran la falacia de utilizar la volatilidad
como medida del riesgo. Los mejores resultados producidos por un
rendimiento adicional del 1 al 3 por ciento anual sobre los promedios del
mercado pueden quedar oscurecidos por la volatilidad ocurrida en periodos
de tiempo mas cortos. Si se analiza el progreso una vez al afio, tal vez se
pregunte por qué se esfuerza tanto por aumentar sus rendimientos de un 1 a
un 3 por ciento. No obstante, con una vision a periodos de tiempo mas
largos, unos mejores rendimientos graduales generan unas diferencias de
rendimiento abismales. Si el inversor A invierte 100 000 doélares y obtiene un
rendimiento compuesto del 10 por ciento, al cabo de 50 anos, dispondra de
11 739 000 dolares. Si el inversor B obtiene un 7 por ciento al ano en el
mismo periodo de tiempo, su cartera tendrd finalmente un valor de 2 945
670 dolares. La cartera del inversor A valdrd cuatro veces mas que la del
inversor B.

Las tablas de interés compuesto también pueden ser ilustrativas de los
perniciosos efectos de unos excesivos honorarios y comisiones de corretaje y
gestion. Ambos inversores, A y B, obtienen un rendimiento anual compuesto
del 10 por ciento durante 50 anos. El inversor A no paga comisiones,
mientras que el inversor B paga comisiones de corretaje y de gestion de un
1,5 por ciento al afio, lo que reduce su rendimiento neto al 8,5 por ciento
anual. Al terminar los 50 anos la cartera del inversor A wvaldra
aproximadamente el doble que la del inversor B. Las comisiones de corretaje
y gestion de las inversiones son costosas.

Es posible que los inversores también deseen examinar los efectos de una
elevada rotacidén sobre los rendimientos de las carteras. Una rotacion alta
puede generar plusvalias a corto plazo, que sufren una fiscalidad superior a las
plusvalias a largo plazo. Unos pagos tributarios mas altos pueden reducir
seriamente el rendimiento a largo plazo.Tenga en cuenta el impacto favorable
sobre un inversor que adquiere una accién y la mantiene durante 50 anos sin

tener que pagar impuestos por plusvalias.



Segundo paso. Identifique las compafhias que tengan una ventaja competitiva sostenible

El primer paso que se debe dar cuando seleccione acciones para su cartera
consiste en identificar companias que gocen de una ventaja competitiva
sostenible. Busque ventajas de tipo estructural incrustadas en el modelo de
negocio subyacente que permitan a una compafia permanecer por delante
de la competencia.

No confunda la excelencia operacional con la longevidad de una ventaja
competitiva sostenible. Mientras que la excelencia operacional es esencial en
el desarrollo y la mejora de una ventaja competitiva, no es suficiente en si
misma para ser considerada una ventaja competitiva sostenible porque el
diferencial de rendimiento disminuird a medida que otras companias cierren
la brecha operacional.

Busque companias que no solo tengan una ventaja competitiva estructural,
sino también que hayan demostrado a lo largo del tiempo que estin
dispuestas a esforzarse en la medida de lo necesario para mantener dicha
ventaja. La ventaja competitiva puede ser desaprovechada con el tiempo por
parte de un equipo directivo que toma decisiones desacertadas acerca de la
trayectoria a seguir por la compania o la reinversion de las ganancias. Una vez
que haya invertido en una compania, tiene que continuar haciendo
seguimiento del proceso de dicha compafia para asegurarse de que esta
manteniendo el control de su ventaja competitiva. Si advierte que se produce
una degradacion gradual de dicha ventaja, deberia disponer de una amplia
oportunidad de reaccionar antes de que desaparezca por completo. También
tiene que estar atento a la presencia de cambios estructurales masivos en el
sector, cambios en los regimenes regulatorios o politicos, o tecnologias
disruptivas que puedan debilitar ripidamente la ventaja competitiva de la

compania.

Tercer paso. Utilizar la férmula de Graham para establecer el valor de la compania

Una vez que haya identificado las companias que posean una ventaja

competitiva sostenible, el paso siguiente consiste en establecer un valor para



dichas companias con el objeto de que pueda determinar el precio 6ptimo a

pagar por dichas acciones.

La férmula de Graham es:
[8,5 + (2 x crecimiento)] x Beneficios por accién = Valor intrinseco de la accién

La férmula tiene que aplicarse solamente una vez cuando se valoren
companias con un escaso crecimiento o sin crecimiento. Las companias de
crecimiento requieren que la féormula se aplique dos veces —una estimacion
del valor intrinseco de hoy y una estimacién de un valor intrinseco futuro.
En nuestro caso, prevemos el valor intrinseco de la compania a siete anos
vista.

