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			SINOPSIS 


			 


			Uno de los libros de inversión más influyentes jamás escritos 


			Considerado el consejero en inversión y analista bursátil más importante del siglo XX, Benjamin Graham enseñó e inspiró a financieros de todo el mundo. Security analysis es probablemente su obra más ambiciosa. 


			Graham explica en profundidad los distintos tipos de valores de inversión, sus características y sus ventajas y desventajas, para permitir a los inversores operar sobre una base sólida y fiable. 


			Desde su publicación original en 1934, el libro ha vendido más de un millón de copias. Esta nueva edición cuenta con la revisión y los comentarios del propio Graham y se complementa con interpretaciones de grandes inversores actuales. 


			Esta es una obra esencial para los pequeños y grandes inversores, individuales y corporativos, y un valioso manual para aprender a alejarse de decisiones irracionales. Escrito junto con el analista financiero David L. Dodd, este libro sigue siendo tan relevante hoy como hace setenta y cinco años. 


			Porque la filosofía y la técnica de la inversión en valor que aquí se presenta ha superado el examen del tiempo y es aplicable a una amplia diversidad de condiciones de mercado, países y tipos de activos. 


			Security Analysis es, qué duda cabe, una obra impregnada de sentido común que seguirá siendo imprescindible para todo inversor serio durante muchos años. 


			
	 

	 	
	 
  

			 


			Muchos que ahora han perecido regresarán. 


			Y muchos que ahora son honrados perecerán. 


			 


			HORACIO, Arte poética 


			

			

	 

	 	
	 
   


			Prólogo 


			por Warren E. Buffett 


			 


			Hay cuatro libros en mi nutrida biblioteca que conservo con especial cariño, todos ellos escritos hace más de 50 años. Sin embargo, si los leyera hoy por primera vez, todos seguirían teniendo un enorme valor para mí; sus conocimientos perduran aunque sus páginas se deterioren. 


			Dos de esos libros son primeras ediciones de La riqueza de las naciones (1776), de Adam Smith, y El inversor inteligente (1949), de Benjamin Graham. El tercero es una copia original del libro que tienes en tus manos, Security analysis, de Graham y Dodd. Estudié con este libro cuando fui alumno de la Universidad de Columbia entre 1950 y 1951, y tuve la suerte de tener como profesores a Ben Graham y Dave Dodd. Tanto ellos como esta obra cambiaron mi vida. 


			En cuanto a la utilidad, lo que aprendí en aquel momento se convirtió en la base sobre la que se han sustentado todas mis decisiones de inversión y empresariales. Llevaba bastante tiempo fascinado con el mercado bursátil cuando conocí a Ben y Dave. Antes de comprar mis primeras acciones, a los once años de edad —que fue lo que tardé en ahorrar los 115 dólares necesarios para comprarlas—, ya me había leído todos los libros de la Biblioteca Pública de Omaha relacionados con el mercado de valores. Muchos me parecieron fascinantes, y todos me resultaron interesantes. Pero ninguno fue realmente útil. 


			No obstante, mi odisea intelectual concluyó cuando conocí a Ben y Dave, primero a través de sus escritos y posteriormente en persona. Llevo siguiendo la hoja de ruta que ellos definieron para invertir desde hace 57 años. No ha sido necesario buscar otra. 


			Además de sus ideas, Ben y Dave me ofrecieron su amistad y me dieron ánimo y confianza. No les importaba en absoluto lo que un joven estudiante pudiera darles a cambio, sólo deseaban tender la mano en una dirección. En el fondo, eso es probablemente lo que más admiro de ellos. El azar quiso que fueran brillantes, pero ellos, además, optaron por ser generosos y amables. 


			A los misántropos les habría desconcertado su manera de actuar. Ben y Dave instruyeron a miles de potenciales competidores, jóvenes que, como yo, iban a comprar acciones a precio de ganga o realizar operaciones de arbitraje, rivalizando directamente con Graham-Newman Corporation, la empresa de inversiones de Ben. Además, Ben y Dave utilizaban en el aula y en sus escritos ejemplos de inversión vigentes, por lo que llegaban incluso a hacer el trabajo por nosotros. Su manera de comportarse me impresionó tanto —a mí y a muchos de mis compañeros— como sus ideas. No sólo nos enseñaron a invertir con inteligencia, sino también a vivir de manera inteligente. 


			El ejemplar de Security analysis que guardo en mi biblioteca y que usé durante mi estancia en Columbia es la edición de 1940. Estoy seguro de haberlo leído al menos cuatro veces, y, evidentemente, para mí es un libro especial. 


			Pero hablemos del cuarto libro al que hice mención al principio, que es incluso más valioso. En 2000, Barbara Dodd Anderson, la única hija de Dave, me regaló una copia de la edición de 1934 de Security analysis de su padre con cientos de notas adicionales que Dave tomó mientras trabajaba en la publicación de la edición revisada de 1940. No ha habido ningún regalo que haya significado más para mí. 


			
	 

	 	
	 
   


			Introducción 


			 


			La eterna sabiduría de Graham y Dodd 


			 


			por Seth A. Klarman 


			 


			Setenta y cinco años después de que Benjamin Graham y David Dodd escribieran Security analysis, un grupo cada vez más numeroso de inversores en valor modernos sigue en deuda con ellos. Graham y David fueron dos intelectuales diligentes e inusualmente perspicaces que trataron de poner orden en el salvaje mundo financiero de su época. Encendieron una llama que ha iluminado desde entonces el camino de los inversores en valor. Hoy, Security analysis sigue siendo una hoja de ruta de gran valor para los inversores a la hora de navegar por unos mercados financieros imprevisibles, a menudo volátiles y, a veces, traicioneros. Considerado a menudo como la «biblia de la inversión en valor», Security analysis es sumamente minucioso y detallado, y está lleno de sabiduría para la posteridad. Si bien muchos de los ejemplos se han quedado evidentemente desfasados, sus lecciones son eternas. Y aunque el texto pueda parecer a veces un tanto árido, los lectores podrán encontrar ideas valiosas en casi todas las páginas. Los mercados financieros han evolucionado desde 1934 de forma casi inimaginable, pero el enfoque de Graham y Dodd sobre la inversión sigue siendo muy válido hoy en día. 


			La inversión en valor, como en la época de Graham y Dodd, es la práctica de adquirir valores o activos por menos de lo que valen —el proverbial dólar por 50 centavos—. Invertir en valores a precio de saldo proporciona un «margen de seguridad», es decir, un espacio para el error, los imprevistos, la mala suerte o los vaivenes económicos y bursátiles. Aunque algunos podrían considerar por error que la inversión en valor es una herramienta mecánica para identificar gangas, en realidad se trata de una filosofía de inversión integral que hace hincapié en la necesidad de realizar un análisis fundamental en detalle, perseguir resultados de inversión a largo plazo, limitar el riesgo y afrontar la psicología de las masas. 


			Muchos se acercan al mercado bursátil con el objetivo de ganar dinero rápidamente. Este enfoque supone especular en lugar de invertir, y se basa en la esperanza de que los precios de las acciones suban con independencia de su valoración. Los especuladores, por lo general, creen que las acciones son trozos de papel que se intercambian rápidamente de un lado a otro, y las desvinculan de manera absurda de la realidad empresarial y de los criterios de valoración. Las estrategias especulativas —que prestan poca o ninguna atención al riesgo de pérdidas— son especialmente populares en los mercados alcistas. En épocas de bonanza, sólo unos pocos son lo suficientemente disciplinados como para mantener unos criterios estrictos de valoración y aversión al riesgo, sobre todo cuando la mayoría de los que abandonan esos criterios se enriquecen rápidamente. Después de todo, es fácil confundir la brillantez con un mercado alcista. 


			En los últimos años ha habido intentos de ampliar la definición de inversión para incluir cualquier activo que se haya revalorizado recientemente —o pueda hacerlo pronto—, como obras arte, sellos raros o una colección de vinos. Dado que estos artículos no tienen un valor fundamental demostrable, no generan ningún flujo de caja presente o futuro y su valor depende enteramente del capricho del comprador, es evidente que hablamos de especulación y no de inversión. 


			A diferencia de la obstinación del especulador por las ganancias rápidas, los inversores en valor demuestran su aversión al riesgo procurando evitar las pérdidas. Para un inversor con aversión al riesgo, el beneficio percibido de cualquier ganancia es superado por el coste percibido de una pérdida equivalente. Una vez que hemos acumulado un mínimo de capital, el beneficio adicional de ganar más suele ser eclipsado por el sufrimiento de tener menos.1 Imagínate cómo reaccionarías ante la propuesta de lanzar una moneda al aire para, según el resultado, duplicar tu patrimonio o destruirlo. Al tener aversión al riesgo, la mayoría de nosotros rechazaríamos este tipo de apuesta educadamente. La aversión al riesgo tiene unas raíces profundas en la naturaleza humana. Sin embargo, son muchos los que, sin darse cuenta, aparcan su aversión al riesgo cuando oyen el canto de sirenas de la especulación bursátil. 


			Los inversores en valor no conciben los valores como instrumentos especulativos, sino como una participación en las empresas subyacentes o como un derecho de crédito sobre ellas. Este enfoque es la clave de la inversión en valor. Cuando una pequeña fracción de un negocio tiene un precio de venta muy ventajoso, es útil analizarlo como si todo el negocio estuviera en venta. Esta base analítica ayuda a los inversores en valor a centrarse en la búsqueda de resultados a largo plazo y no en la rentabilidad diaria de su cuenta de resultados. 


			La filosofía de Graham y Dodd se apoya en el principio de que los mercados financieros son los máximos creadores de oportunidades. Hay veces en que los mercados fijan el precio de los valores correctamente, pero hay otras veces que no. De hecho, a corto plazo, el mercado puede llegar a ser bastante ineficiente y presentar grandes desviaciones entre el precio y el valor subyacente. Acontecimientos inesperados, una mayor incertidumbre y los flujos de capital pueden incrementar la volatilidad de los mercados a corto plazo, provocando que los precios se disparen en cualquier dirección.2 En palabras de Graham y Dodd: «El precio [de un valor] es a menudo un elemento esencial, de tal modo que una acción […] puede ser una buena inversión a un determinado nivel de precios pero no a otro» (capítulo 4). Como ha señalado Graham, aquellos que ven el mercado como una máquina de pesar —una balanza de valor precisa y eficiente— forman parte del rebaño que se deja llevar por las emociones. Sin embargo, aquellos que perciben el mercado como una máquina de votar —un concurso de popularidad basado en la confianza— estarán en condiciones de aprovechar debidamente los extremos en el ánimo del mercado. 


			Aunque aparentemente cualquiera puede ser un inversor en valor, es posible que las características esenciales de este tipo de inversor —la paciencia, la disciplina y la aversión al riesgo— estén determinadas genéticamente. La primera vez que alguien escucha hablar sobre el enfoque basado en el valor, o bien le interesa, o bien no le interesa en absoluto. O es capaz de ser disciplinado y paciente, o no lo es. Como dijo Warren Buffett en su famoso artículo «The superinvestors of Graham-and-Doddsville»: «Me resulta sorprendente que la idea de comprar billetes de 1 dólar por 40 centavos tenga aceptación inmediata entre la gente o no la tenga en absoluto. Es como una vacuna. Si no convence a una persona de inmediato, creo que puedes estar hablando con ella durante años y enseñarle todo tipo de documentos, que no serviría de nada».3,4 Si te identificas con Security analysis —si eres capaz de abstenerte de especular y, en ocasiones, quedarte de brazos cruzados—, tal vez estés predispuesto a la inversión en valor. Si no es el caso, al menos este libro te ayudará a entender cuál es tu lugar en el universo financiero y cómo piensa la comunidad de los inversores en valor. 


			 


			La misma relevancia hoy en día 


			 


			Quizá el logro más destacado de Security analysis, publicado por primera vez en 1934 y revisado en la famosa edición de 1940, es que sus lecciones son atemporales. Generaciones de inversores en valor han seguido las enseñanzas de Graham y Dodd y las han aplicado con éxito en distintos y variados entornos de mercado, países y clases de activos. Esto agradaría a los autores, que confiaban en exponer unos principios que «resistieran los envites del siempre incierto futuro» (prefacio a la primera edición). 


			En 1992, Tweedy, Browne Company L. L. C., una conocida empresa de inversión en valor, publicó un recopilatorio de 44 estudios de investigación, titulado «What has worked in investing», que trata sobre lo que ha funcionado en materia de inversión. Según el estudio, el resultado es bastante sencillo: los títulos baratos (medidos en función de la relación precio/valor contable, la ratio precio-beneficio o la rentabilidad de los dividendos) generan una rentabilidad superior a los caros, y los títulos que han rendido menos (durante períodos de tres y cinco años) superan posteriormente a los que han obtenido un buen rendimiento de modo más reciente. En otras palabras, ¡la inversión en valor funciona! No conozco a ningún profesional veterano que se haya arrepentido de haber seguido una filosofía basada en el valor; sólo unos pocos inversores que adoptan los principios fundamentales abandonan alguna vez este enfoque de inversión por otro. 


			Actualmente, cuando uno lee el relato de Graham y Dodd sobre cómo se desenvolvieron en los mercados financieros de la década de 1930, parece como si estuvieran describiendo una época extraña, ajena y anticuada en la que había una depresión económica, una aversión al riesgo extrema y empresas oscuras y obsoletas. Pero esta reflexión es mucho más valiosa de lo que parece a primera vista. Al fin y al cabo, cada día que amanece puede llevar aparejado un entorno extraño y ajeno. Los inversores tienden a dar por sentado que los mercados de mañana se parecerán mucho a los de hoy y, la mayoría de las veces, será así. Pero, de vez en cuando,5 la sabiduría popular se vuelve en contra, el razonamiento circular se desmorona, los precios revierten a la media y el comportamiento especulativo se pone de manifiesto como tal. En esos momentos, en los que el presente no se parece al pasado, la mayoría de los inversores se quedarán paralizados. En palabras de Graham y Dodd, «nos hemos esforzado siempre en evitar que el estudiante se centre en exceso en lo superficial y lo temporal», que es «a la vez la falsa ilusión y la némesis del mundo de las finanzas» (prefacio a la primera edición). Es en los períodos convulsos cuando la filosofía de inversión en valor resulta particularmente beneficiosa. 


			En 1934, Graham y Dodd habían sido testigos en un lapso de cinco años del mejor y peor momento en los mercados: el período previo al pico de 1929, el crac de octubre de 1929 y la implacable crisis de la Gran Depresión. Diseñaron un plan para que los inversores pudieran analizar cientos o incluso miles de acciones ordinarias, acciones preferentes y bonos en cualquier entorno con el fin de identificar inversiones que merecieran la pena. Curiosamente, su enfoque es, en esencia, el mismo que emplean hoy los inversores en valor. Los mismos principios que aplicaron a los mercados de acciones y bonos estadounidenses en las décadas de 1920 y 1930, también son aplicables a los mercados mundiales de capitales de principios del siglo XXI, a los activos de menor liquidez, como los inmobiliarios y el capital privado, e incluso a los productos financieros derivados que casi ni existían cuando se escribió Security analysis. 


			Si bien es cierto que hay fórmulas, como la clásica prueba del «capital circulante neto», que son necesarias para respaldar un análisis de inversión, la inversión en valor no es un ejercicio puramente numérico.6 Es preciso tener siempre una cierta dosis de escepticismo, así como capacidad crítica. En primer lugar, los estados financieros de una empresa no reflejan todos los elementos que determinan el valor: los inventarios pueden volverse obsoletos, y las cuentas por cobrar, incobrables, y el pasivo a veces no queda registrado y los valores de las propiedades se sobrevaloran o subestiman. En segundo lugar, la valoración es un arte, no una ciencia. Dado que el valor de una empresa depende de numerosas variables, por lo general, éste sólo puede calcularse dentro de un rango. En tercer lugar, el resultado de cualquier inversión depende en cierta medida del futuro, que es imposible de predecir; esto explica que ni siquiera aquellas inversiones minuciosamente analizadas consigan ser rentables. A veces, una acción se abarata por un motivo justificado: un modelo de negocio fracasado, pasivos ocultos, un litigio prolongado o una gestión incompetente o corrupta. Los inversores deben proceder siempre con cautela y humildad, con una búsqueda incesante de información complementaria, pero siendo conscientes de que nunca lo sabrán todo sobre una empresa. Al final, los inversores en valor con más éxito son los que combinan la investigación empresarial detallada y la labor de valoración con una disciplina y paciencia infinitas, un análisis de sensibilidad bien estudiado, honestidad intelectual y años de experiencia analítica y de inversión. 


			Resulta interesante que los principios de inversión en valor de Graham y Dodd se puedan aplicar más allá de los mercados financieros, como, por ejemplo, al mercado de estrellas del béisbol, tal y como queda reflejado de forma elocuente en la novela Moneyball, el bestseller de Michael Lewis de 2003. El mercado de jugadores de béisbol, al igual que el mercado de acciones y bonos, es ineficiente, y los motivos son casi los mismos. En el ámbito de la inversión y en el béisbol, no existe una única forma de determinar el valor, ni una métrica que lo explique todo. En ambos casos existen toneladas de información, y no hay un amplio consenso sobre cómo evaluarla. Quienes toman las decisiones en estos dos campos malinterpretan los datos disponibles, desvían sus análisis y llegan a conclusiones inexactas. En el béisbol, al igual que sucede con los títulos valores, muchos se exceden al pagar porque temen desmarcarse del resto y ser criticados. Suelen tomar decisiones por razones emocionales, no racionales. Se muestran eufóricos; les entra el pánico. Su enfoque se vuelve a veces demasiado cortoplacista. No entienden lo que es una reversión a la media y lo que no lo es. Los inversores en valor del béisbol, al igual que los inversores en valor del mercado financiero, han conseguido un rendimiento significativamente superior a lo largo del tiempo. Aunque Graham y Dodd no aplicaron los principios del valor al béisbol, la posibilidad de aplicar sus ideas al mercado del talento deportivo demuestra la universalidad y la atemporalidad de este enfoque. 


			 


			La inversión en valor en la actualidad 


			 


			En medio de la Gran Depresión, el mercado bursátil y la economía nacional presentaban grandes riesgos. Las caídas de las cotizaciones y de la actividad empresarial se produjeron repentinamente y podían llegar a ser graves y prolongadas. El optimismo se veía regularmente frenado por las circunstancias. El hecho de ganar, en cierto sentido, se lograba no perdiendo. Los inversores podían obtener un margen de seguridad comprando acciones con un gran descuento respecto a su valor subyacente, y necesitaban ese margen de seguridad debido a todos los problemas que podían surgir, y que a menudo surgían. 


			Incluso en los peores momentos, Graham y Dodd se mantuvieron fieles a sus principios, como su opinión de que la economía y los mercados atraviesan a veces ciclos muy difíciles, a los que simplemente hay que hacer frente. En aquellos días oscuros, expresaban su confianza en que la economía y el mercado de valores acabarían recuperándose: «Mientras escribíamos, tuvimos que luchar contra el convencimiento generalizado de que la debacle financiera iba a ser la norma permanente» (prefacio a la primera edición). 


			Evidentemente, al igual que los inversores deben hacer frente a los ciclos bajistas cuando los resultados empresariales empeoran y las acciones baratas se abaratan, también deben sobrellevar los ciclos alcistas cuando las gangas escasean y el capital de inversión es abundante. En los últimos años, los mercados financieros han registrado rentabilidades extraordinarias en comparación con los estándares históricos, atrayendo una cantidad considerable de capital nuevo que necesita gestores. En la actualidad, un porcentaje significativo de ese capital —que probablemente ascienda a billones de dólares en todo el mundo— invierte siguiendo un enfoque centrado en el valor. Esto incluye numerosas empresas de gestión de activos y fondos de inversión basados en el valor, una parte de los aproximadamente 9.000 fondos de alto riesgo (hedge funds) actuales, así como algunos de los mayores y también más exitosos fondos universitarios y algunas de las más destacadas oficinas de gestión de patrimonios familiares (family investment offices). 


			Es importante señalar que no todos los inversores en valor son iguales. En el anteriormente citado «The superinvestors of Grahamand-Doddsville», Buffett nos describe a numerosos inversores en valor de gran éxito cuyas carteras apenas tienen algo en común. Algunos inversores en valor poseen acciones oscuras del tipo «Pink Sheet», mientras que otros se focalizan en el universo de la gran capitalización. Los hay que se expanden a nivel global, mientras que otros se centran en un determinado sector del mercado, como el inmobiliario o el energético. Algunos utilizan programas informáticos para identificar empresas baratas desde el punto de vista estadístico, mientras que otros calculan el «valor en el mercado privado», es decir, la cantidad de dinero que un comprador industrial pagaría por toda la empresa. Hay quienes son activistas que luchan de forma agresiva por el cambio corporativo, mientras que otros buscan títulos infravalorados con un catalizador ya en marcha —como una escisión, una venta de activos, un importante plan de recompra de acciones o un nuevo equipo directivo— que permita materializar parcial o totalmente el valor subyacente. Y, por supuesto, como en cualquier profesión, algunos inversores en valor poseen simplemente más talento que otros. 


			En conjunto, la comunidad de inversores en valor ya no es el pequeño grupo de adeptos de hace varias décadas. La competencia puede tener un poderoso efecto correctivo sobre la ineficiencia del mercado y los precios inadecuados. Con la gran cantidad de inversores sobradamente capitalizados y capacitados que hay en la actualidad, ¿qué tipo de perspectivas hay para un profesional del valor? Pues son mejores de lo que cabría esperar, por varias razones. En primer lugar, a pesar de que la comunidad de inversores en valor está creciendo, hay muchos más participantes en el mercado que están poco o nada orientados al valor. La mayoría de los gestores, incluidos los inversores en crecimiento y tendencias y los especialistas en índices del mercado, prestan poca o ninguna atención a dichos criterios. En vez de eso, se preocupan casi exclusivamente por la tasa de crecimiento de los beneficios de una empresa, la tendencia de su cotización o su inclusión en un índice de mercado. 


			En segundo lugar, la práctica totalidad de los gestores de inversión de hoy en día, incluidos algunos desafortunados gestores de valor, se ven forzados por las presiones en torno a la rentabilidad (reales o imaginarias) de la actividad inversora a tener un horizonte de resultados absurdamente corto, a veces de tan sólo un trimestre natural, un mes o incluso menos. Una estrategia basada en el valor es poco útil para el inversor impaciente, ya que suele tardar en dar sus frutos. 


			Por último, la naturaleza humana es inmutable. El mercado de capitales sufre con regularidad episodios maníacos a gran escala: los títulos japoneses a finales de la década de 1980, las acciones de internet y tecnológicas en 1999 y 2000, los créditos hipotecarios de alto riesgo en 2006 y 2007, y las inversiones alternativas en la actualidad. No es fácil ir a contracorriente. Incluso los inversores más capacitados pueden verse afectados por los constantes mensajes del mercado que les indican que están equivocados. La presión para ceder es enorme; muchos gestores de inversiones temen perder clientes si se desmarcan demasiado de la multitud. Además, hay quienes renuncian al valor porque se han impuesto a sí mismos (o han sido obligados a ello por sus clientes) comprar acciones que se vendan a precios bajos, acciones de pequeña capitalización, acciones de empresas que no pagan dividendos, acciones que están perdiendo dinero o instrumentos de deuda cuya calificación está por debajo del grado de inversión.7 Por otra parte, muchos recurren a diversos métodos de gestión, como «maquillar» sus carteras al finalizar el trimestre o vender acciones que hayan registrado pérdidas (aunque estén infravaloradas) y, en su lugar, comprar más de las que hayan obtenido ganancias (aunque estén sobrevaloradas). Naturalmente, para los inversores en valor orientados al largo plazo es maravilloso que muchos potenciales competidores se vean perjudicados por condicionamientos que hagan que no puedan o no quieran competir eficazmente. 


			Otra razón para que una mayor competencia no suponga un obstáculo para los inversores en valor actuales es el universo financiero más amplio y diverso en el que operan. Graham se enfrentó a un mercado bursátil con un número limitado de valores de renta variable y títulos de deuda estadounidenses. Hoy en día cotizan en Bolsa miles de acciones en Estados Unidos y decenas de miles en todo el mundo, además de miles de bonos corporativos y títulos de deuda garantizados con activos. Los activos que antes eran ilíquidos, como los préstamos bancarios, ahora se negocian con regularidad. Además, los inversores pueden elegir entre un número casi ilimitado de productos derivados, entre los que se incluyen contratos personalizados diseñados para cubrir cualquier necesidad o corazonada. 


			No obstante, tras veinticinco años al alza, el mercado bursátil está muy lejos de ofrecer saldos. Las elevadas valoraciones y el incremento de la competencia hacen temer un descenso de la rentabilidad para los inversores en valor de forma general. Además, algunas empresas de inversión en valor han crecido de manera desmesurada, y ese tamaño puede ir en contra de la rentabilidad de la inversión, ya que la burocracia frena la toma de decisiones, y las pequeñas oportunidades ya no producen un cambio significativo. 


			Además, como cada vez son más los analistas competentes en la parte compradora y vendedora que ejercen su actividad con la ayuda de sofisticadas tecnologías de la información, es mucho menos probable que los títulos pasen de puntillas hasta llegar a estar extremadamente infravalorados.8 Es casi imposible que los inversores en valor de hoy encuentren una oportunidad valiéndose únicamente de una guía de value line u hojeando tablas con información bursátil. Aunque algunos chollos siguen escondidos a simple vista, en la actualidad es más probable que la cotización de los valores se vuelva anómala cuando son ignorados accidental o deliberadamente. Por ello, los inversores en valor han tenido que reflexionar sobre dónde centrar su análisis. Por ejemplo, a principios de la década de 2000, los inversores estaban tan desilusionados con los procedimientos de asignación de capital de muchas empresas surcoreanas que pocos las consideraban adecuadas como inversión. Como consecuencia, las acciones de un gran número de empresas surcoreanas se negociaron con grandes descuentos respecto a sus valoraciones internacionales: dos o tres veces el flujo de caja, menos de la mitad del valor empresarial subyacente y, en algunos casos, menos del efectivo (neto de deuda) que figuraba en sus balances. Los títulos a precios de saldo, como Posco y SK Telecom, acabaron atrayendo a muchos buscadores de valor; Warren Buffett, según se dice, obtuvo pingües beneficios de varias participaciones surcoreanas. 


			Los actuales inversores en valor también encuentran oportunidades en las acciones y los bonos de empresas que han sido estigmatizadas en Wall Street por su implicación en litigios prolongados, escándalos, fraudes contables o crisis financieras. Los títulos de estas empresas cotizan a veces en niveles de oferta, por lo que se convierten en buenas inversiones para aquellos que son capaces de mantenerse impasibles frente a las malas noticias. Por ejemplo, la deuda de Enron, quizá la empresa más estigmatizada del mundo después de que un escándalo contable la obligara a declararse en quiebra en 2001, llegó a cotizar a 10 centavos por dólar reclamado. Se espera que los cobros finales sean seis veces esa cantidad. Del mismo modo, las empresas expuestas al tabaco o al amianto han sufrido en los últimos años una fuerte presión para vender sus participaciones debido a la incertidumbre en torno a los litigios y al consiguiente riesgo de sufrir problemas financieros. En general, las empresas que decepcionan o sorprenden a los inversores con resultados inferiores a los esperados, cambios repentinos en la dirección, problemas contables o rebajas en la calificación tienen más probabilidades de ser generadoras de oportunidades que las empresas que obtienen buenos resultados de forma constante. 


			Cuando los chollos escasean, los inversores en valor deben ser pacientes; transigir con las normas es una pendiente resbaladiza hacia el desastre. Surgirán nuevas oportunidades, aunque en ese momento no sepamos todavía cuándo ni dónde. A falta de una oportunidad clara, la opción más sensata es mantener al menos una parte de la cartera en equivalentes de efectivo (por ejemplo, letras del Tesoro de Estados Unidos) en espera de su utilización futura. No hace mucho, Warren Buffett declaró que dispone de más efectivo para invertir que de buenas inversiones. Como todos los inversores en valor deben hacer de vez en cuando, Buffett aguarda pacientemente. 


			Sin embargo, los inversores en valor son analistas con un enfoque ascendente, hábiles a la hora de evaluar los valores de uno en uno con base en los fundamentales. Ellos no necesitan que todo el mercado esté a precio de saldo, les basta con encontrar 20 o 25 valores no relacionados, un número suficiente para la diversificación del riesgo. Incluso en un mercado caro, los inversores en valor deben seguir analizando valores y evaluando empresas, adquiriendo conocimientos y experiencia que les serán útiles en el futuro. Por lo tanto, los inversores en valor no deben tratar de predecir el mejor momento para invertir en el mercado ni suponer si subirá o bajará a corto plazo. En vez de eso, deberían basarse en un enfoque ascendente, examinando los mercados financieros en busca de oportunidades y comprándolas, independientemente del nivel o dirección actual del mercado o de la economía. Sólo en el caso de que no sean capaces de encontrar gangas, deberían optar por mantener el dinero en efectivo. 


			 


			Un enfoque flexible 


			 


			Como los fundadores de nuestra nación no podían prever —y eran conscientes de ello— los cambios tecnológicos, sociales, culturales y económicos que el futuro traería consigo, redactaron una Constitución flexible que todavía sirve de guía más de dos siglos después. De igual modo, Benjamin Graham y David Dodd sabían que no podían prever los cambios empresariales, económicos, tecnológicos y competitivos que se registrarían en el mundo de la inversión en los años siguientes. Pero ellos también escribieron un tratado flexible que nos ofrece las herramientas necesarias para desenvolvernos en un entorno de inversión que estaba destinado —y sigue estándolo— a sufrir cambios profundos e imprevisibles. 


			Por ejemplo, hoy en día las compañías venden productos que Graham y Dodd jamás podrían haber imaginado. De hecho, ahora hay empresas e industrias enteras que ellos no podrían haber previsto. Security analysis no ofrece ningún ejemplo de cómo valorar a los operadores de telefonía móvil, las empresas de software, los proveedores de televisión por satélite o los motores de búsqueda de internet; pero el libro proporciona herramientas analíticas para evaluar casi cualquier sociedad, para determinar el valor de sus títulos negociables y para comprobar la existencia de un margen de seguridad. Cuestiones como la solvencia, la liquidez, la previsibilidad, la estrategia empresarial y el riesgo son transversales a las empresas, los países y el tiempo. 


			Graham y Dodd no abordaron de forma específica cómo valorar las empresas privadas o cómo determinar el valor de una empresa entera, sino que se centraron en el valor de un interés fraccionado a través de la propiedad de sus acciones.9 Pero sus principios analíticos se aplican por igual a estas otras cuestiones. Los inversores deben plantearse si la empresa es estable y cuáles son sus perspectivas de futuro. ¿Cuál es su beneficio y cuál es su flujo de caja? ¿Cuál es el riesgo de pérdidas por ser propietario? ¿Cuál es su valor de liquidación? ¿Qué capaz y honesta es su dirección? ¿Cuánto pagarías por las acciones de esta compañía si cotizara en Bolsa? ¿Qué factores podrían provocar que el propietario de este negocio vendiera el control a precio de saldo? 


			Asimismo, la pareja nunca abordó cómo analizar la compra de un edificio de oficinas o un complejo de apartamentos. Los chollos inmobiliarios se producen por las mismas razones que los bursátiles: una necesidad urgente de efectivo, la incapacidad de realizar un análisis adecuado, una perspectiva macroeconómica bajista o la falta de interés de los inversores. En un contexto inmobiliario desfavorable, el endurecimiento de las normas de concesión de préstamos puede hacer que incluso las propiedades solventes se vendan a precios de saldo. Los principios de Graham y Dodd —como la estabilidad del flujo de caja, la suficiencia de la rentabilidad y el análisis del riesgo de pérdidas— nos permiten identificar inversiones inmobiliarias con un margen de seguridad en cualquier entorno de mercado. 


			Incluso los complejos derivados, impensables en otro tiempo, pueden ser examinados con el ojo del inversor en valor. Aunque los operadores actuales suelen valorar las opciones de compra (put) y venta (call) conforme al modelo Black-Scholes, es posible utilizar los preceptos de la inversión en valor —potencial alcista, riesgo de pérdidas y probabilidad de que se produzcan los posibles escenarios— a la hora de analizar estos instrumentos. De hecho, una opción barata puede presentar las mismas características favorables respecto al riesgo y la rentabilidad que una inversión en valor, independientemente de lo que dicte el modelo Black-Scholes. 


			 


			Inversión institucional 


			 


			Quizá el cambio más importante en el universo financiero en los últimos 75 años sea el auge de la inversión institucional. En la década de 1930, el mercado de valores estaba dominado por los inversores particulares. En cambio, hoy, la mayor parte de la actividad del mercado corresponde a los inversores institucionales, es decir, a grandes fondos de pensiones, fondos de beneficencia y capital particular agregado. Aunque la aparición de estos grandes fondos de capital prácticamente permanentes podría haber dado lugar a la adopción a gran escala de un enfoque orientado al valor a largo plazo, lo cierto es que esto no ha ocurrido. En su lugar, la inversión institucional se ha convertido en una carrera por el rendimiento a corto plazo, lo que dificulta que los gestores institucionales adopten posiciones a contracorriente o a largo plazo. De hecho, en lugar de alejarse de la multitud y probablemente experimentar resultados decepcionantes a corto plazo, que podrían hacer que los clientes retiraran su capital, los inversores institucionales suelen preferir el refugio de una rentabilidad mediocre asegurada que sólo es posible conseguir si se sigue de cerca al rebaño. 


			Las inversiones alternativas —una categoría que engloba el capital riesgo, las compras apalancadas, el capital privado y los fondos de alto riesgo— son el último grito institucional. Ningún tratado de inversión escrito hoy día podría abstenerse de comentar esta evolución. 


			Ante la presión de los resultados y la creciente preocupación por los bajos (e inadecuados) rendimientos de las inversiones tradicionales en renta variable y deuda, los inversores institucionales están asignando una parte cada vez mayor de sus fondos de beneficencia y de pensiones a productos alternativos en busca de una elevada rentabilidad y una mayor diversificación. El libro Pioneering portfolio management, escrito en 2000 por David Swensen, el pionero director de inversiones de la Universidad de Yale, incluye argumentos sólidos a favor de las inversiones alternativas. En él, Swensen destaca la fijación de precios históricamente ineficiente de muchas clases de activos,10 los rendimientos ajustados al riesgo históricamente elevados de muchos gestores de activos alternativos y la escasa correlación de resultados entre éstos y otras clases de activos. Subraya la importancia que reviste la selección de los gestores alternativos en referencia a la gran dispersión de los rendimientos obtenidos entre los gestores del cuartil superior y los del tercer cuartil. Un elevado número de gestores de fondos de dotación han imitado a Swensen en su gran apuesta por las inversiones alternativas, seguramente en peores condiciones y en un entorno más competitivo que cuando él se introdujo en este sector. 


			Graham y Dodd se sentirían muy preocupados ante el hecho de que prácticamente todos los grandes fondos universitarios apuesten por un mismo tipo de inversión alternativa: el capital riesgo. Los partidarios del enfoque basado en el margen de seguridad no podrían encontrar ninguno en todo el universo del capital riesgo.11 Si bien es cierto que el capital riesgo suele ofrecer generosos beneficios, también conlleva un elevado riesgo de fracaso. Aunque un fondo de capital riesgo proporciona diversificación, nadie sabe a ciencia cierta cómo hay que analizar las inversiones subyacentes para determinar si la rentabilidad potencial justifica el riesgo. Por lo tanto, la inversión en capital riesgo debería calificarse como de pura especulación carente de cualquier margen de seguridad. 


			Los fondos de alto riesgo, o hedge funds —un área que ejerce una atracción cada vez mayor entre las instituciones, con casi dos billones de dólares de activos gestionados—, son fondos de capital que usan tácticas muy variadas, pero que presentan una estructura de comisiones común que suele retribuir al gestor entre el 1 y el 2 % anual de los activos gestionados y el 20 % (y a veces más) de los beneficios generados. Sus inicios se remontan a la década de 1920, cuando el propio Ben Graham dirigió uno de los primeros fondos de alto riesgo. 


			¿Qué pensarían Graham y Dodd de los fondos de alto riesgo que hoy operan en los mercados? Probablemente desaprobarían aquellos que realizan inversiones basadas en apreciaciones macroeconómicas o que aplican estrategias especulativas a corto plazo. Estos fondos, al evitar o incluso vender títulos infravalorados para tomar parte en una u otra locura, generan sin quererlo oportunidades para los inversores en valor. La iliquidez, la falta de transparencia, el tamaño gigantesco, el apalancamiento y las elevadas comisiones de algunos fondos de alto riesgo harían saltar, sin ninguna duda, todas las alarmas. Pero seguramente Graham y Dodd aprobarían los fondos de alto riesgo que practican una selección de inversiones orientada al valor. 


			Es importante destacar que, aunque Graham y Dodd insistían en limitar el riesgo en función de cada inversión, también creían que la diversificación y la cobertura podían evitar las pérdidas de toda la cartera (capítulo 4). Esto es lo que intentan hacer la mayoría de los fondos de alto riesgo. Aunque mantienen valores individuales que, por sí mismos, pueden implicar un nivel de riesgo incómodo, intentan compensar los riesgos de toda la cartera mediante la venta en corto de valores similares pero mejor valorados, mediante la compra de opciones de venta sobre valores individuales o índices de mercado y mediante una diversificación adecuada (aunque muchos pecan de sobrediversificación, utilizando muy pocas de sus ideas brillantes y demasiadas de las mediocres). De esta manera, una cartera de fondos de alto riesgo podría (en teoría, al menos) reunir las condiciones para obtener un potencial buen resultado con un riesgo limitado, algo que sus componentes individuales nunca harían. 


			 


			Avances modernos 


			 


			Como ya hemos comentado, el análisis de empresas y valores se ha ido complicando a lo largo de los años. Por ejemplo, las hojas de cálculo permiten elaborar modelos mucho más sofisticados que hace una generación. La pluma de Benjamin Graham, claramente una de las más afiladas de su época, podría no serlo hoy en día. Por otro lado, es muy fácil hacer un mal uso de la tecnología, pues los modelos informáticos requieren una serie de suposiciones sobre el futuro que pueden generar una falsa precisión de la que Graham habría recelado bastante. Aunque a Graham le interesaban las empresas que generaban beneficios constantes, en su época el análisis era menos profundo en cuanto a las razones por las que los beneficios de algunas empresas podían ser más constantes que otros. Los analistas en la actualidad no sólo examinan las compañías, sino también los modelos de negocio, y ahora tanto los directivos como los analistas financieros estudian detenidamente el impacto de un cambio en la cuenta de resultados, los márgenes de beneficio, la oferta de productos y otras variables. Los inversores saben que las empresas no flotan en el vacío; las acciones de los competidores, los proveedores y los clientes pueden afectar en gran medida a la rentabilidad de una compañía y deben tenerse en cuenta.12 


			Otro cambio importante en el enfoque a lo largo del tiempo es que, mientras que Graham consideraba los beneficios empresariales y el pago de dividendos como barómetros de la salud de una empresa, la mayoría de los inversores en valor analizan hoy el flujo de caja libre. Éste es el efectivo generado anualmente por las operaciones de una empresa una vez cubiertos todos los gastos de capital y teniendo en cuenta los cambios en el capital circulante. Los inversores recurren cada vez más a esta métrica porque los beneficios declarados pueden ser una ficción contable que enmascara la liquidez generada por una empresa o da a entender una generación de efectivo positiva cuando no la hay. Los inversores actuales han llegado a la acertada conclusión de que seguir el flujo de caja —al igual que debe hacer el gestor de una empresa— es la forma más fiable y reveladora de valorar una compañía. 


			Hoy, además, muchos inversores en valor creen que el análisis del balance de situación es menos importante de lo que se pensaba hace unas generaciones. Dado que los rendimientos del capital son ahora mucho más elevados que en el pasado, la mayoría de los títulos cotizan muy por encima de su valor contable, lo que hace que el análisis del balance no resulte tan útil para comprender el potencial alcista y el riesgo a la baja de las acciones cuando están a esos niveles. La inflación sostenida a lo largo del tiempo también ha causado estragos en el valor de los activos que se contabilizan utilizando el coste histórico. Esto significa que dos empresas que poseen activos idénticos podrían declarar valores contables muy diferentes. Por supuesto, debemos seguir examinando cuidadosamente los balances. Quienes vigilan de cerca los balances de las empresas suelen ser los primeros en percibir el deterioro o la vulnerabilidad de la actividad empresarial a medida que se acumulan las existencias y las cuentas por cobrar, crece la deuda y el efectivo se evapora. Y para los inversores en acciones y deuda de empresas poco rentables, el análisis del balance sigue siendo una forma generalmente fiable de evaluar el grado de protección contra las pérdidas. 


			La globalización influye cada vez más en la inversión, ya que la mayoría de los inversores miran más allá de sus países de origen en busca de oportunidades y diversificación. Los principios de Graham y Dodd son totalmente aplicables a los mercados internacionales, que están, si cabe, aún más sujetos a los vaivenes emocionales de los inversores que el mercado estadounidense actual —y, por tanto, con precios todavía más ineficientes—. Los inversores deben ser conscientes de los riesgos que entraña la inversión internacional, como la exposición a las monedas extranjeras y la conveniencia de contar con una cobertura. Otros riesgos intrínsecos son la inestabilidad política, las distintas (o inexistentes) legislaciones sobre valores y protección de los inversores, las diferentes normas contables y la disponibilidad limitada de información. 


			Resulta curioso que, a pesar de los 75 años de éxitos cosechados por los inversores en valor, un grupo de observadores ignore o rechace en gran medida esta disciplina: los académicos. Los académicos tienden a crear elegantes teorías que pretenden explicar el mundo real, pero lo único que consiguen es simplificarlo en exceso. Una de estas teorías, la hipótesis del mercado eficiente (efficient market hypothesis, EMH), sostiene que los precios de los títulos siempre reflejan de forma inmediata toda la información disponible, una idea que choca de lleno con la opinión de Graham y Dodd acerca del gran valor del análisis fundamental de los títulos. El modelo de valoración de activos financieros (capital asset pricing model, CAPM) relaciona el riesgo con la rentabilidad, pero siempre confunde la volatilidad, o beta, con el riesgo. La teoría moderna de carteras (modern portfolio theory, MPT) ensalza los beneficios de la diversificación en la construcción de una cartera óptima. No obstante, al insistir en que una mayor rentabilidad sólo se consigue con un mayor riesgo, repudian en la práctica toda la filosofía de la inversión en valor y su largo historial de resultados superiores a los de la inversión ajustada al riesgo. Los inversores en valor no tienen tiempo para estas teorías y, por lo general, las ignoran. 


			Los supuestos que sirven de base a estas teorías —que incluyen mercados continuos, flujo perfecto de información y costes de transacción bajos o inexistentes— no son realistas. Los académicos, en términos generales, están tan apegados a sus teorías que no son capaces de aceptar que la inversión en valor funciona. En lugar de poner en marcha una serie de estudios para entender el notable historial de inversiones de Warren Buffett durante 50 años, prefieren explicarlo como una aberración. Últimamente se está prestando más atención a la economía conductual, un campo que reconoce que los individuos no siempre actúan de forma racional y sufren sesgos cognitivos sistemáticos que contribuyen a las ineficiencias del mercado y a los errores de valoración de los títulos. Esta doctrina —que no parece ajena a Graham— aún no ha irrumpido en el mundo académico, pero está cobrando fuerza. 


			Los académicos han propugnado durante varias décadas variantes matizadas de sus erróneas teorías. Han enseñado a cientos de miles de sus alumnos que el análisis de valores no sirve para nada, que el riesgo es lo mismo que la volatilidad y que los inversores deben evitar concentrarse en exceso en las buenas ideas (porque en los mercados eficientes no puede haber buenas ideas) y, en consecuencia, diversificarse en las que son mediocres o malas. Evidentemente, para los inversores en valor, la difusión de estas teorías académicas ha sido sumamente provechosa: el lavado de cerebro de generaciones de jóvenes inversores provoca la clase de ineficiencias que los expertos en selección de valores pueden explotar en su propio beneficio. 


			Otro factor importante que deben tener en cuenta los inversores en valor es la creciente tendencia de la Reserva Federal (Fed) a intervenir en los mercados financieros ante el primer signo de problemas. Si se producen fuertes turbulencias, la Fed suele bajar los tipos de interés para apuntalar los precios de los valores y restablecer la confianza de los inversores. Si bien la intención de los responsables de la Reserva Federal es mantener el orden en los mercados de capitales, algunos gestores financieros consideran que la intervención de este organismo es prácticamente una licencia para especular. Las tácticas agresivas de la Fed, a veces denominadas «Greenspan put» (y posteriormente «Bernanke put»), generan un riesgo de tipo moral que fomenta la especulación y alarga la sobrevaloración. Siempre y cuando los inversores en valor no se sientan atraídos por una falsa sensación de seguridad, siempre y cuando puedan mantener un horizonte a largo plazo y asegurar su capacidad de resistencia, los desajustes del mercado causados por la acción de la Fed (o la anticipación de los inversores a ella) pueden ser, en última instancia, una fuente de oportunidades. 


			Otro avance moderno de relevancia es la omnipresente cobertura del mercado bursátil en la televisión por cable. Esta euforia frenética agrava la orientación a corto plazo de la mayoría de los inversores. Favorece la idea de que es posible —o incluso necesario— opinar sobre todo lo relativo a los mercados financieros, a diferencia del enfoque paciente y muy selectivo que defendían Graham y Dodd. Este abuso de titulares sensacionalistas refuerza el sentimiento popular de que invertir es fácil, en vez de riguroso y minucioso. Los expertos encargados de animar a los mercados a diario se alegran de las subidas y los máximos históricos y lamentan las caídas; los espectadores tienen la impresión de que la única dirección racional del mercado es hacia arriba y que vender o mantenerse al margen es prácticamente antipatriótico. El tono histérico se exacerba en todo momento. Por ejemplo, el canal CNBC utiliza con frecuencia un formato de pantalla que actualiza constantemente el nivel de los principales índices bursátiles con un reloj digital; no sólo indica la hora en horas, minutos y segundos, sino también en centésimas de segundo, lo cual no tienen ningún sentido, ya que los números parpadean con tanta rapidez (como las décimas de céntimo en un surtidor de gasolina) que resultan totalmente ilegibles. El único propósito imaginable es captar la atención del espectador y subir su nivel de adrenalina al máximo. 


			Los canales de televisión por cable especializados en economía trasladan la mentalidad de rebaño a la sala de estar de todo el mundo, lo que hace que sea mucho más difícil para los espectadores desmarcarse de las masas. Y es que sólo en la televisión financiera por cable un comentarista con una personalidad enloquecida puede convertirse en una celebridad cuyas declaraciones provoquen regularmente movimientos en los mercados. En un mundo en el que las diferencias entre invertir y especular se difuminan con frecuencia, el sinsentido de los canales financieros por cable no hace más que agravar el problema. Graham se habría horrorizado. Lo único positivo es que los inversores en valor salen beneficiados a costa de los que sucumben al hechizo de los expertos de la televisión por cable. Mientras tanto, la naturaleza humana se encarga de que nunca haya un canal de Graham y Dodd. 


			 


			Preguntas sin responder 


			 


			Los inversores actuales siguen lidiando, como lo hicieron Graham y Dodd en su día, con una serie de cuestiones importantes en materia de inversión. Una de ellas es si hay que centrarse en el valor relativo o en el absoluto. El valor relativo consiste en valorar si un título es más barato que otro, si Microsoft es mejor oferta que IBM. El valor relativo es más fácil de calcular que el valor absoluto, es decir, la valoración bidimensional de si un título es más barato que otros títulos y lo bastante barato como para que merezca la pena comprarlo. Los inversores en valor relativo más audaces gestionan fondos de alto riesgo y se dedican a comprar los títulos relativamente menos caros y a vender en corto los relativamente más caros. Esto les permite potencialmente obtener beneficios en ambos lados de la balanza, a largo y a corto plazo. Por supuesto, también les expone a pérdidas por partida doble si no aciertan.13 


			Es más difícil pensar en el valor absoluto que en el valor relativo. ¿En qué momento una acción es lo suficientemente barata como para comprarla y mantenerla sin tener que utilizar la venta en corto como cobertura? Una de las normas es comprar cuando un valor cotiza con un descuento apreciable —un mínimo del 30 o 40 %— respecto a su valor subyacente, calculado como su valor de liquidación, su valor de empresa en funcionamiento o su valor en el mercado privado (el valor que un tercero informado pagaría normalmente por la empresa). Otra norma es invertir cuando un valor ofrezca una rentabilidad interesante para un inversor a largo plazo, como un bono de bajo riesgo con un rendimiento del 10 % o más, o una acción con un rendimiento del flujo de caja libre del 8 al 10 % o superior, en un momento en que los bonos «sin riesgo» del gobierno de Estados Unidos generen un rendimiento nominal del 4 al 5 % y real del 2 al 3 %. Estas normas tan exigentes prácticamente garantizan que el valor absoluto será bastante escaso. 


			Otra cuestión que preocupa a los inversores es la definición de qué constituye un buen negocio. Alguien dijo una vez que un apartado de correos al que la gente envíe dinero es el mejor negocio imaginable. Esa idea ha sido sin duda superada por las páginas web que funcionan mediante suscripción y aceptan tarjetas de crédito. Los negocios más rentables hoy día son aquellos en los que se vende una cantidad fija del producto de un trabajo —por ejemplo, un software o un éxito musical— millones y millones de veces a un coste marginal muy bajo. En términos generales, se consideran buenos negocios aquellos que poseen fuertes barreras de entrada, necesidades limitadas de capital, clientes fiables, un riesgo bajo de obsolescencia tecnológica, amplias posibilidades de crecimiento y, por tanto, un importante y creciente flujo de caja libre. 


			Las empresas también están expuestas a los cambios en el plano tecnológico y competitivo. Gracias a internet, el foso (moat) económico que protege el negocio de los periódicos —que hace sólo una década se consideraba una actividad muy próspera— se ha reducido mucho más rápido de lo que casi todos esperaban. En una era donde la tecnología evoluciona rápidamente, los inversores deben estar siempre vigilantes, incluso si se trata de empresas que no se dedican a la tecnología, sino que simplemente se pueden ver afectadas por ella. En resumen, lo que hoy es un buen negocio puede no serlo mañana. 


			Los inversores realizan, además, un esfuerzo considerable de cara a evaluar la calidad de la gestión de una empresa. Algunos gestores son más competentes o escrupulosos que otros, y algunos pueden administrar determinadas empresas y entornos mejor que otros. Sin embargo, como señalaron Graham y Dodd: «Existen pocas pruebas objetivas de la capacidad de gestión, y distan mucho de ser científicas» (capítulo 2). No nos equivoquemos: la visión empresarial, la capacidad de anticipación, la integridad y la motivación de los directivos son factores que influyen en gran medida en los beneficios de los accionistas. En esta época donde se practica de forma intensiva la ingeniería financiera empresarial, los gestores disponen de muchas palancas para impactar positivamente en los rendimientos, como la recompra de acciones, el uso prudente del apalancamiento y una estrategia de adquisiciones centrada en la valoración. Aquellos que no se muestren dispuestos a tomar decisiones que favorezcan a los accionistas, corren el riesgo de que sus empresas sean consideradas «trampas de valor»: valoradas baratas pero, a la larga, malas inversiones, porque sus activos están infrautilizados. Estas empresas suelen atraer a inversores activistas que buscan liberar ese valor cautivo. Y lo que es aún más difícil, los inversores deben decidir si asumen el riesgo de invertir —a cualquier precio— frente a cuadros directivos que no siempre se han portado bien con los accionistas. Es posible que las acciones de estas empresas se vendan con un gran descuento, pero quizá el descuento esté justificado; lo que hoy es un valor que pertenece a los accionistas, mañana puede haberse esfumado o dilapidado. 


			Un problema histórico al que se enfrentan los inversores es cómo determinar el valor del crecimiento futuro. En el prefacio de la primera edición de Security analysis, los autores ya lo mencionaban: «Hay cuestiones fundamentales, como determinar las perspectivas de futuro de una empresa, a las que se ha dedicado poco espacio, porque no hay mucho de valor que decir sobre este tema» (prefacio a la primera edición). 


			Es evidente que una empresa que hoy gane (o tenga un flujo de caja libre de) 1 dólar por acción y que dentro de cinco años gane 2 dólares por acción valdrá mucho más que una empresa con un beneficio por acción idéntico pero sin crecimiento a futuro. Esto es especialmente cierto en el caso de que existan muchas probabilidades de que el crecimiento de la primera empresa continúe y no esté sujeto a una gran variabilidad. Además, las compañías pueden crecer de muchas maneras, como, por ejemplo, vendiendo el mismo número de unidades a un precio más alto, vendiendo más unidades al mismo precio (o incluso a un precio más bajo), cambiando el peso en la oferta de productos (vendiendo proporcionalmente más productos con mayor margen de beneficios) o desarrollando una línea de productos completamente nueva. Obviamente, algunas fórmulas de crecimiento valen más que otras. 


			Pagar por crecer o, lo que es peor, obsesionarse con ello, tiene su lado negativo. Graham y Dodd observaron con astucia que «el análisis se centra principalmente en el valor que se apoya en los hechos y no en el que depende en gran medida de las expectativas» (capítulo 2). Preferían claramente lo real a lo posible, y consideraban el «futuro como un peligro al que sus conclusiones [del analista] debían enfrentarse, más que como la fuente de su afirmación» (capítulo 2). Los inversores deben prestar especial atención a no centrarse en el crecimiento en detrimento de todo lo demás, incluido el riesgo a pagar de más. Una vez más, Graham y Dodd dieron en el clavo al advertir que «llevado a su extremo lógico [...], el precio nunca es demasiado elevado para una acción de calidad, y que dicha emisión era igual de “segura” después de haber subido a 200 como lo había sido a 25» (capítulo 4). Justamente ése fue el error que se cometió cuando los precios de las acciones se dispararon durante la era del Nifty Fifty de principios de la década de 1970 y la burbuja de las puntocom de 1999-2000. 


			El defecto de este enfoque en el crecimiento a cualquier precio se hace patente cuando ese crecimiento previsto no se materializa. Cuando el futuro no es lo que uno esperaba, ¿qué deben hacer los inversores? ¿Esperar a que el crecimiento se reactive? ¿O rendirse y vender? De hecho, los valores de crecimiento que no cumplen las expectativas son a menudo objeto de un abandono tan brutal por parte de los poseedores decepcionados que su precio cae a niveles en los que los inversores en valor, empeñados en pagar entre poco y nada a cambio de características relacionadas con el crecimiento, se convierten en sus principales propietarios. Éste fue el caso de muchos valores tecnológicos que sufrieron enormes pérdidas tras el estallido de la burbuja de las puntocom en la primavera de 2000. En 2002, cientos de títulos tecnológicos que habían caído en desgracia cotizaban por menos del valor del efectivo de sus balances, el sueño de un inversor en valor. Una de esas empresas era Radvision, un proveedor israelí de productos que ofrecían servicios de voz, vídeo y datos, cuyas acciones subieron de menos de 5 dólares hasta unos 25 dólares después de que las ventas urgentes disminuyeran y los inversores volvieran a centrarse en los fundamentales. 


			Otro dilema al que se enfrentan los inversores en valor es saber cuándo vender. Comprar chollos es la clave de los inversores en valor, aunque la cuantía del descuento mínimo aceptable puede estar abierta a debate. La venta es más difícil porque se trata de títulos próximos a estar valorados adecuadamente. Al igual que sucede al comprar, los inversores necesitan cierta disciplina para vender. En primer lugar, los objetivos de venta, una vez fijados, deben revisarse periódicamente para reflejar toda la información disponible en ese momento. En segundo lugar, los inversores particulares deben tener en cuenta el impacto fiscal de sus actividades. En tercer lugar, el hecho de que un inversor tenga o no todos sus activos invertidos puede influir en la urgencia por obtener dinero en efectivo de una participación a medida que se aproxima a una valoración objetiva. Además, la posibilidad de encontrar mejores ofertas puede convertirnos en vendedores más motivados. Por último, el inversor en valor debe desprenderse por completo de un título en el momento en que éste alcance su valor absoluto; poseer títulos sobrevalorados pertenece al ámbito de los especuladores. Normalmente, los inversores en valor comienzan a vender sus títulos cuando alcanzan un descuento de entre el 10 y el 20 % con respecto a su estimación del valor subyacente —según la liquidez del título, la posible presencia de un catalizador que haga efectivo el valor, la calidad de la gestión, el riesgo y el apalancamiento del negocio subyacente, así como el nivel de confianza de los inversores en los supuestos en los que se basa la inversión. 


			Por último, los inversores deben afrontar la compleja cuestión del riesgo. Como he comentado anteriormente, el mundo académico y muchos inversores profesionales definen el riesgo en términos de la letra griega beta, la cual utilizan como medida de la volatilidad del precio de las acciones en el pasado: una acción históricamente más volátil se considera más arriesgada. Pero los inversores en valor, proclives a considerar el riesgo como la probabilidad y la cuantía de una potencial pérdida, consideran que ese razonamiento es absurdo. De hecho, una acción volátil puede estar muy infravalorada, lo que la convierte en una inversión de muy bajo riesgo. 


			Una de las cuestiones más difíciles para los inversores en valor es el nivel de riesgo que deben asumir. Un aspecto a considerar es el tamaño de cada posición y su impacto en la diversificación de la cartera. ¿Qué cantidad puedes poseer cómodamente incluso de los productos más atractivos? Como es natural, los inversores desean sacar el máximo provecho de sus buenas ideas. Sin embargo, esta disposición se ve atenuada por el miedo a no tener suerte o a equivocarse. Con todo, los inversores en valor deberían concentrar sus posiciones en sus mejores ideas; si es posible distinguir entre una buena y una mala inversión, también lo será distinguir entre una excelente inversión y otra buena. 


			Los inversores deben también sopesar los riesgos de invertir en países políticamente inestables, así como la incertidumbre que provocan las fluctuaciones de las divisas, los tipos de interés y la economía. ¿Qué porcentaje de tu capital quieres invertir en Argentina o Tailandia, o incluso en Francia o Australia, por muy infravaloradas que estén las acciones en esos mercados? 


			Otro factor de riesgo para los inversores en valor, al igual que para todos los inversores, es el uso del apalancamiento. Mientras que algunos fondos de alto riesgo orientados al valor y los fondos de dotación utilizan el apalancamiento para mejorar sus resultados, estoy del lado de aquellos que no están dispuestos a asumir los riesgos añadidos que conlleva la deuda de crédito. Al igual que el apalancamiento mejora el rendimiento de las buenas inversiones, magnifica las pérdidas de las que no lo son. Todavía más importante, la deuda (de crédito) sin recurso eleva el riesgo a niveles inaceptables, porque pone en peligro la propia capacidad de resistencia. Hay un aspecto relacionado con el riesgo que debería estar por encima de todos los demás: la capacidad de dormir bien por la noche, con la confianza de que tu situación financiera está asegurada pase lo que pase en el futuro. 


			 


			Reflexiones finales 


			 


			En un mercado alcista, todo el mundo gana dinero y la filosofía basada en el valor resulta innecesaria. Pero, como no existe una forma segura de predecir lo que hará el mercado, debemos seguir siempre una filosofía basada en el valor. Si se controla el riesgo y se limitan las pérdidas mediante un análisis fundamental riguroso, una disciplina estricta y una paciencia infinita, los inversores en valor podrán obtener buenos resultados sin muchos inconvenientes. Puede que no te hagas rico rápidamente, pero conservarás lo que tienes, y, si el futuro de la inversión en valor se parece a su pasado, lo más probable es que te enriquezcas lentamente. Como estrategia de inversión, esto es lo máximo a lo que puede aspirar cualquier inversor sensato. 


			El verdadero secreto de la inversión es que la inversión no tiene ningún secreto. Desde 1934, con la primera edición de Security analysis, se han dado a conocer al público todos los aspectos importantes de la inversión en valor. El hecho de que tantas personas ignoren deliberadamente este enfoque atemporal y casi infalible permite a los que lo adoptan seguir teniendo éxito. Todo apunta a que las debilidades propias de la naturaleza humana, responsables de la búsqueda generalizada de la riqueza inmediata y la ganancia sin esfuerzo, nos acompañarán siempre. Mientras haya personas que se dejen llevar por este rasgo humano, la inversión en valor seguirá siendo, como lo ha sido durante 75 años, una estrategia sólida y de bajo riesgo para el éxito financiero a largo plazo. 


			
	 

	 	
	 
   


			Prefacio a la segunda edición 


			 


			El intervalo de seis años transcurrido desde la primera publicación de esta obra constituye una excusa, e incluso una necesidad, para esta revisión completa que ahora se presenta. Las cosas suceden demasiado rápido en el terreno económico como para que los autores puedan descansar cómodamente durante mucho tiempo. El impacto de una guerra mundial añade una razón especial a nuestro problema. En la medida en que nos ocupamos de políticas de inversión, podemos tan sólo insinuar la importancia de la guerra para el futuro. En cuanto al análisis de valores propiamente dicho, los nuevos interrogantes pueden complicar el tema de estudio, pero no deberían alterar sus fundamentos ni sus métodos. 


			Hemos revisado el texto con una serie de objetivos en mente. Hay fallos que deben corregirse y algunos elementos de juicio que sustituir. Debemos tener en cuenta los últimos acontecimientos en la esfera financiera, en particular los efectos de la regulación llevada a cabo por la Comisión de Bolsa y Valores (Securities and Exchange Commission, SEC). La persistencia de los bajos tipos de interés justifica un nuevo enfoque de ese tema; por otra parte, la consolidación de la confianza básica de Wall Street en las tendencias nos obliga a realizar una crítica más amplia, aunque no esencialmente diferente, de esta moderna filosofía de inversión. 


			Aunque insistir demasiado en los ejemplos actuales puede resultar contraproducente, ya que los años pasan rápidamente, hemos incluido las mismas referencias que habrían utilizado los autores en 1939-1940. Además, hemos considerado que muchos de los antiguos ejemplos, que desafiaban el futuro cuando se sugirieron por primera vez, pueden tener ahora cierta utilidad como validadores de las técnicas propuestas. Por ello hemos tomado prestada una de nuestras propias ideas y nos hemos aventurado a visualizar la secuela de todos nuestros ejemplos de 1934 como una «prueba de laboratorio» del análisis de valores práctico. Las referencias a cada uno de estos casos, en el texto o en las notas, pueden permitir al lector realizar algunas comprobaciones sobre las afirmaciones del analista de valores. 


			El aumento del volumen del libro se debe en parte a un mayor número de ejemplos, y en parte a la inclusión de datos para aclarar muchos puntos, pero sobre todo a que se ha ampliado el análisis de las compañías ferroviarias y añadido abundante información estadística relacionada con las empresas industriales que cotizan en la Bolsa de Nueva York. Se ha conservado el esquema general de la obra, a pesar de que algunos de los que la utilizan como libro de texto opinan lo contrario. No obstante, creemos que se puede modificar sin demasiada dificultad el orden de los capítulos en la lectura para mayor comodidad de quienes prefieran empezar, por ejemplo, por la teoría y la práctica del análisis de las acciones ordinarias. 


			 


			BENJAMIN GRAHAM Y DAVID L. DODD 


			Nueva York (Nueva York), mayo de 1940 


			
	 

	 	
	 
   


			Prefacio a la primera edición 


			 


			Este libro está dirigido a todos aquellos que sientan un interés real por el valor de los títulos. No es una obra pensada para los principiantes, ya que requiere un cierto conocimiento de la terminología y de los conceptos financieros más sencillos. Su contenido es más amplio de lo que su título parece indicar. No se limita a los métodos de análisis de las emisiones individuales, sino que también aborda el establecimiento de principios generales de selección y protección de los valores en cartera. De ahí el énfasis que pone en diferenciar la inversión de la especulación, en establecer controles de seguridad sólidos y viables y en comprender los derechos y los verdaderos intereses de los inversores en títulos sénior y de los propietarios de acciones ordinarias. 


			A la hora de dividir el espacio entre los distintos temas, el criterio principal, aunque no exclusivo, ha sido el de la importancia relativa. Hay cuestiones fundamentales, como determinar las perspectivas de futuro de una empresa, a las que se ha dedicado poco espacio, porque no hay mucho de valor que decir sobre este tema. Otras se pasan por alto porque se entienden muy bien. En cambio, hemos destacado la técnica para descubrir emisiones en oferta más allá de su importancia relativa en el campo de la inversión, porque es quizá en esta actividad donde el talento del analista de valores se expresa de forma más productiva. Asimismo, hemos tratado con bastante detalle las características de las emisiones sénior privilegiadas (convertibles, etc.), ya que en los libros de texto convencionales no se presta la debida atención a estos instrumentos a pesar de su amplio desarrollo en los últimos años. 


			Sin embargo, nuestro objetivo principal ha sido hacer un trabajo crítico más que descriptivo. Nos interesan principalmente los conceptos, los métodos, las normas, los principios y, sobre todo, el razonamiento lógico. Hemos destacado la teoría no en sí misma, sino por su valor en la práctica. Hemos intentado no prescribir normas demasiado estrictas ni métodos técnicos demasiado problemáticos para lo que ofrecen. 


			El principal problema de esta obra ha sido el de la perspectiva: integrar las experiencias divergentes del pasado más reciente y del pasado lejano en una síntesis que resistiera los envites del siempre incierto futuro. Mientras la escribíamos, tuvimos que luchar contra el convencimiento generalizado de que la debacle financiera iba a ser la norma permanente; al publicarla, observamos cómo resurgía la vieja debilidad del inversor: el dinero le quema en el bolsillo. Pero es el inversor conservador quien más necesita que le recuerden continuamente las lecciones aprendidas en 1931-1933 y en los anteriores desplomes. Porque sólo se puede elegir con acierto lo que denominaremos una inversión en renta fija si se enfoca —parafraseando a Spinoza— «desde el punto de vista de un desastre». Al analizar otros tipos de inversiones financieras, nos hemos esforzado siempre en evitar que el estudiante se centre en exceso en lo superficial y lo temporal. Veinte años de experiencia contrastada en Wall Street han enseñado al veterano autor que tal exceso representa a la vez la falsa ilusión y la némesis del mundo de las finanzas. 


			Nuestro sincero agradecimiento a los numerosos amigos que nos han animado y ayudado en la elaboración del presente trabajo. 


			 


			BENJAMIN GRAHAM Y DAVID L. DODD 


			Nueva York (Nueva York), mayo de 1934 


			
	 

	 	
	 
   


			Introducción a la sexta edición 


			 


			Benjamin Graham y Security analysis:  


			el contexto histórico 


			 


			por James Grant 


			 


			El mundo estaba desconcertado cuando McGraw-Hill publicó, con gran éxito, la primera edición de Security analysis en julio de 1934. Desde Berlín llegaban noticias sobre una reorganización en las altas esferas del gobierno alemán. «El trabajo del Führer se vería enormemente simplificado si no tuviera que preguntarle primero a alguien si puede hacer esto o aquello», declaró un informante a Associated Press el 1 de agosto sobre el ascenso de Hitler de canciller a dictador. En este contexto, un libro de 727 páginas sobre los aspectos más importantes de la inversión en valor parecía un candidato poco probable a convertirse en un superventas, tanto entonces como más tarde. 


			En su autobiografía Las memorias del decano de Wall Street, publicada a título póstumo, Graham (1894-1976) expresa su agradecimiento por la suerte que tuvo al introducirse en el negocio de la inversión cuando lo hizo. El momento no parecía ser muy oportuno cuando se publicó la primera edición de Security analysis, ni tampoco cuando se publicó la segunda edición —ampliada y revisada— seis años después. Desde su máximo en 1929 hasta su mínimo en 1932, el Promedio Industrial Dow Jones perdió el 87 % de su valor. En 1933, cuando el ciclo alcanzó su punto más bajo, la tasa de desempleo nacional superaba el 25 %. Que la Gran Depresión se diera por finalizada en 1933 fue una decisión que tomaron los gestores de la Oficina Nacional de Estudios Económicos (National Bureau of Economic Research). Sin embargo, millones de estadounidenses —entre ellos, los pocos que intentaban ganarse la vida en un Wall Street inoperante— tenían serias dudas al respecto. 


			El mercado bajista y la cancelación del crédito de principios de la década de 1930 hicieron estragos en las instituciones financieras estadounidenses. Y las que sobrevivieron fueron maltratadas por la primera administración de Roosevelt. Graham aprendió su oficio en el Wall Street de antes de 1920, una época en la que los mercados estaban poco regulados. Comenzó a trabajar en la redacción de Security analysis en un momento en que la administración de Herbert Hoover ofrecía al país los primeros atisbos de una profunda intervención federal de la economía en tiempos de paz. Mientras corregía las pruebas de imprenta de su libro, la Administración Roosevelt llevaba a la práctica su primera injerencia radical en el ámbito de la gestión macroeconómica. En 1934 se promulgaron leyes para instaurar una regulación federal de los mercados de valores, un seguro federal de los depósitos bancarios y un control federal de los precios (no para fijarles un techo, como ocurrió en épocas inflacionarias posteriores, sino más bien para ponerles un suelo). Para tratar de mantener los precios, la administración devaluó el dólar. El hecho de que Security analysis no perdiera su relevancia a pesar de que la economía estaba siendo intervenida de arriba abajo es un testimonio de la perdurabilidad del pensamiento de Graham, por no hablar de la resiliencia de los mercados financieros de Estados Unidos. 


			Pasaron cinco largos meses tras la publicación de la primera edición hasta que Louis Rich se decidiera a escribir una reseña en The New York Times. ¿Quién sabe? Puede que el crítico fuera minucioso y se leyera todas las páginas. En cualquier caso, Rich recomendó su lectura, aunque con cierta pesadumbre. «En el supuesto —escribió el 2 de diciembre de 1934— de que, a pesar de esta reciente debacle, aún queden personas a las que el dinero les queme en los bolsillos, les deseo y espero que lean este libro. Es una obra completa, madura, meticulosa y absolutamente meritoria, fruto de la investigación académica y la sagacidad práctica. Aunque adopta la forma y el espíritu de un libro de texto, presenta todas las cualidades que pueden suscitar un vívido interés entre los lectores profanos en esta materia.»14 


			Cada año que pasaba en la ruinosa era posterior al crac bursátil [de 1929], Wall Street era más consciente de lo poco que les importaban las inversiones a los profanos. Cuando parecía que el volumen de operaciones no podría reducirse más, ni los precios de los asientos de la Bolsa de Nueva York caer más bajo, ni las valoraciones de las acciones ser más absurdamente baratas, se batió un nuevo y desalentador récord. Los redactores del órgano interno de la Bolsa de Nueva York, la revista Exchange, tuvieron que esforzarse al máximo para no perder la compostura. «Must there be an end to progress?» («¿Hay que poner fin al progreso?») era el inquisitivo titular de un ensayo del economista sueco Gustav Cassel publicado en la misma época en la que se lanzó la segunda edición de Graham y Dodd (el profesor creía que no).15 «¿Por qué los operadores bursátiles siguen en el negocio?», plantearon los editores. Y respondieron: «A pesar de un letargo prolongado, abunda el convencimiento de que, cuando el público entienda el valor de las medidas de protección frente al funcionamiento del mercado que se acaban de poner en marcha, aumentará el interés por la inversión en valores». A la revista no le hizo ninguna gracia que un juez de Nueva York, dirigiéndose sarcásticamente a unos acusados detenidos por jugar a los dados en la acera, ridiculizara la profesión financiera. «En cuanto os deis cuenta —había reprendido el magistrado a los sospechosos—, os habréis convertido en corredores de Bolsa en Wall Street con yates y casas de campo en Long Island.»16 


			De un modo que ahora resulta difícil de imaginar, la ley de Murphy siempre imperaba: lo que podía salir mal, salía mal. La «depresión» era algo más que una situación económica duradera. Se había convertido en una concepción del mundo. Los exponentes académicos del «estancamiento secular», en particular Alvin Hansen y Joseph Schumpeter, ambos catedráticos de Economía en Harvard, vaticinaron un prolongado descenso en el crecimiento de la población estadounidense. Dicha desaceleración, afirmaba Hansen en su artículo de 1939, «junto con la incapacidad de cualquier innovación realmente importante de absorber grandes desembolsos de capital, explica en gran parte el fracaso de la reciente recuperación para alcanzar el pleno empleo».17 


			Ni Hansen ni sus lectores tenían forma de saber que el baby boom estaba a la vuelta de la esquina. Nada podía parecer más improbable en un mundo al que le preocupaba una nueva guerra en Europa y el evidente declive y caída del capitalismo. No cabe duda de que las ideas de Hansen debieron tocar la fibra sensible de los corredores y operadores sistemáticamente subempleados del Bajo Manhattan. Como negocio, la Bolsa de Nueva York registraba pérdidas constantes. Desde 1933, año en que comenzó a presentar sus resultados financieros, hasta 1940, el Big Board (apelativo de la Bolsa de Nueva York) sólo generó beneficios en el año 1935 (y en términos nominales). Y cuando Chelcie C. Bosland, profesor adjunto de Economía en la Universidad de Brown, publicó en 1937 un libro titulado The common stock theory of investment, señaló como si estuviera repitiendo algo de sobra conocido que la economía estadounidense había alcanzado su nivel máximo hacía dos décadas, en la época de lo que aún no se llamaba Primera Guerra Mundial. El profesor añadió, citando a fuentes no identificadas, que el crecimiento de la población estadounidense podría detenerse en 1975.18 No es de extrañar que Graham dijera que la prueba de fuego de un emisor de bonos era su capacidad para cumplir con sus obligaciones, pero no en una etapa de prosperidad moderada (prueba sencilla que los valores respaldados por hipotecas residenciales de hoy en día tienen dificultades para superar), sino durante una depresión. En definitiva, un inversor de aquella época hacía bien en mantenerse en guardia. «La combinación de una cotización récord de los bonos», escribió Graham en la edición de 1940, «unida a dos desplomes catastróficos de los precios en los 20 años anteriores y una gran guerra en curso no invita a ser muy optimistas con respecto al futuro» (capítulo 7). 


			Wall Street, que ni siquiera durante el boom de la década de 1920 consiguió recuperarse del todo, perdió mucha más relevancia durante la posterior quiebra económica. Ben Graham, en colaboración con su socio Jerry Newman, convirtió esta máquina de baja potencia en un engranaje muy pequeño. Los dos dirigían una sociedad de inversiones especializadas en el número 52 de Wall Street. Sus puntos fuertes eran el arbitraje, las reestructuraciones corporativas, las quiebras y demás situaciones complejas. En un dibujo esquematizado del distrito financiero publicado por Fortune en 1937, no se hacía ninguna mención a las oficinas de Graham-Newman. Por otra parte, las sociedades y las sedes de las empresas que sí figuraban en el mapa de Wall Street eran, según los estándares de las finanzas del siglo XX, notablemente compactas. Un piso en el número 40 de Wall Street era suficiente para albergar toda la oficina de Merrill Lynch & Co. Y un piso en el número 2 de Wall Street era todo el espacio que necesitaba Morgan Stanley, líder indiscutible en la colocación de títulos corporativos en 1936, con operaciones por valor de 195 millones de dólares. La remuneración se ajustaba a la lentitud de los negocios, especialmente en la parte inferior de la escala empresarial.19 Tras la subida del 20 % en el salario mínimo interprofesional, que entró en vigor en octubre de 1939, los empleados de las agencias de valores no podían ganar menos de 30 centavos por hora.20 


			En marzo de 1940, Exchange documentó con todo el detalle que sus lectores podían desear (y posiblemente algo más) la debacle de la participación pública en el mercado de valores. A lo largo de las tres primeras décadas del siglo XX, el volumen anual de negociación superó casi siempre el número de acciones cotizadas en circulación, a veces por un amplio margen. Entre 1900 y 1930, sólo hubo un año en que el volumen anual representara menos del 50 % de las acciones cotizadas. Esa excepción fue 1914, un año en que la Bolsa estuvo cerrada durante 4,5 meses para permitir que se asimilara el impacto causado por el estallido de la Primera Guerra Mundial. Después vino la década de 1930, y el volumen anual expresado en porcentaje de las acciones cotizadas llegó a alcanzar a duras penas el 50 %. En 1939, a pesar de un efímero repunte de las transacciones al estallar la Segunda Guerra Mundial en Europa, el coeficiente cayó hasta un impactante 18,4 %. (A título comparativo, la relación entre el volumen de negociación y las acciones cotizadas en 2007 ascendió a un 123 %.) «Tal vez», reflexiona el autor del estudio, «sea justo afirmar que si el sector agrícola presentara unos resultados similares, hace tiempo que se habrían aprobado subvenciones públicas. Por desgracia para Wall Street, no parece que cuente con demasiados apoyos en los círculos oficiales».21 


			Si algún lector llegó a albergar esperanzas en la idea de que las cosas estaban tan mal que difícilmente podían ir a peor, se iba a encontrar con una nueva decepción. La segunda edición de Security analysis acababa de publicarse sólo unos meses antes, cuando, el 19 de agosto de 1940, el volumen bursátil alcanzó la cifra de 129.650 acciones. Fue una de las sesiones más tranquilas desde el récord de 49.000 acciones registrado el 5 de agosto de 1916. En 1940, el volumen ascendió a 207.599.749 acciones, una cifra no muy elevada equivalente a dos horas de actividad bursátil en la actualidad y a un 18,5 % de la contratación en 1929, un año de prosperidad aparentemente irrecuperable. El coste de una membresía, o asiento, en la Bolsa cayó junto con el volumen de transacciones y los principales índices de precios. En su nivel más bajo, en 1942, un asiento costaba sólo 17.000 dólares. Se trataba del precio más bajo desde 1897, un 97 % por debajo del récord de 625.000 dólares establecido —naturalmente— en 1929. 


			«“Los limpiadores” —bromeó Fred Schwed, Jr., en su divertido y acertado libro Where are the customers’ yachts? (que, al igual que la segunda edición de Graham, fue publicado en 1940)—, no era uno de esos clubes exclusivos; en 1932, todos aquellos que habían tratado de especular alguna vez fueron admitidos como miembros.»22 Y si un inversor lograba evitar, de alguna manera, formar parte de los limpiadores durante la designada formalmente como Gran Depresión, eso no significaba, ni mucho menos, que estuviera fuera de peligro. En agosto de 1937, el mercado emprendió una violenta liquidación que llevaría a que los índices descendieran un 50 % en marzo de 1938. El sector no financiero de la economía se comportó un poco mejor que el financiero. En sólo nueve meses, la producción industrial se redujo en un 34,5 %, una contracción más grave incluso que la que se produjo en la depresión de 1920 a 1921, una caída que, para la generación de Graham, sirvió para establecer la norma de mayor daño económico en el menor tiempo posible.23 La Administración Roosevelt insistió en que la crisis de 1937 a 1938 no era una depresión, sino una «recesión». En 1938, la tasa de desempleo a escala nacional se situaba, en término medio, en un 18,8 %. 


			En abril de 1937, cuatro meses antes de que el mercado bursátil tocara fondo por segunda vez en diez años, Robert Lovett, socio de la firma de inversiones Brown Brothers Harriman & Co., lanzó una advertencia al público estadounidense en las páginas del semanario Saturday Evening Post. Lovett, miembro del círculo más íntimo de la clase dirigente de Wall Street, se propuso demostrar que la seguridad financiera, como tal, no existía —al menos en lo que respecta a acciones y bonos—. El argumento principal de Lovett era que, en un sistema capitalista, el capital se consume, y que las empresas son tan vulnerables, y tan mortales, como las personas que las poseen. Instó a sus millones de lectores a revisar los registros, tal y como él había hecho: «Si un inversor hubiera comprado 100 de las 20 acciones más populares que repartían dividendos el 31 de diciembre de 1901 y las hubiera mantenido hasta 1936, añadiendo, entretanto, todos los ingresos inesperados en forma de dividendos en acciones, y todos los chollos en forma de desdoblamiento de acciones, y hubiera ejercido todos los preciados derechos de suscripción de acciones adicionales, el valor de mercado agregado de todas sus posiciones a 31 de diciembre de 1936 habría mostrado una contracción del 39 % respecto al coste de su inversión original. Hablando en cristiano, en 1901, el inversor medio pagó 294.911,90 dólares por unas cosas que, a 31 de diciembre de 1936, valían 180.072,06 dólares. Esto significa una gran destrucción del valor del dólar en cualquier idioma». En los ingenuos días anteriores al crac, la gente hablaba despreocupadamente de «inversiones permanentes». «Por nuestro lado —escribió este socio de un eminente banco privado de Wall Street—, estamos convencidos de que la única inversión permanente es aquella que se ha convertido en una pérdida total e irrecuperable.»24 


			Lovett resultó ser un profeta. Cuando el mercado bajista llegó a su punto más bajo, entre 1937 y 1938, una de cada cinco empresas industriales que cotizaban en la Bolsa de Nueva York estaba valorada en el mercado por menos de su capital circulante. El resultado de restar a la caja y a los activos disponibles todo el pasivo era mayor que el valor de mercado de la compañía. En otras palabras, el valor del negocio era negativo. La empresa Great Atlantic & Pacific Tea Company (A&P), el WalMart de su época, fue una de estas sociedades fracasadas. En el nivel más bajo de 1938, el valor de mercado de 126 millones de dólares de las acciones ordinarias y preferentes de A&P era inferior al valor de su efectivo, sus existencias y sus cuentas por cobrar, valorados, siendo conservadores, en 134 millones de dólares. En palabras de Graham y Dodd, la todavía rentable empresa se vendía a precio de «chatarra» (capítulo 51). 