La determinacidén del valor intrinseco presente ofrece una instantinea
actual de la compania; muestra como opera y ayuda a determinar el valor
futuro de la compaiia. El calculo del valor intrinseco futuro le proporciona
un dato clave sobre el cual tomar una decision de compra, venta o
mantenimiento de la accion.

Usted puede estimar los beneficios actuales a través del examen de los
informes que la compania entrega a la SEC, por ejemplo, 10-K y 10-Q y los
informes que entrega a los accionistas. Una vez haya analizado las finanzas de
la compania y tenga un conocimiento a fondo de cémo funciona, puede
llegar a una estimacién razonable de los beneficios normalizados de la
compania por acciébn y una tasa de crecimiento viable para los afios
siguientes. Aconsejamos que los inversores utilicen el dato de los beneficios
de los tltimos 12 meses, ajustados de acuerdo con el ciclo econdémico actual.
Al «normalizar» los beneficios actuales, usted podra reducir las probabilidades
de comprar las acciones de una compania en el punto maximo de beneficios
del ciclo o de vender las acciones de una compania en el punto minimo de
beneficios del ciclo. También le ayudari a concentrarse mejor en la verdadera
tasa de crecimiento a largo plazo de la compania, que no esta afectada por las
condiciones econ6émicas o sectoriales actuales.

Le aconsejamos que elabore un modelo financiero a siete afos vista de

cada compania. Cuando analizamos una compania, confeccionamos una



prevision para esta ayudandonos de la cuenta de resultados, el estado del flujo
de caja, y el balance de situacién. Evaluamos la calidad de la direccién
corporativa, el tamano de la compania y del sector, asi como el potencial de
crecimiento; y determinamos el margen de beneficio potencial. Solamente
después de haber examinado el modelo de negocio y los rendimientos
financieros de la compania podemos realizar una proyeccion razonable de sus
futuros beneficios a siete anos vista. Para reflejar unas tasas de crecimiento
decrecientes hemos decidido bloquear la tasa de crecimiento prevista después
de siete afios al 7 por ciento.

El valor intrinseco de una compania y su cotizacidon rara vez coinciden,
pero tal como manifestaba Graham, «a corto plazo el mercado bursatil se
comporta como una maquina de votacioén, pero a largo plazo acttia como
una bascula». Con el tiempo, la cotizaciéon de la accion deberia igualarse con
el valor intrinseco de la compania. Siempre y cuando el negocio subyacente
rinda, aproximadamente, de acuerdo con sus expectativas, el éxito inversor es
simplemente una cuestién de paciencia. El valor intrinseco de una compania

de crecimiento reside enteramente en su futuro.

Cuarto paso. Establezca una tasa critica de rentabilidad

Con el objetivo de invertir con éxito, usted tiene que decidir qué tipo de
rendimiento necesitara para poder cumplir sus objetivos financieros. Aqui es
donde entra en juego la tasa critica de rentabilidad, es decir, el rendimiento
medio anual compuesto que espera obtener de cada accion que adquiera. La
tasa critica de rentabilidad es esencial para ayudarle a determinar el precio
que tiene que pagar por cada acciébn que compre con el objetivo de alcanzar
sus objetivos financieros.

Cuanto mas ambiciosos sean sus objetivos, mas alta tiene que ser la tasa
critica de rentabilidad. La tasa critica de rentabilidad puede variar de forma
significativa de un inversor a otro, en funciéon de los objetivos de cada
inversor. Un inversor conservador o a corto plazo podria estar satisfecho con

una tasa critica de rentabilidad del 5 por ciento o menos. Unos cuantos



inversores selectos con el caracter y la sabiduria inversora adecuados pueden
aspirar a una tasa critica de rentabilidad del orden del 10 por ciento.

Las dos claves para fijar una tasa critica de rentabilidad son sus requisitos de
inversion y su capacidad para conseguir dichos objetivos. Deberia establecer
una tasa critica de rentabilidad en torno a un 2 por ciento por encima de su
rendimiento deseado a largo plazo con el objetivo de compensar fuertes
mercados bajistas o periodos prolongados sin rendimientos. Su tasa critica de
rentabilidad serd importante en toda decision de compra que tome porque
determinard el precio que tiene que pagar por una accidébn para poder

conseguir su rendimiento deseado.

Quinto paso. Incorpore un margen de seguridad

Cuando tome la decision de adquirir una accion, asegurese de que incorpora
un margen de seguridad. El «margen de seguridad» suele definirse como la
diferencia existente entre el valor intrinseco de una accidén y su cotizacion de
mercado. En otras palabras, una accidon que se negocia significativamente por
debajo de su valor intrinseco goza de un amplio margen de seguridad,
mientras que una accién que se negocia a su valor intrinseco o por encima
de este no tiene un margen de seguridad. Cuanto mas barata compre una
accidén con relacidn a su valor intrinseco, mayor sera su margen de seguridad.
Comprar un acciéon con un margen de seguridad no significa que usted no
sufra una pérdida con dicha accidn —ocasionalmente una compania caera en
desgracia por una diversidad de razones y descendera muy por debajo de su
nivel de cotizacidon previo —pero el margen de seguridad le ofrecerd una
mejor probabilidad de evitar que la accion genere pérdidas.