			 


			Un Wall Street diferente 


			 


			Quedan pocos vestigios a nivel institucional de aquel Wall Street. En la actualidad, los grandes corredores de Bolsa mantienen hasta un billón de dólares en títulos valores en inventario; en la época de Graham, no solían tener ninguno. En la actualidad, los grandes corredores de Bolsa compiten continuamente para ver cuál de ellos puede sacar el mayor número de ofertas públicas de venta (initial public offering, IPO) al mercado. En la época de Graham, ninguna empresa de primera línea se hubiera aventurado a lanzar una oferta pública de venta, ya que los riesgos y recompensas de este tipo de operaciones estaban reservados a los profesionales. La legislación federal sobre el mercado bursátil era una novedad en la década de 1930. Antes de la SEC, existía un régimen de sanciones tribales. Ciertas cosas estaban simplemente fuera de lugar. Durante la Primera Guerra Mundial e inmediatamente después, ninguna empresa presente en la Bolsa de Nueva York facilitó a sus clientes cambiar los bonos Liberty (bonos de guerra) por alternativas potencialmente más lucrativas, aunque menos patrióticas. No había ninguna ley que impidiera ese tipo de ofertas comerciales. Según Graham, simplemente no se hizo. 


			Había un gran número de cosas que no se hacían en el Wall Street de la década de 1930. Los recién estrenados reguladores se resistían a la innovación financiera, los costes de las transacciones eran elevados, la tecnología era primitiva (al menos para los estándares digitales actuales) y los inversores estaban desmoralizados. Tras el despiadado mercado bajista de 1937 a 1938, muchos decidieron que estaban hartos. ¿Qué sentido tenía todo esto? «En junio de 1939», señala Graham en una nota sobre la financiación de las empresas en la segunda edición, «la SEC sentó un valioso precedente al negarse a autorizar la emisión de “bonos no garantizados de ingresos de capital” en la reestructuración de Griess-Pfleger Tanning Company, alegando que se había llegado suficientemente lejos con la creación de nuevos tipos de emisiones híbridas» (infra, capítulo 5, n. 72). En la misma tónica conservadora, expresa su conformidad con la creación de la «lista legal», un documento elaborado por los departamentos bancarios de cada estado que determinaba qué bonos podían adquirir sin riesgos las cajas de ahorros reguladas. La mera idea de una lista de este tipo choca con casi todos los conceptos tradicionales sobre lo que constituyen las buenas prácticas reguladoras. Pero Graham lo defiende de este modo: «Ya que se ha demostrado que la selección de bonos de alta calidad es en buena parte un proceso de exclusión, es razonable considerar la aplicación de reglas y normas definidas concebidas para descalificar las emisiones que no son adecuadas» (capítulo 8). ¡Nada de obligaciones de deuda garantizada con hipotecas de alto riesgo para el padre de la inversión en valor! 


			La década de 1930 supuso una revolución en materia de información financiera. La nueva ley federal de valores obligaba a las sociedades cotizadas a proporcionar información de sus cuentas a sus accionistas una vez al trimestre y al finalizar el año fiscal. Pero estas nuevas normas no fueron inmediatamente aplicadas por todas las empresas públicas, y unas cuantas siguieron haciendo negocios a la antigua usanza, escondiendo sus cartas. Una de las que se mostró reticente fue precisamente Dun & Bradstreet (D&B), compañía dedicada a la divulgación de información financiera. Graham parecía disfrutar de la ironía de que D&B no revelara «sus propios beneficios a sus accionistas» (infra, capítulo 3, n. 56). En general, según los criterios del siglo XXI, la información en la época de Graham era tan lenta como escasa. No existían las conferencias telefónicas, ni las hojas de cálculo automatizadas, ni los canales de noticias de mercados lejanos; de hecho, en Estados Unidos no había mucha interacción con el mundo fuera de los 48 estados. Security analysis a duras penas reconoce la existencia de mercados extranjeros. 


			Este entorno institucional no favorecía el desarrollo de los «mercados eficientes», como los llaman hoy los economistas: mercados en los que la información se difunde rápidamente, las personas la procesan sin problemas y los precios la incorporan instantáneamente. Graham se habría burlado de esa idea. Igualmente, habría sonreído ante el descubrimiento de que, en una fase tan avanzada de la evolución humana, había un lugar en la economía para una subdisciplina llamada finanzas conductuales. Al leer Security analysis, cabe preguntarse qué faceta de la inversión no es conductual. El mercado bursátil, según Graham, es tanto una fuente de entretenimiento como de inversión: «[…] incluso cuando el motivo subyacente de la compra es la mera avaricia especulativa, la naturaleza humana desea ocultar este impulso desagradable tras una pantalla de aparente lógica y sensatez. Adaptando el aforismo de Voltaire, se podría decir que si no existiera el análisis de las acciones ordinarias, habría que falsificarlo» (capítulo 27). 


			Las anomalías de la infravaloración y la sobrevaloración —falta y exceso de confianza— llenan las páginas de este libro. A Graham le desconcertaba, aunque no le escandalizaba, que tantas empresas pudieran estar valoradas en el mercado bursátil por menos de su capital circulante, incluso durante las vacas gordas de finales de la década de 1920, o que, durante el desajuste del mercado de bonos inmediatamente posterior a la Primera Guerra Mundial, los inversores se desorientaran tanto como para asignar un precio más alto y un rendimiento más bajo a los bonos de primera hipoteca al 4 % de Union Pacific que los propios bonos Fourth Liberty del Tesoro de Estados Unidos al 4,25 %. Graham habla sobre la «tendencia constante del mercado a exagerar» (capítulo 50). No habría exagerado mucho si, en su lugar, hubiera escrito «todos los mercados». 


			Aunque no llegó a profundizar demasiado en los ciclos financieros, Graham era perfectamente consciente de su existencia. Sabía que las ideas, al igual que los precios y las categorías de activos de inversión, atravesaban períodos diversos. En Security analysis, el debate sobre el abandono del negocio de las garantías hipotecarias a principios de la década de 1930 es un ejemplo perfecto de la competitividad, a menudo ruinosa, en la que se enzarzan periódicamente las instituciones financieras. «El surgimiento de nuevas y más agresivas organizaciones de bonos inmobiliarios tuvo un efecto muy negativo sobre las políticas de las compañías más antiguas», escribe Graham a propósito de su tiempo, y también del nuestro. «Debido a la fuerte competencia, se vieron obligadas a suavizar sus condiciones en la concesión de préstamos. Se empezaron a conceder nuevas hipotecas sobre una base cada vez más flexible, y, cuando las antiguas vencían, se solían renovar por una suma mayor. Además, el importe nominal de las hipotecas garantizadas ascendió a un múltiplo tan elevado en relación con el capital de las empresas garantes que tendría que haber resultado obvio que la garantía sólo ofrecería una mínima protección en caso de un descenso generalizado de los valores» (capítulo 18). 


			El propio análisis de valores es un fenómeno cíclico, ya que también depende de las modas del momento, observó Graham. Resulta muy atractivo e intuitivo para la clase de empresario que piensa en las acciones de la misma manera que en su propia empresa familiar. A alguien que muestra este sentido común, ¿de qué le sirve una tendencia al alza de los resultados o los cálculos pseudocientíficos de Wall Street sobre el futuro de la economía? Un inversor de este tipo, a la hora de valorar una acción común, preferiría saber lo que vale la empresa que la respalda. Es decir, querría analizar su balance de situación. Pues bien, según nos cuenta Graham, ese tipo de análisis quedó desfasado cuando las acciones empezaron a levitar sobre sí mismas sin hacer referencia a nada más que a la esperanza y las profecías. De este modo, alrededor de 1927, la adivinación y la lectura de cartas habían desplazado la disciplina basada en el valor con la que él y su socio se ganaban muy bien la vida. Es propio de Graham criticar el método de inversión de la «nueva era» con un tono comedido y nada sarcástico. El viejo enfoque conservador —el suyo— había sido marcadamente retrospectivo, admite Graham. Había concedido más importancia al pasado que al futuro, a la capacidad de generar beneficios de manera estable y no a las perspectivas de ganancias del mañana. Pero las nuevas tecnologías, los nuevos métodos y las nuevas estructuras empresariales provocaron nuevos riesgos en la economía posterior a la Primera Guerra Mundial. Este hecho —«la creciente inestabilidad en la compañía típica»— había abierto una pequeña brecha en el viejo enfoque analítico que priorizaba la estabilidad frente al crecimiento previsto de las ganancias. Sin embargo, Graham no va más allá de esta consideración atenuante. El enfoque de la nueva era, «que se basaba en la tendencia de los beneficios como único criterio de valor, […] estaba destinado a provocar un desastre espantoso» (capítulo 28). Lo que, por supuesto, hizo, y —en los mercados del siglo XXI controlados por la cadena CNBC— continúa haciendo de vez en cuando. 


			 


			Un hombre de muchos talentos 


			 


			Benjamin Graham, cuyo verdadero nombre era Benjamin Grossbaum, nació en Londres el 9 de mayo de 1894. Antes de cumplir los dos años, emigró junto con su familia en barco a Nueva York. El joven Benjamin resultó ser un prodigio en matemáticas, lenguas clásicas, lenguas modernas, escritura expositiva (como podrán comprobar los lectores de este volumen) y en todo lo que se impartía en los colegios públicos. Tenía una memoria inagotable y sentía una gran pasión por la lectura, por lo que estaba destinado al éxito académico. La muerte de su padre, con sólo treinta y cinco años de edad, le dejó a él, a sus dos hermanos y a su madre en la estacada social y económica. Benjamin aprendió desde muy joven a ganarse la vida y a vivir casi con lo puesto. 


			Pero no es necesario que nos detengamos ahora a revisar la biografía del principal autor de Security analysis: las memorias que escribió el propio Graham ya abordan este tema maravillosamente. Basta decir que aquel brillante alumno de instituto logró una beca para asistir a la Universidad de Columbia en septiembre de 1911, cuando tenía 17 años. Había asimilado ya tantas materias que empezó con un semestre de ventaja, «el nivel más avanzado posible».25 Combinó sus estudios académicos con diversos empleos a tiempo parcial o completo. Después de graduarse en 1914, empezó a trabajar como corredor y encargado del tablón de cotizaciones en la empresa Newberger, Henderson & Loeb, miembro de la Bolsa de Nueva York. En un año, el encargado del tablón ya jugaba a sacar beneficios con la liquidación de Guggenheim Exploration Company, operando astutamente con una posición larga en acciones de Guggenheim y corta en acciones de empresas en las que Guggenheim tenía una inversión minoritaria, todo ante la perpleja mirada de sus superiores: «… el beneficio fue exactamente el calculado y todo el mundo quedó tan contento como yo».26 


			Security analysis no apareció de la nada. Graham complementaba su modesto salario escribiendo artículos para la revista Magazine of Wall Street. Sus textos eran, sin lugar a dudas, los de un rey Midas de Wall Street, seguro de sí mismo y con una formación impecable. No era necesario recurrir a la opinión de expertos. Él y los documentos que interpretaba eran toda la autoridad que necesitaba. Los temas que más le gustaban eran los que posteriormente desarrolló en el libro que tienes en tus manos. Era partidario de las situaciones especiales con las que Graham-Newman tendría tanto éxito. Por eso, cuando en 1920 la firma de alto vuelo y gran complejidad American International Corp. se estrelló, Graham pudo demostrar que la acción era barata en relación con el valor evidente de su cartera compuesta por varios (y no especialmente bien identificados) activos de inversión.27 La sorprendente insolvencia de Goodyear Tire and Rubber atrajo su atención en 1921. «La caída de Goodyear constituye un incidente destacado incluso en la actual abundancia de desastres empresariales», escribió Graham con una de sus expresiones características (¿cuántos periodistas financieros, entonces o más adelante, hacían un uso frecuente de la palabra abundancia?). Concluyó con una gran perspicacia que Goodyear sobreviviría.28 En el verano de 1924 abordó un tema que después retomaría en Security analysis: la evidente incongruencia de las acciones que cotizaban en el mercado por menos del valor de liquidación de las empresas que las emitían. «Eight stock bargains off the beaten track» («Ocho gangas bursátiles fuera de lo común»), decía el titular sobre la firma de Benjamin Graham: «Acciones que están cubiertas exclusivamente por efectivo o su equivalente, sin bonos ni acciones preferentes que estén por delante de estas emisiones: un conjunto de valores inusualmente interesante». En uno de los casos, el de Tonopah Mining, los activos líquidos de 4,31 dólares por acción superaban con creces un precio de mercado de apenas 1,38 dólares por acción.29 


			Para Graham, la dulce época de sensatez en la forma de pensar de los inversores terminó en torno a 1914. Antes de eso, el inversor típico era un hombre de negocios que analizaba una acción o un bono de la misma manera que lo haría con un crédito de una empresa privada. Por lo general, el inversor —que normalmente era un hombre—, trataba de determinar la propiedad, libre de todo gravamen, de la empresa emisora. Si la inversión prevista era un bono —y normalmente lo era—, el empresario-inversor buscaba garantías de que la empresa prestataria tenía la solidez financiera necesaria para superar un período de depresión. 


			En sus memorias, Graham escribió: «No es inmodestia decir que me había convertido en “un hacha” en mi ámbito». Su especialidad era el análisis minucioso de las inversiones no convencionales: acciones o bonos marginados, liquidaciones, quiebras, arbitrajes. Graham había estado predicando sobre el «margen de seguridad» al menos desde principios de la década de 1920. En sus escritos insistía siempre en que el futuro era incierto, por lo que el inversor, como autodefensa frente a lo desconocido, debía procurar pagar menos que el valor «intrínseco». El valor intrínseco, tal y como se define en Security analysis, es «aquel valor que se justifica por los hechos, como, por ejemplo, los activos, las ganancias, los dividendos y las perspectivas definidas, a diferencia, digamos, de las cotizaciones bursátiles creadas mediante manipulación artificial o distorsionadas por desmanes psicológicos» (capítulo 1). 


			Él mismo había pasado de lo ridículo a lo sublime (y, a veces, a la inversa) a lo largo de su propia carrera inversora. Su rapidez y facilidad para dominar las matemáticas le convirtieron en un arbitrajista nato. Vendía una acción y, de forma simultánea, compraba otra. O bien compraba o vendía acciones con cargo a los bonos convertibles de la misma empresa emisora. De este modo se aseguraba una ganancia que, si bien no era fija, era lo más garantizada que le permitían las vicisitudes económicas. En una ocasión, a principios de la década de 1920, se aprovechó de una ineficiencia en la relación entre DuPont y la entonces pujante General Motors (GM). 


			DuPont tenía una considerable participación en GM. Y el mercado sólo valoraba la gran empresa química por ese interés. En consecuencia, su actividad comercial no valía nada. Para aprovecharse de esta anomalía, Graham compró acciones de DuPont y vendió en corto el número de acciones de GM correspondiente a la cobertura. Y, cuando el mercado recuperó el sentido común y la diferencia de precios entre DuPont y GM se amplió en la dirección esperada, Graham recogió sus ganancias.30 


			Sin embargo, Graham, al igual que hicieron otros muchos inversores en valor después de él, se alejaba a veces de los austeros principios de la inversión segura y barata. Un Graham algo más joven que el maestro que vendió GM y compró DuPont se dejó engañar por un corrupto promotor de una empresa que, si bien es posible que existiera alguna vez, desde luego no en el estado de prosperidad descrito por el gestor del fondo común al que Graham confió su dinero. Un letrero luminoso en Columbus Circle, en la parte alta del West Side de Manhattan, llevaba el nombre de la compañía en la que Graham había depositado de forma equivocada su confianza, Savold Tire. Pero, como confesó el autor de Security analysis en sus memorias, ésa podría haber sido la única prueba tangible de la existencia de la empresa. «Además, que yo sepa, nadie se quejó a la oficina del fiscal de distrito sobre el descarado robo del dinero de la gente por parte del promotor.» Ciertamente, por lo que dice Graham, él tampoco lo hizo.31 


			En 1929, con treinta y cinco años, Graham estaba camino de lograr una gran fama y fortuna. Su esposa y él tenían un escuadrón de sirvientes, entre los que se encontraba —por primera y única vez en su vida— un mayordomo sólo para él. Junto con Jerry Newman, Graham llegó a acumular un historial de inversiones tan envidiable que el gran Bernard M. Baruch se interesó por él. ¿Estaría Graham dispuesto a dejar su negocio para gestionar el dinero de Baruch? «Le contesté —escribe Graham— que me sentía muy halagado, y asombrado, de hecho, por su propuesta, pero que no podía terminar de forma tan abrupta las estrechas y tan satisfactorias relaciones que mantenía con mis amigos y clientes.»32 En breve, esas relaciones se volvieron mucho menos satisfactorias. 


			Graham cuenta que, aunque le preocupaba que el mercado hubiera tocado techo, no actuó según su corazonada bajista. La sociedad Graham-Newman afrontó el receso de 1929 con un capital de 2,5 millones de dólares. Y controlaban unos 2,5 millones de dólares en posiciones cubiertas, es decir, compraban acciones a largo plazo que compensaban con ventas en corto. Además, disponían de unos 4,5 millones de dólares en posiciones largas sin cubrir. El hecho de que estuvieran apalancados ya era, de por sí, bastante malo, de lo cual pudo darse cuenta Graham más tarde. A ese error táctico hay que añadir una absoluta convicción de que las acciones que poseían eran lo suficientemente baratas como para resistir cualquier embate. 


			Sobrevivieron a la crisis con cierta solvencia: caer sólo un 20 % fue, tratándose del último trimestre de 1929, algo casi heroico. Pero se dejaron el 50 % en 1930, el 16 % en 1931 y el 3 % en 1932 (otro resultado relativamente impresionante), lo que supone una pérdida acumulada del 70 %.33 «Me culpé no tanto de no haberme protegido contra el desastre que había pronosticado —escribe Graham— como de haber caído en un modo de vida despilfarrador para el que no contaba ni con la naturaleza ni con la capacidad de disfrutarlo. Rápidamente me convencí de que la verdadera clave de la felicidad material residía en un nivel de vida modesto que podía alcanzarse sin grandes dificultades en casi toda condición económica.» Ésta es la idea del margen de seguridad aplicada a las finanzas personales.34 


			No puede decirse que el mundo académico haya acogido Security analysis inmediatamente en su seno como el manual definitivo de la inversión en valor, o de cualquier otra cosa. El ya mencionado estudio sobre el campo en el que Graham y Dodd hicieron su contribución más importante, The common stock theory of investment, de Chelcie C. Bosland, que fue publicado tres años después del lanzamiento de la primera edición de Security analysis, citaba 53 fuentes diferentes y 43 autores distintos. Ninguno de ellos se llamaba Graham o Dodd. 


			Edgar Lawrence Smith, sin embargo, recibió toda la atención y el respeto de Bosland. En su libro Common stocks as long term investments, publicado en 1924, Smith cuestionaba la opinión generalizada de que los bonos eran intrínsecamente superiores a las acciones. Por un lado, Smith sostenía que el dólar (incluso la edición de 1924 respaldada por oro) era proclive a la inflación, lo que significaba que los acreedores estaban en desventaja. No era el caso de los titulares de acciones ordinarias. Si las empresas en las que invertían obtenían beneficios, si los directivos de esas empresas mantenían una parte de esos beneficios en el negocio y si esas ganancias retenidas, a su vez, producían ganancias futuras, el valor principal de la cartera de un inversor tendería «a aumentar de acuerdo con el funcionamiento del interés compuesto».35 


			El momento no pudo ser más oportuno. Menos de un año después de su publicación, se desató el gran mercado alcista de Coolidge. Common stocks as long term investments, de sólo 129 páginas, ofrecía una argumentación práctica para perseguir la subida del mercado. La afirmación de que las acciones tienden a despuntar a largo plazo se ha incorporado a la norma del pensamiento inversor estadounidense como una verdad revelada (en la década de 1930 no parecía tan obvio). Por su parte, Graham manifestó su firme desacuerdo con la tesis de Smith o, más exactamente, con su aplicación alcista carente de sentido crítico. Una cosa es pagar 10 veces los beneficios por una inversión en acciones, señala, y otra muy distinta pagar entre 20 y 40 veces los beneficios. Además, el análisis de Smith esquivaba la importante cuestión de cuál era el valor de los activos que se escondía detrás de los certificados de acciones que la gente intercambiaba de forma tan febril y acrítica. Por último, el argumento de Smith se basaba en la suposición de que las acciones ordinarias iban a seguir rindiendo en el futuro igual que en el pasado. Graham, sin embargo, no compartía esa creencia (capítulo 28). 


			Aunque Graham era un crítico implacable, también era generoso. En 1939, la revista Journal of Political Economy le encargó realizar una crítica de The theory of investment value, de John Burr Williams (un gran honor para un autor y practicante de Wall Street). La tesis de Williams era importante y concisa al mismo tiempo. El valor de inversión de una acción común es el valor actual de todos los dividendos futuros, afirmaba. Williams no subestimaba la importancia de estas palabras cargadas de significado. El autor manifestó su confianza en que, con este conocimiento crítico, los inversores se abstendrían de volver a pujar por las acciones hasta niveles estratosféricos. Graham, cuyo capacitado cerebro albergaba los talentos tanto del financiero cuantitativo como del conductual, expresó sus dudas respecto a ese pronóstico. El problema, como señaló, era que, para aplicar el método de Williams, había que partir de algunas suposiciones muy amplias sobre el curso futuro de los tipos de interés, el crecimiento del beneficio y el valor final de las acciones cuando dejaran de crecer. «Uno se pregunta —reflexionó Graham— si no habrá una discrepancia demasiado grande entre el carácter necesariamente certero de estos supuestos y el tratamiento matemático altamente refinado al que se someten.» Graham concluyó su ensayo con su habitual generosidad e ingenio, elogiando a Williams por la estimulante sensatez de su enfoque y añadiendo: «Este espíritu conservador no está realmente implícito en las fórmulas del autor; pero si el inversor puede ser persuadido por el álgebra superior para adoptar una actitud sana hacia los precios de las acciones ordinarias, este crítico emitirá un voto enérgico a favor del álgebra superior».36 


			La técnica de Graham en el análisis fundamental, por sí sola, difícilmente podría haber llevado a Security analysis a su quinta edición. Es la humanidad y el buen humor del libro lo que, a mi juicio, explica su larga vida y la lealtad que le profesa un determinado número de lectores de Graham, entre los que me incluyo. ¿Acaso ha habido alguna vez un rey Midas de Wall Street mejor instruido que Graham en lenguas y literatura clásicas, así como en la historia financiera de su propia época? Yo apostaría por el «no» con el absoluto convencimiento de un inversor en valor que invierte dinero en comprar una acción especialmente barata. 


			Sin embargo, este gran filósofo de la inversión fue, hasta cierto punto, esclavo de su propia época. Se dio cuenta de que los acontecimientos que le tocaron vivir eran únicos, que la Gran Depresión era, de hecho, una gran anomalía. Si había alguien capaz de entender la insensatez de proyectar la experiencia del presente en un futuro impredecible, ése era Graham. Sin embargo, este rey de la filosofía de inversión, tras dedicar 727 páginas (sin contar la mina de oro que es el Apéndice) a explicar cómo un inversor prudente y con aversión al riesgo puede triunfar sin importar las condiciones macroeconómicas, llega a una conclusión sorprendente. 


			¿Y qué hay del inversor institucional?, pregunta. ¿Cómo debería invertir? Al principio, Graham esquiva con dificultad la pregunta —¿quién es él para recomendar nada a los experimentados financieros a cargo de las instituciones filantrópicas y educativas de Estados Unidos?—. Pero entonces se lanza al vacío. «Una institución —escribe— capaz de salir adelante con los bajos ingresos que ofrecen las emisiones de renta fija de alta calidad, debería, en nuestra opinión, relegar sus participaciones a este ámbito; tenemos dudas de que el mejor comportamiento de los índices de acciones ordinarias en períodos pasados justifique por sí mismo las enormes responsabilidades y las incertidumbres constantes que son inseparables de un plan de inversión en acciones ordinarias.» (Capítulo 52.) 


			¿En serio quiso el mayor inversor en valor decir eso? El hombre que se mantuvo firme a pesar de las devastadoras pérdidas sufridas en los años de la Depresión y que llegó a acumular un extraordinario historial de inversiones a largo plazo, ¿está realmente diciendo que las acciones ordinarias no merecen la pena? En 1940, con una nueva guerra mundial que agitaba las políticas fiscales y monetarias de la Administración Roosevelt, los bonos corporativos de alta calidad rendían sólo el 2,75 %, mientras que las acciones de primera clase (blue chips) lo hacían al 5,1 %. ¿Quería decir Graham que los bonos eran una opción más segura que las acciones? Pues sí, lo dijo. Si rectificar es de sabios, entonces Graham, así como todos nosotros, sin importar quiénes seamos, lo haremos. Recordemos esta lección. 


			
	 

	 	
	 
   


			Introducción a la segunda edición 


			 


			Problemas de la política de inversión 


			 


			Aunque, en sentido estricto, es posible llevar a cabo un análisis de valores sin ajustarse a un plan o a unas normas de inversión definidas, tal especialización de funciones sería bastante irreal. El análisis crítico de los balances y las cuentas de resultados, la comparación de emisiones relacionadas o similares y el estudio de las condiciones y las cláusulas de protección de los bonos y las acciones preferentes son tareas típicas del analista de valores que se realizan invariablemente con alguna idea concreta de compra o venta en mente, y que, por lo tanto, deben contemplarse dentro de un contexto más amplio de principios de inversión, o incluso de preceptos especulativos. En esta obra no tratamos de establecer un límite exacto entre la teoría de la inversión y las técnicas de análisis, aunque a veces hemos combinado ambos elementos debido a su estrecha relación en el mundo de las finanzas. 


			Por lo tanto, creemos que lo mejor es comenzar nuestra exposición con un breve repaso de los problemas normativos a los que se enfrenta el inversor en valores. Este debate se ve condicionado, al menos en parte, por la situación existente cuando se escribió este capítulo. Pero esperamos que la posibilidad de cambio se tenga debidamente en cuenta para que nuestras conclusiones tengan algo más que un interés y un valor pasajero. De hecho, consideramos este elemento de cambio como un eje central en el universo financiero. Para que se entienda mejor este punto, presentamos, a modo de resumen, algunos datos que pretenden ilustrar los cambios y las alteraciones en los valores y criterios que se han producido en el último cuarto de siglo. 


			 



			Tabla A. Datos financieros y económicos de los tres períodos de re ferencia 
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			La elección de los tres períodos de referencia, 1911-1913, 1923-1925 y 1936-1938, responde a la voluntad de representar el escenario más cercano a la «normalidad», o estabilidad relativa, que se pudo observar a intervalos a lo largo del último cuarto de siglo. Entre el primer y el segundo trienio tuvimos la debacle provocada por la guerra y una prosperidad frenética, seguidas por los titubeos de la posguerra, la inflación y una profunda crisis. Entre 1925 y 1936 tuvimos el «boom de la nueva era», el gran desplome y depresión y una recuperación algo irregular. Pero, si examinamos los trienios en sí, no deja de llamarnos la atención la creciente tendencia a la inestabilidad incluso en épocas relativamente normales. Esto se ve claramente en la ampliación progresiva de los diagramas de los gráficos A y B (pp. 67-68), que traza las fluctuaciones de las cotizaciones generales de las empresas y de la industria durante los años en cuestión. 


			Sería aventurado concluir que, a partir de estos hechos, debemos esperar una mayor inestabilidad en el futuro. Pero sería igualmente imprudente minimizar la importancia de lo que ha sucedido y volver con demasiada facilidad a la reconfortante creencia que existía en 1925 de que avanzábamos con paso firme hacia una mayor estabilidad y prosperidad. Parece que el momento actual exige cierta cautela a la hora de adoptar una teoría sobre el futuro y una política de inversión flexible y abierta. Teniendo en cuenta estas consideraciones, pasemos a examinar brevemente varias clases de problemáticas relacionadas con la inversión. 


			 


			Inversión en bonos de alta calidad y acciones preferentes 


			 


			La inversión en bonos presenta actualmente muchos más inconvenientes de los que parecía tener en 1913. Entonces, la cuestión principal era cómo obtener el mayor rendimiento en proporción al grado de seguridad y, si el inversor se conformaba con las emisiones estándar de menor rendimiento (casi todas consistían en bonos hipotecarios de ferrocarriles), podía, en teoría, «comprar los títulos con los ojos cerrados, ponerlos a buen recaudo y olvidarse de ellos». Ahora, el inversor debe enfrentarse a un triple problema: la seguridad de los intereses y del capital, el futuro rendimiento y precio de los bonos y el valor futuro del dólar. Describir este dilema es fácil; resolverlo de forma satisfactoria parece casi imposible. 


			 


			Seguridad de los intereses y del capital. Dos depresiones graves en los últimos veinte años y el derrumbamiento de un enorme volumen de emisiones ferroviarias que antes se consideraban absolutamente seguras, indican que el futuro puede deparar nuevas y desagradables sorpresas para el confiado inversor en bonos. La vieja idea de las «inversiones permanentes», ajenas a los cambios y libres de preocupaciones, pertenece sin duda al pasado. Sin embargo, según nuestros estudios, con unas reglas de selección suficientemente estrictas y un control relativamente frecuente, el inversor debería poder evitar la mayoría de las graves pérdidas que le han afectado en el pasado, de modo que el cobro de los intereses y el capital debería alcanzar un porcentaje satisfactorio incluso en épocas de crisis. A la hora de realizar una selección cuidadosa hay que tener en cuenta las perspectivas de futuro, pero no consideramos que el inversor tenga que ser clarividente ni que deba limitarse a las empresas que ofrecen una garantía excepcional de aumento de los beneficios. Estas observaciones son relativas tanto a las acciones preferentes de alta calidad (de verdad) como a los bonos. 


			 


			La evolución de los tipos de interés y del precio de los bonos. El rendimiento extraordinariamente bajo que ofrecen las emisiones de bonos, tanto a corto como a largo plazo, bien pueden preocupar al inversor por otros motivos que no sean la natural insatisfacción por la escasa rentabilidad que le reporta su dinero. Si estos bajos tipos de interés demuestran ser temporales y luego vuelven a subir hasta los niveles anteriores, el precio de los bonos a largo plazo podría caer en torno a un 25 %, o incluso más, por debajo de su valor de mercado. Este descenso del precio equivaldría a la pérdida de unos diez años de intereses. Ya en 1934 pensamos que había que tener muy en cuenta esta posibilidad, porque los bajos tipos de interés entonces vigentes podrían muy bien haber sido un fenómeno causado por el bajo número de operaciones, susceptible de experimentar un aumento espectacular con el retorno de la actividad mercantil. Pero la persistencia de estos tipos bajos durante muchos años, y ante la considerable expansión empresarial de 1936-1937, justificaría la aceptación de esta situación como el resultado consolidado de una abundancia de capital o de la política fiscal del gobierno, o de ambas cosas. 


			En el año 1939, el estallido de un conflicto bélico en Europa ha introducido un nuevo elemento de incertidumbre en esta cuestión. La Primera Guerra Mundial provocó un fuerte aumento de los tipos de interés y la correspondiente caída de los precios de los bonos de alta calidad. Existen demasiadas similitudes y diferencias entre las situaciones de 1914 y 1939 como para hacer predicciones arriesgadas. Obviamente, el peligro de una importante caída del precio de los bonos (desde el nivel de principios de 1940) sigue siendo real; sin embargo, una política de no inversión a la espera de tal eventualidad se presta a muchas objeciones prácticas. La reacción más lógica ante esta situación incierta tal vez sea la de optar por vencimientos no superiores a, por ejemplo, quince años desde la fecha de compra. 


			Para el pequeño inversor, los bonos del Tesoro de Estados Unidos constituyen una solución perfecta de este problema (así como del anterior), ya que el derecho de rescate por decisión del titular representa una garantía frente a una bajada del precio. Como veremos más adelante, la aparición de estos nuevos bonos ha supuesto una verdadera revolución para la mayoría de los inversores en valores. 


			 


			El valor del dólar. Si el inversor estuviera seguro de que el poder adquisitivo del dólar va a experimentar una fuerte caída, sin duda preferiría las acciones ordinarias o las materias primas a los bonos. En la medida en que la inflación, en su sentido más amplio, sigue siendo una posibilidad, la política de inversiones del comprador de bonos típico es cada vez más desconcertante. Los argumentos a favor y en contra de la inflación son ambos de una importancia extraordinaria, y debemos abstenernos de elegir entre ellos. Aunque la evolución del nivel de precios desde 1933 parece desmentir los temores de inflación, el pasado no tiene por qué ser indicativo del futuro. La prudencia podría aconsejar que la política de inversión incluyera un componente de acciones ordinarias o de bienes tangibles destinados a aportar algo de protección frente una fuerte caída del valor del dólar. Este tipo de política híbrida plantearía problemas difíciles de resolver y, en último término, cada inversor tiene que decidir por sí mismo qué riesgo alternativo prefiere correr. 


	    


			Gráfico A. Evolución de las cotizaciones de las empresas e industrias estadounidenses (1900-1939) 
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			Gráfico B 
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			Bonos especulativos y acciones preferentes 


			 


			Los problemas relativos a esta amplia clase de títulos no son inherentes a la propia clase, sino que se derivan de los bonos de inversión y de las acciones ordinarias, entre los que se sitúan. Los principios generales en los que se basa la compra de emisiones sénior especulativas siguen siendo, en nuestra opinión, los mismos de siempre: 1) un riesgo de pérdida de capital no puede compensarse únicamente con un mayor rendimiento, sino que debe ir acompañado de una oportunidad proporcional de ganancia de capital; 2) en general, es más sensato abordar estas emisiones como si fueran acciones ordinarias, pero reconociendo sus derechos limitados, que considerarlas como una clase inferior de títulos sénior o prioritarios. 


			 


			El problema de la inversión en acciones ordinarias 


			 


			La especulación con acciones ordinarias, tal y como este término se ha entendido siempre, no es tan difícil de comprender como de practicar con éxito. Es cierto que el especulador arriesga su dinero basándose en sus suposiciones o juicios sobre el mercado en general o el comportamiento de una acción en particular o, en su caso, sobre la evolución futura de los negocios de la empresa. No cabe duda de que los problemas del especulador han cambiado ligeramente con el paso de los años, pero pensamos que las cualidades y la formación necesarias para tener éxito, así como las probabilidades matemáticas en su contra, no son muy diferentes ahora de lo que eran antes. Pero la especulación bursátil, como tal, no forma parte del campo de estudio de este volumen. 


			 


			Práctica actual. En cambio, nos interesa la inversión en acciones ordinarias, que definiremos provisionalmente como una compra basada en el análisis del valor y controlada por normas definidas de seguridad del capital. Al observar la práctica actual para saber cuáles son estas normas, no encontramos mucho más allá del concepto bastante indefinido de que «una buena acción es una buena inversión». Las «buenas» acciones son de dos tipos: 1) las de empresas líderes con un historial de resultados positivo en las que se confía para obtener resultados favorables en el futuro; o 2) las de cualquier empresa que esté bien financiada y que se considere que tiene perspectivas sólidas de aumentar sus beneficios en el futuro. (A principios de 1940, podemos señalar a Coca-Cola como ejemplo del primer tipo, a Abbott Laboratories como ejemplo del segundo tipo, y a General Electric como ejemplo de ambos tipos.) 


			No obstante, aunque el mercado de valores tiene ideas muy claras y aparentemente lógicas sobre la calidad de las acciones ordinarias que adquiere como inversión, sus normas cuantitativas —que regulan la relación del precio con el valor observable— son tan indefinidas que casi no existen. Los valores del balance general son absolutamente ignorados. La media de ingresos es poco importante cuando existe una tendencia marcada. La denominada «ratio precio-beneficio» se aplica de forma desigual, a veces al pasado, a veces al presente y a veces al futuro próximo. Pero dicha ratio difícilmente puede llamarse norma, ya que está controlada por la práctica de la inversión, y no al revés. En otras palabras, la ratio (o relación) precio-beneficio «correcta» para cualquier acción es la que dicte el mercado. Desde 1926 hasta hoy, no hay pruebas de que los inversores en acciones ordinarias hayan vendido sus participaciones porque la ratio precio-beneficio era demasiado elevada. 


			En vista de esta ausencia virtual de normas de control, no somos capaces de entender cómo la práctica actual de los inversores en acciones ordinarias, incluidos los fondos de inversión casi sin excepción, puede calificarse de inversión. Sería mucho más lógico y acertado llamarlo «especulación con acciones de empresas sólidas». Los resultados de este tipo de «inversión» en el mercado bursátil han sido indistintos de los de la antigua especulación, excepto quizá por el elemento del margen. Esta afirmación, aplicada a los años posteriores al crac de 1929, se confirma de forma sorprendente al comparar la horquilla de precios de General Electric desde 1930 con la de las acciones ordinarias en general. Las siguientes cifras muestran que las acciones ordinarias de General Electric, que tal vez sea la principal y, sin duda, la más veterana de las inversiones en el sector industrial de hoy en día, han fluctuado mucho más en su precio de mercado que el conjunto de acciones comunes. 


			 


			Horquilla de precios de las acciones ordinarias de General Electric, el Dow Jones de industriales y estadísticas estándar del índice de acciones industriales (1930-1939) 
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			Fue poco menos que un disparate que el mercado de valores afirmara en 1937 que General Electric Company valía 1.870 millones de dólares y que casi un año después dijera que sólo valía 784 millones de dólares. Ciertamente, en doce meses no había ocurrido nada que destruyera más de la mitad del valor de esta poderosa empresa, ni siquiera los inversores pensaban que la caída de los beneficios de 1937 a 1938 fuera a tener un impacto permanente en el futuro de la compañía. La acción de General Electric se vendió a 64,88 porque el público se mostró optimista y a 27,25 porque ese mismo público se volvió pesimista. Considerar que estos precios representaban «valores de inversión» o la «valoración de los inversores» es atentar contra el lenguaje o el sentido común, o contra ambos. 


			 


			Cuatro problemas. En el supuesto de que un comprador de acciones ordinarias buscara normas de inversión definidas por las que guiar sus operaciones, podría dirigir su atención a estas cuatro cuestiones: 1) el futuro de los beneficios de las empresas en general; 2) el diferencial de calidad entre un tipo de empresa y otra; 3) la influencia de los tipos de interés sobre los dividendos o la rentabilidad de los beneficios que debería exigir; y, por último, 4) hasta qué punto sus compras y ventas deberían regirse por el factor de oportunidad (del momento) y no por el del precio. 


			El futuro de los beneficios de las empresas en general. Si estudiamos estas cuestiones atendiendo a la experiencia del pasado, es probable que nuestra reacción más destacada sea un sano escepticismo respecto a la solidez del juicio del mercado de valores en todos los asuntos relacionados con el futuro. Los datos de nuestra primera tabla muestran claramente que el mercado subestimó el atractivo de las acciones comunes industriales en su conjunto en los años anteriores a 1926. Sus precios representaban, en general, una valoración más bien prudente de las ganancias pasadas y actuales, sin ningún indicio de que se pagaran primas por las posibilidades de crecimiento implícitas en las principales empresas de una mancomunidad en rápida expansión. En 1913, las emisiones ferroviarias y de tracción constituían el grueso de las acciones y bonos de inversión. En 1925, una gran parte de la inversión en tranvías se vio amenazada por el desarrollo del automóvil, pero ni siquiera entonces hubo nadie dispuesto a creer en un peligro similar para los trenes de vapor. 