Por lo que respecta a los inversores individuales, el margen de seguridad se
establece a través de una estricta observancia del analisis cuantitativo. Usted
«debe» jugar de acuerdo con las reglas. A medida que vaya adquiriendo
experiencia, los factores cualitativos pueden entrar en juego. Antes de
adquirir una accion, asegtrese de que se siente feliz con la decision que ha
tomado.



Los que quieran convertirse en grandes inversores deben entender que la
siguiente adquisicidon de acciones deberia considerarse como una actividad de
la maxima importancia. Al igual que ocurre en el mundo del golf, el altimo
golpe realizado poco tiene que ver con el siguiente. Cuando haga una
inversion, recuerde que una serie de inversiones ganadoras no prejuzgan que
la siguiente también serd un éxito, ni tampoco una ristra de inversiones
perdedoras significa que la siguiente sera un fracaso. Es frecuente que ocurra
justo lo contrario, si usted se cine a los principios basicos de la metodologia
de Graham. Los grandes inversores insisten en un margen de seguridad
adecuado para la siguiente adquisicion, independientemente de los resultados
anteriores.

Su capacidad para elaborar un margen de seguridad adecuado para cada
adquisicidon determina la cantidad de acciones que deberia poseer.

Graham aconsejaba que para determinar un margen de seguridad preciso
basado en una auténtica valoracion de la compaiia, el inversor tenia que
evaluar la marcha de la compania a lo largo de un periodo de varios afios —
«incluyendo preferiblemente un periodo de negocio por debajo de lo
normal».

Nosotros seguimos tres reglas clave para fijar un margen de seguridad para

las acciones de las companias de crecimiento:

1. Saber lo que se posee.
2. Establecer unas previsiones razonables.

3. Fijar una tasa critica de rentabilidad razonable.

Usted puede incorporar un margen de seguridad para una compania de
valor a través de la adquisicidon de la accidén a un precio inferior a su valor
intrinseco. No obstante, por lo que respecta a una compania de crecimiento,
los inversores deben tener en cuenta el valor futuro de la compania. El
margen de seguridad de la compafia no deberia calcularse sobre el valor
intrinseco actual de la accidn, sino sobre el valor futuro. Cuando fijamos un
margen de seguridad para las acciones que adquirimos, lo basamos en nuestra

proyeccion del valor intrinseco de la compania a siete afios vista.



En nuestra firma, hemos utilizado una tasa critica de rentabilidad del 12
por ciento durante anos. Si fallamos por poco y acabamos con una tasa de
rentabilidad del 10 por ciento, no nos sentimos satisfechos pero, por otra
parte, hemos conseguido un beneficio razonable.

Es posible que no siempre consiga su tasa de rentabilidad objetivo, pero si
confecciona un buen modelo financiero a siete afios con un valor intrinseco
previsto conservador, y si calcula un margen de seguridad sustancial para cada

accidn que adquiera, las probabilidades de éxito estaran a su favor.

Sexto paso. Aprovéchese del mercado

Las caracteristicas del comportamiento del mercado ofrecen al inversor sagaz
una serie de oportunidades continuadas de adquisicion de acciones a precios
atractivos. La capacidad de comprar acciones de inmediato nos ofrece la
flexibilidad necesaria para aprovecharnos de los descensos de precio vy
adquirir las acciones a precios atractivos.

Las actuaciones del mercado también nos tientan a vender nuestras
acciones innecesariamente. Los movimientos diarios del mercado nos pueden
distraer con facilidad. Los inversores listos deben ser un tanto bipolares en su
enfoque del mercado bursatil. Un inversor deberia aprovechar la volatilidad
de las cotizaciones de las acciones en el momento de su adquisicidon. Sin
embargo, el inversor deberia ignorar las fluctuaciones del mercado durante el
resto del tiempo y concentrarse en el progreso fundamental de la compania
que sustenta las acciones. La capacidad de actuar de este modo exige
disciplina y preparacion.

El inversor deberia pensar en la venta de la accidon solamente cuando la
cotizacion de esta suba demasiado y amenace el margen de seguridad,

La perspicaz observaciéon de Graham de que el valor intrinseco de una
compania y la cotizaciéon de su accion pueden ser muy diferentes es critica
para el éxito de la inversion —aunque a menudo es dificil separar ambas cosas.
Esto es especialmente crucial cuando una accién esta bajando bruscamente,

como consecuencia de unas malas noticias. En esta situacion mantener la



cabeza fria y tomar decisiones justificables puede reportar enormes
beneficios.

Si se quiere tener éxito en el mundo de la inversion, se debe conocer y
entender la diferencia entre valor intrinseco y cotizacion de la accion.
Cuando los precios de las acciones caen por la razén que sea, nos sentimos
mal, pero el hecho es que las acciones son ahora mas baratas. Nuestro margen
de seguridad aumenta. Cuando las cotizaciones de las acciones suben, nos
sentimos mejor, pero nuestro margen de seguridad disminuye.

Creemos firmemente que cualquier inversor que comprenda la diferencia
que hay entre la cotizacidén y el valor intrinseco de la compafiia que esta
accion sustenta esta pisando un terreno mas firme que el 75 por ciento de los
inversores. Aprender a usar el mercado en beneficio propio puede ayudarle a

adquirir excelentes acciones a los mejores precios posibles.

Séptimo paso. Siga la estrategia de construir una posicion en una compafia a lo largo del
tiempo

Usted puede basarse en la volatilidad creada por Wall Street para construir su
posicién en una accidon a lo largo del tiempo. Una vez que tenga una
posicion en una accidn especifica, deberia estar atento los momentos
oportunos en los que la cotizaciéon de la accidén cae para incorporarla a su
posicion. La construccién de una posicion a lo largo del tiempo también le
ofrece la posibilidad de evaluar la efectividad del equipo de direccion de la
compania. Si un equipo directivo cumple sistematicamente sus objetivos
especificos, se cine a su modelo de negocio, mantiene su ventaja competitiva,
y sigue su plan de negocio, usted tendrd confianza para incrementar su
posicion en dicha compania cuando surja la oportunidad.

Los inversores a largo plazo pueden utilizar la volatilidad del mercado para
construir una posiciébn en la accidon a precios favorables, conservandola
cuando su precio repunta y adquiriendo mas acciones cuando su precio
desciende.

Aunque esta estrategia parece muy simple, lo cierto es que exige una gran

disciplina. La utilizaciéon de la formula de valoraciéon de Graham y de un



grafico del valor intrinseco a siete anos vista le ofrece el punto de referencia
que necesita para mantener sus emociones bajo control y para focalizarse en
el largo plazo. Puede beneficiarse de las reacciones del mercado a corto plazo
para construir posiciones en grandes acciones a precios equitativos o incluso
inferiores. Durante estas raras ocasiones en las que hay un temor financiero
alarmante y generalizado, dispondra de la oportunidad de adquirir acciones
de grandes comparnias a precios de auténtica ganga. Esto se denomina «gran

robo legalizado.

Octavo paso. Invierta a largo plazo

Las acciones se negocian diariamente, pero se trata de activos a largo plazo. A
corto plazo los precios del mercado bursatil son aleatorios. A largo plazo, son
inexorablemente eficientes.

Si usted desea invertir a largo plazo, jamas deberia comprar una accién a

menos que su proposito sea mantenerla siempre.

Noveno paso. Venza las influencias externas

Todo inversor, desde el novato hasta el profesional experimentado, puede
esperar que serd asediado por mudltiples influencias en el transcurso de su
carrera como inversor. Las instituciones financieras trataran de venderle
productos costosos que no necesita. Los gestores de inversiones trataran de
invertir su dinero hasta que este haya desaparecido. Su familia le dard malos
consejos. Los titulares de las noticias diarias acostumbraran a tirar de usted en
la direccién equivocada.

Todo inversor sufrird la presencia tanto de factores fisioloégicos como
emocionales mientras invierta. Eso forma parte de la condicion humana.

Los mejores inversores han aprendido a focalizarse en lo que es importante
y simplemente ignoran todo lo demas. Aquellos que quieren mejorar su

efectividad inversora deben adquirir esta competencia.

El éxito inversor esta al alcance de todo el mundo



Una de las caracteristicas mas bonitas de los mercados bursatiles es que todos
pueden ganar. La marea ascendente hace que suban todos los barcos. No
obstante, los inversores que quieran conseguir el éxito con sus inversiones
deben desarrollar un planteamiento inversor légico. Conocer y entender el
mercado y el margen de seguridad proporciona a los inversores una base muy
solida para establecer e implementar un prospero proceso inversor.

Tal vez el mayor beneficio de la utilizacion de esta metodologia sea el
hecho de que simplifica el desafio inversor. Una vez que se ha determinado
el precio correcto a pagar por la accidén que se desea, ya no importa nada mas
—ni el mercado, ni la economia, ni los consejos de la familia o de los amigos,
y ni siquiera las emociones propias.

En su ensayo de 1984, publicado en el Columbia Business School Magazine,
Buffett describia la técnica de la inversiéon de su colega Walter Schloss, un
condiscipulo de Graham con quien Buffett habia trabajado en Graham-
Newman Corp. en los afios 50: «l sabe cémo identificar valores que se
cotizan a precios considerablemente inferiores a su valor para un propietario
particular. Y eso es todo lo que hace. No se preocupa de si es enero, de si es
lunes, ni de si es un ano de elecciones. Simplemente dice que si un negocio
vale un ddlar y yo puedo comprarlo por 40 centavos, algo bueno me puede
pasar.Y hace esto una y otra vez y otra vez mas. Posee muchas mas acciones
que yo —y estd bastante menos interesado que yo en la naturaleza subyacente
del negocion.