			El amplio reconocimiento del factor de crecimiento futuro en las acciones ordinarias se manifestó por primera vez como una influencia en la Bolsa en un momento en el que, de hecho, los factores más dinámicos de nuestra expansión nacional (el desarrollo territorial y el rápido aumento de la población) habían dejado de ser operativos, y nuestra economía estaba a punto de enfrentarse a graves problemas de inestabilidad derivados de estos mismos controles del factor de crecimiento. La sobrevaloración de los años de la nueva era se extendió a casi todas las emisiones, incluso a las que tenían un breve período de aumento de los ingresos, aunque fueron las empresas de servicios públicos y las cadenas de tiendas las que se vieron especialmente favorecidas. Incluso en 1931, los elevados precios pagados por estas emisiones daban a entender que no había conciencia de sus limitaciones intrínsecas, al igual que cinco años más tarde el mercado seguía sin apreciar los cambios fundamentales que se estaban produciendo en la posición de los bonos y las acciones ferroviarios. 


			Diferenciales de calidad. El mercado bursátil de 1940 posee unas características bien definidas, basadas principalmente en la experiencia del pasado más reciente y en unas perspectivas de futuro bastante evidentes. La tendencia a favorecer a las empresas más grandes y fuertes es posiblemente más acusada que nunca. Esta afirmación se apoya en los datos registrados desde 1929, que indican, en nuestra opinión, una mayor resistencia a las crisis y una recuperación de la rentabilidad más completa en el caso de las principales empresas que de las secundarias. También se observa la habitual predilección por determinados grupos industriales, entre los que se encuentran empresas de menor tamaño. Las más destacadas son las acciones del sector químico y de la aviación, las primeras por su notable crecimiento a través de la investigación, y las segundas por el enorme flujo de pedidos de armamento. 


			Pero estas preferencias del mercado bursátil actual, aunque fácilmente comprensibles, pueden plantear algunas preguntas en la mente de los escépticos. Lo primero que hay que tener en cuenta es la extraordinaria disparidad entre los precios de las emisiones más destacadas y las menos populares. Si consideramos como criterio la media de los beneficios de entre 1934 y 1939, resulta que las «buenas acciones» se venden entre dos y tres veces más caras que otras emisiones. La divergencia en términos del valor de los activos es mucho mayor, ya que, obviamente, las emisiones más populares han obtenido un rendimiento del capital invertido mucho mayor. Ignorar el valor de los activos ha alcanzado un punto en el que incluso los activos corrientes reciben muy poca atención, de modo que una empresa de éxito moderado puede llegar a venderse a un precio considerablemente inferior a su valor de liquidación si da la casualidad de que dispone de abundante capital circulante. 


			La relación entre las «buenas acciones» y el resto debe analizarse de acuerdo con las expectativas de las empresas estadounidenses en general. Formular cualquier hipótesis sobre este último punto sería muy imprudente, aunque conviene señalar que la trayectoria de los últimos quince años no ofrece ninguna base para creer en un movimiento ascendente del volumen y de los beneficios a largo plazo. En la medida en que juzgamos el futuro por el pasado, debemos reconocer que se ha producido una transformación bastante radical en las perspectivas aparentes de 1940 frente a las de 1924. En 1924, un aumento progresivo de la producción y una evolución constante de la cifra considerada como «normal» era visto como algo natural. Pero, por lo que podemos ver ahora, la media de la producción industrial de 1923-1925, que antes era de 100 en el índice de la Junta de la Reserva Federal (Federal Reserve Board),37 debe seguir considerándose como la normalidad más elevada que podemos pronosticar. Ni que decir tiene que el inversor no rechazará la posibilidad de una nueva subida duradera en el tiempo, pero lo importante para él es que no puede contar con ella. 


			Si ésta es la hipótesis que rige el mercado de valores actual, significa que los compradores de acciones esperan, en general, un mayor crecimiento de los beneficios de las grandes empresas a expensas de las más pequeñas, así como de las industrias con una situación favorable a expensas de todas las demás. Esta expectativa parece ser la base teórica del elevado precio de un grupo y de los bajos precios encontrados en otros. No hace falta decir que las acciones que hayan tenido una buena evolución en el pasado y cuenten con unas perspectivas favorables valen más que el resto. Pero ¿no es posible que Wall Street haya llevado su parcialidad demasiado lejos en este caso, como en tantos otros? ¿No estará la típica empresa grande y próspera sujeta a una doble limitación: en primer lugar, que su propio tamaño impida un crecimiento ulterior espectacular; en segundo lugar, que su elevada tasa de beneficios sobre el capital invertido la haga vulnerable a los ataques, si no de la competencia, quizá de los reguladores? 


			Es posible que, además, las empresas más pequeñas y las industrias menos populares, como categoría, estén claramente infravaloradas, tanto en términos absolutos como en relación con las emisiones favoritas. Sin duda, esto puede ser verdad en teoría, puesto que, en un cierto nivel de precios, las buenas acciones se habrán vendido demasiado caras, y las otras, demasiado baratas. Hay motivos de peso, no concluyentes, para sostener que este punto puede haberse alcanzado ya en 1940. Los dos posibles puntos débiles de las «buenas acciones» van en paralelo a las correspondientes perspectivas favorables de las otras. El gran número de emisiones que se venden por debajo del valor del capital circulante (activo corriente neto), incluso en mercados normales, es un poderoso indicio de que el sesgo de Wall Street ha sido exagerado. Por último, si ampliamos el análisis, nos daremos cuenta de que las empresas más pequeñas que cotizan en Bolsa son representativas de los cientos de miles de empresas privadas, de todos los tamaños, que existen en el país. Al parecer, Wall Street prevé el constante deterioro de todas las empresas, excepto de las más grandes, que están llamadas a crecer con fuerza. En nuestra opinión, esta evolución no parece probable desde el punto de vista económico ni tampoco desde el punto de vista político. 


			Cabe plantear dudas similares en cuanto al interés del mercado bursátil por determinadas industrias favorecidas. Esto es algo que, por la naturaleza del caso, siempre se debe sobredimensionar, ya que no hay un control cuantitativo del entusiasmo del público por lo que le gusta. El mercado no sólo ha llevado su optimismo demasiado lejos, sino que ha mostrado una sorprendente capacidad para favorecer a sectores que al poco tiempo experimentan situaciones adversas. (Testigo de ello son las acciones de la industria panadera en 1925, los títulos de radio y refrigeración en 1927, las compañías de servicios públicos y las cadenas de tiendas en 1928-1929, los títulos de licores en 1933.) Es interesante comparar el entusiasmo del «inversor» por la compra de Abbott Laboratories en 1939 y su indiferencia relativa hacia American Home Products: se creía que una de las empresas farmacéuticas tenía unas perspectivas excepcionales y la otra sólo mediocres. Es posible que esta distinción se estableciera de forma acertada y sagaz, pero el estudioso que recuerde el no tan lejano entusiasmo del mercado por la propia American Home Products y sus compañeras (especialmente Lambert) en 1927 difícilmente podrá confiar en un buen resultado.38 


			Tipos de interés. En cuanto al tercer punto de importancia, es decir, la relación entre los tipos de interés y los precios de las acciones, es evidente que si el bajo rendimiento actual de los bonos se vuelve permanente, provocará un descenso equivalente en el rendimiento medio de las acciones y un aumento en el valor de un dólar de rentabilidad esperada, en comparación con la situación de, por ejemplo, 1923-1925. La valoración más generosa de los beneficios en 1936-1938, como muestran los datos relativos al Promedio Industrial Dow Jones en la introducción, parece, pues, justificada por la evolución del tipo de interés a largo plazo. Ahora bien, la cuestión inquietante que se plantea es si la caída de los tipos de interés no está estrechamente ligada al cese de la expansión económica tradicional y a la disminución de la rentabilidad media del capital invertido. Si esto fuera así, los factores de débito en el valor de las acciones podrían superar, en general, la influencia crediticia de los bajos tipos de interés, y es posible que el típico dólar de rentabilidad en 1936-1938 no haya valido realmente más de lo que debería haber valido una década y media antes. 


			El factor momento. Durante los últimos años se ha atribuido una importancia creciente a la conveniencia de comprar y vender en el momento adecuado, a diferencia de al precio adecuado. En épocas anteriores, cuando los precios de los títulos valores no solían fluctuar en un amplio intervalo, el momento de la compra no revestía especial importancia. Entre 1924 y 1929, se generó una confianza positiva, aunque bastante engañosa, en un crecimiento futuro ilimitado de las acciones sólidas, de modo que cualquier error de cálculo en el momento de la compraventa sería subsanado por la recuperación del mercado a niveles cada vez más altos. La última década se ha caracterizado por unas fluctuaciones muy amplias sin una tendencia al alza a largo plazo, excepto en un número relativamente pequeño de emisiones. Con este panorama, no es de extrañar que el éxito de la inversión, al igual que el de la especulación, parezca estar inevitablemente ligado a la elección del momento adecuado para comprar y vender. Por lo tanto, la predicción de grandes oscilaciones del mercado se ha convertido en una parte integral del arte de la inversión en acciones ordinarias. 


			La validez de los métodos de proyección bursátil es objeto de una amplia investigación y quizá de una fuerte controversia. En este punto debemos conformarnos con una sentencia sumaria, que posiblemente refleje nuestros propios prejuicios junto con nuestras investigaciones. En nuestra opinión, resulta imposible determinar con un éxito generalizado el mejor momento para invertir, a menos que el momento de la compra esté vinculado a un nivel de precios atractivo según los estándares analíticos. Del mismo modo, el inversor debe tomar la decisión de vender no por las llamadas señales técnicas del mercado, sino por el avance del nivel de precios más allá de un punto que esté justificado por los criterios objetivos del valor. Es posible que, dentro de estos límites fundamentales, se produzcan una serie de ajustes en la técnica bursátil que puedan mejorar la elección del momento y los resultados generales. Con todo, es inevitable llegar a la conclusión de que el principio más generalmente aceptado para la elección del momento oportuno —a saber, comprar sólo después de que se haya declarado firmemente un repunte— se opone básicamente a la naturaleza intrínseca de la inversión. Tradicionalmente, el inversor ha sido aquella persona que tenía paciencia y contaba con la enjundia de sus propias convicciones, que compraba cuando el especulador agobiado o desencantado vendía. Si el inversor tiene ahora que aguantar hasta que sea el propio mercado el que le anime, ¿cómo va a distinguirse del especulador, y por qué va a ser merecedor de un destino mejor que el del especulador ordinario? 


			 


			Conclusión. Nuestra labor de búsqueda de criterios de inversión definidos para el comprador de acciones ordinarias ha sido más productiva en cuanto a advertencias que a propuestas concretas. Nos hemos dejado llevar por el viejo principio de que el inversor debe esperar a los períodos en que las empresas y el mercado son débiles para comprar acciones ordinarias representativas, ya que es poco probable que pueda adquirirlas en otro momento si no es a un precio que el futuro le hará lamentar. Por otro lado, las miles de empresas denominadas «secundarias» deberían ofrecer una cantidad moderada de verdaderas oportunidades de inversión en cualquier circunstancia, excepto quizá en los momentos de mayor apogeo de un mercado alcista. Este amplio aunque bastante impopular campo puede plantear un desafío más lógico al interés del inversor de buena fe y al talento del analista de valores. 
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			Introducción a la primera parte 


			 


			Lecciones fundamentales 


			 


			por Roger Lowenstein 


			 


			Si preguntamos al lector moderno qué tienen en común los bonos basura de la década de 1980, las acciones de las puntocom de finales de la década de 1990 y, en fechas más recientes, las distintas carteras con hipotecas de alto riesgo (subprime) de la década de 2000, la primera respuesta correcta sería que todos se precipitaron en picado desde un precio demasiado inflado hasta otro bastante más cercano al cero. Se puede incluir, para completar, el valor de los activos netos y la reputación del fondo de alto riesgo más inteligente del mundo, Long-Term Capital Management (LTCM). La segunda respuesta correcta sería que todos resultaron una inversión desastrosa cuyos estragos podrían haberse evitado con una lectura sosegada de Security analysis. Graham y Dodd redactaron la primera edición en 1934 y la revisaron por primera vez en 1940, unas cuatro décadas antes de que Michael Milken se convirtiera en un nombre conocido y seis décadas antes del furor por las hipotecas sin verificación de ingresos y con tipos variables. Los autores abogaron por algo más que un mero escepticismo generalizado. Como veremos, establecieron una serie de medidas específicas, cada una de las cuales habría servido como profilaxis contra uno o más de los fiascos mencionados y sus modas de inversión asociadas. 


			Si bien el libro fue recibido por los inversores serios como un clásico de la época, no puedo decir que haya servido para desalentar la tendencia a la especulación de Wall Street o del público. Me atrevería a afirmar que el motivo se debe a que incluso los inversores con experiencia se parecen con demasiada frecuencia a los conductores adolescentes que se ponen por primera vez al volante. Escuchan el consejo de que hay que ser prudentes, evitar las placas de hielo, etc., y lo guardan en una parte recóndita de su cerebro dedicada a archivar instrucciones de los progenitores. Por supuesto que no quieren destrozar el coche de la familia, pero no están centrados en evitar un accidente porque no creen que sea algo que les vaya a pasar a ellos. Lo mismo ocurre con nuestros inversores: se centran en ganar dinero, no en evitar las innumerables posibilidades de arruinarse que ofrece el universo financiero. Y sospecho que Graham y Dodd han sido ninguneados por aquellos que piensan —de manera equivocada— que, para ganar dinero de verdad, es necesario asumir grandes riesgos. De hecho, sucede lo contrario. Evitar las pérdidas graves es un requisito previo para mantener una tasa compuesta de crecimiento elevada. 


			En mis 25 años como periodista financiero, la práctica totalidad de los inversores que conozco y que han obtenido sistemáticamente rendimientos superiores han sido seguidores de Graham y Dodd. El más célebre, por supuesto, es Warren Buffett, y también es el más representativo. Buffett se convirtió en alumno y discípulo de Graham en 1950, cuando, siendo un joven flacucho de veinte años, le confió a un amigo que iba a estudiar con un par de «peces gordos» (es decir, Benjamin Graham y su asistente David Dodd) en la Escuela de Negocios de Columbia.39 Y también fue, años más tarde, el primero en admitir que había evolucionado más allá de los dominios de su maestro. Buffett fue un intérprete; no se dedicó simplemente a imitar a su mentor. Comenzó operando con acciones del tipo recomendado por Ben Graham, como Berkshire Hathaway, que entonces era un fabricante textil en serios problemas, y después pasó a Walt Disney y American Express, con menos activos tangibles pero con un mayor valor económico. No obstante, su método siguió siendo coherente (aunque no lo fuera la selección de los valores que generaba). 


			Es este método, aplicado con éxito por una minoría de devotos inversores profesionales y particulares, el que hace de Security analysis una guía imperecedera. Continúa siendo el libro de referencia para evitar esas placas de hielo —quizá eso resulte obvio—, aunque también es un manual de instrucciones que permite identificar las inversiones que son superiores, además de seguras. 


			Esto lo sabían perfectamente los inversores en activo que se matriculaban en las clases de Graham, algunos de los cuales salían corriendo de las aulas para llamar a sus corredores con los nombres de los valores que el profesor Graham había utilizado como ejemplo. Un corredor de Bolsa que triunfó más adelante sostuvo que los consejos de Graham habían sido tan valiosos que sus lecciones le permitieron pagar su título. Más allá de la verdad absoluta, Graham era un académico poco común que era a la vez un experto teórico y un profesional en activo. Una breve descripción del hombre servirá para entender su método.40 A nivel personal, Graham era esa caricatura de profesor despistado, devoto de los clásicos, estudioso del latín y del griego y traductor de poesía española, que era capaz de acudir al trabajo con zapatos desparejados y que mostraba poco interés por el dinero. Pero, a nivel intelectual, su curiosidad era inigualable. Tras graduarse en Columbia en 1914, le ofrecieron ocupar diferentes plazas como profesor de inglés, matemáticas y filosofía. Siguiendo el consejo de un decano de la universidad, decidió irse a trabajar a Wall Street, a la que consideraba como una rama más del mundo académico, es decir, como una disciplina sujeta a principios lógicos y demostrables (aunque todavía no se hayan descubierto). Se decantó por la gestión del dinero, labor en la que destacó, y acabó compaginando esta actividad con la escritura y la enseñanza. Graham tardó 20 años —es decir, un ciclo completo desde el mercado alcista de los locos años veinte hasta los oscuros y espantosos días de principios de los años treinta— en perfeccionar su filosofía de inversión hasta convertirla en una disciplina tan sólida como los teoremas euclidianos que había estudiado en la universidad. 


			 


			Una disciplina analítica 


			 


			Este enfoque analítico queda patente desde el primer capítulo; de hecho, es la piedra angular de la primera parte, en la que Graham y Dodd exponen los fundamentos. Aunque los autores afirman partir de «principios establecidos y una lógica sólida», o lo que ellos denominan «el método científico», reconocen que, al igual que el derecho o la medicina, la inversión no es una ciencia exacta, sino una disciplina en la que intervienen tanto la habilidad como el azar. Security analysis es su receta para maximizar el peso del primer ingrediente y minimizar el del segundo. Si prefieres confiar tu cartera a la suerte, éste no es tu libro. La obra está dirigida principalmente al inversor, en contraposición al especulador, y la distinción que Graham y Dodd establecieron entre ambos constituye la base del trabajo. 


			Como es lógico, los inversores en la época de Graham operaban en un escenario muy diferente al de hoy. Experimentaban periódicas y a menudo graves depresiones económicas, a diferencia de las ocasionales y generalmente suaves recesiones que han sido la tónica últimamente. Confiaban menos en que el futuro trajera prosperidad y disponían de información menos fiable sobre determinados valores. Por estos motivos, se inclinaban más por invertir en bonos que en acciones, en especial en bonos de empresas industriales conocidas. Y los nombres de las empresas líderes no variaban mucho de un año a otro ni tampoco de una década a otra. La industria estadounidense estaba cada vez más regulada y carecía del dinamismo que ha experimentado en los últimos tiempos. Wall Street era un club exclusivo, y la inversión era un juego de ricos, no el deporte popular en el que se ha convertido. El abanico de posibilidades de inversión también era más reducido. En cuanto a las «inversiones alternativas», basta con decir que invertir en una empresa emergente que no ha obtenido aún beneficios se habría considerado una auténtica locura. 


			Los cambios que se han producido en el mercado han sido tan profundos que resulta sorprendente que un manual de inversión escrito en la década de 1930 siga siendo relevante en nuestros días. Pero la naturaleza humana no cambia. Las personas siguen sufriendo picos maníacos y bajones depresivos, y, en su ansia de beneficios inmediatos, así como en su aversión al pensamiento independiente y al esfuerzo que conlleva un estudio riguroso, los inversores modernos se parecen mucho a sus abuelos e, incluso, a sus bisabuelos. Ahora, al igual que entonces, se necesita disciplina para derrotar a los demonios (en gran parte emocionales) que impiden avanzar a la mayoría de los inversores. Y los fundamentos en torno al análisis de valores no han cambiado mucho. 


			En la década de 1930, la idea generalizada era que los bonos eran seguros, adecuados para la «inversión», mientras que las acciones eran inseguras. Graham y Dodd se opusieron a esta norma y, de forma más general, al concepto de confiar en la categoría de cualquier valor. Comprendieron que las distintas emisiones de la cadena alimentaria de las empresas (bonos sénior, deuda subordinada, acciones preferentes y acciones ordinarias) no eran tan distintas, sino que formaban parte de un continuo. Y si bien es cierto que un tenedor de bonos goza de una prioridad económica, y también jurídica, sobre un accionista, no es la obligación contractual la que proporciona seguridad al tenedor de bonos, señalaron los autores, sino «la capacidad de la empresa deudora para cumplir con sus obligaciones». Y de ello se deduce que (dejando de lado el escudo fiscal proporcionado por los gastos de intereses) el derecho del tenedor de bonos no puede valer más de lo que valdría el patrimonio neto de la empresa para un propietario que la mantuviera libre de deudas. 


			Aunque puede parecer obvio, no resultó tan evidente para los acreedores de Federated Department Stores (que gestionaba Bloomingdale’s y otros minoristas de gama alta) durante la fiebre por los bonos basura de finales de la década de 1980. Los bancos de inversión habían descubierto que podían vender bonos basura a un público confiado sin tener en cuenta la capacidad de los emisores para reembolsarlos y sin mostrar ningún sentimiento de vergüenza. En 1988, Federated accedió a una adquisición apalancada por parte del promotor canadiense y saqueador de empresas Robert Campeau, que obligaba a la sociedad a pagar unos intereses anuales de 600 millones de dólares. Una cifra bastante llamativa, puesto que Federated sólo ganaba 400 millones de dólares.41 Los bonos de Federated vulneraron así la regla de que los acreedores nunca pueden extraer de una empresa más de lo que realmente tiene. (También vulneraron el sentido común.) Menos de dos años después, Federated se declaró en quiebra, y sus bonos se desplomaron. Huelga decir que los inversores no habían leído la obra de Graham y Dodd. 


			En consonancia con las costumbres de su época, Security analysis dedica más tiempo a los bonos del que dedicaría si se escribiera hoy (otro indicativo de que es contemporáneo de la Gran Depresión es que apenas se menciona el riesgo que supone la inflación para los titulares de bonos). No obstante, el argumento general en contra de evaluar los valores en función de su tipo o clasificación formal es tan categórico como siempre. Es posible que los inversores hayan superado (hasta cierto punto) su aversión a las acciones, pero siguen cayendo en trampas igualmente simplistas, como la de suponer que invertir en un índice bursátil es siempre lo más prudente, o incluso, hasta hace poco, que los bienes inmuebles «nunca se deprecian». La contrarréplica de Graham y Dodd continúa vigente: a determinado precio, cualquier valor puede ser una buena inversión, pero, repito, ningún valor es seguro simplemente por la clase a la que pertenezca. Tampoco el hecho de que una acción sea de primer orden o blue chip (es decir, que disfrute de un gran prestigio y amplia base accionarial) protege a los inversores de las pérdidas. Graham y Dodd citaron el caso de AT&T, que pasó de un precio de 494 dólares por acción en 1929 a un mínimo de 36 dólares durante la Gran Depresión. Los lectores actuales recordarán al famoso descendiente de Ma Bell, Lucent Technologies, que a finales de la década de 1990 era el más azul de los blue chips, el favorito de los inversores institucionales, hasta que se hundió desde los 80 dólares hasta menos de un dólar. 


			Graham y Dodd se valieron del ejemplo de AT&T y de la locura reinante a finales de la década de 1920 para defender que el criterio de una inversión no podía basarse en factores «psicológicos», como la popularidad o el prestigio, ya que ello permitiría al mercado inventarse nuevos criterios sobre la marcha. El paralelismo con la burbuja de internet de finales de la década de 1990 es estremecedor, pues inventar criterios es exactamente lo que hicieron los supuestos inversores. Los promotores sostenían que las acciones ya no necesitaban generar ganancias, y a la flor y nata de Wall Street —firmas como Morgan Stanley, Goldman Sachs y Merrill Lynch— no le importaba ofrecer emisiones de empresas que no tenían ninguna posibilidad de obtener beneficios. 


			 


			Cuidado con capitalizar la esperanza 


			 


			Cuando Graham y Dodd advirtieron contra «la capitalización de las perspectivas de futuro basadas sólo en conjeturas», podrían haberse referido a lo sucedido a finales del siglo pasado con Internet Capital Group (ICG), que se dedicaba a aportar capital inicial a empresas emergentes (start-ups) digitales, la mayoría de las cuales trataban de poner en marcha negocios en línea. Invirtió dinero en cerca de 47 de estas iniciativas, y su apuesta total fue de unos 350 millones de dólares. Posteriormente, en agosto de 1999, la propia ICG salió a Bolsa con un precio de 6 dólares por acción. A finales de ese mismo año, en plena locura por los títulos de internet, cotizaba a 170 dólares. Con ese precio, su valoración era exactamente de 46.000 millones de dólares. Dado que la sociedad tenía poco valor aparte de sus inversiones en las start-ups, el mercado daba por hecho que, por término medio, sus 47 semilleros generarían una rentabilidad media superior a 100 por 1. Hablando de capitalizar la esperanza, la mayoría de los inversores no obtiene una rentabilidad de 100 por 1 ni siquiera una vez en toda su vida. Lamentablemente, un par de años más tarde las acciones de ICG fueron recalificadas por el mercado a 25 centavos. 


			Estos ejemplos, aunque útiles y entretenidos, son meramente prescriptivos: nos dicen lo que no debemos hacer. Sólo cuando Graham y Dodd, tras una larga deliberación, trazan la línea divisoria entre inversión y especulación, obtenemos una primera idea de lo que hay que hacer. «Una inversión», nos explican en una frase cuidadosamente elegida, es una operación «que garantiza la seguridad del principal y un rendimiento satisfactorio». 


			La palabra clave es «garantiza» [promises]. No se trata de una garantía absoluta (al fin y al cabo, algunas promesas o garantías se incumplen, y algunas inversiones generan pérdidas). Pero presupone un elevado grado de certeza. Nadie habría dicho de Internet Capital Group que «prometía» seguridad. Pero quizá sea un ejemplo demasiado fácil. Veamos una acción más consolidada y, de hecho, con un precio más razonable: la acción del banco Washington Mutual. Es de suponer que, a finales de 2006, la mayoría de los accionistas de esta entidad se habrían catalogado a sí mismos como «inversores». El banco era grande y estaba diversificado geográficamente. Además, había registrado un aumento de los beneficios durante nueve años consecutivos antes de sufrir un ligero descenso en 2006. En esos diez años, sus acciones se habían duplicado con creces. 


			Es cierto que «WaMu», como se le conocía, contaba con una amplia cartera de hipotecas, incluidas hipotecas de alto riesgo (o subprime). A lo largo y ancho de Estados Unidos, estas hipotecas se habían estado concediendo sobre una base cada vez más frágil (es decir, a prestatarios de dudosa solvencia), y los impagos habían empezado a dispararse. Pero WaMu gozaba de gran prestigio. Se decía que disponía de las herramientas más avanzadas para la evaluación de riesgos, y sus declaraciones públicas eran de lo más tranquilizadoras. En la carta anual a los accionistas, el presidente celebraba que su empresa estuviera «posicionada [...] para obtener un mayor rendimiento operativo en 2007». Cualquiera que se dedicara a seleccionar acciones de forma ocasional, incluso el profesional, no habría dudado en describir WaMu como una «inversión». 


			Sin embargo, Graham y Dodd insistían en que «la seguridad debe basarse en el estudio y en las normas», en concreto, en el estudio de los datos financieros que son públicos. En el informe anual de 2006, WaMu registró un saldo de 20.000 millones de dólares en préstamos de alto riesgo, que (aunque WaMu no lo mencionara) equivalía al 80 % del total de su capital social. Además, la cartera de hipotecas de alto riesgo se había duplicado en cuatro años. WaMu había adquirido la costumbre de sacar esos préstamos de su balance titulizándolos y vendiéndolos a los inversores, pero, según observó, si las tasas de morosidad aumentaban, es posible que disminuyera el apetito de los inversores por los préstamos de alto riesgo, y WaMu podría terminar quedándose con ellos. Y los índices de morosidad estaban aumentando. Los préstamos de alto riesgo catalogados como «improductivos» se habían disparado un 50 % en el último año y triplicado en cuatro años. El riesgo de impago era especialmente elevado porque WaMu había concedido muchos préstamos por encima del límite habitual del 80 % del valor de la vivienda, lo que significaba que, si el mercado inmobiliario se hundía, algunos clientes deberían más de lo que valían sus casas. 


			WaMu tenía una cartera mucho mayor, de unos 100.000 millones de dólares, de hipotecas tradicionales (con una calificación más alta que las de alto riesgo). Pero muchos de estos préstamos no eran realmente «tradicionales». El 60 % de las hipotecas del total de su cartera debía ajustar el tipo de interés en el plazo de un año, lo que significaba que sus clientes podían enfrentarse a tipos de interés muy superiores y potencialmente inasumibles. WaMu reveló que estas familias se habían salvado de la posibilidad de sufrir una ejecución hipotecaria gracias al aumento constante de los precios de las viviendas. Ésta fue una confesión bastante impactante, especialmente porque, según observó el banco, «es posible que los niveles de revalorización experimentados durante los últimos cinco años no continúen». De hecho, el hundimiento del sector inmobiliario se estaba convirtiendo en noticia nacional. WaMu había apostado todo a un mercado en alza, y ahora el mercado se estaba derrumbando. 


			Analizar este tipo de informes financieros suele implicar un gran esfuerzo (esa memoria de WaMu consta de 194 páginas) y, de hecho, conlleva mucho trabajo. Pero nadie que se hubiera tomado la molestia de leer el informe anual de WaMu habría llegado a la conclusión de que WaMu prometía seguridad. Por tanto, el inversor fiel a Graham y Dodd se habría ahorrado el sufrimiento cuando los precios de la vivienda cayeron y las pérdidas provocadas por las hipotecas basura se dispararon. Unas pérdidas que no tardarían en ser catastróficas. A finales de 2007, WaMu se retiró del negocio de las hipotecas de alto riesgo y despidió a miles de empleados. En ese último trimestre registró una pérdida de casi 2.000 millones de dólares, y, en el conjunto del año, sus acciones acusaron un descenso del 70 %. 


			Dado que (como descubrió WaMu) las tendencias del mercado pueden invertirse rápidamente, Graham y Dodd aconsejaron a los lectores que invirtieran sobre una base más sólida, en concreto, sobre la base del valor intrínseco del título en cuestión. Aunque ellos nunca —no sabemos por qué— definen el término, nosotros entendemos fácilmente su significado. El «valor intrínseco» es el valor de una empresa para quien la tiene en propiedad «perpetua». Como es lógico, debe basarse en el flujo de caja que le correspondería a un propietario a largo plazo, a diferencia de una valoración especulativa de su valor de reventa. 


			El principio subyacente requiere un pequeño salto de fe. De vez en cuando, las acciones y los bonos cotizan por debajo de su valor intrínseco, lo que representa una oportunidad. Pero, tarde o temprano —aquí es donde interviene la fe—, esos títulos deberían revertir a su valor intrínseco (si no, ¿qué sentido tendría invertir en ellos?). A modo de conclusión breve y concisa de la primera parte de este libro, Graham y Dodd recomendaron a los inversores que buscaran títulos con un gran descuento sobre su valor. 


			 


			Un rango de valores 


			 


			El problema, tanto antes como ahora, es cómo calcular ese valor. Sospecho que los autores se abstuvieron deliberadamente de definir el valor intrínseco para no transmitir una impresión errónea de que es posible determinar el valor de un título con precisión. Habida cuenta de los límites prácticos en la capacidad de previsión de las personas (un informe de resultados, un noviazgo, el tiempo atmosférico o cualquier otra cosa), los autores instan a los inversores a pensar en términos de un rango de valores. Por fortuna, esto resulta bastante satisfactorio para los fines de los inversores. En palabras de Graham y Dodd: «[…] es perfectamente factible saber a simple vista que una mujer tiene edad suficiente para votar sin conocer su edad o que un hombre pesa más de lo que debería sin conocer su peso exacto» (capítulo 2). 


			En cualquier caso, no hace falta ser preciso, ya que el objetivo es pagar bastante menos que el valor intrínseco a fin de disponer de un margen de seguridad. Del mismo modo que cruzar un puente llevando el máximo tonelaje permitido sería tentar a la suerte, comprar una acción a su valor absoluto conllevaría «un componente especulativo» (ya que el cálculo de su valor podría ser erróneo). 


			Otra nota de advertencia similar es que las probabilidades favorables no confieren al jugador el elemento de seguridad necesario para invertir. Graham y Dodd utilizaron el ejemplo de una mítica ruleta en la que las probabilidades se habían invertido a 19 contra 18 a favor del cliente. «Si el jugador apuesta todo su dinero a un solo número, las escasas probabilidades a su favor son de poca importancia», señalan los autores. De hecho, el inversor no debería arriesgarlo todo en una sola tirada aunque las probabilidades estuviesen claramente a su favor. 


			El fondo de alto riesgo LTCM realizó justamente una apuesta de este tipo, o una serie de ellas, en 1998. Cada una de sus operaciones había sido calculada matemáticamente (el fondo contaba con un par de premios Nobel en su plantilla), y su experiencia anterior indicaba que, en cada una de ellas, las probabilidades estaban a su favor. Sin embargo, LTCM, que presentaba un alto grado de apalancamiento, arriesgó mucho más de lo que podía permitirse perder. Y sus distintas apuestas, aunque en apariencia no guardaban relación, sí estaban vinculadas temáticamente (cada una de ellas era una apuesta a que las primas de riesgo de los bonos se reducirían). Cuando una de las operaciones fracasó, lo hicieron todas, y el legendario fondo acabó desapareciendo. 


			Así que volvemos a la pregunta de qué se considera una inversión. Existe el mito, muy extendido, de que Graham y Dodd confiaban exclusivamente en el valor contable de una empresa para determinar el umbral de seguridad. Mientras que el valor intrínseco mide el potencial económico —lo que un propietario espera obtener de un activo—, el valor contable es un cálculo aritmético de lo que se ha invertido en él.42 Pero el valor contable por sí solo no puede ser determinante. Si inviertes la misma suma en, por ejemplo, dos empresas automovilísticas, una gestionada por Toyota y otra por General Motors, los valores contables serán iguales, pero sus valores intrínsecos o económicos serán muy diferentes. Graham y Dodd no cayeron en este error, y expusieron claramente que, a la hora de predecir la evolución de las cotizaciones bursátiles, el valor contable «carecía prácticamente de cualquier utilidad». 


			No obstante, Graham solía encontrar títulos valores que, al analizarlos basándose únicamente en sus activos y tras someterlos a un arduo examen, superaban la prueba de seguridad del principal. En la década de 1930, los mercados estaban tan devaluados que no era extraño que las acciones se vendieran a un precio inferior al valor de su tesorería, incluso después de restar su deuda. (Esto es como comprar una casa por menos de la cantidad de dinero que hay en la caja fuerte del dormitorio y quedarse también con el contenido de la caja fuerte.) Estas inversiones hiperbaratas son más escasas hoy en día debido al interés generalizado por el mercado bursátil y a los ejércitos de inversores, a menudo equipados con pantallas de ordenador, que buscan constantemente gangas. 


			 


			Búsqueda de gangas 


			 


			Sin embargo, las gangas existen. Las acciones individuales suelen estar baratas cuando todo un sector o grupo de valores se ha vendido a la baja de forma indiscriminada. A principios de la década de 1980, por ejemplo, el sector de ahorro y crédito estaba en crisis, y por motivos sobrados. Tras la eliminación de los límites máximos legales de los tipos de interés, las entidades de crédito se vieron obligadas a pagar tipos más altos por los depósitos a corto plazo que los que recibían por los préstamos a largo plazo. Las cooperativas de crédito (propiedad de sus depositantes) empezaron a salir a Bolsa para atraer más capital y, al hacerlo, sus acciones alcanzaban valores muy bajos. La acción de United Savings Bank de Tacoma, por ejemplo, cotizaba a sólo el 35 % de su valor contable. Si bien muchas entidades de ahorro de la época eran deficientes, Tacoma era rentable y estaba bien capitalizada. «La gente no entendía qué eran —dice un inversor que sí entendía—. Acababan de reconvertirse [de mutualistas], eran pequeñas, pasaban inadvertidas.» En un año, este inversor había quintuplicado su dinero. 


			En 1997, tras el contagioso hundimiento de los mercados bursátiles y monetarios asiáticos, se presentó otra oportunidad. De nuevo, la venta fue indiscriminada, y afectó tanto a las empresas sólidas como a las que no lo eran. Los inversores fieles a Graham y Dodd respondieron de forma oportunista, reservando vuelos a Hong Kong, Singapur y Kuala Lumpur. Greg Alexander, gestor de fondos de Ruane Cunniff & Goldfarb, leyó la memoria anual de todas las empresas asiáticas de las que había oído hablar y determinó que Corea del Sur, que hasta entonces había desalentado la inversión extranjera y, por tanto, andaba especialmente escasa de capital, ofrecía las mejores gangas. Viajó a Seúl y, pese a que todavía se encontraba bajo el efecto del desfase horario, se dio cuenta de que estaba en el paraíso de cualquier seguidor de Graham y Dodd. Las acciones baratas eran cual fruta madura colgando de los árboles. Shinyoung Securities, una empresa local de corretaje que había acumulado bonos soberanos de Corea del Sur de alto rendimiento cuando los tipos de interés estaban en máximos, cotizaba a menos de la mitad de su valor contable. Resulta sorprendente que, ya metidos en 2004, Daekyo Corp., una organización dedicada a la enseñanza extraescolar, cotizara a sólo 20 dólares por acción, a pesar de que cada acción representaba 22,66 dólares en efectivo además de una porción del negocio operativo. Desde el punto de vista de Graham y Dodd, estas acciones prometían seguridad porque se vendían por menos de su valor tangible. Alexander compró una docena de acciones surcoreanas; cada una de ellas multiplicó su valor con creces en un plazo de tiempo relativamente corto. 


			En Estados Unidos la competencia por este tipo de valores es más feroz, pero se pueden encontrar, especialmente, y como ya mencionamos, cuando existe una tendencia más general que castiga a todo un sector del mercado. En 2001, por ejemplo, las acciones de la industria energética estaban baratas (al igual que el precio del petróleo). Graham y Dodd no habrían recomendado especular con el precio del petróleo, ya que depende de innumerables factores inciertos, desde la OPEP hasta el ritmo de crecimiento de la economía china o el clima. Pero, como la industria estaba en crisis, las acciones de las empresas dedicadas a la perforación se vendían por debajo del valor de sus equipos. Ensco International cotizaba a menos de 15 dólares por acción, mientras que el valor de reposición de sus plataformas se estimaba en 35 dólares. Patterson-UTI Energy poseía unas 350 plataformas por valor de 2.800 millones de dólares. Sin embargo, sus acciones cotizaban por sólo 1.000 millones de dólares. Los inversores adquirían los activos con un gran descuento. Aunque la subsiguiente subida del precio del petróleo hizo que estos títulos se convirtieran en auténticos pelotazos, la cuestión clave es que las inversiones no dependían del precio del petróleo. Los inversores fieles a Graham y Dodd compraron estas acciones con un importante margen de seguridad. 


			Un método más común de operar con activos consiste en mirar a través de la estructura de la empresa a las distintas filiales: a veces, las distintas partes suman más que el conjunto. Un caso interesante fue el de Xcel Energy en 2002. Xcel era propietaria de cinco filiales, por lo que el análisis de las acciones requería cierta deconstrucción matemática (Graham tenía una afición natural a ese tipo de cálculos). Cuatro de las filiales eran empresas de servicios públicos rentables; la otra era un proveedor de energía alternativa que estaba sobrecargado de deudas y aparentemente abocado a la quiebra. La matriz no era responsable de la deuda de la filial. Sin embargo, tras el colapso de Enron, los inversores evitaban los holdings de servicios públicos. «Fue una época extraña —recuerda un gestor de fondos de alto riesgo—. La gente vendía primero y analizaba después. El mercado era irracional.» 


			Los bonos de Xcel cotizaban a 56 centavos de dólar (por tanto, se podía comprar una obligación de 1.000 dólares de la matriz por sólo 560 dólares). Y los bonos pagaban un atractivo cupón del 7 %. La pregunta era si Xcel estaba en condiciones de pagar los intereses. El inversor del fondo de alto riesgo descubrió que Xcel tenía 1.000 millones de dólares de estos bonos en circulación y que el valor contable de sus solventes filiales era de 4.000 millones de dólares (éste es el tipo de cifras infinitamente útiles que pueden extraerse de los informes corporativos). Sobre el papel, sus activos eran más que suficientes para amortizar los bonos. El inversor de fondos de alto riesgo compró todos los bonos que pudo encontrar. 


			Cuando no hubo más bonos disponibles, el inversor empezó a mirar las acciones de Xcel, que estaban devaluadas por la misma razón que sus bonos. Las acciones no eran tan seguras (en una quiebra, los titulares de bonos son los primeros en cobrar). Pero los cálculos del inversor le habían llevado al convencimiento de que la empresa matriz no se declararía en bancarrota. Y las filiales rentables ganaban 500 millones de dólares, más de un dólar por acción. Las acciones cotizaban a 7 dólares, es decir, menos de siete veces los beneficios. Así que el inversor también compró las acciones. 


			La filial débil se declaró en concurso de acreedores, pero, como era de esperar, esto no redujo el valor de la matriz. Al cabo de un año, el miedo a este tipo de empresas de servicios públicos se calmó, y Wall Street volvió a valorar Xcel. Los bonos aumentaron de 56 a 105 dólares. Las acciones también se dispararon El inversor duplicó su capital en cada una de sus operaciones con Xcel. Ninguna había sido una apuesta al azar; por el contrario, cada una era una inversión de Graham y Dodd demostrable cuantitativamente. «Era una industria segura y estable —convino el inversor—. Sin muchos riesgos relacionados con el ciclo económico. Creo que Ben Graham habría dado su aprobación.» 