Si usted puede implementar los principios de la inversion que se han
descrito en este libro a través de un analisis imparcial y una valoracion
desapasionada —a la vez que se evade de las multiples influencias exteriores
que suelen contaminar el proceso de seleccidon de acciones— disfrutara de una

vida préspera como inversor en acciones de crecimiento.



Anexo.
Como alquilar su dinero

¢Cual es el valor real de una inversién? Es el «valor actual de los flujos de caja
futuros» que la inversion rendirad. Un flujo de caja a un ano vista vale menos
que el dinero en efectivo en su bolsillo, a causa de la incertidumbre del valor
de dicho flujo de caja futuro y a causa del «alquiler» que usted pide para
diferir otros usos de dicho efectivo durante un ano.

Cuando estamos determinando el valor de una inversion, utilizamos «la tasa
critica de rentabilidad» del 12 por ciento, o «alquiler» anual de nuestros dolares
invertidos que nos compense homogéneamente tanto del riesgo de la
inversion como del aplazamiento del uso de dicha inversion. La utilizacién de
una tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento significa que una suma de
100 dolares tendria que aumentar hasta 112 dolares el proximo ano (los 100
doélares originales mas los 12 dolares de alquiler) para poder justificar la

mnversion. Veamos a continuacion la ecuacion:

Ahora — Dentro de un ano

Valor presente: Valor presente X (tasa critica de
rentabilidad + 1) = Valor futuro

100 $ 100$ x (0,12 + 1) =112%

Esta ecuacidon también puede expresarse de la siguiente forma:

VP (100 $) = VF1 afio (100 $ + 12 $)
VP (100 $) = VF1 afio (100 $ 3 112%)




Todo esto significa que el valor actual de 100 dolares es igual al valor de
112 dolares dentro de un afo.

Para determinar el valor futuro a mis de un ano, tan solo tendria que
repetir el proceso anterior. Por ejemplo, si la tasa critica de rentabilidad, o
renta de alquiler, que usted cargaria por permitir que se utilice su dinero
durante un ano es del 12 por ciento, entonces usted pediria 12 délares como
minimo en concepto de alquiler de sus 100 dolares durante el primer afio. En
el segundo afo, cargaria un 12 por ciento sobre estos 112 doélares, es decir,
13,44 dolares. En el tercer afio, cargaria un 12 por ciento sobre 125,44
dolares, es decir, 15,05 dolares. La ecuacién seria la siguiente:

Ahora — Dentro de tres anos

Valor presente: Valor presente + (tres afos de alquiler) = Valor futuro
100 $ 100 $ X [(0,12+ 1) X (0,12 +1) X (0,12+1)] = 140,49 $

También se puede expresar la ecuacion de la siguiente forma:

VP (100 $) = VF3 afios [100 $ + (12 $ + 13,44 $ + 15,05 $)]
VP (100 $) = VF3 afios [100 $ 3 (112 % x 112 % x 112 %))
VP (100 $) = VF3 afios [100 $ x (112 % 3)]

Hay dos aspectos que destacar en relacidon con estas ecuaciones. La primera
es que el alquiler debido se incrementa cada ano porque se «alquila» mas
dinero cada afo; esa es la fuerza de la capitalizacidon. En segundo lugar, observe
que en la Gltima ecuacidon el 112 por ciento se aumenta por un exponente de
3. Esta es una forma abreviada de anotar los 3 anos de alquiler; simplemente
quiere decir 112 por ciento X 112 por ciento X 112 por ciento y también se
puede utilizar fraccionalmente. Por ejemplo, el valor futuro de alquilar 100
doélares durante 2 anos y medio puede expresarse como 100 dolares X 112 por

ciento®’, o bien 132,75 délares.



El valor presente de un flujo de caja futuro

El calculo inverso descubre el wvalor actual de un flujo de caja futuro.
Utilizando la misma tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento, ;qué valor
tendrian actualmente 100 ddlares a un afio vista? Antes, para calcular el valor
de 100 doélares un ano después, se multiplicaba 100 dolares por el 112 por
ciento. Para invertir esto, habria que dividir 100 doélares por el 112 por ciento.

La ecuaciodn seria la siguiente:

Ahora — Dentro de un afio

Valor presente = Valor futuro / (tasa critica
de rentabilidad + 1) = Valor futuro

89,29 % = 100 $ /(0,12 + 1) =100 $

La ecuacion también puede expresarse asi:

VF1 afio (100 $) = VP (100 $ - 10,71 $)
VF1 afio (100 $) = VP (100 $ / 112 %)

En este caso, los 10,71 dolares son el 12 por ciento de 89,29 dolares; es
decir el alquiler que se cargaria para prestar este dinero durante un ano a un
interés del 12 por ciento.Y al igual que con la altima serie de ecuaciones,
usted puede simplemente repetir el proceso para calcular el valor de un flyjo
de caja a varios anos vista:

Ahora — Dentro de tres anos
Valor presente = Valor futuro/

(tres arios de alquiler) Valor futuro
71,18 % = 100$/[(0,12 + 1)

X (0,12 +1) X (0,12+1)] 100 $




También se puede expresar la ecuacion de la siguiente forma:

VF3 afios (100 $) = VP[100 $ - (10,71 $ + 9,57 $ + 8,54 $)]
VF3 aios (100 $) = VP [100 $ / (112% x 112 % x 112 %)]
VF3 aios (100 $) = VP [100 $ / (112 %3)]

El valor de un valor mobiliario (bono, accién u opcion)

Mediante estas ecuaciones, si se pueden prever los flujos de caja que un valor
mobiliario pagara a su titular en el futuro, entonces la suma del valor actual de
todos estos flujos de caja futuros es un sencillo ejercicio matematico. Esta
suma de flujos de caja es el valor mobiliario en cuestion. Por ejemplo, si un
bono tuviera que pagarle 10 ddlares al ano durante tres afios y al final de ellos
también le reembolsara los 100 doélares originales, el valor del bono

(utilizando una tasa critica de rentabilidad del 12 por ciento) seria:

Valor presente del pago en:
Ano 1 Ano 2 Ano 3
(10$/112%) + (108/112%>) +  (10$/112 %3) = l
8,93% + 7,97 % + 78,30 % = 9520%

La valoracidon de una accién exige dos perspectivas adicionales. En primer
lugar, el valor de los flujos de caja futuros es incierto vy, por tanto, se deben
estimar de forma conservadora antes de que se pueda calcular el valor de la
accion. En segundo lugar, la acciéon producird, en teoria, flujos de caja
infinitos. Para evitar el calculo del valor actual de unos infinitos flujos de caja
futuros, se debe emplear una ecuacién reducida para calcular el valor
acumulado de estos flujos de caja infinitos.

Como ejemplo, imagine una acciéon que reparte un dividendo de 5 doélares.
Imagine que este dividendo aumenta un 5 por ciento cada afio —es decir, 5
dolares en el primer ano, 5,25 doélares en el segundo afo, etcétera. La tasa

critica de rentabilidad sigue siendo del 12 por ciento. La siguiente ecuacion



puede utilizarse para calcular el valor total de todos los dividendos de la

accion.
Valor presente = Dividendodel / (tasacritica - tasa de crecimiento)
afo siguiente de rentabilidad
759 = 525% I (12% - 5 %)

La cual puede expresarse de la siguiente forma:

VP = [Dafico x (1 +¢)]/ (h -c)
VP = Dafo1/ (h -c)

Donde

VP = valor presente

D = dividendos

¢ = tasa de crecimiento

h = tasa critica de rentabilidad

Esta ecuacion se denomina modelo de crecimiento de Gordon y se emplea
generalmente para el calculo de lo que se llama «valor terminal» de una
accion. Con un ejemplo se entenderd mejor. Digamos que un analista ha
estimado que los dividendos de una determinada accién para los proximos tres
afios son de 1,15 dolares, 1,00 dolar y 1,25 ddlares, y luego supone que estos
dividendos creceran de una forma constante a una tasa del 5 por ciento de ahi
en adelante hasta el infinito. El valor de la accidén puede calcularse entonces de

la siguiente forma:

Ao 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4
Dividendo 156+ 1,006+ 1,256+ crecimiento anual del 5% = |,
Valorpresente  1,15$/112% + 1,00$/112%2+ 1,255/112 %+ [1,31$/(12 % -5 %)] /112%* |
Suma 103§+ 0,80%+ 089§+ 13,32 16,03 §




Este concepto se conoce como «descuento» de los flujos de caja futuros a su
valor actual, y el conjunto de ecuaciones utilizadas se conoce como «flujo de
caja descontado» o modelo DCF (véase el capitulo 3). Puede utilizarse para
evaluar el valor de cualquier inversion: acciones, bonos proyectos internos de
una compaiia y es un elemento basico del analisis financiero.

Mediante este paradigma, se puede desglosar el valor de una accién en sus
periodos de tiempo componentes (por ejemplo, se puede evaluar el valor de
los flujos de caja de los primeros 10 afos frente al valor de todos los

posteriores flujos de caja).

Acciones de valor frente a acciones de crecimiento

Para expresar esto compararemos dos acciones. Una es una accidén de
crecimiento y la otra una accién de wvalor. Las llamaremos C y V,
respectivamente.