			Por muy fascinantes que sean los rompecabezas al estilo de Xcel, la mayoría de las acciones se valoran simplemente por sus ganancias. En realidad, el proceso no es «sencillo». La valoración de las acciones implica un cálculo de lo que una empresa debería ser capaz de ganar cada año en el futuro, en lugar de una foto de los activos que posee en este momento. Graham y Dodd avalaron este ejercicio a regañadientes —«a regañadientes» porque el futuro nunca es tan cierto como el presente. 


			 


			Previsión de los flujos 


			 


			Predecir los beneficios con algún grado de precisión es extremadamente difícil. La mejor y única guía es lo que una empresa ha ganado en el pasado. Pero el capitalismo es dinámico. Graham y Dodd desaprobaban los intentos de estimar los beneficios de compañías de «carácter intrínsecamente inestable». Debido a la rapidez con la que evoluciona la tecnología, muchas empresas de alta tecnología son por naturaleza inestables o, al menos, imprevisibles. A finales de la década de 1990, Yahoo! se enfrentaba al riesgo de que alguien inventara un motor de búsqueda mejor que el suyo (alguien lo hizo: Google). McDonald’s no corre ese riesgo. Su éxito depende en gran medida de su marca, cuya fortaleza es difícil que cambie de un año a otro. Y nadie va a reinventar la hamburguesa. Sin embargo, conviene señalar que ni siquiera McDonald’s puede quedarse de brazos cruzados: recientemente ha introducido el café expreso en su menú, en parte para defenderse de competidores como Starbucks. 


			Algunos de los actuales seguidores de Graham y Dodd (quizá porque Buffett ha tenido una aversión bien conocida por la alta tecnología) creen erróneamente que no es posible analizar ninguna tecnología y que, por lo tanto, éstas están descartadas. Sin embargo, esta regla tan rígida vulnera el precepto de Graham y Dodd que establece que los analistas deben realizar un análisis específico de la empresa en función de los hechos. Un ejemplo de empresa de alta tecnología que puede someterse a un análisis comparable al de Graham es Amazon.com. Aunque su actividad se desarrolla exclusivamente en la web, Amazon es esencialmente un comercio minorista y puede ser analizado de la misma manera que WalMart, Sears, etc. La cuestión, como siempre, es si el negocio ofrece un margen de seguridad adecuado a un precio de mercado determinado. Durante gran parte de la corta vida de Amazon, las acciones han estado muy sobrevaloradas. Pero cuando la burbuja de las puntocom reventó, sus títulos se desplomaron. El mismo Buffett compró bonos de Amazon con un gran descuento después de su caída, cuando todo el mundo temía que Amazon quebrase. Posteriormente, los bonos subieron hasta reflejar su valor nominal, y Buffett ganó una fortuna. Otro ejemplo es Intel, ahora un fabricante relativamente consolidado cuyo volumen de chips varía en función de la evolución de la economía de forma similar a como lo hacía GM en épocas anteriores. De hecho, Intel lleva mucho más tiempo funcionando de lo que llevaba GM cuando Graham y Dodd escribieron este libro. 


			A la hora de calcular los futuros beneficios (para cualquier tipo de negocio), Security analysis establece dos reglas vitales. Una, como ya se ha señalado, es que las empresas con beneficios estables son más previsibles y, por lo tanto, preferibles. Dado que el mundo se ha vuelto más cambiante, este precepto podría actualizarse ligeramente, de modo que cuanto más volátiles sean los beneficios de una empresa, más prudente habrá que ser a la hora de hacer estimaciones sobre su futuro y más habrá que mirar al pasado. Graham y Dodd propusieron diez años. 


			El segundo punto se refiere a la tendencia de los ingresos a fluctuar, al menos en parte, en un patrón cíclico. Por ello, Graham y Dodd hicieron una distinción esencial (y a menudo olvidada). La media de los beneficios de una compañía puede ofrecer una guía aproximada sobre el futuro; la tendencia de los beneficios es mucho menos fiable. Cualquier aficionado al béisbol sabe que sólo porque un bateador de 0,250 llegue a 0,300 durante una semana, no se puede dar por sentado que vaya a batear así de bien el resto de la temporada. Y, aunque lo haga, lo más probable es que al año siguiente vuelva a ser normal. Pero los inversores se dejan engañar por la tendencia; tal vez quieran ser engañados, ya que, como observaron Graham y Dodd, «las tendencias trasladadas lo suficientemente lejos en el tiempo producirán cualquier resultado deseado». 


			Para entender la diferencia entre media y tendencia, veamos los beneficios por acción de Microsoft durante la última mitad de la década de 1990. (Cada año corresponde al período de 12 meses que termina en junio.) 


			 


  
    	1995

    	0,16 $ 

  

  
    	1996

    	0,23 $ 

  

  
    	1997

    	0,36 $ 

  

  
    	1998

    	0,46 $ 

  

  
    	1999

    	0,77 $ 

  

  
    	2000

    	0,91 $ 

  




			 


			Aunque la media del período es de 48 centavos, las últimas cifras son más altas, y la tendencia al alza es evidente. Al proyectar la tendencia hacia el futuro, un analista de principios de siglo cualquiera podría haber anotado las siguientes cifras: 


			 

         

  
    	1,10 $ 

  

  
    	1,30 $ 

  

  
    	1,55 $ 

  




			 


			Con mayor o menor acierto, esto es exactamente lo que hacían los supuestos analistas. A principios de 2000, las acciones cotizaban por encima de los 50 dólares ante la perspectiva de que los beneficios seguirían aumentando. Pero el año 2000 marcó el punto álgido del ciclo de pedidos de nuevos ordenadores. A medida que los nuevos pedidos disminuían, los beneficios de Microsoft se desplomaban. En 2001 ganó 72 centavos. Al año siguiente obtuvo sólo 50 centavos, prácticamente igual a las cifras de mediados de la década de 1990. Las acciones se hundieron hasta los 20 dólares. 


			Sin embargo, Microsoft no era un fenómeno efímero de internet. A lo largo de 20 años ha sido siempre rentable, y, aparte del bache cíclico de 2001-2002, sus ganancias han aumentado constantemente. Se podría decir que los inversores reaccionaron de forma exagerada a la caída, al igual que, en el pasado, reaccionaron de forma exagerada a cualquier noticia favorable. Temían que Google pudiera invadir el terreno de Microsoft, aunque esta preocupación era muy subjetiva. Microsoft siguió dominando la industria del software operativo (de hecho, ha monopolizado prácticamente este sector), y lo ha hecho generando un prodigioso flujo de caja. Además, como apenas necesita reinvertir, es libre de emplear su efectivo como quiera. (En cambio, una compañía aérea debe reinvertir continuamente en nuevos aviones.) En ese sentido, Microsoft es intrínsecamente un buen negocio. En el ejercicio 2007, cotizaba a un múltiplo de sólo 15 veces los beneficios, bastante menos de lo que sus características intrínsecas justificaban dada la solidez de la franquicia. Una vez que Wall Street se percató de ello, la acción subió rápidamente un 50 % desde su mínimo. Esto demuestra el continuo paso a dos del precio y el valor. A un precio elevado, Microsoft era pura especulación; a uno bajo, una sólida inversión. 


			La mención al flujo de caja apunta a un área donde Security analysis está realmente anticuado. En la década de 1930, las empresas no estaban obligadas a publicar ningún informe del flujo de caja, y prácticamente ninguna lo hacía. Hoy en día es obligatorio contar con estados de flujos de caja detallados, y para los inversores serios son indispensables. La cuenta de resultados muestra el beneficio contable de la sociedad; el estado de flujos de caja indica qué ha pasado con el dinero. 


			Las empresas que intentan amañar las cuentas, como Enron o Waste Management, tienen siempre la posibilidad de maquillar la cuenta de resultados, al menos durante un tiempo. Pero no pueden producir dinero en efectivo. Por eso, cuando la cuenta de resultados y el estado de flujos de caja comienzan a divergir, es una señal de que algo va mal. En Sunbeam, la empresa de electrodomésticos de gran éxito dirigida por «Chainsaw» Al Dunlap, las ventas de licuadoras estaban supuestamente (según la empresa, claro) disparadas, pero no así el flujo de caja. Al final resultó que Dunlap estaba implicado en un fraude masivo. Aunque vendió la empresa, ésta se derrumbó poco después, y «Chainsaw» fue inhabilitado por la SEC para ejercer como ejecutivo o consejero en una empresa cotizada. 


			Del mismo modo, cuando las acciones de Lucent estaban por las nubes, en realidad la compañía no estaba ingresando dinero por todos los sistemas telefónicos que entregaba, en particular a los clientes de los países en desarrollo. De hecho, se trataba de un préstamo a la espera de un pago. Aunque estas «ventas» se contabilizaron en ingresos, una vez más, el estado de flujos de caja no mintió. 


			Ésta es una picaresca que Graham habría descubierto, porque una partida no cobrada aparece en el balance como una cuenta por cobrar, y Graham era un fanático de la lectura de balances. Graham y Dodd prestaban más atención al balance —el cual registra un momento en la historia financiera— que a las cuentas de resultados y los estados de flujos de caja —los cuales describen la evolución de un trimestre o ejercicio anterior—, porque esa información no estaba disponible o no era muy detallada. En 1940, el requisito de presentar resultados trimestrales era nuevo, y las cuentas de resultados no venían cargadas, como ahora, de detalladas notas a pie de página y comentarios sobre riesgos importantes. 


			Graham complementaba los datos financieros que se publicaban (aunque eran su principal fuente) con una mezcla muy ecléctica de documentos comerciales y gubernamentales. Cuando investigaba una acción de la industria del carbón, consultaba los informes de la Comisión del Carbón de Estados Unidos, y en el caso de automóviles, Cram’s Auto Service. Para los inversores contemporáneos, las cifras financieras publicadas son, en la mayoría de los casos, completas y fiables. Además, hoy en día existe una mayor cantidad de datos industriales disponibles. 


			Un inversor en valores estadounidenses se enfrenta así a un reto inimaginable para Graham y Dodd. Mientras que éstos sufrían una escasez de información, los inversores actuales padecen un exceso. Los estados financieros de las empresas son más densos, y la información en internet es, por supuesto, ilimitada, algo preocupante dada su desigual calidad. La dificultad estriba en eliminar los elementos irrelevantes, insignificantes o sencillamente erróneos, o más bien en identificar lo que es particularmente importante. Esto hubiera permitido detectar los problemas de flujo de caja en Lucent o la exposición a las hipotecas de alto riesgo en el caso de WaMu antes de que las acciones se vieran afectadas. 


			Como regla general, los inversores deberían dedicar la mayor parte de su tiempo a consultar la información del valor objeto de estudio y una parte considerable a los informes de los competidores. No se trata sólo de memorizar las cifras, sino de entenderlas; como hemos podido comprobar, tanto el balance como el estado de flujos de caja servirán para arrojar luz sobre la cifra a la que Wall Street presta más atención: los beneficios declarados. 


			No es posible hacer una recomendación única sobre las fuentes de los inversores, ya que cada uno tiene su propia manera de obtener información. Walter Schloss, antiguo empleado de Graham que se convirtió en un afamado inversor por derecho propio, y su hijo y socio Edwin compartían un único teléfono para que ninguno de los dos pasara demasiado tiempo hablando por él. (Los Schloss trabajaban en una oficina a la que se llegó a comparar con un armario.) Al igual que los Schloss, muchos inversores trabajan mejor en equipo. Por otro lado, Buffett, que desempeña su labor en una modesta oficina en Omaha, es famoso por su soledad. Su socio, Charlie Munger, reside en Los Ángeles, a una distancia de 2.400 kilómetros en la Costa Oeste. En el día a día, Buffett opera mayormente por su cuenta. Y mientras que algunos inversores se basan estrictamente en los datos financieros publicados, otros realizan un diligente trabajo de campo. Eddie Lampert, el gestor de fondos de alto riesgo, visitó docenas de puntos de venta del distribuidor de repuestos de automóviles AutoZone antes de decidirse a comprar una participación mayoritaria en la compañía. Ésta fue la forma en que Lampert consiguió alcanzar su zona de confort. 


			 


			Información de mucho valor 


			 


			En general, el mayor grado de difusión de la información pública hoy en día hace que aumente el valor de la información exclusiva. La fuente más probable de información exclusiva (con el permiso de Schloss) es el teléfono. Algunos fondos de inversión contratan a antiguos periodistas para que indaguen en busca de «pelotazos» financieros. Llaman a antiguos empleados para obtener una evaluación sincera de la gestión, hablan con proveedores y competidores. Un fondo de inversión descubrió que un recién nombrado CEO de una importante entidad financiera le había confesado a un socio que se sentía nervioso por haber aceptado el puesto, ya que no sabía leer los estados financieros. El fondo, que había estado valorando la acción, perdió inmediatamente el interés. Aunque no todos disponen de los recursos necesarios para contratar a un detective privado, cuesta poco hacer ciertas averiguaciones. Un corredor de Bolsa emprendedor vigilaba de cerca una de sus acciones, Jones Soda, a través de charlas con los bármanes y camareros de Starbucks, uno de los distribuidores de Jones. Cuando le contaron que Starbucks iba a prescindir de la marca, vendió las acciones de inmediato. Además, hay una determinada clase de certeza que sólo puede obtenerse cuando escuchas a la dirección responder preguntas fuera de guion. No obstante, debes estar prevenido: hay ejecutivos que mienten. 


			Graham se mostraba especialmente desconfiado con los ejecutivos (por eso no le gustaba reunirse con ellos). Él y Dodd pusieron de manifiesto que «las pruebas objetivas de la capacidad de gestión son escasas». Al igual que es difícil asignar el debido mérito a un entrenador que cosecha victorias, es difícil decir qué parte del éxito de una empresa es atribuible a los ejecutivos. Los inversores suelen asociar a la destreza de los gestores lo que podría ser fruto de unas condiciones favorables (o simplemente de la buena suerte). Los beneficios de Coca-Cola aumentaron considerablemente a principios y mediados de la década de 1990, y el director general de la compañía, Roberto Goizueta, muy enfocado en la actividad publicitaria, fue homenajeado en la portada de Fortune. Goizueta tenía un gran talento, pero este talento se reflejó en su plenitud en los beneficios de Coca-Cola, y los beneficios se reflejaron en el precio de las acciones. Los inversores, sin embargo, dieron un paso más, empujando la acción a la elevada cifra de 45 veces los beneficios debido a su confianza en que la dirección aumentaría los beneficios. Graham y Dodd denominaron este fenómeno «doble recuento». Consiste en que los inversores compran las acciones basándose en su confianza en la dirección, y luego, al ver que las acciones han subido, lo interpretan como una prueba más de la capacidad de gestión y elevan todavía más el precio de la acción. En 1997, un analista de Oppenheimer se quedó tan impresionado por Goizueta, quien murió ese mismo año, que escribió que Coca-Cola tenía «un control absoluto sobre los resultados a corto plazo».43 


			Esa confianza fue infundada por tres motivos. En primer lugar, el talento de Goizueta ya estaba incluido en las acciones. En segundo lugar, la idea de que la dirección tenía un «control absoluto» era falsa, como se demostró cuando el crecimiento se redujo. En tercer lugar, el control que ejercía era mediante la «gestión» de los beneficios de Coca-Cola, con la ayuda de dudosos mecanismos contables. Por ejemplo, Coca-Cola tenía la costumbre de poner a la venta participaciones en plantas embotelladoras y contabilizar las ganancias en los beneficios de explotación para cuadrar sus números. La insinuación de que Goizueta era un gurú con habilidades mágicas fue una señal de alarma. Más que probar que Goizueta tenía el poder de hacer que los beneficios levitasen en el futuro, planteó dudas sobre la calidad de los beneficios que había conseguido en el pasado. Cuando la realidad se impuso en Coca-Cola, las acciones se sumieron en un letargo que duró una década. 


			Estos ejemplos deberían servir para demostrar que la inversión no es menos arriesgada hoy que en la época de Graham y Dodd, ni el espíritu humano es menos susceptible a las tentaciones y a los errores. La complejidad de nuestros mercados ha aumentado aún más la necesidad de contar con una guía de inversión que sea directa, lógica, detallada y, sobre todo, prudente. Éste y no otro fue el objetivo de los autores. A continuación, la primera parte: un manual sobre el valor intrínseco, un análisis de la inversión como algo distinto de la especulación y una introducción al método de Graham y Dodd, a su filosofía, sus estrategias y consejos, y también a sus herramientas. 
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			Alcance y limitaciones del análisis de valores. 


			Concepto del valor intrínseco 


			 


			El análisis conecta el estudio detallado de los hechos disponibles con el intento de extraer conclusiones acerca de ellos basadas en principios establecidos y en una lógica sólida. Forma parte del método científico. Pero, a la hora de aplicar el análisis al campo de los títulos valores, nos encontramos con el gran obstáculo de que la inversión no es, por naturaleza, una ciencia exacta. No obstante, lo mismo ocurre con el derecho y la medicina, ya que aquí también la habilidad individual (el arte) y el azar son factores importantes que determinan el éxito o el fracaso. Sin embargo, en esas profesiones, el análisis no sólo es útil, sino indispensable, por lo que probablemente debería suceder lo mismo en el ámbito de la inversión y, posiblemente, en el de la especulación. 


			En las últimas tres décadas, el prestigio del análisis de valores en Wall Street ha experimentado tanto un fulgurante impulso como una ignominiosa caída, una trayectoria relacionada con la evolución de las cotizaciones bursátiles pero en absoluto paralela a ella. El avance del análisis de los valores prosiguió ininterrumpidamente hasta aproximadamente 1927, abarcando un largo período en el que se prestaba cada vez más atención a los informes financieros y a los datos estadísticos. Pero la «nueva era» iniciada en 1927 supuso, en el fondo, el abandono del enfoque analítico, y los hechos y números —aunque aparentemente se les seguía prestando atención— fueron manipulados por una especie de pseudoanálisis para apoyar los delirios propios de la época. El colapso del mercado en octubre de 1929 no sorprendió a los analistas que habían conservado la sensatez, pero la magnitud del colapso empresarial que se produjo posteriormente, con sus devastadores efectos sobre la capacidad probada de generar beneficio, volvió a echar por tierra sus cálculos. Al final, el resultado fue que el análisis riguroso sufrió un doble descrédito: el primero, antes del crac, a causa de la persistencia del valor imaginario; y el segundo, después del crac, a causa de la desaparición del valor real. 


			Los acontecimientos de 1927-1933 tuvieron un carácter tan extraordinario que apenas ofrecen un criterio válido para juzgar la utilidad del análisis de valores. En lo que respecta a los años transcurridos desde 1933, es posible que existan diferencias de opinión. Creemos que, en el ámbito de los bonos y las acciones preferentes, los sólidos principios de selección y descarte han demostrado ser bastante eficaces. En el terreno de las acciones ordinarias, la parcialidad del mercado se ha mostrado proclive a refutar el punto de vista conservador, y, a la inversa, muchas emisiones que parecían baratas de acuerdo con el análisis han generado un rendimiento decepcionante. Por otro lado, el enfoque analítico habría dado sólidas razones para pensar que los precios de las acciones representativas eran demasiado altos a principios de 1937 y demasiado bajos un año después. 


			 


			Tres funciones del análisis 


			 


			1. Función descriptiva 


			 


			Las funciones del análisis de valores pueden englobarse en tres apartados: descriptivo, selectivo y crítico. Su forma más evidente es el análisis descriptivo, que consiste en reunir los hechos importantes relacionados con una emisión y presentarlos de forma coherente y fácilmente comprensible. Los diferentes manuales, los servicios de Standard Statistics y Fitch, entre otros, desempeñan correctamente esta función para el conjunto de valores negociables de las empresas. Un tipo más detallado de descripción trata de revelar los puntos fuertes y débiles de la posición de una emisión, comparar su folleto informativo con el de otras de carácter similar y valorar los factores susceptibles de influir en su rendimiento futuro. Este tipo de análisis es aplicable a casi todas las emisiones corporativas y puede ser considerado como un complemento no sólo de la inversión, sino también de la especulación inteligente, ya que proporciona una base de datos organizada para la aplicación del cálculo. 


			 


			2. La función selectiva del análisis de valores 


			 


			En su función selectiva, el análisis de valores va más allá y emite juicios concretos propios. Trata de establecer si hay que comprar, vender, conservar o cambiar una determinada emisión por otra. ¿Qué tipos de valores o situaciones son las que mejor se prestan a esta actividad más positiva del analista y a qué desventajas o limitaciones está sujeta? Tal vez lo más conveniente sea comenzar con un grupo de ejemplos de juicios analíticos que, más tarde, podrían servir de base para una investigación de carácter más general. 


			 


			Ejemplos de juicios analíticos. En 1928, la compañía ferroviaria St. Louis-San Francisco emitió una gran cantidad de acciones preferentes no acumulativas al 6 % a un precio de 100. Los datos indicaban que nunca en la historia de la empresa los beneficios habían sido equivalentes a 1,5 veces los gastos fijos y los dividendos preferentes juntos. Si se hubieran aplicado las normas de selección vigentes a este caso, se habría rechazado la emisión por no contar con la suficiente protección. 


			Un ejemplo contrastado es el siguiente. En junio de 1932 se podían comprar bonos de Owens-Illinois Glass Company con un cupón del 5 %, a 70, con una rentabilidad del 11 % a su vencimiento en 1939. Los beneficios de la empresa superaban con creces los intereses que debía abonar, y no sólo en promedio, también en aquel momento de profunda crisis. La emisión de bonos estaba cubierta sin problemas con el activo corriente. Le siguieron acciones ordinarias y preferentes con un valor de mercado agregado muy elevado y cotizaciones más bajas. En este caso, el análisis habría llevado a recomendar esta emisión como una inversión muy consolidada y con un precio atractivo. 


			Veamos un ejemplo del ámbito de las acciones ordinarias. En 1922, antes del boom de los valores del sector de la aviación, las acciones de Wright Aeronautical Corporation se vendían en la Bolsa de Nueva York a sólo 8 dólares. Aunque pagaban un dividendo de 1 dólar, llevaban ya algún tiempo ganando más de 2 dólares por acción y contaban con más de 8 dólares por acción en activos líquidos en la tesorería. En este caso, el análisis habría demostrado que el valor intrínseco de la emisión era sustancialmente superior al precio de mercado. 


			Una vez más, examinemos la misma emisión en 1928, cuando había ascendido a 280 dólares por acción. En ese momento ganaba 8 dólares por acción, frente a los 3,77 dólares de 1927. La tasa de dividendos era de 2 dólares, y el valor de los activos netos, inferior a 50 dólares por acción. Al estudiar estos hechos, se habría demostrado de forma concluyente que el precio de mercado representaba en su mayor parte la capitalización de perspectivas futuras totalmente hipotéticas, es decir, que el valor intrínseco era muy inferior a la cotización de mercado. 


			Podemos extraer un tercer tipo de conclusión analítica si comparamos los bonos de primera hipoteca y refinanciación con cupón del 5 % de Interborough Rapid Transit Company con los pagarés con garantía colateral al 7 % de la misma empresa, cuando ambas emisiones se vendían al mismo precio (digamos, 62) en 1933. Es evidente que los pagarés al 7 % valían mucho más que los bonos al 5 %. Cada pagaré de 1.000 dólares estaba asegurado por el depósito de 1.736 dólares del valor nominal de los bonos al 5 %. El principal de los pagarés había vencido, y los tenedores tenían derecho a ser reembolsados en su totalidad o a una venta de la garantía en su favor. Los intereses anuales percibidos por la garantía equivalían a unos 87 dólares por cada pagaré del 7 % (cantidad que en realidad se abonaba a los titulares de los pagarés), por lo que los ingresos corrientes de los pagarés al 7 % eran considerablemente mayores que los de los bonos al 5 %. Independientemente de los tecnicismos que se hubiesen podido esgrimir para impedir que los titulares de los pagarés hiciesen valer sus derechos contractuales de forma rápida y completa, resultaba difícil imaginar las condiciones en las que los pagarés al 7 % no tuviesen un valor intrínseco considerablemente mayor que los bonos al 5 %. 


			Una comparación más reciente del mismo tipo general podría haberse hecho entre las acciones convertibles preferentes de Paramount Pictures que se vendían a 113 en octubre de 1936 y las acciones ordinarias que se vendían al mismo tiempo a un precio de 15,88. Las acciones preferentes eran convertibles, a elección de sus titulares, en un número siete veces superior de acciones ordinarias, y llevaban asociados unos dividendos acumulados de cerca de 11 dólares por acción. Obviamente, la acción preferente era más barata que la acción ordinaria, ya que debía recibir dividendos muy cuantiosos antes de que la ordinaria recibiera algo, y, además, podía participar íntegramente en cualquier incremento de la acción ordinaria en virtud del privilegio de conversión. Si un propietario de acciones ordinarias hubiera aceptado este análisis y canjeado las acciones por la séptima parte de las preferentes, en poco tiempo habría obtenido una gran ganancia, tanto en dividendos percibidos como en valor del principal.44 


			 


			Valor intrínseco frente a precio. De los ejemplos anteriores se desprende que el trabajo del analista de valores, además de no estar exento de resultados concretos de considerable valor práctico, es aplicable a una gran variedad de situaciones. En todos ellos, el analista se muestra preocupado por el valor intrínseco del título y, en particular, por detectar las discrepancias entre el valor intrínseco y el precio de mercado. No obstante, debemos reconocer que el valor intrínseco es un concepto esquivo. En términos generales, entendemos que es aquel valor que se justifica por los hechos, como, por ejemplo, los activos, las ganancias, los dividendos y las perspectivas definidas, a diferencia, digamos, de las cotizaciones bursátiles creadas mediante manipulación artificial o distorsionadas por desmanes psicológicos. Pero es un gran error imaginar que el valor intrínseco es tan concreto y determinable como el precio de mercado. Hace algún tiempo se pensaba que el valor intrínseco (en el caso de una acción ordinaria) era más o menos lo mismo que el «valor contable», es decir, que era igual a los activos netos de la empresa, valorados en su justa medida. Esta visión del valor intrínseco era bastante precisa, pero resultaba casi inútil en la práctica, porque ni los ingresos medios ni el precio medio de mercado mostraban ninguna tendencia a regirse por el valor contable. 


			 


			Valor intrínseco y rentabilidad. Por tanto, esta idea fue sustituida por una visión más novedosa, según la cual el valor intrínseco de una empresa venía determinado por su rentabilidad, es decir, su capacidad de generar ingresos. Pero la palabra rentabilidad implica la confianza en que se obtendrán determinados resultados en el futuro. Para ello no basta con saber cuál ha sido la media de los beneficios en el pasado, y ni siquiera sirve que éstos muestren una línea clara de crecimiento o caída. Debe haber motivos fundados para pensar que esta media o esta tendencia es un indicador fiable de lo que pasará en el futuro. La experiencia nos ha demostrado de forma fehaciente que, en muchos casos, esto dista mucho de ser cierto. Ello significa que ni el concepto de rentabilidad, expresado como una cifra definida, ni el concepto derivado de valor intrínseco, expresado como algo igualmente definido y determinable, pueden ser aceptados con garantías como una premisa general del análisis de valores. 


			Ejemplo. Para explicar mejor este razonamiento, veamos un ejemplo concreto y típico. ¿A qué nos referimos con el valor intrínseco de las acciones ordinarias de J. I. Case Company, tal y como se analizaron, por ejemplo, a principios de 1933? El precio de mercado era de 30 dólares; el valor de los activos por acción era de 176 dólares; no se pagaban dividendos; la media de los beneficios durante diez años había sido de 9,50 dólares por acción; los resultados de 1932 habían reflejado un déficit de 17 dólares por acción. Si siguiéramos un método de valoración tradicional, podríamos tomar la media de los beneficios por acción de las ordinarias durante diez años, multiplicar esta media por diez y obtener un valor intrínseco de 95 dólares. Pero examinemos el conjunto de cifras que componen esta media de diez años. Son las que se muestran en la siguiente tabla. La media de 9,50 dólares no es más que un resultado aritmético de diez cifras no relacionadas. Resulta difícil afirmar que esta media sea representativa de unas circunstancias típicas del pasado o de lo que puede esperarse en el futuro. Por lo tanto, cualquier cifra de valor «real» o intrínseco que se derive de esta media debe calificarse igualmente de fortuita o artificial.45 


			 


			Tabla 1.1. Beneficio por acción ordinaria de J. I. Case (en dólares de EE. UU.) 


			 


  
    	1932

    	17,40 (déficit) 

  

  
    	1931 

    	2,90 (déficit) 

  

  
    	1930

    	11,00 

  

  
    	1929

    	20,40 

  

  
    	1928

    	26,90 

  

  
    	1927

    	26,00 

  

  
    	1926

    	23,30 

  

  
    	1925

    	15,30 

  

  
    	1924 

    	5,90 (déficit) 

  

  
    	1923 

    	2,10 (déficit) 

  

  
    	Promedio 

    	9,50 

  




			 


			El papel del valor intrínseco en el trabajo del analista. Vamos a tratar de definir el papel del valor intrínseco en el trabajo del analista para conciliar las implicaciones más bien contradictorias de nuestros diferentes ejemplos. El aspecto fundamental es que el análisis de valores no busca averiguar con exactitud cuál es el valor intrínseco de un determinado valor. Le basta con saber que el valor es adecuado —por ejemplo, para asegurar un bono o para justificar una compra de acciones—, o bien que el valor es considerablemente superior o inferior al precio de mercado. En este sentido, una medida indefinida y aproximada del valor intrínseco puede ser suficiente. Utilizando un símil prosaico, es perfectamente factible saber a simple vista que una mujer tiene edad suficiente para votar sin conocer su edad o que un hombre pesa más de lo que debería sin conocer su peso exacto. 


			Esta afirmación se entiende mejor si volvemos por un momento a nuestros ejemplos. A la hora de rechazar la acción preferente de St. Louis-San Francisco no fue necesario calcular con exactitud el valor intrínseco de este sistema ferroviario. Fue suficiente con demostrar, de forma muy sencilla a partir del historial de beneficios, que el margen de valor por encima de los derechos de los tenedores de bonos y de los accionistas preferentes era demasiado pequeño como para garantizar las condiciones de seguridad. Justo lo contrario ocurrió con los bonos con cupón del 5 % de Owens-Illinois Glass. En este caso también habría sido difícil llegar a una valoración justa del negocio, pero era bastante fácil determinar que esta cifra, de cualquier modo, era muy superior a la deuda de la empresa. 


			En el ejemplo de Wright Aeronautical, la situación inicial presentaba una serie de hechos que demostraban que la empresa valía bastante más de 8 dólares por acción, es decir, 1.800.000 dólares. En el último año, los hechos eran igualmente concluyentes e indicaban que el negocio no tenía un valor razonable de 280 dólares por acción o 70.000.000 de dólares en total. Al analista le habría resultado difícil determinar si Wright Aeronautical valía realmente 20 o 40 dólares por acción en 1922, o si valía 50 u 80 dólares en 1929. Pero, por suerte, no fue necesario resolver estos extremos para concluir que las acciones resultaban atractivas a 8 dólares y poco atractivas, intrínsecamente, a 280 dólares. El ejemplo de J. I. Case refleja la típica realidad de las acciones ordinarias, en la que el analista no puede llegar a una conclusión fiable sobre la relación entre el valor intrínseco y el precio de mercado. Sin embargo, si el precio hubiera sido lo suficientemente bajo o elevado, sí que se podría haber llegado a una conclusión. La incertidumbre que se respiraba nos lleva a decir que, a principios de 1933, resultaba difícil determinar si el valor intrínseco de la acción ordinaria de Case se acercaba a los 30 o a los 130 dólares. Sin embargo, si la acción se hubiera vendido a un precio de tan sólo 10 dólares, el analista habría estado sin duda legitimado para declarar que valía más que el precio de mercado. 


			 


			Flexibilidad del concepto del valor intrínseco. Esto debería indicar lo flexible que es el concepto de valor intrínseco aplicado al análisis de valores. Nuestra noción del valor intrínseco puede variar más o menos según el caso. El grado de indefinición puede expresarse mediante un «rango de valor aproximado» bastante hipotético, que se ampliaría a medida que aumentara la incertidumbre, como, por ejemplo, de 20 a 40 dólares en el caso de Wright Aeronautical en 1922 frente a los 30 a 130 dólares de Case en 1933. De ello se desprende una idea muy indefinida del valor intrínseco que puede justificar una conclusión si el precio actual queda muy lejos de la valoración máxima o mínima. 


			 


			Concepto más definido en casos especiales. El ejemplo de Interborough Rapid Transit permite un razonamiento más detallado que los demás. En este caso, el precio de mercado dado para los bonos al 5 % da como resultado una valoración muy precisa de los pagarés al 7 %. En el supuesto de que la garantía colateral de los pagarés hubiese sido finalmente comprada y distribuida entre sus tenedores, la relación matemática —es decir, un valor de 1.736 dólares para los pagarés al 7 % frente a un valor de 1.000 dólares para los bonos al 5 %— habría acabado por fijarse en esta proporción en el mercado. Pero, debido a las complicaciones de tipo político que podían surgir, era imposible confiar en que este procedimiento normal se llevase a cabo. Por lo tanto, en la práctica, no es posible decir que los pagarés al 7 % valen un 74 % más que los bonos al 5 %, pero se puede afirmar con seguridad que los pagarés valen bastante más, lo cual es una conclusión muy útil cuando ambas emisiones se venden al mismo precio. 


			Las emisiones de Interborough son un ejemplo de un conjunto de situaciones bastante especiales en las que el análisis puede arrojar conclusiones más precisas con respecto al valor intrínseco de lo que suele ser habitual. Estas situaciones pueden conllevar una liquidación o dar lugar a operaciones técnicas conocidas como «arbitraje» o «cobertura». Aunque, en abstracto, constituyen probablemente el terreno más satisfactorio para el trabajo del analista, el hecho de que sean de carácter tan especializado y de escasa frecuencia las hace relativamente poco importantes desde el punto de vista más general de la teoría y la práctica de la inversión. 


			 


			Principales obstáculos para el éxito del analista. a) Datos insuficientes o incorrectos. Huelga decir que el analista no puede acertar siempre. Además, es posible que una conclusión sea correcta desde el punto de vista lógico pero que funcione mal en la práctica. Los principales obstáculos para el éxito en el trabajo del analista son tres: 1) los datos insuficientes o incorrectos; 2) el carácter incierto del futuro; y 3) el comportamiento irracional del mercado. El primero de ellos, a pesar de ser grave, es el menos importante de los tres. La falsificación deliberada de los datos es poco frecuente; la mayor parte de las distorsiones provienen del uso de artimañas contables que el analista competente debe ser capaz de detectar. La práctica consistente en ocultar es más común que la de falsear. Sin embargo, la magnitud de dicha práctica se ha reducido en gran medida como resultado de las regulaciones, primero de la Bolsa de Valores de Nueva York y posteriormente de la SEC, que exigen información más completa y una mayor explicación de las prácticas contables. Cuando se oculta información sobre un aspecto importante, la experiencia y la habilidad del analista deberían permitirle observar esta deficiencia y tenerla en cuenta —si es que no puede averiguar los hechos mediante la investigación y la presión adecuadas—. No cabe duda de que, en algunos casos, este encubrimiento escapará a la detección y provocará una conclusión incorrecta. 


			b) Carácter incierto del futuro. Mucho más importante es el elemento de los cambios futuros. Una conclusión avalada por los hechos y por una serie de perspectivas aparentes puede verse invalidada por nuevos acontecimientos. Esto plantea la cuestión de en qué medida la función del análisis de valores es anticiparse a los cambios en el entorno. Dejaremos este punto para cuando hablemos de los distintos factores que intervienen en los procesos de análisis. Sin embargo, es evidente que los cambios futuros son, en gran medida, imprevisibles, y que el análisis de valores debería partir de la base de que el pasado constituye al menos una guía aproximada del futuro. Cuanto más se cuestione este supuesto, menos valioso será el análisis. Por lo tanto, esta técnica resultará más útil si se aplica a los títulos sénior (que están protegidos contra los cambios) que a las acciones ordinarias, más útil si se aplica a un negocio de carácter intrínsecamente estable que a uno sujeto a grandes variaciones, y, por último, más útil si se lleva a cabo en un contexto relativamente normal que en épocas de gran incertidumbre y cambios radicales. 


			c) El comportamiento irracional del mercado. El tercer obstáculo del análisis de valores se encuentra en el propio mercado. El mercado y el futuro plantean, en cierto modo, las mismas dificultades. El analista no puede prever ni controlar ninguno de los dos, pero su éxito depende en gran medida de ambos. Cabría pensar que las principales actividades del analista de inversiones apenas guardan relación con los precios del mercado. Su tarea más común es la selección de bonos de alta calidad que generen ingresos fijos y que, previa evaluación, considere seguros en términos de intereses y capital. Se supone que el comprador no debe prestar atención a las fluctuaciones posteriores del mercado, sino interesarse únicamente en si los bonos siguen siendo una buena inversión. En nuestra opinión, esta visión clásica sobre la actitud del inversor es inexacta y algo hipócrita. Los tenedores de valores, sin importar su carácter, están interesados en las cotizaciones del mercado. Este hecho resulta evidente por el énfasis que siempre se ha puesto en la práctica de la inversión en torno a la bursatilidad. Si bien es importante que una emisión sea fácilmente vendible, es aún más importante que tenga un precio adecuado. Si bien, y por razones obvias, al inversor en bonos de alta calidad le preocupan menos las fluctuaciones del mercado que al especulador, éstas siguen teniendo un fuerte efecto psicológico, e incluso financiero, sobre él. Por lo tanto, también en este ámbito, el analista ha de tener en cuenta cualquier factor que pueda influir negativamente en el precio de mercado, así como los que afectan a la seguridad básica de la emisión. 


			El analista trabaja de forma más directa con los precios del mercado en lo que respecta a la detección de títulos infravalorados y, en su caso, sobrevalorados; y es que aquí el fundamento de su criterio se encuentra en gran medida en la última actuación de la emisión en el mercado. Se podría afirmar que este campo de trabajo analítico se basa en un doble supuesto: en primer lugar, que el precio de mercado a menudo no coincide con el valor real; y, en segundo lugar, que existe una tendencia intrínseca a que estas disparidades se corrijan por sí mismas. Sobre la veracidad de la primera afirmación existen muy pocas dudas, a pesar de que Wall Street suele hablar alegremente del «juicio infalible del mercado» y asegura que «una acción vale aquello por lo que se puede vender, ni más ni menos». 


			El peligro de que el ajuste en el valor del precio se retrase. La segunda hipótesis es igual de válida en el plano teórico, pero su aplicación en la práctica suele ser muy poco satisfactoria. Cualquier infravaloración causada por una negligencia o un prejuicio puede perdurar durante un tiempo excesivamente largo, y lo mismo ocurre con los precios inflados debido a un entusiasmo excesivo o a estímulos artificiales. El peligro concreto para el analista es que, debido a ese retraso, surjan nuevos factores condicionantes antes de que el precio de mercado se ajuste al valor tal y como lo encontró. En otras palabras, para cuando el precio refleje por fin el valor, éste puede haber cambiado considerablemente, y los hechos y el razonamiento en los que se basó su decisión pueden ya no ser válidos. 


			El analista debe intentar protegerse de este peligro como mejor pueda: por un lado, abordando preferentemente aquellas situaciones que no estén sujetas a cambios repentinos; por otro, prefiriendo los títulos en los que el interés popular sea lo suficientemente acusado como para garantizar una respuesta bastante rápida a los elementos de valor que él mismo reconozca; por último, moderando su actividad a la situación financiera general, dando prioridad al descubrimiento de títulos infravalorados cuando las condiciones empresariales y de mercado sean bastante estables, y procediendo con mayor precaución en momentos puntuales de estrés e incertidumbre. 


			 


			La relación entre el valor intrínseco y el precio de mercado. La cuestión de la relación entre el valor intrínseco y la cotización en el mercado quedará más clara con el siguiente gráfico, que recoge las distintas etapas que determinan el precio de mercado. En la figura siguiente se aprecia que la influencia de lo que llamamos factores analíticos sobre el precio de mercado es a la vez parcial e indirecta: parcial, porque compite a menudo con los factores puramente especulativos que influyen en el precio en sentido contrario; e indirecta, porque opera a través de los sentimientos y las decisiones de las personas. En otras palabras, el mercado no es una máquina de pesar, en la que el valor de cada emisión queda registrado mediante un mecanismo preciso e impersonal, de acuerdo con sus cualidades específicas. Más bien habría que decir que el mercado es una máquina de votar, en la que un sinfín de individuos registran sus elecciones que son producto tanto de la razón como de la emoción. 