Supongamos que V paga cada ano un dividendo fijo de 10 dolares.
Supongamos que C reparte un dividendo de 5 dolares que va aumentando a
un ritmo del 4,75 por ciento anual. Si la tasa critica de rentabilidad (o renta de
alquiler) es del 10 por ciento anual, entonces el modelo de crecimiento de

Gordon introducido antes valorara ambas acciones a 100 dolares cada una:

V=(10%$x 100 %)/ (10 % - 0 %) = 100 $
C=(5%x104,75 %)/ (10% - 4,75 %) = 100 $

Otra forma de expresarlo es sumando el valor de cada dividendo, afio tras

afo. Para la accién de valor, tendriamos lo siguiente:

V=(10%)+(10%$/110 %1) + (10 $ /110 %2) + (10 $/ 110 %3) +....

Mientras que para la accion de crecimiento tendriamos:

C=(59%)+((5,24%$/110 %1) + (5,49 $ /110 %2) + (5,75 $ /110 %3) + ...




donde los dividendos siguen creciendo al 4,75 por ciento. Un medio
incluso mas facil de mostrar esto es a través de graficos. Los flujos de caja

futuros de V se muestran en la figura A.1.

Figura A.1. El valor futuro de los flujos de caja de una compania de valor
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A la inversa, los flujos de caja futuros de C se muestran en la figura A.2.



Figura A.2. El valor futuro de los flujos de caja de una compafia de crecimiento
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Una accién de valor reparte inicialmente un dividendo mas alto, pero la
accion de crecimiento idénticamente valorada reparte un dividendo
sustancialmente mas elevado en los afos futuros. La razén de que estén
valoradas de forma idéntica es que un dividendo mas cercano «vale mas» que
un dividendo mas lejano. Si se analizan los graficos de las figuras A.1 y A2,y
se descuenta cada dividendo a su «valor actual» (al igual que en la serie de
ecuaciones mas recientes mostradas antes), entonces V tiene la apariencia de la
figura A.3, mientras que los valores presentes de los dividendos de C tienen la
apariencia de la figura A.4.

La Gltima columna de ambos graficos representa el «valor terminal», que es
la suma del valor de todos los dividendos desde el ano 51 al infinito {valor al
que se ha llegado mediante la ecuacion VP = [D ;00 X (1 +¢)] / (h = 0)]}.

Lo que estos graficos muestran es que hay una diferencia importante entre
C yV (nuestras acciones de crecimiento y valor).

Mientras que una accidén de crecimiento le paga menos dinero ahora, en el
futuro le pagard mas dinero y tendra mas valor a causa de este pago mas alto.



Una acciéon de valor le pagard la misma suma de dinero a perpetuidad vy,
suponiendo que su tasa critica de rentabilidad nunca cambie, siempre valdra la
misma cantidad de dinero. Por tanto, una mayor proporcion del valor de una
accion de valor es consecuencia de los dividendos que se repartiran a lo largo
de los afios siguientes. Asi pues, para conseguir su tasa critica de rentabilidad
de forma sistematica, debe reinvertir todos estos dividendos en una
oportunidad similar que ofrezca la misma tasa de rentabilidad. El riesgo es que
tales oportunidades no estaran perpetuamente disponibles. Esto se denomina «
riesgo de reinversion», y nuestra accion de valor tiene un riesgo de este tipo

mayor que nuestra accion de crecimiento.

Figura A.3. El valor actual de los flujos de caja de una companiia de valor
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Figura A.4. El valor actual de los flujos de caja de una compafia de crecimiento
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Asl pues, aunque nuestra accion de crecimiento tenga un cierto riesgo de
reinversion porque pague una parte de sus beneficios anuales en forma de
dividendos, el riesgo de reinversién no es tan grande como el de una accién
de valor. La tasa de rentabilidad de una acciéon de crecimiento estard mas
determinada por las propias oportunidades internas de la compania y serd
menos dependiente de las oportunidades de reinversion externas del entorno

econdémico mas general.

Valoracion de bonos

Para ilustrar mejor este concepto, utilizaremos el ejemplo de una anualidad
simple. El valor de una anualidad depende de los tipos de interés vigentes. Si
el tipo de interés es el 10 %, entonces una anualidad que pague 10 doélares al
afio valdra 100 doélares (100 dolares X 10 % = 10 dodlares). Si los tipos de
interés caen al 5 por ciento, entonces la misma anualidad, que atn paga 10

dolares al ano valdra 200 ddlares (200 doélares X 5 % = 10 ddlares).



Supongamos un par de estructuras tradicionales de un bono a 30 afos.
Nuestro primer bono, llamado C, es un bono de cupén, que abona una serie
de pagos de intereses durante 30 afios y entonces, al final de dichos 30 afios,
reembolsa el capital original en un pago unico. El segundo, al que llamaremos
Z, es un bono de cupdn cero, lo cual significa sencillamente que no efecttia
pagos anuales, sino que simplemente reembolsa una cantidad fija cuando
finalizan los 30 afos. El comprador de Z paga inicialmente una suma
significativamente menor que el reembolso final y es remunerado cuando su
inversion se revaloriza hasta dicha cantidad.

Cuando se evalaa el valor de los bonos en la vida real, se deben considerar
no tan solo los tipos de interés actuales, sino también los tipos de interés que
regiran cuando se reciba cada cupén del bono, asi como el reembolso del
principal al final de la vida del bono. Si los tipos de interés flucttan arriba y
abajo de forma significativa durante la vida del bono, entonces los tipos a los
que el cupon puede reinvertirse estaran sujetos a una mayor incertidumbre, y
el valor global de la inversion inicial a 30 afios vista es dificil de predecir en la
actualidad, ya que dependera de todas las reinversiones de intereses que se
realicen durante dicho periodo. El bono Z no es vulnerable a estas variaciones
intermedias vy, por tanto, predecir su valor al cabo de los 30 afios es bastante
mas sencillo. No obstante, debe reinvertirse al final del periodo vy, por tanto,
depende de los tipos de interés existentes.

Hay un indicador que se utiliza para determinar la exposiciéon de un bono a
este riesgo de reinversion, denominado «duraciéon». La duraciéon mide la
sensibilidad del precio de un bono a los cambios en los tipos de interés. Otra
interpretacion de duracion es considerarla simplemente como una medida del
vencimiento medio ponderado de los flujos de caja descontados que usted
recibira si adquiere el bono, donde el «vencimiento» es el periodo de tiempo
transcurrido hasta un determinado pago. Por tanto, el bono Z tiene una
duracion de 30 anos (un pago en el ano 30), mientras que el bono C podria
tener una duraciéon de unos 15 anos, dependiendo de los pagos de cupones, de
los pagos del capital, y de los tipos de interés vigentes.

En esencia, una duraciéon mas breve indica que el valor total final de la
inversion en un bono depende sobre todo de las oportunidades de reinversion



a corto plazo en el marco del entorno macroeconémico dominante. Un
periodo de tiempo mas largo indica que el valor final de la inversion en un
bono serd mas independiente de las oscilaciones a corto plazo de las
oportunidades de reinversion (aunque el precio que pueda alcanzarse si ese
bono se liquidara en lugar de mantenerlo puede ser «mas» sensible a las
fluctuaciones a corto plazo de las expectativas futuras, ya que a menudo se
percibe que dichas fluctuaciones a corto plazo tienen impactos mas

significativos a largo plazo).

La ventaja de las acciones de crecimiento

Volviendo al tema de nuestras acciones C y'V, es evidente que V (la accion de
valor) tiene una duracién mas breve y que el valor final de una inversion en la
misma depende preferentemente de las oportunidades de reinversion, mientras
que C (accion de crecimiento) tiene una duracidon mas larga y depende sobre
todo de las propias oportunidades de inversion internas.

Esta es una distincion muy importante. Si el precio deV sube y la economia
en su conjunto ofrece unas oportunidades de inversidbn menos atractivas, un
inversor a largo plazo en V se vera obligado a evaluar otras acciones u otras
clases de activos, por ejemplo, dinero en efectivo, bonos, o incluso alternativas
mas exoticas, o bien reinvertir en V a un precio hinchado vy, de ese modo,
debilitar el valor de la totalidad de la inversion. Si hay un elevado grado de
incertidumbre en la economia en su conjunto y en todos los tipos de activos,
es posible que un inversor enV no tenga a su disposiciéon «ninguna» opcién de
reinversion atractiva, incluido el dinero en efectivo, en el caso de que la
inflacién sea una amenaza.

El inversor a largo plazo en C, aunque atn es vulnerable en cierto modo a
las inquietudes de la reinversion, puede depender en mayor medida de las
oportunidades internas a disposicion de la compaiia. La accidon C es duena de
su propio destino, mientras que un inversor enV depende preferentemente de
los vaivenes de la economia y de los precios del mercado. Si se presentan
mejores oportunidades de mercado, tanto los inversores en acciones de valor

como en inversiones de crecimiento podrian aprovecharlas; si no lo hacen, los



inversores en acciones de crecimiento estarin mejor protegidos por unas
inversiones cuyo valor a largo plazo conocen y entienden.

Este es uno de los argumentos esenciales que demostrar a lo largo del libro:
los inversores diligentes y expertos tienen mas probabilidades de evaluar con
éxito las perspectivas a largo plazo de diversas companias de crecimiento de
alta calidad que de evaluar la inmensa complejidad de la economia mundial vy,
por tanto, estin mejor pertrechados para invertir su tiempo, esfuerzo y dinero
en dichas oportunidades a largo plazo.
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