	    


			Figura 1.1. La relación entre el valor intrínseco y el precio de mercado 
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			Análisis y especulación 


			 


			Podríamos pensar que un buen análisis debería producir resultados satisfactorios en cualquier tipo de situación, incluidas las manifiestamente especulativas, es decir, las que están sujetas a una incertidumbre y un riesgo considerables. Si la elección de las emisiones especulativas se basa en el estudio por parte de expertos de la posición de las compañías, ¿no debería este enfoque otorgar una ventaja considerable al comprador? Sabiendo que los acontecimientos futuros son inciertos, ¿no cabría esperar que las evoluciones favorables y las desfavorables se anularan entre sí, en mayor o menor medida, de modo que la ventaja inicial que proporciona un buen análisis se tradujera finalmente en un beneficio promedio? Éste es un argumento factible, pero engañoso, y su excesiva aceptación ha hecho que los analistas se equivoquen. Conviene, por tanto, explicar en detalle una serie de argumentos de peso en contra de recurrir en primera instancia al análisis en contextos especulativos. 


			En primer lugar, lo que podría denominarse la mecánica de la especulación implica serias desventajas para el especulador, las cuales pueden pesar más que los beneficios que aporta el estudio analítico. Entre estas desventajas se encuentran el pago de comisiones e intereses, el llamado «giro del mercado» (es decir, el diferencial entre el precio más alto que el comprador está dispuesto a pagar, o bid, y el precio más bajo al que el vendedor está dispuesto a vender, o ask) y, lo más importante, una tendencia intrínseca a que la pérdida media supere el beneficio medio, a menos que se siga una determinada técnica de negociación bursátil, lo que es contrario al enfoque analítico. 


			El segundo inconveniente radica en que los factores analíticos subyacentes en las situaciones especulativas son susceptibles de una rápida y repentina revisión. El peligro, al que ya se ha hecho referencia, de que el valor intrínseco cambie antes de que el precio de mercado refleje ese valor, es, por tanto, mucho más grave en el ámbito de la especulación que en el de la inversión. El tercer problema surge de las circunstancias que rodean a los factores desconocidos, que inevitablemente quedan fuera del análisis de valores. En teoría, estos factores desconocidos deberían tener la misma probabilidad de ser favorables o desfavorables, por lo que a la larga tendrían que neutralizarse mutuamente. Por ejemplo, suele ser fácil determinar mediante un análisis comparativo que una empresa se vende por mucho menos que otra del mismo sector en relación con los beneficios, a pesar de que ambas cuenten aparentemente con perspectivas similares. Pero es muy posible que el bajo precio de la emisión en apariencia atractiva se deba a una serie de importantes factores desfavorables que, aunque no sean públicos, sí son conocidos por quienes tengan relación con la empresa —y a la inversa para una emisión que parece venderse por encima de su valor relativo—. En situaciones especulativas, los que están «dentro» suelen disponer de esta clase de ventaja que anula la premisa de que los cambios buenos y malos se compensan mutuamente, y que carga los dados contra el analista que trabaja teniendo algunos de los datos ocultos para él.46 


			El valor del análisis disminuye a medida que aumenta el elemento de azar. El último argumento tiene una base más abstracta, pero, sin embargo, su importancia en la práctica es muy elevada. Incluso si aceptamos que el análisis puede dar al especulador una ventaja matemática, no le garantiza un beneficio. Sus iniciativas siguen siendo arriesgadas; en cada caso particular se pueden producir pérdidas; y, una vez concluida la operación, es difícil determinar si la aportación del analista ha supuesto un beneficio o un perjuicio. De ahí que su figura en el terreno especulativo sea, en el mejor de los casos, incierta y algo carente de dignidad profesional. Es como si el analista y la diosa Fortuna estuvieran tocando a dúo en el piano de la especulación, con la caprichosa deidad dictando el ritmo. 


			Utilizando otro símil menos imaginativo, podríamos explicar de forma más convincente por qué el análisis es intrínsecamente más adecuado para la inversión que para la actividad especulativa. (En previsión de un estudio más detallado en un capítulo posterior, a lo largo de este capítulo hemos dado por sentado que la inversión conlleva una seguridad estimada y que la especulación connota un riesgo reconocido.) En Montecarlo, las probabilidades de ganar son de 19 a 18 a favor del dueño de la ruleta, por lo que, en promedio, gana un dólar de cada 37 apostados por el público. Este hecho puede hacer pensar que las probabilidades juegan en contra del inversor o especulador inexperto. Supongamos que, mediante algo equivalente al análisis, un jugador de la ruleta es capaz de invertir las probabilidades en un número limitado de apuestas, de modo que ahora son de 18 a 19 a su favor. Si distribuye sus apuestas de forma equitativa entre todos los números, cualquier cifra que salga le hará ganar una cantidad moderada. Esta operación puede asemejarse a un plan de inversión fundamentado en un análisis sólido y llevado a cabo en un entorno propicio. 


			Pero, si el jugador apuesta todo su dinero a un solo número, las escasas probabilidades a su favor son de poca importancia comparadas con la cuestión capital de si el azar escogerá el número elegido. Su «análisis» le servirá para ganar un poco más si tiene suerte; y no tendrá ningún valor cuando la suerte esté en su contra. Esto describe, quizá de forma un poco exagerada, la posición del analista que se ocupa de operaciones esencialmente especulativas. La misma ventaja matemática que prácticamente asegura buenos resultados en el campo de la inversión puede resultar totalmente ineficaz allí donde la suerte es la influencia predominante. 


			Por tanto, nos parece prudente considerar el análisis como un complemento o una ayuda más que como una guía en materia de especulación. Sólo en los casos en los que el azar desempeña un papel subordinado, el analista puede hablar con autoridad y aceptar la responsabilidad de los resultados de sus decisiones. 


			 


			3. La función crítica del análisis de valores 


			 


			Los principios de la financiación de las inversiones y los métodos de financiación corporativa entran inevitablemente dentro del ámbito del análisis de valores. Los juicios de análisis se obtienen aplicando normas a los hechos. El analista se preocupa, por tanto, de la solidez y la viabilidad de las normas de selección. Además, se muestra interesado en que los títulos valores, en especial los bonos y las acciones preferentes, sean emitidos con disposiciones protectoras adecuadas y en que, lo que es aún más importante, los métodos para hacer cumplir estas cláusulas formen parte de la práctica financiera aceptada. 


			Para el analista es fundamental que los hechos se presenten de forma imparcial, lo cual significa que debe ser muy crítico con los métodos contables. Por último, debe estudiar todas las políticas corporativas que afectan al propietario del título, ya que el valor de la emisión que analiza puede depender en gran medida de las acciones de la dirección. En esta categoría se incluyen cuestiones relativas a la estructura de capitalización, a las políticas de dividendos y de expansión, a la remuneración de los directivos e, incluso, a la continuidad o liquidación de una empresa no rentable. 


			En estos asuntos de diversa importancia, el análisis de los títulos valores es capaz de expresar juicios críticos, buscando evitar errores, corregir abusos y proteger mejor a los propietarios de bonos o acciones. 
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			Elementos fundamentales en el problema del análisis. Factores cuantitativos y cualitativos 


			 


			En el capítulo anterior tratamos algunos de los conceptos y materias de análisis desde el punto de vista de su relación con lo que el analista espera conseguir. Imaginemos ahora al analista en el trabajo y preguntémonos cuáles son los aspectos generales que determinan su forma de abordar un problema concreto, y también cuál debería ser su actitud con respecto a las distintas clases de información con las que tiene que lidiar. 


			 


			Cuatro elementos fundamentales 


			 


			El objetivo del análisis de valores es responder, o ayudar a responder, a ciertas preguntas de carácter muy práctico. De ellas, quizá las más comunes sean las siguientes: ¿qué valores deben comprarse para un fin determinado?, ¿hay que comprar, vender o mantener la emisión del valor V? 


			Podríamos decir que en todas estas preguntas intervienen cuatro factores principales, ya sea de forma expresa o implícita. Son éstos: 


			 


			1. El título valor 


			2. El precio 


			3. El momento 


			4. La persona 


			 


			En términos más concretos, la segunda pregunta típica sería: ¿debe el individuo I comprar (o vender, o mantener) el valor V al precio P, en este momento M? Por lo tanto, es pertinente analizar la importancia relativa de estos cuatro factores que conviene examinar en orden inverso. 


			 


			El elemento personal. El elemento personal está presente en mayor o menor medida en cualquier compra de títulos valores. El factor más importante suele ser la situación financiera del comprador. Lo que podría constituir una operación especulativa atractiva para un hombre de negocios no debe ser nunca puesto en práctica por un albacea o una viuda con ingresos limitados. A su vez, los bonos Liberty al 3,5 % de Estados Unidos no deberían haber sido adquiridos por aquellos a los que su exención impositiva no les suponía ninguna ventaja, cuando era posible obtener un rendimiento considerablemente mayor de las emisiones estatales parcialmente gravables.47 


			Otros rasgos personales que, en ocasiones, pueden influir positivamente en la elección de valores del individuo son su formación y competencia financiera, su talante y sus preferencias. Pero estas consideraciones, por muy importantes que resulten a veces, no suelen ser factores determinantes en el análisis. La mayoría de las conclusiones que se derivan del análisis pueden plantearse en términos impersonales, como algo aplicable a los inversores o especuladores como clase. 


			 


			El momento. El momento en el que se realiza el análisis de una emisión puede afectar a su conclusión de diferentes formas. Los resultados de la empresa o sus perspectivas pueden ser mejores en un momento determinado que en otro, y estas circunstancias cambiantes van a ejercer una influencia variable en la opinión del analista respecto a la emisión. Además, los valores se seleccionan aplicando estándares de calidad y rendimiento, y ambos —especialmente este último— variarán en función de las condiciones financieras en general. Un bono ferroviario de la máxima calidad con un rendimiento del 5 % parecía atractivo en junio de 1931, porque el rendimiento medio de este tipo de bonos era del 4,32 %. Pero la misma oferta realizada seis meses más tarde habría sido bastante menos atractiva, ya que, entretanto, los precios de los bonos habían bajado mucho y el rendimiento de este grupo había aumentado hasta el 5,86 %. Por último, casi todos los contratos de valores se ven afectados en cierta medida por las perspectivas financieras y empresariales del momento. En las operaciones especulativas, estas consideraciones tienen una importancia determinante, y, aunque se supone que la inversión conservadora no tiene en cuenta estos elementos, en momentos de tensión e incertidumbre no se pueden ignorar. 


			El análisis de valores, como estudio, debe centrarse en la medida de lo posible en principios y métodos que sean válidos en cualquier momento o, por lo menos, en cualquier circunstancia de carácter ordinario. No obstante, hay que tener en cuenta que las aplicaciones prácticas del análisis se realizan en un contexto muy condicionado por un cambio de época. 


			 


			El precio. El precio es parte integrante de toda evaluación integral relacionada con los valores. A la hora de seleccionar bonos de inversión de primera calidad, el precio suele ser un factor secundario, no porque sea una cuestión irrelevante, sino porque en la práctica el precio rara vez es excesivamente alto. De ahí que se insista casi por completo en la cuestión de si la emisión está debidamente asegurada. Pero, en casos especiales, como la compra de bonos convertibles de alta calidad, el precio puede ser un factor tan importante como la seguridad. Un ejemplo de esto es el bono convertible con un interés del 4,5 % de American Telephone and Telegraph Company, con vencimiento en 1939, que llegó a venderse por encima de 200 en 1929. El hecho de que el principal (a la par) y los intereses estuvieran garantizados no impidió que la emisión fuera una compra extremadamente arriesgada a ese precio —a la que siguió, de hecho, la pérdida de más de la mitad de su valor de mercado.48 


			En el caso de las acciones ordinarias, la necesidad de prestar atención al precio es más acuciante, ya que el peligro de pagar un precio equivocado es casi tan grande como el de comprar una acción equivocada. Más adelante veremos cómo la teoría de la inversión de la nueva era excluyó el precio del cálculo y cuáles fueron las desastrosas consecuencias que tuvo esta omisión. 


			 

         

  
    	Año  

    	Máximo  

    	Mínimo

  

  
    	1929

    	227

    	118 

  

  
    	1930

    	193,38

    	116 

  

  
    	1931

    	135

    	95 

  











			 



			El título valor: el carácter de la empresa y las condiciones de la inversión. El papel que ejercen el título valor y su precio en una decisión de inversión puede explicarse de forma más clara si replanteamos el problema de forma algo diferente. En lugar de preguntar: 1) ¿en qué valor? y 2) ¿a qué precio?; preguntemos: 1) ¿en qué empresa? y 2) ¿en qué condiciones se plantea la inversión? Esto nos da la posibilidad de contrastar de forma más completa y equilibrada dos elementos básicos en el análisis. Por condiciones de inversión o especulación se entiende no sólo el precio, sino también las disposiciones de la emisión y su situación o comportamiento en ese momento. 


			 


			Ejemplo de inversión con condiciones poco atractivas. Una inversión en la clase de compañía más sólida puede realizarse bajo condiciones poco sólidas y adversas. Antes de 1929, el valor de los bienes inmuebles urbanos no había dejado de crecer durante un largo período de años, por lo que muchos llegaron a considerarlo como el medio de inversión «más seguro». Pero la compra de una acción preferente en una promoción inmobiliaria de la ciudad de Nueva York en 1929 podría haber implicado unas condiciones de inversión sumamente desfavorables, tanto como para desterrar cualquier elemento de solidez de la emisión. Esta oferta de acciones podría resumirse de la siguiente manera:49 


			 


			1. Disposiciones de la emisión. Una acción preferente, de menor rango que un gran crédito hipotecario de primer grado (primera hipoteca) y sin derecho incondicional a dividendos o pagos de capital. Se clasificaba en el orden de prelación por delante de las acciones ordinarias, las cuales no representaban ninguna inversión en efectivo, de modo que los accionistas ordinarios no tenían nada que perder y sí mucho que ganar, mientras que los accionistas preferentes tenían todo que perder y sólo una pequeña participación en la posible ganancia. 

			2. Situación de la emisión. Una inversión en un edificio nuevo, construido con un nivel de costes excesivamente alto, sin reservas ni capital subordinado al que recurrir en caso de problemas. 

			3. Precio de la emisión. El rendimiento de los dividendos a la par era del 6 %, muy inferior al que se puede obtener de las segundas hipotecas, que ofrecen numerosas ventajas frente a estas acciones preferentes.50 


			 


			Ejemplo de inversión con condiciones atractivas. Basta con examinar la financiación de la energía eléctrica y la luz en los últimos años para encontrar innumerables ejemplos de valores poco sólidos en un sector intrínsecamente atractivo. A modo de contraste, veamos el caso de los bonos de primera hipoteca al 5 % de Brooklyn Union Elevated Railroad, con vencimiento en 1950, que se vendieron en 1932 a 60 con un rendimiento del 9,85 % al término. Se trata de una obligación de la empresa Brooklyn-Manhattan Transit System. La industria de tracción ferroviaria, o ferrocarril eléctrico, ha sufrido durante mucho tiempo un trato desfavorable debido principalmente a la competencia del automóvil, pero también a temas de regulación y contratación de tarifas. Esto hace que este valor represente un tipo de negocio comparativamente poco atractivo. Sin embargo, las condiciones de la inversión en este caso podrían convertirlo en un compromiso del todo satisfactorio, como indican los siguientes datos: 


			 


			1. Disposiciones de la emisión. Según el contrato entre la compañía operadora y la ciudad de Nueva York, se trataba de una primera carga sobre los ingresos combinados de las líneas suburbanas y elevadas del sistema que pertenecían tanto a la compañía como a la ciudad, lo que representaba una inversión mucho mayor que el volumen de esta emisión. 

			2. Situación de la emisión. Además de esta protección tan excepcional que acabamos de señalar, los bonos eran obligaciones de una empresa con una rentabilidad estable y, en apariencia, totalmente satisfactorio. 

			3. Precio de la emisión. El rendimiento de esta emisión era algo superior al de los bonos al 6 % de Brooklyn-Manhattan Transit Corporation (BMT), con vencimiento en 1968 y cuya posición era subordinada. (A un precio mínimo de 68, el rendimiento para esta última emisión realizada en 1932 era del 9 % frente al 9,85 % de los bonos al 5 % de Brooklyn Union Elevated.)51 


			 


			Importancia relativa de las condiciones de la inversión y del carácter de la empresa. Nuestra distinción entre el carácter de la empresa y las condiciones de la inversión plantea la cuestión de qué elemento es el más importante. ¿Es mejor invertir en una empresa atractiva con condiciones poco atractivas o en una empresa poco atractiva con condiciones atractivas? La opinión popular prefiere sin dudarlo la primera alternativa, y así acierta instintivamente, más que de forma lógica. A lo largo de un período prolongado, la experiencia demostrará que la gran mayoría de los inversores ha perdido menos dinero por pagar un precio demasiado elevado por los títulos de las empresas mejor consideradas que por tratar de obtener mayores ingresos o beneficios de los compromisos en empresas de menor categoría. 


			No obstante, desde el punto de vista del análisis, este resultado empírico no resuelve la cuestión. Se trata simplemente de una regla aplicable a todo tipo de mercancías, que consiste en que al comprador inexperto le irá mejor si adquiere productos con la mejor reputación, aunque pague un precio comparativamente alto. Aunque no hace falta decir que ésta no es una regla que sirva de guía al comprador experto en mercancías. Se presupone que éste juzga la calidad mediante el examen y no sólo por la reputación, e incluso puede llegar a sacrificar algunos grados de calidad si lo que obtiene se ajusta a su propósito y es atractivo en precio. Esta distinción se aplica tanto a la compra de valores como a la de pinturas o relojes. De ello se desprenden dos principios de carácter totalmente opuesto, uno adecuado para el inversor inexperto y otro útil sólo para el analista. 


			 


			1. Principio para el comprador de valores inexperto: bajo ningún concepto inviertas dinero en una empresa de baja calidad. 

			2. Principio para el analista bursátil: prácticamente todas las emisiones pueden ser baratas en un determinado rango de precios y caras en otro. 


			 


			Hemos criticado el hecho de que se conceda una importancia excesiva a la elección de la empresa, porque a menudo ello conlleva pagar un precio demasiado elevado por un buen valor. Un segundo inconveniente es que se elija la propia empresa de forma imprudente. Es natural y pertinente preferir una empresa de gran tamaño y bien gestionada, que cuente con una sólida trayectoria y de la que se espere un aumento de los beneficios en el futuro. Pero estas perspectivas, aunque parezcan fundadas, a menudo no se cumplen. Muchas de las organizaciones que ayer eran líderes se sitúan hoy muy atrás en el escalafón. Es muy probable que mañana la historia se repita. El ejemplo más destacado es el descenso persistente de la posición de inversión relativa a los ferrocarriles como clase durante las dos últimas décadas. El prestigio de una empresa se basa en parte en hechos y en parte en opiniones. Durante los últimos años, la opinión de los inversores ha demostrado ser extraordinariamente volátil y poco fiable. En 1929, la compañía Westinghouse Electric and Manufacturing Company disfrutaba de una posición industrial inusualmente favorable. Dos años más tarde, las acciones se vendían por un precio muy inferior al de sus activos corrientes netos (capital circulante), lo que probablemente indicaba una duda generalizada sobre su capacidad de obtener cualquier beneficio en el futuro. La sociedad Great Atlantic and Pacific Tea Company, considerada poco menos que una empresa prodigiosa en 1929, pasó de una cotización de 494 ese año a 36 en 1938. En esa fecha, las acciones ordinarias se vendían por un precio inferior al de sus activos líquidos, ya que las preferentes estaban ampliamente respaldadas por otros activos corrientes. 


			Estas consideraciones no contradicen el principio de que los inversores inexpertos han de limitarse a las empresas con mejor reputación. Sin embargo, conviene tener en cuenta que esta elección se impone por el mayor riesgo que corren con otras opciones, y no porque las emisiones más populares sean necesariamente las más seguras. El analista debe prestar una atención especial a la opinión del mercado y a las empresas que éste favorece, pero manteniendo un punto de vista independiente y crítico. Tampoco debe dudar en censurar lo popular y apoyar lo impopular cuando disponga de razones de peso y convincentes para ello. 


			 


			Factores cualitativos y cuantitativos en el análisis 


			 


			Analizar un valor implica realizar un análisis del negocio. Dicho estudio podría llevarse a cabo con un nivel de detalle infinito, por lo que es necesario aplicar el sentido común para determinar hasta dónde debe llegar el proceso. Las circunstancias, lógicamente, influyen en este sentido. Es probable que el comprador de un bono de 1.000 dólares no estime conveniente realizar un análisis tan meticuloso de la emisión como lo haría una gran compañía de seguros que estuviera considerando la compra de un paquete de 500.000 dólares. El estudio de esta última seguiría siendo menos detallado que el realizado por los bancos ordenantes. O, visto de otro modo, no es necesario un análisis tan profundo a la hora de seleccionar un bono de alta calidad que rinda el 3 % como a la hora de tratar de encontrar una emisión segura que rinda el 6 % o una ganga indiscutible en el ámbito de las acciones ordinarias. 


			 


			La técnica y el alcance del análisis deben estar limitados por el carácter y el propósito de la inversión. El equipo del analista debe incorporar el sentido de la proporción en el uso de las técnicas. A la hora de elegir los materiales del análisis y trabajar con ellos debe tener en cuenta no sólo su importancia y fiabilidad sino también su accesibilidad y conveniencia. No debe dejarse llevar por la disponibilidad de una gran cantidad de datos —por ejemplo, en los informes de los ferrocarriles dirigidos a la Comisión Interestatal de Comercio (Interstate Commerce Commission, ICC)— para realizar elaborados estudios sobre aspectos no esenciales. Por otra parte, debe resignarse con frecuencia a la falta de información relevante, ya que ésta sólo puede conseguirse gastando más esfuerzos de los que el analista puede dedicar o el problema amerita. Esto se aplicaría a menudo a algunos de los elementos que intervienen en un «análisis de negocio» detallado, como, por ejemplo, el grado en que una empresa depende de la protección de patentes, de ventajas geográficas o de condiciones laborales favorables que quizá no perduren. 


			 


			El valor de los datos varía según el tipo de negocio. Por encima de todo, el analista debe ser consciente de que el valor de una determinada clase de datos varía mucho según el tipo de negocio que se estudie. Los beneficios brutos o netos obtenidos a lo largo de cinco años por un ferrocarril o una gran cadena de tiendas pueden proporcionar, si no una base concluyente, al menos una base razonablemente sólida para medir la seguridad de las emisiones de deuda sénior y el atractivo de las acciones ordinarias. Pero, en el caso de una de las pequeñas compañías petroleras, las mismas estadísticas pueden resultar más engañosas que útiles, ya que son el resultado de dos factores, el precio de venta y la producción, y ambos pueden ser radicalmente diferentes en el futuro que en el pasado. 


			 


			Elementos cuantitativos y cualitativos en el análisis. Suele resultar conveniente clasificar los elementos que intervienen en un análisis en dos apartados: el cuantitativo y el cualitativo. El primero podría definirse como las estadísticas financieras de la empresa. En él estarían incluidas todas las partidas útiles de la cuenta de resultados y del balance, junto con los datos complementarios específicos que sean necesarios en relación con la producción y los precios unitarios, los costes, la capacidad, los pedidos no realizados, etc. Estas diferentes partidas pueden subclasificarse bajo los epígrafes: 1) capitalización; 2) beneficios y dividendos; 3) activo y pasivo; y 4) estadísticas de explotación. 


			Los factores cualitativos, por su parte, están relacionados con la naturaleza del negocio, la posición relativa de la empresa en el sector, sus características físicas, geográficas y operativas, el estilo de dirección y, por último, las perspectivas de la unidad, del sector y de la actividad comercial en general. Este tipo de cuestiones no suelen verse reflejadas en las memorias de la sociedad. El analista debe recurrir a diversas fuentes de información de fiabilidad dispar, incluida una amplia variedad de meras opiniones, para obtener sus respuestas. 


			En términos generales, los factores cuantitativos son más fáciles de analizar que los cualitativos. Los primeros son menos abundantes, se obtienen con mayor facilidad y resultan mucho más adecuados para sacar conclusiones concretas y fiables. Además, los propios resultados financieros reflejarán muchos de los elementos cualitativos, por lo que es posible que un estudio detallado de estos últimos no aporte demasiado al conjunto. El típico análisis de un título valor —como el realizado en un folleto de una agencia de Bolsa o en un informe emitido por una oficina de servicios estadísticos— abordará los factores cualitativos de forma superficial o resumida y dedicará la mayor parte de su contenido a las cifras. 


			 


			Factores cualitativos: naturaleza de la actividad empresarial y sus perspectivas a futuro. Los factores cualitativos más destacados son la naturaleza del negocio y el carácter de la directiva. Estos elementos son sumamente importantes, aunque también resultan muy difíciles de gestionar de forma inteligente. Consideremos, en primer lugar, la naturaleza del negocio, donde se incluye una idea general de sus perspectivas de futuro. La mayoría de las personas tienen una opinión bastante definida sobre lo que es «un buen negocio» y lo que no lo es. Estas opiniones están basadas, por una parte, en los resultados financieros, por otra, en el conocimiento de la situación específica del sector y, por último, en suposiciones o prejuicios. 


			La mayor parte del período de prosperidad global entre 1923 y 1929 estuvo marcada por el declive de un buen número de industrias importantes. Entre ellas estaban los cigarros, el carbón, los productos hechos de algodón, los fertilizantes, el cuero, la madera, la carne envasada, el papel, el transporte marítimo, los ferrocarriles urbanos, el azúcar y los artículos de lana. El motivo de fondo solía ser o bien el desarrollo de productos o servicios más competitivos (por ejemplo, carbón, productos de algodón, tracciones) o la producción excesiva y unas prácticas comerciales que desmotivaban (por ejemplo, papel, madera, azúcar). Durante ese mismo período, otras industrias prosperaron mucho más que la media. Entre ellas estaban los fabricantes de latas, las cadenas de tiendas, los fabricantes de cigarrillos, el cine y los servicios públicos. La razón principal de estos extraordinarios resultados residía en un crecimiento inusitado de la demanda (cigarrillos, películas), en la ausencia o el control de la competencia (compañías de servicios públicos, fabricantes de latas) o en la capacidad de atraer el negocio de otras empresas (cadenas de tiendas). 


			Es natural pensar que las industrias que han obtenido peores registros que la media están «en situación desfavorable» y que, por lo tanto, habría que evitarlas. Evidentemente, el caso inverso sería aplicable a las de mejor trayectoria. Pero esta conclusión ha demostrado ser a menudo errónea. Las condiciones excepcionalmente buenas o excepcionalmente malas no son eternas. Esto es válido no sólo para los negocios en general, sino también para determinadas industrias. Con frecuencia surgen fuerzas correctoras que contribuyen a restablecer las ganancias allí donde han desaparecido, o a reducirlas allí donde son excesivas en relación con el capital. Las industrias especialmente favorecidas por una demanda en aumento pueden verse afectadas por un crecimiento aún más rápido de la oferta. Éste ha sido el caso de la radio, la aviación, la refrigeración eléctrica, el transporte en autobús y las medias de seda. En 1922, los grandes almacenes gozaban de una gran aceptación debido a su excelente rendimiento a lo largo de la depresión de 1920-1921, pero perdieron esa ventaja en años posteriores. Las empresas de servicios públicos eran poco populares en el boom de 1919 debido a sus elevados costes. Se convirtieron en las favoritas de los especuladores y de los inversores en 1927-1929. En 1933-1938, el miedo a la inflación, la regulación de las tarifas y la competencia directa del gobierno volvieron a mermar la confianza del público en ellas. Sin embargo, en 1933, la industria del algodón, que llevaba mucho tiempo en crisis, experimentó un desarrollo más rápido que el de la mayoría. 


			 


			El factor de la gestión. Nuestra opinión sobre la importancia de seleccionar una «buena industria» debe ser matizada por el hecho de que esta tarea no es ni de lejos tan fácil como pudiera parecer. Algo parecido sucede al tratar de elegir una dirección que sea particularmente eficiente. Existen pocas pruebas objetivas de la capacidad de gestión, y éstas distan mucho de ser científicas. En la mayoría de los casos, el inversor deberá confiar en una reputación que puede o no ser merecida. El testimonio más convincente de la capacidad de gestión reside en una trayectoria comparativamente superior a lo largo de un período. Pero esto nos lleva de nuevo a los datos cuantitativos. 


			Existe una fuerte tendencia en el mercado bursátil a valorar por partida doble el factor de la gestión en sus cálculos. Los precios de las acciones son un reflejo de los enormes beneficios que ha generado la buena gestión, más un incremento sustancial por la «buena gestión» considerada por separado. Esto equivale a «contar el mismo truco dos veces» y es una causa frecuente de sobrevaloración. 


			La tendencia de los ingresos futuros. En los últimos años se ha concedido cada vez más importancia a la tendencia de los ingresos. No hace falta decir que un historial de beneficios crecientes constituye una señal favorable. No obstante, la teoría financiera ha ido más allá y ha intentado estimar los beneficios futuros proyectando la tendencia pasada hacia el futuro y utilizando después esta proyección como base para valorar la empresa. Como en este proceso se utilizan cifras, se piensa erróneamente que es «matemáticamente válido». Pero, si bien una tendencia observada en el pasado es un hecho, una «tendencia futura» es sólo una suposición. Los factores que mencionamos anteriormente como contrarios al mantenimiento anormal de una prosperidad o una recesión también se oponen a la continuidad indefinida de una tendencia al alza o a la baja. En el momento en que la tendencia sea claramente apreciable, es posible que las condiciones estén a punto de cambiar. 


			Se puede argumentar que, en lo que respecta al futuro, es tan razonable esperar que se mantenga una tendencia del pasado como que se repita una media del pasado. Aunque esta afirmación sea cierta, no significa que la tendencia sea más útil para el análisis que las cifras individuales o medias del pasado. Porque el análisis de valores no parte de la base de que una media pasada se vaya a repetir, pero sí que considera que proporciona una indicación aproximada de lo que puede suceder en el futuro. Sin embargo, no es posible utilizar una tendencia como un indicador aproximado, ya que representa una predicción concreta de resultados mejores o peores, y debe ser correcta o errónea. 


			Esta distinción, importante por su influencia en la actitud del analista, puede explicarse con ejemplos. Supongamos que en 1929 un ferrocarril ha promediado una ratio de cobertura de sus gastos por intereses de tres veces durante los siete años anteriores. El analista habría dado una gran importancia a este aspecto como indicativo de que sus bonos eran sólidos. Se trata de un criterio basado en datos y normas cuantitativas. Pero no supone una predicción de que los beneficios en los próximos siete años vayan a ser, por término medio, tres veces los gastos por intereses. Sólo sugiere que no es probable que se produzca una caída de los beneficios a un nivel tan por debajo de tres veces los gastos por intereses como para poner en peligro los bonos. Esta conclusión habría resultado correcta en la mayoría de los casos reales, a pesar del colapso económico que sobrevino luego. 


			Veamos ahora un criterio similar basado principalmente en la tendencia. En 1929, casi todas los sistemas de servicios públicos mostraban un crecimiento continuado de los beneficios, pero los gastos fijos de muchas de ellas eran tan elevados —debido a las estructuras de capital piramidales— que consumían casi toda la ganancia neta. Los inversores adquirieron bonos de estos sistemas abiertamente, con la teoría de que el escaso margen de seguridad no suponía ningún inconveniente, ya que estaban seguros de que los beneficios seguirían aumentando. Con ello estaban realizando una clara predicción sobre el futuro, de cuya exactitud dependía que su inversión estuviera justificada. Si su predicción resultaba ser errónea, como fue el caso, se verían abocados a sufrir graves pérdidas. 


			 


			La tendencia es esencialmente un factor cualitativo. En nuestro análisis sobre la valoración de las acciones ordinarias señalaremos, más adelante en este libro, que el hecho de conceder una importancia preponderante a la tendencia puede dar lugar a errores de sobrevaloración o infravaloración. Esto es así debido a que no se puede fijar ningún límite respecto a la distancia en el tiempo a la que debe proyectarse la tendencia. Por tanto, el proceso de valoración, aunque aparentemente matemático, es en realidad psicológico y bastante arbitrario. Por ello, entendemos la tendencia como un factor cualitativo en cuanto a sus implicaciones prácticas, aunque se pueda plantear en términos cuantitativos. 


			 


			Los factores cualitativos se resisten incluso a una valoración razonablemente precisa. La tendencia es, de hecho, una exposición de las perspectivas de futuro en forma de predicción exacta. De igual modo, las conclusiones sobre la naturaleza del negocio y las capacidades de la dirección cobran especial importancia por su relación con las perspectivas. Por tanto, todos estos factores cualitativos poseen el mismo carácter general. Todos presentan la misma dificultad fundamental para el analista, concretamente la imposibilidad de estimar hasta qué punto pueden influir en el precio de un determinado valor. En la mayoría de los casos, si es que se reconocen, tienden a exagerarse. Lo mismo vemos que ocurre constantemente en el mercado general. La recurrencia de los excesos en sus avances y descensos obedece en el fondo a que, cuando los valores se determinan principalmente en función de las perspectivas, las estimaciones resultantes no están sujetas a ningún control matemático y se llevan casi inevitablemente a los extremos. 


			El análisis se centra principalmente en el valor que se apoya en los hechos, y no en el que depende en gran medida de las expectativas. En este sentido, el enfoque del analista es diametralmente opuesto al del especulador, es decir, aquel cuyo éxito depende de su capacidad para prever o adivinar la evolución futura. Huelga decir que el analista ha de tener en cuenta los posibles cambios futuros, pero su objetivo principal no es tanto aprovecharse como protegerse de ellos. En líneas generales, éste contempla el futuro del negocio como una amenaza a la que deben hacer frente sus conclusiones, más que como la fuente de sus afirmaciones. 


			 


			La estabilidad intrínseca es un factor cualitativo importante. De ello se desprende que el factor cualitativo que más debe interesar al analista es el de la estabilidad intrínseca. Porque la estabilidad significa resistencia al cambio y, por tanto, una mayor confianza en los resultados obtenidos en el pasado. La estabilidad, al igual que la tendencia, puede expresarse en términos cuantitativos, como, por ejemplo, señalando que los beneficios de General Baking Company entre 1923 y 1932 nunca fueron inferiores a diez veces los gastos por intereses de 1932, o que los beneficios de explotación de Woolworth entre 1924 y 1933 sólo se movieron entre 2,12 y 3,66 dólares por acción ordinaria. Pero, en nuestra opinión, la estabilidad es realmente un rasgo cualitativo, porque se deriva en primer lugar del carácter de la empresa y no de su registro estadístico. Una trayectoria estable apunta a que la empresa es intrínsecamente estable, aunque este argumento puede ser rebatido por otras consideraciones. 


			Ejemplos. Esta cuestión queda expuesta al comparar dos emisiones de acciones preferentes de principios de 1932, Studebaker (motores) y First National Stores (tiendas de alimentación), que se vendían por encima de la par. Las dos ofertas eran similares, ya que ambas mostraban siempre un margen satisfactorio por encima de los requisitos de pago de los dividendos preferentes. Sin embargo, las cifras de Studebaker eran todavía más impresionantes, como indica la siguiente tabla. 


			 


			Tabla 2.1. Número de veces que se ha cubierto el dividendo preferente 


			 

         

  
    	First National Stores  

    	Studebaker 

  

  
    	Período  

    	Veces cubierto  

    	Año  

    	Veces cubierto 

  

  
    	Año natural, 1922

    	4,0

    	1922

    	27,3 

  

  
    	Año natural, 1923

    	5,1

    	1923

    	30,5 

  

  
    	Año natural, 1924

    	4,9

    	1924

    	23,4 

  

  
    	Año natural, 1925

    	5,7

    	1925

    	29,7 

  

  
    	15 meses, hasta 31 mar. 1927

    	4,6

    	1926

    	24,8 

  

  
    	Hasta 31 mar. 1928

    	4,4

    	1927

    	23,0 

  

  
    	Hasta 31 mar. 1929

    	8,4

    	1928

    	27,3 

  

  
    	Hasta 31 mar. 1930

    	13,4

    	1929

    	23,3 

  

  
    	Media anual 

    	6,3

    	 

    	26,2 

  




			 


			Pero el analista debe mirar más allá de las simples cifras y examinar el carácter intrínseco de las dos empresas. El negocio de las cadenas de tiendas de alimentación contaba con muchos elementos que garantizaban una relativa estabilidad, como la estabilidad de la demanda, la diversificación de los emplazamientos y la rápida rotación de las existencias. Una típica compañía de gran tamaño en este sector, siempre que se abstenga de aplicar políticas de expansión temerarias, no suele sufrir enormes fluctuaciones en sus ganancias. Pero la situación del típico fabricante de automóviles era muy diferente. A pesar de la considerable estabilidad de la industria en su conjunto, las compañías individuales estaban sujetas a extraordinarias fluctuaciones, debido sobre todo a los vaivenes en las preferencias populares. La estabilidad de los ingresos de Studebaker no demuestra de forma convincente que esta empresa disfrute de una inmunidad especial y permanente frente a las vicisitudes a las que se han visto sometidas la mayoría de sus competidoras. La solidez de la emisión preferente de Studebaker se basaba, por tanto, en una estadística estable que no coincidía con el comportamiento general de la industria respecto a sus unidades individuales. Por otra parte, los datos satisfactorios de las acciones preferentes de First National Stores se ajustaban a la perfección a lo que se pensaba que era el carácter intrínseco del negocio. Esta última consideración debería haber tenido un gran peso para el analista y debería haber hecho que la emisión preferente de First National Stores pareciese intrínsecamente más sólida como inversión en renta fija que la de Studebaker, a pesar de que las estadísticas de la empresa automovilística fueran mejores.52 


			 


			Resumen. Para resumir este debate sobre los factores cualitativos y cuantitativos, podemos afirmar que las conclusiones del analista han de estar siempre basadas en las cifras y en las pruebas y normas establecidas. Estas cifras por sí solas no son suficientes, podrían estar completamente viciadas por consideraciones cualitativas con una importancia opuesta. Un título puede tener una proyección estadística satisfactoria, pero las dudas sobre el futuro o la desconfianza en la gestión pueden provocar que sea rechazado. De nuevo, es probable que el analista conceda una importancia capital al elemento cualitativo de la estabilidad, ya que su existencia significa que las conclusiones basadas en resultados pasados no serán fácilmente alteradas por acontecimientos inesperados. También es verdad que tendrá mucha más confianza a la hora de seleccionar una emisión si puede respaldar una evidencia cuantitativa positiva con factores cualitativos inusualmente favorables. Pero cuando la inversión depende en gran medida de estos factores cualitativos —es decir, cuando el precio es considerablemente más alto de lo que las cifras por sí solas son capaces de justificar—, entonces no existe base analítica para su aprobación. En términos matemáticos, unas estadísticas financieras satisfactorias son una condición necesaria, aunque en ningún caso suficiente, para que el analista tome una decisión favorable. 
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			Fuentes de información 


			 


			Es imposible comentar, e incluso enumerar, todas las fuentes de información que el analista puede considerar útil consultar en un momento u otro de su trabajo. En este capítulo ofreceremos un breve resumen de las fuentes más importantes, junto con algunas observaciones críticas al respecto, y también trataremos de transmitir, mediante ejemplos, una idea del carácter y la utilidad de la gran variedad de canales especiales de información. 


			 


			Datos sobre las condiciones de la emisión 


			 


			Partamos de la base de que, por lo general, el analista busca datos sobre: 1) las condiciones de la emisión en cuestión; 2) la empresa; y 3) el sector. Las disposiciones de la propia emisión están resumidas en los folletos informativos o en la oficina del Registro Mercantil. Para conseguir información más detallada sobre un contrato de bonos, el analista debe consultar la escritura de emisión de bonos (o la escritura de garantía), cuya copia puede obtenerse o ser examinada en la oficina de la entidad depositaria. Las condiciones de las respectivas emisiones de acciones de una empresa se recogen íntegramente en la escritura de constitución (o en los estatutos), junto con los reglamentos. Si las acciones cotizan en Bolsa, estos documentos se encuentran archivados en la SEC y también en la Bolsa correspondiente. Tanto en el caso de los bonos como en el de las acciones, las solicitudes de admisión a cotización —que se pueden obtener fácilmente— contienen casi todas las disposiciones importantes. Los folletos de las nuevas emisiones también incluyen estas disposiciones. 


			 


			Datos de la empresa 


			 


			Informes a los accionistas (incluidos los comunicados de prensa no oficiales). En lo que respecta a la empresa, la principal fuente de datos estadísticos son, por supuesto, los informes dirigidos a los accionistas. Estos informes son muy variables, tanto en frecuencia como en nivel de detalle, como muestra el resumen que hacemos a continuación. 


			Todos los ferrocarriles importantes facilitan cifras mensuales desglosadas hasta el ingreso neto después de alquileres (ingresos netos de explotación ferroviaria). La mayoría transfiere los resultados al balance para el reparto de dividendos (ingresos netos). Muchos publican semanalmente las cifras de carga de vehículos, y unos pocos divulgan semanalmente los ingresos brutos. Los informes anuales impresos publican las cifras financieras y operativas con bastante detalle.53 


			La política que siguen las empresas de servicios públicos varía entre las declaraciones trimestrales y las mensuales. Las cifras normalmente incluyen el bruto, el neto después de impuestos y el saldo para los dividendos. Algunas compañías sólo publican un total móvil de los últimos doce meses, como, por ejemplo, American Water Works and Electric Company (mensual) y North American Company (trimestral). Muchas proporcionan cifras semanales o mensuales de kilovatios-hora vendidos. 


			Industriales. Las prácticas que siguen las empresas industriales suelen derivar de una política individual. En algunos grupos industriales se tiende a que la mayoría de las empresas que los componen se comporten de la misma manera. 


			1. Informes mensuales. La mayoría de las cadenas de tiendas publican sus ventas mensuales en dólares. Antes de 1931, los productores de cobre divulgaban periódicamente su producción mensual. General Motors difunde las ventas mensuales en unidades. 


			Entre 1902 y 1933, United States Steel Corporation publicaba sus pedidos pendientes cada mes, pero en 1933 sustituyó esta cifra por las entregas mensuales en toneladas. Baldwin Locomotive Works ha hecho públicas las cifras mensuales de envíos, nuevos pedidos y pedidos pendientes en dólares. El «grupo Standard Oil» de empresas de oleoductos ofrece estadísticas mensuales de operaciones en barriles. 


			De vez en cuando, algunas compañías publican cifras mensuales de beneficios netos, pero estas prácticas han sido normalmente esporádicas o temporales (por ejemplo, Otis Steel, Mullins Manufacturing, Alaska Juneau).54 Existe una tendencia a presentar estados de cuenta mensuales durante períodos de bonanza y a dejar de hacerlo cuando los ingresos disminuyen. A veces se incluyen partidas por meses en los informes trimestrales; por ejemplo, United States Steel Corporation antes de 1932. 


			2. Informes trimestrales. La publicación trimestral de los resultados suele ser el procedimiento habitual en casi todos los sectores industriales. La Bolsa de Nueva York ejerce cada vez más presión para que se presenten informes trimestrales y, por lo general, ha podido hacer efectivas sus demandas en relación con la cotización de valores nuevos o adicionales. Ciertos tipos de negocios están considerados —o se consideran a sí mismos— exentos de este requisito debido al carácter estacional de sus resultados. Entre estas actividades comerciales se encuentran la producción de azúcar, los fertilizantes y los utensilios agrícolas. Las fluctuaciones estacionales pueden disimularse publicando trimestralmente una cifra móvil de doce meses de ganancias. Esto es lo que hace la empresa Continental Can Company.55 


			Resulta difícil de entender que todos los grandes fabricantes de cigarrillos y la mayoría de los grandes almacenes oculten sus resultados durante todo un año. También es incongruente que una empresa como Woolworth publique mensualmente las ventas pero no los resultados provisionales de las ganancias netas. Muchas compañías individuales de prácticamente todas las áreas de la industria siguen sin hacer públicos sus informes trimestrales. En la mayoría de los casos, estas cifras provisionales están a disposición de la dirección, pero les son denegadas a los accionistas sin una razón aparente. 


			Los datos que figuran en los informes trimestrales van desde una sola cifra de beneficio neto (a veces sin tener en cuenta la depreciación o los impuestos federales) hasta una presentación totalmente detallada de la cuenta de resultados y el balance de situación, con los comentarios del presidente incluidos en el anexo. General Motors Corporation es un ejemplo destacable de esta última práctica. 


			3. Informes semestrales. No parece ser una práctica habitual de ningún grupo industrial, a excepción posiblemente del sector del caucho. Varias empresas individuales informan semestralmente, como, por ejemplo, American Locomotive y American Woolen. 


			4. Informes anuales. Todas las empresas que cotizan en Bolsa presentan algún tipo de informe anual. La declaración anual suele ser más detallada que las que abarcan períodos parciales. A menudo, ésta contiene observaciones —no siempre esclarecedoras— del presidente o del consejo de administración relativas a los resultados del año anterior y a las perspectivas de futuro. No obstante, el rasgo distintivo del informe anual es que en él se recoge la situación del balance. 


			La información facilitada en la cuenta de resultados varía considerablemente en cuanto a su extensión. Algunos informes no ofrecen más que los beneficios disponibles para dividendos y el importe de los dividendos pagados, como hace, por ejemplo, United States Leather Company.56 


			La cuenta de resultados. A nuestro entender, una cuenta de resultados anual no está completa si no contiene los siguientes elementos: 1) ventas; 2) beneficio neto (antes de las partidas siguientes); 3) depreciación (y agotamiento); 4) gastos por intereses; 5) ingresos no operativos (en detalle); 6) impuestos sobre sociedades; 7) dividendos satisfechos; 8) ajustes por superávit (en detalle). 


			Antes de la aprobación de la Ley de Bolsa y Valores (Securities and Exchange Act), se daba la circunstancia lamentable de que menos de la mitad de nuestras sociedades industriales ofrecían esta cuota de información tan limitada. (En cambio, los datos relativos a los ferrocarriles y servicios públicos son, desde hace tiempo, aceptables en conjunto.) La normativa de la SEC exige ahora que se publique prácticamente toda esta información en la declaración de registro original (formulario 10) y en los sucesivos informes anuales (formulario 10-K). Un número bastante elevado de compañías ha solicitado a la SEC que mantenga la confidencialidad de sus cifras de ventas, alegando que su difusión sería perjudicial para el negocio. La mayoría de estas solicitudes han sido revocadas o denegadas.57 


			El criterio en torno a lo que consideramos una información completa en los informes anuales, sugerido anteriormente, no incluye en absoluto toda la información que podría ofrecerse a los accionistas. Los informes de United States Steel Corporation pueden servir de modelo por su minuciosidad. Los datos aportados abarcan, además de nuestros requisitos habituales, los siguientes elementos: 


			 


			• Producción y ventas en unidades. Tasa de capacidad utilizada. 


			• División de las ventas en categorías: 


			o nacionales y extranjeras 


			o intercompañía y externas. 


			• Detalle de los gastos operativos: 


			o salarios, índices salariales y número de empleados 


			o impuestos estatales y locales satisfechos 


			o gastos de ventas y generales 


			o gastos de mantenimiento, importe y detalles. 


			• Detalles de los gastos de capital durante el año. 


			• Detalles de las existencias. 


			• Detalles de las propiedades. 


			• Número de accionistas. 


			 


			El balance. El formato del balance está mejor estandarizado que el de la cuenta de resultados, por lo que no suscita una crítica tan frecuente. En el pasado, uno de los defectos más extendidos en los balances era que el activo intangible no estaba separado del tangible, aunque ahora esto es bastante raro de ver en las emisiones cotizadas. (Entre las empresas que desde 1935 han hecho público el importe del fondo de comercio anteriormente incluido en sus cuentas de propiedades se encuentran American Steel Foundries, American Can, Harbison Walker Refractories, Loose-Wiles Biscuit y United States Steel. En casi todos estos casos, el fondo de comercio se amortizó con cargo a los excedentes.) 


			Se puede criticar, y con razón, la práctica de un gran número de empresas de declarar únicamente la cifra neta de su cuenta de propiedades sin mostrar la deducción por depreciación. Otras deficiencias observadas son que no informan sobre el valor de mercado de los títulos en propiedad —por ejemplo, Oppenheim Collins and Company en 1932—, no identifican las «inversiones» como negociables o no líquidas —por ejemplo, Pittsburgh Plate Glass Company—, no valoran las existencias al menor de los costes o al de mercado —por ejemplo, Celanese Corporation of America en 1931—, no indican la naturaleza de las diversas reservas —por ejemplo, Hazel-Atlas Glass Company— y no especifican el importe de los títulos propios de la empresa en la tesorería —por ejemplo, American Arch Company.58 


			Informes periódicos a los organismos públicos. Los ferrocarriles y la mayoría de los servicios públicos están obligados a proporcionar información a diversas comisiones federales y estatales. Dado que estos datos suelen ser más detallados que los estados financieros facilitados a los accionistas, constituyen una útil fuente de información complementaria. Puede resultar interesante ver algunos ejemplos prácticos del valor de estos informes para las diferentes comisiones. 


			Durante mucho tiempo antes de 1927, Consolidated Gas Company of New York (ahora Consolidated Edison Company of New York) fue una «acción misteriosa» en Wall Street porque daba muy poca información a sus accionistas. El valor no declarado de sus participaciones en sus numerosas empresas filiales fue objeto de gran atención por parte de los especuladores. Sin embargo, los datos completos operativos y financieros relativos tanto a la empresa como a sus filiales estuvieron disponibles en todo momento en los informes anuales de la Comisión de Servicios Públicos de Nueva York. Lo mismo sucedió durante mucho tiempo con Mackay Companies, dueña de Postal Telegraph and Cable Corporation, ya que no reportaba ningún detalle a sus accionistas pero sí mucha información a la Comisión de Comercio Interestatal. Existe una contraposición similar entre los informes poco esclarecedores de Fifth Avenue Bus Securities Company a sus accionistas y la información completa presentada por su filial operativa a la Comisión de Tránsito de Nueva York. 


			Por último, cabe mencionar al «grupo Standard Oil» de compañías de oleoductos, que han mantenido una extrema cautela a la hora de ofrecer información a sus accionistas. Pero estas compañías están bajo la jurisdicción de la Comisión de Comercio Interestatal y deben presentar informes anuales coyunturales en Washington. El análisis de estos informes hace algunos años habría revelado datos sorprendentes sobre la posesión de efectivo y valores negociables de estas empresas. 


			Los voluminosos datos que recoge el estudio Survey of Current Business, publicado mensualmente por el Departamento de Comercio de Estados Unidos, incluyen cifras de ventas de cadenas de tiendas que no habían obtenido publicidad general, como, por ejemplo, Waldorf System, J. R. Thompson, United Cigar Stores, Hartman Corporation, etc. Las publicaciones o servicios especializados suelen ofrecer información estadística actualizada sobre determinadas empresas. 


			Ejemplos. Cram’s Auto Service proporciona las cifras semanales de producción de cada compañía automovilística. Willett y Gray publica estimaciones de la producción de azúcar de las distintas empresas durante la campaña agrícola. Oil and Gas Journal suele incluir datos sobre la explotación de importantes yacimientos por parte de las empresas. Railway Age brinda información detallada sobre los pedidos de equipos. Dow, Jones and Company realizan un cálculo semanal de la tasa de producción de United States Steel. 


			 


			Solicitudes de admisión a cotización. En los tiempos anteriores a la SEC, éstas eran las fuentes de información no periódicas más importantes. Los informes exigidos por la Bolsa de Nueva York como condición para admitir valores a cotización son mucho más detallados que los que habitualmente se entregan a los accionistas. Los datos adicionales pueden incluir las ventas en dólares, la producción en unidades, el importe de los impuestos federales, los detalles de las operaciones de las filiales, la base y el importe de los cargos por depreciación y agotamiento. También es posible obtener información valiosa sobre las propiedades, las condiciones de los contratos y los métodos contables empleados. 


			El analista encontrará estas solicitudes de cotización muy útiles. Es una pena que se publiquen a intervalos irregulares y que, por tanto, no se pueda contar con estos documentos como fuente de información constante. 


			 


			Declaraciones de registro y folletos informativos. Gracias a las disposiciones legislativas y reglamentarias de la SEC, la información disponible sobre el conjunto de los valores cotizados y sobre todos los nuevos valores (cotizados o no) es mucho más completa que antes. Estos datos figuran en las declaraciones de registro presentadas ante la Comisión en Washington y están disponibles para su consulta o copia previo pago de una tasa. En el folleto suministrado por los colocadores a los compradores potenciales de las nuevas emisiones debe incluirse la información más importante de la declaración de registro. Se deben presentar declaraciones de registro similares ante la SEC en virtud de la Ley de Servicios Públicos de 1935, aplicable a los holdings (empresas tenedoras) que pueden no estar sujetos a la otra legislación. Si bien las declaraciones de registro son demasiado voluminosas para ser leídas por el inversor medio, y aunque no parece probable que éste se vaya a preocupar siquiera de asimilar el contenido del folleto informativo abreviado (que aún puede abarcar más de cien páginas), no cabe duda de que este material está resultando de lo más valioso para el analista y, a través de él, para el público inversor. 


			 


			Informes oficiales varios. Es posible obtener información sobre empresas concretas en diversos tipos de documentos oficiales. Unos cuantos ejemplos permitirán hacernos una idea de su carácter heterogéneo. El informe de la Comisión del Carbón de Estados Unidos de 1923 (finalmente impreso como documento del Senado en 1925) ofrecía datos financieros y operativos sobre las empresas de antracita que no habían sido publicados previamente. Los informes de la Comisión Federal de Comercio han proporcionado de manera reciente una gran cantidad de información que hasta ahora no estaba disponible en relación con las empresas operadoras y tenedoras de servicios públicos y las compañías de gas natural y tuberías, información descubierta a raíz de una elaborada investigación que se extendió durante un período de aproximadamente nueve años. En 1938 y 1939, la Comisión publicó informes detallados sobre los fabricantes de maquinaria agrícola y de automóviles. En 1933 se hizo público un estudio pormenorizado de las empresas de tuberías bajo la dirección del Comité de Comercio Interestatal y Exterior de la Cámara de Representantes. La investigación llevada a cabo por la Comisión Federal de Comunicaciones en virtud de una resolución del Congreso adoptada en 1935 ha dado pie a numerosos estudios sobre el sistema telefónico y telegráfico estadounidense.59 Algunos dictámenes de la Comisión de Comercio Interestatal contienen material de gran valor para el analista. Los depositarios de los créditos hipotecarios pueden disponer de información que deben facilitar en virtud de los términos de la escritura. Estas cifras podrían ser relevantes. Por ejemplo, los informes inéditos en manos del depositario de los bonos al 4 % de Mason City and Fort Dodge Railroad Company revelaron que los intereses de los bonos no estaban siendo cubiertos con ingresos, que Chicago Great Western Railroad Company seguía pagándolos sólo por una cuestión de política y que, por lo tanto, los bonos estaban en una posición mucho más vulnerable de lo que todos sospechaban. 


			 


			Publicaciones estadísticas y financieras. La mayor parte de la información que necesita el analista de valores en su trabajo diario puede encontrarla de forma cómoda y en un formato adecuado en las distintas oficinas de servicios estadísticos. Por ejemplo, manuales detallados de publicación anual con suplementos periódicos (Poor’s, Moody’s); fichas descriptivas de acciones y bonos, y guías que se revisan con regularidad (Standard & Poor’s, Fitch); resúmenes diarios de noticias relacionadas con empresas concretas (Standard Corporation Records, Fitch).60 Estos servicios han progresado mucho en los últimos veinte años respecto a la minuciosidad y precisión con la que presentan los hechos. No obstante, no podemos confiar en que ofrezcan todos los datos disponibles en las distintas fuentes originales descritas anteriormente. Hay fuentes de información que pasan por alto completamente o que, en otros casos, es posible que omitan la reproducción de elementos importantes. Por tanto, en todo estudio pormenorizado de una empresa concreta, el analista debe consultar los informes originales y otros documentos siempre que sea factible, y no basarse en resúmenes o transcripciones. Entre las publicaciones periódicas financieras, cabe destacar The Commercial and Financial Chronicle, una publicación semanal con abundantes suplementos estadísticos. Su enfoque del sector financiero e industrial es extraordinariamente completo, y su característica más destacada es posiblemente la reproducción detallada de los informes de las empresas y otros documentos. 


			 


			Solicitudes de información directa a la empresa. La información pública puede complementarse en gran parte por medio de una investigación privada o una entrevista con la cúpula directiva. Nada impide que los accionistas soliciten información sobre aspectos concretos, y en muchos casos se les facilitará al menos una parte de los datos solicitados. Nunca debemos olvidar que un accionista es un propietario de la compañía y que, por lo tanto, es un empleador de sus ejecutivos. No sólo tiene derecho a hacer preguntas legítimas, sino también a que se le respondan, salvo que exista alguna razón convincente para oponerse a ello. 


			Éste es un aspecto muy importante al que no se le ha prestado la debida atención. Los tribunales han dictaminado, con carácter general, que un accionista de buena fue tiene el mismo derecho a la transparencia informativa que un socio de una empresa privada. Este derecho no puede ejercerse en detrimento de la empresa, aunque la carga de la prueba recae en la dirección, que es quien debe demostrar que hay un motivo impropio detrás de la solicitud o que la divulgación de la información podría perjudicar el negocio. 


			Obligar a una empresa a proporcionar información implica un costoso proceso judicial, de ahí que pocos accionistas están dispuestos a hacer valer sus derechos hasta las últimas consecuencias. La experiencia nos demuestra, sin embargo, que las peticiones en firme de información legítima suelen ser atendidas incluso por los directivos más reacios. Esto es particularmente cierto cuando la información solicitada no es más que la que publican regularmente otras empresas del mismo ramo. 


			 


			Información sobre el sector 


			 


			Los datos estadísticos relativos al conjunto de una industria son muy abundantes. El estudio Survey of Current Business, publicado por el Departamento de Comercio de Estados Unidos, ofrece cifras mensuales sobre la producción, el consumo, las existencias, los pedidos pendientes, etc., de muchos sectores diferentes. Los datos anuales figuran en las publicaciones Statistical Abstract, World Almanac (Almanaque Mundial) y otros recopilatorios. En Biennial Census of Manufactures (Censo Bienal de Manufacturas) se pueden encontrar cifras más detalladas. 


			Además, las revistas especializadas difunden con frecuencia numerosos datos importantes de forma resumida. En estas publicaciones hallaremos también una imagen continua y detallada del estado actual y futuro de la industria. De este modo, el analista puede adquirir sin demasiada dificultad un conocimiento bastante completo de la historia y los problemas propios de la industria con la que trabaja. 


			En los últimos años, los principales institutos de estadística han puesto en marcha servicios adicionales que ofrecen estudios básicos de los principales grupos industriales. Suelen complementarse con datos actualizados para mantener la información al día.61 
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			Diferencias entre inversión y especulación 


			 


			Connotaciones generales del término inversión. El término inversión, como valor en la famosa sentencia del juez Brandeis, es «una palabra de muchos significados». De todos ellos, tres son de interés en el tema que nos ocupa. El primer significado, o conjunto de significados, se refiere a meter o tener dinero en un negocio. Una persona «invierte» 1.000 dólares en abrir una tienda de alimentación; el «rendimiento de la inversión» en la industria siderúrgica (incluyendo la deuda en bonos y los beneficios retenidos) fue del 2,40 % de media durante el período 1929-1938.62 Su sentido es puramente descriptivo, es decir, no hace distinciones ni juzga. No obstante, cabe señalar que acepta, más que rechaza, el elemento de riesgo: se dice que la inversión empresarial ordinaria se realiza «a riesgo de la empresa». 


			El segundo grupo de significados aplica el término de forma similar al ámbito de las finanzas. En este sentido, todos los títulos valores son «inversiones». Existen agentes o corredores de inversiones, sociedades63 o fondos de inversión, listas de inversiones. Tampoco aquí se hace una verdadera distinción entre la inversión y otros tipos de operaciones financieras, como la especulación. Se trata de una palabra comodín que tiene un cierto toque de eufemismo, es decir, un deseo de dar cierta respetabilidad a los negocios financieros de carácter diverso. 


			Junto con estos dos usos indistintos del término inversión siempre ha existido una tercera connotación más limitada: la de inversión frente a especulación. La utilidad de esta distinción se da por descontada. Se suele pensar que la inversión, en este sentido particular, es buena para todo el mundo y en todo momento. La especulación, en cambio, puede ser buena o mala, según las circunstancias y la persona que especule. Por lo tanto, debería ser fundamental para cualquiera que se dedique a las operaciones financieras saber si está invirtiendo o especulando y, si es lo segundo, asegurarse de que su actividad especuladora está justificada. 


			La diferencia entre inversión y especulación cuando ambas opciones se contraponen la entiende, en términos generales, casi todo el mundo; pero, cuando intentamos formularla con precisión, nos encontramos con dificultades sorprendentes. De hecho, queremos añadir algo sobre la definición que hace un escéptico de que una inversión no es más que una especulación que ha tenido éxito, y una especulación es una inversión que no lo ha tenido. Podríamos suponer que los valores emitidos por el gobierno de Estados Unidos son un medio de inversión, mientras que las acciones ordinarias —como, por ejemplo, las de Radio Corporation of America, que entre 1931 y 1935 no repartieron dividendos, ni obtuvieron ganancias, ni estaban respaldadas con activos tangibles— representan, sin duda, una especulación. Sin embargo, se pueden realizar operaciones de carácter netamente especulativo con los bonos del gobierno estadounidense (por ejemplo, por parte de especialistas que compran grandes lotes en previsión de un rápido aumento de precio); y, por otra parte, en 1929, las acciones de Radio Corporation of America eran ampliamente consideradas como una inversión, hasta el punto de estar incluidas en las carteras de las principales «Sociedades de inversión». 


			Es sin duda deseable que se llegue a una definición exacta y aceptable de los dos términos, aunque sólo sea porque convendría saber, en la medida de lo posible, de qué estamos hablando. Quizá una razón más poderosa sea la afirmación de que no saber distinguir adecuadamente entre inversión y especulación fue en gran medida responsable de los excesos del mercado de 1928-1929 y de los desastres que siguieron, así como, en nuestra opinión, de la enorme confusión que sigue reinando en las ideas y políticas de los aspirantes a inversores. Por este motivo, analizaremos esta cuestión más a fondo de lo que suele ser habitual. Pensamos que lo más conveniente es, en primer lugar, examinar con espíritu crítico los distintos significados que se suelen dar a ambas expresiones y, a continuación, tratar de cristalizar a partir de ahí un único concepto sólido y definido de la inversión. 


			Las principales distinciones de uso extendido están recogidas en la siguiente tabla: 


			 


			Tabla 4.1. Distinciones más comunes entre los dos términos 


			 

         

  
    	Inversión  

    	Especulación

  

  
    	1. En bonos. 

    	En acciones. 

  

  
    	2. Compras directas. 

    	Compras con margen. 

  

  
    	3. Para la tenencia permanente. 

    	Para una «compraventa rápida». 

  

  
    	4. Para ingresos. 

    	Para beneficios. 

  

  
    	5. En valores seguros. 

    	En emisiones arriesgadas. 

  




			 


			Las cuatro primeras distinciones tienen la ventaja de que están totalmente definidas. Además, cada una de ellas presenta una característica aplicable al funcionamiento general de la inversión o la especulación. Todas ellas están sujetas al inconveniente de que, en numerosos casos individuales, el criterio sugerido no se aplica correctamente. 


			 


			1. Bonos frente a acciones. En cuanto a la primera distinción, vemos que corresponde a una idea común de inversión frente a especulación, y que también tiene el peso de al menos una autoridad en materia de inversión que insiste en que sólo los bonos pertenecen a esa categoría.64 Esta última afirmación, sin embargo, va en contra de la aceptación casi universal de las acciones preferentes de alta calidad como medio de inversión. Además, es muy peligroso pensar que el formato de un bono posee intrínsecamente los requisitos para ser considerado una inversión, ya que un bono que no está bien protegido puede, además de ser totalmente especulativo, representar el tipo de especulación menos atractivo. Por otra parte, no es lógico que se deniegue la calificación de inversión a una acción ordinaria muy consolidada por la simple razón de que tenga posibilidades de obtener beneficios. Incluso la opinión pública reconoce este hecho, puesto que siempre se ha calificado a determinadas acciones ordinarias especialmente sólidas como emisiones de inversión y se ha considerado a sus compradores como inversores y no como especuladores. 


			 


			2 y 3. Compras directas frente a compras con margen; tenencia permanente frente a tenencia temporal. Tanto la segunda como la tercera distinción están relacionadas con el método y propósito habituales, más que con el carácter innato de las operaciones de inversión y especulación. Es obvio que la compra directa de acciones no convierte automáticamente la transacción en una inversión. En realidad, las emisiones más especulativas, como, por ejemplo, las acciones mineras de muy bajo precio (penny mining stocks), hay que comprarlas directamente, ya que nadie presta dinero por ellas. En cambio, cuando durante la guerra se animó al público estadounidense a adquirir bonos Liberty con dinero prestado, tales compras fueron clasificadas universalmente como inversiones. Si se siguiera una lógica rigurosa en las operaciones financieras —hipótesis altamente improbable—, la práctica habitual se invertiría: las emisiones más seguras (de inversión) se considerarían más adecuadas para la compra con margen, y los compromisos más arriesgados (especulativos) se pagarían en su totalidad. 


			Del mismo modo, las diferencias entre la tenencia permanente y la temporal sólo son aplicables de forma general e inexacta. Una autoridad en materia de acciones ordinarias definió una inversión como cualquier compra realizada con la intención de mantenerla durante un año o más; pero esta definición obedece más a su conveniencia que a su penetración.65 La inexactitud de esta regla propuesta se demuestra por el hecho de que la inversión a corto plazo es una práctica muy extendida. La especulación a largo plazo está igualmente extendida como una práctica basada en el arrepentimiento (cuando el comprador mantiene una posición con la esperanza de recuperar una pérdida) y, en cierto modo, también se lleva a cabo como un acto intencionado. 


			 


			4 y 5. Ingresos frente a beneficios; seguridad frente a riesgo. Las distinciones cuarta y quinta también van de la mano, ya que unidas se aproximan más que las otras a una comprensión tanto racional como popular del tema. No cabe duda de que, durante muchos años antes de 1928, al inversor típico le interesaba sobre todo la seguridad del capital y la continuidad de unos ingresos adecuados. Sin embargo, el principio de que las acciones ordinarias constituyen la mejor inversión a largo plazo ha provocado que el énfasis se traslade de los ingresos actuales a los ingresos futuros y, por tanto, inevitablemente a la mejora futura del valor del capital. El estilo de inversión de la nueva era, tal y como se ejemplifica en la política general de los fondos de inversión, es prácticamente indistinguible de la especulación, ya que subordina por completo el elemento de los ingresos al deseo de obtener beneficios y confía principalmente en la evolución favorable que se espera en el futuro. De hecho, cabría definir esta supuesta «inversión» como una especulación con las acciones ordinarias de empresas que disfrutan de una situación privilegiada. 


			Sería sin duda un paso positivo volver a la idea establecida de los ingresos como principal motivo de la inversión, dejando el objetivo del beneficio, o la revalorización del capital, como una característica típica de la especulación. Pero no está claro que el verdadero carácter intrínseco de la inversión se base siquiera en esta distinción. Si examinamos las prácticas habituales del pasado, encontramos algunos casos en los que los ingresos corrientes no eran el interés principal de una operación de inversión genuina. Esto era habitual, por ejemplo, en el caso de las acciones bancarias, que hasta hace pocos años se consideraban patrimonio exclusivo de los inversores ricos. Estas emisiones ofrecían una menor rentabilidad por dividendos que los bonos de alta calidad, pero se adquirían con la esperanza de que el crecimiento constante de los beneficios y el superávit se tradujera en repartos especiales y en un aumento del valor del capital. En otras palabras, lo que motivó su compra fueron las ganancias que se acumulaban en el haber del accionista, y no las que se distribuían en dividendos. Sin embargo, no sería acertado calificar esta actitud de especulativa, ya que entonces habría que sostener que sólo las acciones bancarias que reparten la mayoría de sus ganancias a través de dividendos (y que, por tanto, ofrecen un rendimiento real satisfactorio) podrían considerarse como inversiones, mientras que las que siguen la política conservadora de acumular sus excedentes tendrían que considerarse, por tanto, especulativas. Tal conclusión es obviamente contradictoria, y por ello hay que aceptar que una inversión en una acción ordinaria podría fundamentarse en su capacidad de generar beneficios, sin referencia a los pagos de dividendos actuales. 


			¿Nos remite esto a la teoría de la inversión de la nueva era? ¿Debemos afirmar que la compra de acciones industriales de bajo rendimiento en 1929 tenía el mismo derecho a ser llamada inversión que la compra de acciones bancarias de bajo rendimiento en los días previos a la guerra? La respuesta a esta pregunta debería permitirnos concluir nuestra investigación, pero para abordarla adecuadamente debemos dirigir nuestra atención a la quinta y última distinción de nuestra lista: la que existe entre seguridad y riesgo. Esta distinción refleja el concepto más amplio de todos los que subyacen en el término inversión, pero su utilidad práctica se ve mermada por varios defectos. Si la seguridad ha de juzgarse por el resultado, incurrimos en un razonamiento circular y nos acercamos peligrosamente a la definición cínica de una inversión como una especulación exitosa.66 Evidentemente, la seguridad debe plantearse por adelantado, pero aquí también hay cabida para muchas imprecisiones y cuestiones puramente subjetivas. El que apuesta en el hipódromo por un «valor seguro» está convencido de que no corre ningún riesgo. En 1929, el «inversor» en acciones ordinarias de elevado precio también se sentía seguro, ya que confiaba en que el crecimiento futuro justificaría con creces la cifra pagada. 


			 


			Normas de seguridad. El concepto de seguridad sólo puede ser realmente útil si está basado en algo más tangible que la mera psicología del comprador. La seguridad debe estar garantizada, o al menos claramente determinada, por la aplicación de normas definidas y consolidadas. Éste es el punto que distingue al comprador de acciones bancarias de 1912 del inversor en acciones ordinarias de 1929. El primero compraba a un nivel de precios que consideraba conservador según la experiencia; estaba convencido, gracias a que conocía los recursos y la capacidad de generar beneficio de la institución, de que estaba obteniendo el máximo rendimiento por su dinero. Si a causa de un fuerte impulso especulativo el precio avanzaba hasta un nivel que no se ajustaba a estos criterios de valor, vendía sus acciones y esperaba a que volvieran a tener un precio razonable antes de adquirirlas de nuevo. 


			Si el comprador de acciones ordinarias hubiera adoptado la misma actitud en 1928-1929, el término inversión no habría resultado un equívoco tan trágico. Sin embargo, al aplicar con orgullo la denominación blue chip a las emisiones de alto precio favoritas, el público reveló inconscientemente el motivo lúdico que se escondía detrás de sus supuestas elecciones de inversión. La diferencia con las antiguas compras de acciones bancarias es que el comprador no comprobaba si valían el precio pagado mediante criterios de valor firmemente establecidos. El mercado se inventó nuevos criterios sobre la marcha, aceptando el precio actual —por muy alto que éste fuera— como única medida de valor. Cualquier concepto de seguridad basado en este enfoque carente de sentido crítico era claramente engañoso y estaba repleto de peligros. Llevado a su extremo lógico, significaba que ningún precio es demasiado elevado para una acción de calidad, y que dicha emisión era igual de «segura» después de haber subido a 200 como lo había sido a 25. 


			 


			Una propuesta de definición de la inversión. Esta comparación sugiere que no basta con identificar la inversión con la seguridad prevista; las expectativas deben basarse en el estudio y los principios. Al mismo tiempo, el inversor no tiene por qué estar interesado en los ingresos inmediatos; a veces puede legitimar su compra en función de un rendimiento que se va acumulando en su haber y que se materializa tras una espera más o menos larga. Teniendo en cuenta estas consideraciones, proponemos la siguiente definición de inversión, que se ajusta tanto a la comprensión popular del término como a la necesidad de alcanzar una precisión aceptable: 


			 


			Una operación de inversión es aquella que, tras un análisis meticuloso, garantiza la seguridad del capital y un rendimiento satisfactorio; las operaciones que no cumplen estos requisitos son especulativas. 


			 


			Hay ciertas derivaciones de esta definición que merecen ser analizadas con mayor detenimiento. Hablamos de una operación de inversión, y no de una emisión o una compra, por varias razones. No tiene sentido pensar siempre en el carácter de la inversión como algo inherente a una emisión per se. El precio es a menudo un elemento esencial, de tal modo que una acción (e incluso un bono) puede ser una buena inversión a un determinado nivel de precios pero no a otro. Además, una inversión puede estar justificada si se lleva a cabo en un grupo de emisiones; en cambio, si se hiciera en cualquiera de ellas por separado, no sería suficientemente segura. En otras palabras, la diversificación puede ser necesaria para reducir el riesgo que conllevan las emisiones individuales al mínimo respetando los requisitos de la inversión. (Esto sería aplicable, en general, a las compras de acciones ordinarias con fines de inversión.) 


			En nuestra opinión, también es pertinente considerar como operaciones de inversión ciertos tipos de contratos de arbitraje y cobertura que implican la venta de un valor a cambio de la compra de otro. En estas operaciones el elemento de seguridad lo aporta el binomio compra-venta. Se trata de una extensión del concepto de inversión habitual, pero que a los autores nos parece totalmente lógica. 


			Aunque las expresiones análisis meticuloso, garantiza la seguridad y rendimiento satisfactorio estén cargadas de indefinición, lo importante es que su significado sea lo suficientemente claro como para evitar graves malentendidos. Por análisis meticuloso entendemos, por supuesto, el estudio de los hechos atendiendo a los criterios de seguridad y valor establecidos. Un «análisis» que recomiende invertir en acciones ordinarias de General Electric a un precio cuarenta veces superior al de sus beneficios máximos registrados por el mero hecho de ofrecer unas excelentes perspectivas, quedaría claramente descartado por carecer de cualquier tipo de rigor. 


			La seguridad que se busca al invertir no es absoluta o total; la palabra significa, más bien, protección contra pérdidas bajo cualquier condición o variable normal o razonablemente previsible. Un bono seguro, por ejemplo, es aquel que puede sufrir un impago sólo en circunstancias excepcionales y sumamente improbables. Del mismo modo, una acción segura es aquella que tiene todo a su favor para valer el precio pagado salvo en casos muy poco probables. Cuando el estudio y la experiencia nos indican que debemos admitir y tener en cuenta una posibilidad apreciable de pérdida, estamos ante una situación especulativa. 


			Un rendimiento satisfactorio es un concepto más amplio que el de ingresos adecuados, ya que contempla tanto la revalorización del capital o los beneficios como la rentabilidad actual de los intereses o dividendos. El término satisfactorio es subjetivo; engloba cualquier tasa o cantidad de rendimiento, por reducido que éste sea, que el inversor esté dispuesto a aceptar, siempre y cuando actúe con sensatez. 


			Tal vez sea útil elaborar nuestra definición desde un prisma algo distinto que haga hincapié en el hecho de que la inversión ha de tener siempre en cuenta tanto el precio como la calidad del título valor. En términos estrictos, no puede hablarse de una «emisión de inversión» en el sentido absoluto, es decir, que implique que se mantenga como inversión con independencia del precio. En el caso de los bonos de alta calidad, este extremo puede no ser importante, ya que es raro que sus precios estén tan inflados como para provocar un riesgo grave de pérdida de capital. Pero, en lo que respecta a las acciones ordinarias, este riesgo puede surgir a menudo por un aumento indebido del precio, hasta el punto de que, en nuestra opinión, la gran mayoría de las acciones ordinarias de empresas fuertes deberían considerarse especulativas durante la mayor parte del tiempo, simplemente porque su precio es demasiado alto como para garantizar la seguridad del capital en cualquier sentido imaginable de la expresión. Debemos advertir al lector que la opinión predominante en Wall Street no coincide con la nuestra en este punto, por lo que deberá decidir por sí mismo quién está equivocado. 


			No obstante, concretaremos nuestro principio en el siguiente criterio complementario de inversión: 


			 


			Una operación de inversión es aquella que puede justificarse tanto en términos cualitativos como cuantitativos. 


			 


			Hasta qué punto la distinción entre inversión y especulación puede depender de factores subyacentes, incluido el elemento del precio, más que de cualquier generalización sencilla, puede quedar patente de forma un tanto extrema mediante dos ejemplos contrapuestos basados en las acciones especiales (es decir, preferentes) de General Electric, que tuvieron lugar en meses sucesivos. 


			Ejemplo 1. En diciembre de 1934, esta emisión se vendía a 12,75. Abonaba un 6 % sobre un valor nominal de 10 dólares y era rescatable por la entidad emisora a 11 dólares en cualquier fecha de dividendos. A pesar de la calidad superior de esta emisión en lo que respecta a la seguridad de los dividendos, el comprador a 12,75 estaba especulando con más del 10 % de su capital. Prácticamente apostaba por que la emisión no sería rescatada hasta dentro de unos años.67 Resulta que ese mismo mes se solicitó el rescate de la emisión a 11 dólares por acción con fecha 15 de abril de 1935. 


			Ejemplo 2. Una vez solicitado el rescate, el precio descendió rápidamente a 11. En ese momento, el título ofrecía una oportunidad inusual de inversión a corto plazo con margen rentable. Los corredores de Bolsa que compraron las acciones a 11 (sin pagar comisión), por ejemplo, el 15 de enero de 1935, podrían haber pedido prestados 10 dólares por acción a un interés no superior al 2 % anual. Esta operación habría generado un rendimiento garantizado del 40 % anual sobre el capital invertido, tal y como se desprende del siguiente cálculo: 


	    



  
    	Coste de 1.000 acciones a 11, neto 

    	11.000 $ 

  

  
    	Rescatadas el 15 de abril de 1935 a 11, más dividendos 

    	 11.150 $ 

  

  
    	Beneficio bruto 

    	 150 $ 

  

  
    	Menos los intereses al 2 % sobre 10.000 $ de tres meses 

    	 50 $ 

  

  
    	Beneficio neto 

    	 100 $ 

  




			 


			Un beneficio neto de 100 dólares sobre 1.000 dólares en 3 meses equivale a una rentabilidad anual del 40 %. 


			No hace falta decir que la seguridad y el consiguiente carácter de inversión de esta insólita operación derivaba únicamente del hecho de que el titular podía contar con el reembolso de las acciones en abril de 1935. 


			El concepto de inversión que acabamos de exponer es más amplio que la mayoría de los que se utilizan habitualmente. En este caso, la inversión se lleva cabo con acciones —aunque no es lo habitual—, se opera con margen y el fin principal es obtener un beneficio rápido. En este sentido, iría en contra de las cuatro primeras distinciones que hemos enumerado al principio. Pero, para contrarrestar esta aparente falta de rigor, pedimos una garantía de seguridad satisfactoria basada en un análisis adecuado. De este modo, llegamos a la conclusión de que el punto de vista del análisis y el de la inversión son en gran medida idénticos en cuanto a su ámbito de aplicación. 


			 


			Otros aspectos de la inversión y la especulación 


			 


			Relación del futuro con la inversión y la especulación. Podemos decir, sin faltar a la verdad, que la inversión se basa en el pasado, mientras que la especulación mira principalmente al futuro. Pero a esta afirmación le faltan muchos matices. Tanto la inversión como la especulación deben superar la prueba del futuro; están expuestas a sus vicisitudes y son juzgadas según su veredicto. Pero lo que hemos comentado sobre el analista y el futuro es igualmente aplicable al concepto de inversión. En el ámbito de la inversión, el futuro es esencialmente algo de lo que hay que protegerse más que algo de lo que uno se pueda beneficiar. Si el futuro trae consigo mejoras, estupendo; pero la inversión como tal no debe basarse mayoritariamente en la expectativa de mejora. La especulación, en cambio, siempre puede inspirarse y justificarse debidamente —y a menudo de manera acertada— en una evolución futura diferente de los resultados del pasado. 


			 


			Tipos de «inversión». Suponiendo que el lector haya adquirido un concepto de la inversión bastante claro en el sentido diferenciado que acabamos de desarrollar, todavía queda por resolver la confusión que produce el uso predominante del término en los significados más amplios que mencionábamos al principio de este capítulo. Podría ser útil emplear con regularidad, y siempre que fuera necesario, algún adjetivo descriptivo que hiciera referencia al significado particular deseado. Proponemos los siguientes: 


	    

         

  
    	1. Inversión empresarial 

    	Se refiere al dinero que se ingresa o mantiene en un negocio. 

  

  
    	2. Inversión financiera o inversión 

    	Se refiere a los títulos valores en general. 

  

 
    	3. Inversión protegida 

    	Se refiere a los valores considerados de bajo riesgo por su derecho prioritario sobre las ganancias o porque se basan en un poder tributario adecuado. 

  

  
    	4. Inversión del analista 

    	Se refiere a las operaciones que, después de un análisis meticuloso, prometen la seguridad del capital y un rendimiento adecuado. 

  



			




			 


			Evidentemente, estos diferentes tipos de inversión no se excluyen mutuamente. Un bono de calidad, por ejemplo, entraría en los cuatro apartados. A menos que indiquemos lo contrario, emplearemos la palabra inversión y sus derivados en el sentido de «inversión del analista» tal y como se explica en este capítulo. 


			Tipos de especulación. La distinción entre especular y apostar adquiere relevancia cuando las actividades de Wall Street se someten a un escrutinio crítico. La opinión oficial de la Bolsa de Nueva York es que la «apuesta» implica crear riesgos que no existen previamente —por ejemplo, las apuestas en las carreras de caballos—, mientras que la «especulación» consiste en la asunción de riesgos que están implícitos en una situación y que, por tanto, deben ser asumidos por alguien. La distinción formal entre «especulación inteligente» y «especulación no inteligente» es sin lugar a dudas cuestionable desde el punto de vista teórico, pero creemos que tiene utilidad práctica. Por lo tanto, sugerimos lo siguiente: 


	    

         

  
    	1. Especulación inteligente 

    	Asumir un riesgo que parece justificado tras sopesar cuidadosamente los pros y los contras. 

  

  
    	2. Especulación no inteligente 

    	Asumir riesgos sin un estudio adecuado de la situación. 

  



			
			

			 


			En el ámbito de los negocios en general, la mayoría de las empresas con buena reputación pertenecerían a la clase de especulaciones inteligentes, además de representar «inversiones empresariales» en el sentido popular. Si el riesgo de pérdida es muy reducido —un hecho excepcional—, una empresa concreta puede considerarse una inversión del analista en nuestro sentido especial. Por otro lado, muchos negocios mal planteados deben calificarse de especulaciones no inteligentes. Del mismo modo, en el campo de las finanzas, una gran parte de las compras de acciones ordinarias se realiza con especial cuidado y puede calificarse de especulación inteligente; otra gran parte se lleva a cabo a partir de consideraciones erróneas y por razones que no se sostienen, por lo que debe calificarse de especulación no inteligente; excepcionalmente, una acción ordinaria puede comprarse en condiciones tan atractivas, tanto en términos cualitativos como cuantitativos, que el riesgo intrínseco es mínimo y justifica la denominación de inversión del analista. 


			 


			Componentes de inversión y especulación. Cualquier adquisición prevista que no pueda calificarse de «inversión del analista» entra automáticamente en la categoría de especulativa. Sin embargo, a veces puede ser útil considerar esa compra de forma diferente y dividir el precio que se paga en componentes de inversión y especulación. De este modo, el analista, tras analizar las acciones ordinarias de General Electric en 1939 a un precio medio de 38 dólares, podría llegar a la conclusión de que, desde el punto de vista estricto del valor de la inversión, un precio de hasta 25 dólares por acción estaría justificado. El importe restante de 13 dólares por acción representará la valoración media del mercado bursátil de las excelentes perspectivas a largo plazo de la empresa, lo que incluye, quizá, un sesgo psicológico bastante fuerte a favor de esta extraordinaria compañía. Basándose en ese estudio, el analista consideraría que el precio de 38 dólares de General Electric incluye un componente de inversión de unos 25 dólares por acción y un componente especulativo de unos 13 dólares por acción. Si esto es correcto, cabría deducir que, a un precio de 25 dólares o menos, las acciones de General Electric suponen una «inversión del analista» por completo; pero, por encima de ese precio, el comprador debería reconocer que está pagando cierta cantidad por el potencial especulativo de la empresa.68 


			 


			Valor de inversión, valor especulativo y valor intrínseco. El análisis anterior sugiere una ampliación de lo dicho en el capítulo 1 sobre el concepto de «valor intrínseco» que allí se definió como «valor que se justifica por los hechos». Es importante señalar que dicho valor no se limita en absoluto al «valor de la inversión» —es decir, al componente de inversión del valor total—, sino que puede incluir de manera conveniente un componente importante de valor especulativo, siempre que dicho valor especulativo se determine de forma inteligente. Por lo tanto, sólo se puede decir que el precio de mercado supera el valor intrínseco cuando el precio de mercado es claramente el reflejo de una especulación no inteligente. 


			En general, es el mercado de valores, y no el analista, el que debe valorar los distintos factores especulativos de un escenario bursátil concreto. Es el mercado, y no el analista, el que determina en gran medida el valor intrínseco. El margen de dicha valoración puede ser muy amplio, como ilustra nuestra anterior afirmación de que el valor intrínseco de la acción ordinaria de J. I. Case en 1933 podría haber sido tan alto como 130 o tan bajo como 30. Dentro de estos amplios límites, habría sido necesario aceptar el veredicto del mercado —cambiante de un día para otro— como la mejor forma de determinar el valor intrínseco de esta volátil emisión. 
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			Clasificación de los valores 


			 


			Los valores se dividen habitualmente en dos grupos principales: bonos y acciones, y estos últimos se subdividen en acciones preferentes y acciones ordinarias. La primera división reconoce y se adapta a la distinción legal básica entre la posición de los acreedores y la de los socios. El tenedor de bonos tiene un derecho fijo y prioritario sobre el principal y los intereses; el accionista asume los principales riesgos y participa en los beneficios de la propiedad. Por consiguiente, los bonos deberían tener un mayor grado de seguridad como categoría, mientras que las acciones ofrecen mayores oportunidades de ganancia especulativa —que compensan el mayor riesgo—. Es esta contraposición entre los dos tipos de emisiones, tanto de estatus legal como de carácter de inversión, la que proporciona el punto de partida para la habitual forma de tratar los valores en los libros de texto. 


			 


			Objeciones a la clasificación convencional. 1. Acciones preferentes agrupadas con las ordinarias. Aunque este enfoque goza de una gran tradición, está abierto a objeciones de peso. De todas ellas, la más obvia es que clasifica las acciones preferentes con las acciones ordinarias, mientras que, en lo que a la práctica de la inversión se refiere, las primeras se corresponden indudablemente con los bonos. Las acciones preferentes típicas o estándar se compran por los ingresos fijos y la seguridad del capital. Su propietario se ve a sí mismo no como un socio de la empresa, sino como el titular de un derecho que se antepone a los intereses de los socios, es decir, a los accionistas ordinarios. Los accionistas preferentes son socios o propietarios de la empresa sólo en un sentido técnico y jurídico, pero se parecen a los tenedores de bonos en el objetivo y los resultados esperados de su inversión. 


			 


			2. Naturaleza del bono identificada con seguridad. Una objeción más importante pero menos evidente a que se separen radicalmente los bonos de las acciones es que se tiende a identificar la naturaleza del bono con la idea de seguridad. De ahí que los inversores piensen que el propio nombre de bono debe conllevar alguna garantía especial contra las pérdidas. Se trata básicamente de una idea equivocada y que ha sido causa frecuente de graves errores y pérdidas. El inversor se ha salvado de pagar todavía más caro este error por el hecho fortuito de que los promotores de valores fraudulentos rara vez se han aprovechado del prestigio inversor que conlleva la naturaleza de los bonos.69 Es indiscutible que los bonos en su conjunto gozan de un nivel de seguridad claramente superior al de la media de las acciones. Pero esta ventaja no obedece a ninguna cualidad fundamental en la naturaleza del bono, sino que se deriva del hecho de que la empresa estadounidense típica se financia con algo de honestidad e inteligencia y no asume obligaciones fijas sin contar con posibilidades razonables de cumplirlas. Pero no es la obligación la que determina la seguridad, ni los recursos legales del tenedor de bonos en caso de incumplimiento. La seguridad depende de la capacidad de la empresa deudora de hacer frente a sus obligaciones y se mide enteramente por ella. 


			El bono de una empresa sin activos ni capacidad de generar ingresos sería tan poco valioso como las acciones de dicha empresa. Los bonos que cubren todo el capital invertido en un nuevo proyecto no son más seguros que las acciones ordinarias y resultan mucho menos atractivos. Porque el tenedor de bonos no puede extraer de la empresa, en virtud de su crédito fijo, más de lo que podría obtener si fuera su único dueño y estuviera libre de deudas.70 Este simple principio es demasiado obvio para que merezca la pena exponerlo; no obstante, debido a la tradicional asociación de la naturaleza del bono con un nivel de seguridad mayor, a menudo el inversor está convencido de que, por el mero hecho de limitar su rendimiento, disfruta de una garantía contra las pérdidas. 


			 


			3. Las denominaciones no describen las emisiones con exactitud. La división básica de los valores en bonos y acciones —o incluso en tres clases principales: bonos, acciones preferentes y acciones ordinarias— se enfrenta a la tercera objeción de que, en muchos casos, estos nombres no proporcionan una descripción correcta de la emisión. Esto es consecuencia del porcentaje cada vez mayor de valores que no se ajustan a los modelos estándar, sino que cambian o fusionan los preceptos habituales. 


			Brevemente, estos modelos estándar son los siguientes: 


			 


			I. El modelo del bono incluye: 


			A. El derecho incondicional a un pago fijo de intereses en fechas determinadas. 


			B. El derecho incondicional al reembolso de un importe fijo de capital en una fecha determinada. 


			C. Ninguna participación adicional en los activos o beneficios y ninguna voz en la gestión. 


			II. El modelo de acciones preferentes incluye: 


			A. Una tasa de dividendos establecida de antemano y con prioridad sobre cualquier cobro de dividendos de acciones ordinarias. (Por tanto, los dividendos preferentes deben abonarse íntegramente para que las acciones ordinarias reciban algún dividendo; pero, si las ordinarias no obtienen ningún pago, el dividendo preferente está sujeto a la decisión de los directores.) 


			B. El derecho a una cantidad de capital establecida en caso de disolución, con prioridad a cualquier pago que se realice a las acciones ordinarias. 


			C. O bien sin derecho a voto, o con poder de voto compartido con las ordinarias. 


			III. El modelo de acciones ordinarias incluye: 


			A. Una propiedad proporcional de los activos de la empresa al margen de sus deudas y emisiones de acciones preferentes. 


			B. Una participación proporcional en todos los beneficios que resten de las deducciones anteriores. 


			C. Una votación proporcional en la elección de directores y otros fines. 


			 


			Los bonos y las acciones preferentes que se ajustan a los patrones estándar anteriores a veces se denominan bonos simples o acciones preferentes simples. 


			Numerosas desviaciones de los modelos estándar. Ahora bien, en los mercados de valores actuales se puede encontrar, en mayor o menor medida, prácticamente cualquier desviación imaginable del patrón estándar. Las más frecuentes e importantes son las que se identifican con las siguientes denominaciones: bonos de ingreso (income bond); bonos y acciones preferentes convertibles; bonos y acciones preferentes con un warrant o certificado de opción de compra de acciones vinculado; acciones preferentes participativas; acciones ordinarias con características de preferentes; acciones ordinarias sin derecho a voto. De reciente aparición es el mecanismo que permite que los intereses de los bonos o los dividendos preferentes se paguen en efectivo o en acciones ordinarias, a elección del titular. La opción de rescate que ahora encontramos en la mayoría de los bonos también puede considerarse una desviación menor de la disposición estándar sobre el vencimiento previsto del principal. 


			En lo que respecta a las desviaciones menos frecuentes y posiblemente únicas de los modelos estándar, la variedad es casi infinita.71 Mencionaremos únicamente el claro ejemplo de las acciones preferentes de Great Northern Railway, que han sido durante muchos años una simple emisión ordinaria en todos los aspectos; y también la utilización por parte de Associated Gas and Electric Company del mecanismo insidioso y absolutamente censurable de los bonos convertibles en acciones preferentes a elección de la compañía que, por tanto, no son verdaderos bonos. 


			Más sorprendente aún es la aparición de títulos valores completamente distintos, tan alejados del modelo estándar de bonos o acciones como para merecer un conjunto de nombres totalmente diferente. El más significativo es el denominado option warrant (certificado de opción de compra), una herramienta que, durante los años anteriores a 1929, se convirtió en un instrumento financiero de suma importancia y con un enorme poder de manipulación. Los option warrants emitidos por una misma empresa, American and Foreign Power Company, alcanzaron en 1929 un valor de mercado agregado de más de 1.000 millones de dólares, una cifra superior a la deuda nacional de Estados Unidos en 1914. Podríamos citar otras formas de títulos valores de nuevo cuño, con nombres tales como certificados de adjudicación y participaciones en dividendos.72 


			Las particularidades y complejidades que presenta el catálogo de títulos valores actual constituyen un argumento añadido contra la práctica habitual de encasillar y generalizar los valores en función de su denominación. Si bien este método cuenta con la ventaja de ser cómodo y ofrece cierta utilidad general, creemos que debería ser sustituido por un sistema de clasificación más flexible y preciso. En nuestra opinión, el criterio más útil para el estudio sería el comportamiento normal de la emisión después de la compra, es decir, sus características de riesgo y beneficios tal y como las entiende el comprador o propietario de forma razonada. 


			 


			Propuesta para una nueva clasificación. Teniendo esto en cuenta, proponemos que los valores se clasifiquen en los tres epígrafes siguientes: 


			 

         

  
    	Clase  

    	Emisión representativa

  

  
    	I. Valores de renta fija. 

    	Un bono o una acción preferente de alta calidad. 

  

  
    	II. Valores sénior de renta variable. 

      	
  

  
    	A. Emisiones bien protegidas con posibilidad de beneficios. 

    	Un bono convertible de alta calidad. 

  

  
    	B. Emisiones mal protegidas. 

    	Un bono o una acción preferente de menor calidad. 

  

  
    	III. Acción ordinaria. 

    	Acciones ordinarias. 

  




			 


			Podríamos aproximarnos a la agrupación anterior mediante el uso de términos más conocidos como los siguientes: 


			 


			I. Bonos de inversión y acciones preferentes. 


			II. Bonos especulativos y acciones preferentes. 


			A. Convertibles, etc. 


			B. Emisiones sénior de baja calidad. 


			III. Acciones ordinarias. 


			 


			Las denominaciones un tanto novedosas que empleamos son necesarias para que nuestra clasificación resulte más completa. Tal vez la siguiente descripción y análisis de cada grupo aclare esta necesidad. 


			Características principales de las tres clases. La primera clase incluye las emisiones, no importa su denominación, en las que una variación futura del valor se considera de poca importancia.73 El interés primordial del propietario reside en la seguridad de su capital y su único objetivo al comprometerse es obtener unos ingresos constantes. En la segunda clase, los potenciales cambios en el valor del principal adquieren una importancia real. En la clase A, el inversor confía en obtener la seguridad de una inversión ordinaria, con la posibilidad adicional de conseguir una ganancia gracias a un derecho de conversión o algún privilegio similar. En la clase B, existe un riesgo de pérdida definido, que presumiblemente se compensaría con una posibilidad de beneficio. Los valores incluidos en el grupo II.B se diferencian de las acciones ordinarias (grupo III) en dos aspectos: 1) disfrutan de una prioridad real sobre alguna emisión subordinada (júnior), lo que les confiere un cierto grado de protección; y 2) sus perspectivas de beneficio, aunque sustanciales, tienen un límite bastante definido, a diferencia del porcentaje ilimitado de posible ganancia que se asocia teóricamente o de forma optimista a un compromiso en acciones ordinarias exitoso. 


			Las emisiones de tipo fijo incluyen todos los bonos simples y las acciones preferentes de alta calidad que se venden a un precio normal. Además de éstos, también pertenecen a esta clase: 


			 


			1. Emisiones convertibles sólidas en las que el nivel de conversión está demasiado alejado como para ser considerado un factor influyente en la compra. (Lo mismo ocurre con las emisiones sénior participativas o asociadas a warrants.) 

			2. Acciones ordinarias garantizadas de grado de inversión. 

			3. «Clase A» o acciones ordinarias prioritarias que ocupan el lugar de las acciones preferentes simples de alta calidad. 


			 


			Por otra parte, un bono de grado de inversión que se venda a un precio excesivamente bajo pertenecería al segundo grupo, ya que el comprador podría tener interés y razones para esperar una apreciación de su valor de mercado. 


			Resulta imposible determinar con exactitud en qué momento el asunto de la fluctuación de los precios se convierte en importante y deja de ser menor. El nivel de precios por sí mismo no es el único factor determinante. Un bono a largo plazo del 3 % que se venda a 60 bajo la par podría pertenecer a la clase de renta fija (por ejemplo, el bono al 3 % de Northern Pacific Railway con vencimiento en 2047 emitido entre 1922 y 1930), mientras que un bono con un vencimiento a un año y cualquier tasa de cupón que se venda a 80 no pertenecería a ese grupo, ya que en un tiempo comparativamente mucho más breve debe ser amortizado con un incremento de 20 puntos o, de lo contrario, incurrir en impago y probablemente sufrir un grave descenso en su valor de mercado. Debemos, por tanto, prepararnos para encontrar casos puntuales en los que la clasificación (entre el grupo I y II) dependerá del punto de vista personal del analista o del inversor. 


			Cualquier emisión que presente las características principales de una acción ordinaria pertenece al grupo III, ya sea bajo el nombre de «acción ordinaria», «acción preferente» o incluso «bono». El ejemplo ya comentado de los bonos convertibles al 4,5 % de American Telephone and Telegraph Company, que se llegaron a vender por encima de 200 sobre la par, es muy apropiado. El comprador o tenedor del bono a un nivel tan alto estaba, en la práctica, adquiriendo un compromiso con la acción ordinaria, ya que el bono y la acción no sólo progresarían de la mano, sino que también descenderían de la mano en un intervalo de precios excesivamente amplio. Los bonos participativos no garantizados de Kreuger and Toll, en el momento de su venta al público, constituyen un ejemplo aún más claro. El precio de la oferta era tan superior al importe de su derecho prioritario que su denominación no tenía ninguna importancia y únicamente llevaba a engaño. Estos «bonos» eran sin duda del tipo acción ordinaria.74 


			La situación contraria se da cuando las emisiones con el nombre sénior se venden a un precio tan bajo que es imposible que los valores subordinados posean un capital real, es decir, una participación en la empresa. En estos casos, el bono o la acción preferente de bajo precio equivale prácticamente a una acción ordinaria, y debe considerarse como tal a efectos de análisis. Una acción preferente que se venda a 10 centavos de dólar, por ejemplo, no debería ser vista como una acción preferente, sino como una acción ordinaria. Por un lado, no cumple el requisito principal de un valor sénior, ya que debe ir seguido de una inversión subordinada de considerable valor. Por otro lado, reúne todas las características de rentabilidad de una acción ordinaria, ya que el importe de la posible ganancia a partir de su nivel inicial es, a efectos prácticos, ilimitado. 


			La línea divisoria entre los grupos II y III es tan indefinida como la que existe entre los grupos I y II. No obstante, los casos extremos se resuelven sin mucha dificultad mediante su análisis desde el punto de vista de cualquiera de las dos categorías o de ambas. Por ejemplo, una acción preferente al 7 % que se venda a 30, ¿debe considerarse como una emisión preferente de bajo precio o como el equivalente a una acción ordinaria? La respuesta a esta pregunta dependerá en parte de los resultados de la empresa y en parte de la actitud del posible comprador. Si se cree que puede existir un valor real superior al importe nominal de las acciones preferentes, es posible otorgar a la emisión parte del estatus de un título sénior. Por otro lado, el hecho de que el comprador deba considerarla como una acción ordinaria puede depender asimismo de si se conformaría con una posible revalorización del 250 % o si busca una ganancia especulativa aún mayor.75 


			A partir de la reflexión anterior, el verdadero carácter y el objetivo de nuestra clasificación deberían ser más evidentes. Su base no es la denominación de la emisión, sino el significado práctico de sus términos específicos y su estatus para el propietario. Tampoco se hace hincapié en lo que el propietario tiene derecho a exigir legalmente, sino en lo que es probable que obtenga, o está legitimado a esperar, en las condiciones que parecen probables en el momento de la compra o del análisis. 


			
	 

	 	
	 
   


			Segunda parte 


			 


			Inversiones en renta fija 


			
	 

	 	
	 
   


			Introducción a la segunda parte 


			 


			Descifrando los bonos 


			 


			por Howard S. Marks 


			 


			Mi primer contacto con Security analysis data de 1965. En mi época de estudiante universitario en Wharton, me encomendaron la lectura de la obra maestra de Benjamin Graham y David Dodd (a los que se les había unido por entonces el editor Sidney Cottle). 


			Estamos hablando de una época en la que una carrera en la gestión de inversiones significaba, en la mayoría de los casos, trabajar para un banco, una sociedad de inversión o una compañía de seguros. La primera firma de inversión institucional que recuerdo —Jennison Associates— estaba todavía a pocos años de su constitución. Los inversores en acciones ordinarias tomaban como referencia el Promedio Industrial Dow Jones, no el S&P 500, y no se hablaba de cuartiles o deciles. De hecho, sólo unos años antes, en el Center for Research in Security Prices de la Universidad de Chicago se habían digitalizado las cotizaciones diarias de las acciones desde 1926, lo que permitió calcular una rentabilidad histórica del 9,2 % en la renta variable. 


			La expresión inversión en acciones de crecimiento era relativamente nueva (y, en su ausencia, no había necesidad de la opuesta inversión en valor). Todavía no se había dado a conocer la invención del fondo de alto riesgo (hedge fund), y ni siquiera estoy seguro de que la descripción existiera. Nadie había oído hablar de un fondo de capital riesgo (venture capital fund), un fondo de capital privado (private equity fund), un fondo indexado (index fund), un fondo cuantitativo (quant fund) o un fondo de mercados emergentes (emerging market fund). Y, curiosamente, la expresión inversor famoso era en gran medida un oxímoron: el mundo aún no había oído hablar de Warren Buffett, por ejemplo, y sólo un pequeño círculo conocía a su mentor en Columbia, Ben Graham. 


			El universo de la renta fija se parecía poco al actual. No existía ninguna forma de evitar la incertidumbre sobre el tipo de interés al que se podían reinvertir los pagos de intereses, porque no se habían inventado los bonos de cupón cero. Los bonos con una calificación inferior al grado de inversión no podían emitirse como tales, y los bonos depreciados que estaban en circulación aún no habían sido etiquetados como bonos «basura» o de «alto rendimiento». Por supuesto, no había préstamos apalancados, valores respaldados por hipotecas residenciales ni obligaciones de bonos, deuda y créditos garantizados. Y los profesionales de la renta fija actuales deberían reflexionar sobre cómo sus predecesores determinaban los rendimientos al vencimiento antes de que existieran los ordenadores, las calculadoras o los terminales Bloomberg. 


			Pero tengo la suerte de haber comenzado mis estudios a mediados de la década de 1960, porque la teoría de las finanzas y la inversión que acabaría aprendiendo en la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago era nueva y aún no se había extendido de forma generalizada. Por lo tanto, mi formación universitaria no incluyó la Hipótesis del Mercado Eficiente, una teoría que hizo que las siguientes generaciones de estudiantes de finanzas consideraran que Security analysis era inútil: un manual dedicado a la imposible tarea de vencer a un mercado ineficiente. 


			 


			Aprendí mucho de este libro, reconocido en 1965 como la biblia del análisis de valores. Y, sin embargo, yo también me quedé con una sensación amarga, pues me pareció que contenía demasiados dogmas y demasiadas fórmulas que integraban constantes numéricas como «multiplicar por x» o «contabilizar sólo y años». 


			Mi última consulta de los capítulos sobre valores de renta fija de la edición de 1940 de Security analysis me llevó a recordar algunas de las reglas que me parecían demasiado rígidas. Pero también me permitió ver la gran riqueza en sentido común de carácter menos cuantitativo y más flexible que contiene el libro, así como algunas ideas con visión de futuro. 


			En mi opinión, la perspectiva de Graham y Dodd sobre la evolución de las reglas de inversión constituye uno de los aspectos más interesantes del libro y del desarrollo del mundo de la inversión en las últimas décadas. 


			 


			• Al menos hasta 1940 existían criterios aceptados y muy específicos sobre lo que era conveniente y lo que no, especialmente en la renta fija. Las normas y costumbres regían los actos de los fiduciarios y lo que podían y no podían hacer. En este contexto, a un fiduciario que hubiera hecho perder dinero a sus beneficiarios en una inversión que no reunía los requisitos necesarios se le podía aplicar un «recargo» —para compensar las pérdidas— al margen de su desempeño general en el trabajo o de si el conjunto de la cartera ganaba dinero.


			• Además, existía el concepto del «hombre prudente» basado en un proceso judicial del siglo XIX. ¿Acaso se trata de algo que hubiera hecho una persona prudente, a la vista de las circunstancias en las que se tomó la decisión y teniendo en cuenta el conjunto de la cartera? De este modo, las inversiones deficitarias individuales no tienen por qué conllevar sanciones si las decisiones y los resultados del fiduciario fueron satisfactorios en su totalidad.


			• Como parte del desarrollo de la teoría financiera que se atribuye a la escuela de Chicago, Harry Markowitz introdujo en la década de 1950 la idea de que, a partir de la comprensión de la correlación, añadir un «activo de riesgo» a una cartera podía reducir el riesgo global de ésta al potenciar su diversificación.


			• Por último, la contribución definitiva de la escuela de Chicago llegó con la afirmación de que la «bondad» de una inversión —y de su rendimiento— debía evaluarse en función de la relación entre riesgo y rentabilidad. Una inversión segura no es una buena inversión, y una inversión arriesgada no es una mala inversión. Unas perspectivas de rendimiento lo suficientemente buenas pueden compensar el riesgo de una inversión peligrosa, haciéndola atractiva y prudente. 


			 


			Por tanto, actualmente se observan pocas reglas de inversión que sean absolutas. De hecho, es difícil encontrar algo que esté vedado, y la mayoría de los inversores se mostrarán dispuestos a hacer cualquier cosa para ganar dinero. La edición de 1940 de Security analysis da un giro interesante hacia lo que consideraríamos un pensamiento muy moderno: hace referencia a algunas normas absolutas pero descarta muchas otras y pone de manifiesto una mentalidad adelantada hacia la inversión sensata en renta fija. 


			 


			Principios absolutos de inversión 


			 


			La edición de 1940 recoge sin duda afirmaciones contundentes. A continuación ofrezco algunos ejemplos: 


			 


			La falta de seguridad no puede compensarse con una tasa del cupón anormalmente elevada. La selección de todo tipo de bonos para inversión debería estar sujeta a normas de exclusión y a exámenes cuantitativos específicos (capítulo 6). 


			Si los bonos subordinados de una empresa no son seguros, sus bonos de primera hipoteca tampoco serán una inversión de renta fija aconsejable. Porque el hecho de que la segunda hipoteca (subordinada) no sea segura significa que la propia compañía es débil, y generalmente no hay obligaciones de alta calidad de una empresa débil (capítulo 6). 


			Los bonos de las empresas industriales más pequeñas no reúnen las condiciones necesarias para ser considerados como inversiones de renta fija (capítulo 7). 


			 


			Cuando comencé a gestionar bonos de alto rendimiento en 1978, la mayoría de las carteras institucionales se regían por normas que limitaban las tenencias de bonos a «grado de inversión» (triple B o superior) o «A o superior». Este tipo de normas, que impiden que la mayoría de los compradores adquieran determinados valores, han permitido que los que no están tan limitados puedan acceder a las gangas. A primera vista, cabría pensar que los preceptos de Graham y Dodd se encuentran entre esas normas. 


			 


			Inversión frente a especulación 


			 


			Al releer los capítulos sujetos a esta actualización, me encontré con una serie de afirmaciones de este tipo, en las que se dice si un determinado bono es o no adecuado para la inversión. No se menciona el precio ni el rendimiento; únicamente sí o no, bueno o malo. Para alguien que se ha dedicado a administrar carteras casi exclusivamente con activos de grado especulativo, esto significaría descartar secciones enteras del universo de inversión. Los conceptos de que la rentabilidad potencial puede compensar el riesgo y de que la deuda de una empresa con problemas financieros puede llegar a ser tan barata como para resultar una compra irresistible parecían ir en contra de los principios de los autores. 


			Entonces caí en la cuenta de que Graham y Dodd estaban diciendo una cosa y yo estaba leyendo otra. No se referían a que algo no debía comprarse, sino a que no debía comprarse, según sus palabras, «a modo de inversión». Hoy en día, la gente asocia la palabra «inversión» a cualquier compra cuyo objetivo sea obtener un beneficio económico, en contraposición a lo que se compra para el uso o el consumo. En la actualidad, la gente no sólo invierte en acciones y bonos, sino también en joyas, multipropiedad, objetos de colección y arte. Sin embargo, hace 75 años, invertir significaba adquirir activos financieros que, por su propia naturaleza, reunían los requisitos de conservadurismo, prudencia y, sobre todo, seguridad. 


			Se trataba de valores aptos para la inversión en función de la calidad, no de la rentabilidad prevista. O eran elegibles para invertir o no lo eran. En casos extremos, en Estados Unidos existían normas estrictas, como las establecidas por cada uno de los estados para sus cajas de ahorro. En Nueva York, por ejemplo, las cajas de ahorros podían comprar bonos de ferrocarriles, gas y electricidad, pero en ningún caso bonos de compañías de ferrocarriles urbanos o de suministro de agua. Los bonos respaldados por primeras hipotecas sobre bienes inmuebles se consideraban inversiones, pero, sorprendentemente, los bonos industriales no. 


			Las inversiones que se ajustaban a los criterios aceptados eran «seguras» (y probablemente a salvo de pleitos para el fiduciario que las adquiría), mientras que especular era arriesgado. Fue precisamente este enfoque rígido, excluyente y blanco sobre negro respecto a la idoneidad de las inversiones el que probablemente llevara a John Maynard Keynes a realizar su mordaz observación de que «un especulador es aquel que corre riesgos de los que es consciente, y un inversor es aquel que corre riesgos de los que no es consciente». 


			Así, un planteamiento más moderno —y, como el de Keynes, adelantado a su tiempo— estaría basado en la idea de que prácticamente cualquier activo puede ser una buena inversión si se compra de manera informada y a un precio lo suficientemente bajo. También es cierto lo contrario: no existe ningún activo tan bueno que no pueda ser una mala inversión si se compra a un precio demasiado alto. Ya todo el mundo sabe que el hecho de figurar en una lista de «inversiones aceptadas» no protege contra las pérdidas. Si no te convence esta afirmación, comprueba qué ocurrió con los bonos con calificación AAA de hace unas décadas o echa un vistazo a los valores respaldados por hipotecas que pasaron de AAA a categoría de basura en 2007. 


			En Security analysis, se desarrolla y reitera el principio de que «una tasa de cupón elevada no debe compensar la asunción de un riesgo considerable sobre el principal» (capítulo 9). Este argumento parece descartar la inversión en bonos de alto rendimiento, una actividad llevada a cabo con éxito durante los últimos 30 años con un rendimiento absoluto y ajustado al riesgo muy superior a la de los bonos con grado de inversión. Sin embargo, una lectura más detenida revela que los títulos valores que, según los autores, no deben adquirirse «con fines de inversión», pueden seguir siendo empleados «con fines especulativos». Con todo, hoy la afirmación general de Graham y Dodd parece sin duda una doctrina, sobre todo porque aplica una distinción que ha dejado de existir casi por completo. 


			La aseveración de que determinados activos resultan o no adecuados para su adquisición como inversión es probablemente uno de los dictados ante los que reaccioné negativamente hace 43 años. Pero ahora, en esta relectura, he sido capaz de ver más allá. 


			 


			Realismo en la inversión 


			 


			Durante las últimas cuatro o cinco décadas, el mundo de la inversión ha sido testigo de lo que podría describirse como la evolución de un enfoque para ganar dinero mucho más pragmático: juzgar la idoneidad de la inversión no en función de conceptos absolutos de calidad y seguridad, sino en función de la relación entre el rendimiento esperado y el riesgo previsto. Por supuesto, esto podría describirse como una rebaja de los estándares; ¿dónde quedaron conceptos como el deber fiduciario y la preservación del capital? 


			Graham y Dodd adoptan una postura intermedia. Proponen requisitos estrictos para aquellas compras con fines de inversión, pero también admiten que la calidad y la seguridad aparentes no serán suficientes por sí solas para conseguir que algunas operaciones tengan éxito o para descartar otras. A continuación expongo algunos ejemplos: 


			 


			[Dado que los valores de renta fija carecen del potencial alcista de la renta variable] la base fundamental de una correcta selección de bonos reside, por tanto, en disponer de factores de seguridad específicos y convincentes que compensen la renuncia a participar en los beneficios (capítulo 6). 


			La idea de un gravamen hipotecario como un garante de protección independiente del éxito de la propia empresa es, en la mayoría de los casos, una completa falacia […]. La práctica establecida de indicar el coste original o el valor de tasación de la propiedad pignorada como incentivo para la compra de bonos es totalmente engañosa (capítulo 6). 


			Las obligaciones no garantizadas de una empresa sólida son sin duda inversiones más seguras que las emisiones hipotecarias de una empresa débil (capítulo 6). 


			Está claro […] que el inversor que se decanta por los bonos hipotecarios de primer grado con cupón del 5 % de Cudahy [que rinden un 5,5 % frente a los subordinados con cupón del 5,5 % que rinden más del 20 %] está pagando una prima de alrededor del 15 % anual (la diferencia en rendimiento) por un simple seguro parcial contra pérdidas. En este sentido, no cabe duda de que está renunciando a demasiado para lo que recibe a cambio (capítulo 6). 


			[Por otro lado,] cuando el bono de primera hipoteca rinde un poco menos, es sin duda sensato pagar la pequeña prima del seguro para protegerse de cualquier problema inesperado (capítulo 6). 


			[Al examinar la caída en picado de los bonos de ferrocarriles entre 1931 y 1933,] lo que falló fue que se sobrevaloró la estabilidad de la industria del transporte, de modo que los inversores se conformaron con un margen de protección que resultó ser insuficiente. El problema no fue ignorar de forma temeraria las viejas normas de seguridad establecidas […] sino contentarse con las viejas normas cuando las circunstancias exigían unos criterios más estrictos […]. Si [el inversor] hubiera exigido a sus bonos ferroviarios los mismos requisitos que a las emisiones industriales, se habría visto obligado a limitar su selección a un número relativamente reducido de líneas con una situación privilegiada. Resulta que casi todas ellas han podido soportar la impresionante disminución del tráfico registrada desde 1929 sin poner en peligro sus gastos fijos (capítulo 7, la cursiva la he añadido yo). 


			 


			Queda claro en estas citas y en muchas otras que Graham y Dodd inciden en el fondo sobre la forma, y en la lógica más que en las reglas. Lo que importa es la probabilidad de que un bono se pague, no su denominación. Las normas crediticias no deben ser fijas, sino que deben evolucionar. Las hipotecas no son sistemáticamente mejores que las obligaciones no garantizadas. Los bonos más seguros no son necesariamente mejores compras que sus subordinados. Un rendimiento superior puede hacer más atractivas las emisiones de mayor riesgo. 


			Una lectura detenida deja en evidencia que Graham y Dodd son verdaderos pragmáticos de la inversión. Inspirándose más en Keynes que alejándose de él, abogan por un análisis minucioso seguido de una asunción inteligente de los riesgos (en lugar de evitarlos instintivamente). 


			 


			Nuestra metodología para invertir en bonos 


			 


			Con el fin de evaluar la utilidad de Security analysis respecto a las inversiones en renta fija, he revisado el método para invertir en bonos de Graham y Dodd y he comparado su enfoque con el que aplica mi empresa, Oaktree Capital Management, L. P. 


			La conclusión es que, si bien las ideas de Graham y Dodd podrían expresarse de forma diferente, la mayoría son muy válidas en el mundo de la inversión actual. De hecho, son muy similares al enfoque y la metodología que hemos desarrollado y aplicado en el campo de los bonos de alto rendimiento durante los últimos 30 años mi socio, Sheldon Stone, y yo. 


			 


			1. Nuestro enfoque al completo está basado en el reconocimiento de la asimetría que subyace en todas las inversiones en bonos sin dificultades financieras. Las ganancias se limitan al rendimiento prometido y acaso a unos pocos puntos de revalorización, mientras que las pérdidas crediticias pueden hacer desaparecer la mayor parte o la totalidad del capital. Por lo tanto, la clave del éxito reside en evitar a los perdedores, no en encontrar a los ganadores. Como señalan Graham y Dodd: 


			 


			En lugar de vincular los bonos con la presunción de seguridad, como se ha hecho durante largo tiempo, sería más sensato empezar con lo que no es una presunción sino un hecho, es decir, que un bono (simple) es una inversión con un rendimiento limitado. […] 


			Nuestra idea básica de que el bono es un compromiso con un rendimiento limitado nos lleva a otro punto de vista importante sobre la inversión en bonos. Como el principal objetivo es evitar las pérdidas, la selección de bonos es básicamente un arte negativo. Es un proceso de exclusión y rechazo, más que de búsqueda y admisión (capítulo 6). 


			 


			2. Nuestras carteras de bonos de alto rendimiento están centradas. Trabajamos sobre todo en la parte de la curva en la que se pueden obtener buenos rendimientos de los bonos con calificación B y en la que el riesgo de impago es limitado. Para nosotros, los bonos de mayor calificación son poco rentables, y los de menor calificación ofrecen demasiada incertidumbre. Es en esta zona B donde nuestros clientes confían en que operemos. 


			 


			Lo más sensato sería empezar con unas normas mínimas de seguridad que todos los bonos deben cumplir para ser elegibles. Las emisiones que no cumplan estos requisitos mínimos deben ser descalificadas automáticamente como inversiones simples, independientemente del alto rendimiento, las perspectivas atractivas u otros argumentos a favor de la parcialidad. […] Básicamente, la selección de bonos debe ser ascendente a partir de unos estándares mínimos definidos, en lugar de ir descendiendo de forma aleatoria a partir de un nivel ideal pero inaceptable de máxima seguridad (capítulo 7). 


			 


			3. El riesgo crediticio se deriva principalmente del grado de apalancamiento y de la inestabilidad estructural de la empresa, cuya interacción en épocas de crisis puede erosionar el margen por el que la cobertura de intereses sobrepasa los requisitos del servicio de la deuda. Una empresa con flujos de caja muy estables puede soportar un elevado nivel de apalancamiento y una pesada carga del servicio de la deuda. Del mismo modo, una compañía con un apalancamiento limitado y un servicio de la deuda modesto puede sobrevivir a graves fluctuaciones de su flujo de caja. Pero la combinación de apalancamiento elevado y flujo de caja inestable puede dar lugar a un incumplimiento del servicio de la deuda, tal y como se recuerda dolorosamente a los inversores de vez en cuando. Graham y Dodd citan los mismos elementos: 


			 


			Al estudiar los registros de 1931-1933, observamos que los desplomes en los precios [entre los bonos industriales] no se debieron fundamentalmente a estructuras financieras poco sólidas, como en el caso de los bonos de servicios públicos, ni a un cálculo erróneo por parte de los inversores en cuanto al margen de seguridad necesario, como en el caso de los bonos ferroviarios. En muchos casos, nos enfrentamos a la desaparición repentina de la capacidad de generar ingresos y a la desconcertante pregunta de si la empresa será capaz de sobrevivir (capítulo 7). 


			 


			4. El análisis de los problemas individuales requiere un enfoque multifacético. Desde 1985, mi equipo de analistas utiliza un método de análisis crediticio de ocho factores desarrollado por Sheldon Stone. La mayoría de los elementos reflejan algunos aspectos del pensamiento de Graham y Dodd —o quizá se inspiraron en ellos—. Nuestra preocupación se centra en el sector, la situación de la empresa, la gestión, la cobertura de intereses, la estructura de capital, las fuentes alternativas de liquidez, el valor de liquidación y las condiciones de los préstamos. Security analysis se hace eco de muchas de estas mismas preocupaciones. 


			 


			• Sobre la posición de la empresa: «La experiencia de la última década indica que un tamaño dominante o por lo menos considerable ofrece un elemento de protección frente a los peligros de la inestabilidad» (capítulo 8). 


			• Sobre la cobertura de intereses: «El inversor actual está acostumbrado a considerar la relación entre los beneficios y los intereses como el criterio de seguridad más importante» (capítulo 9). 


			• Sobre la estructura de capital: «La empresa más grande puede ser la más débil si su deuda en bonos es desproporcionadamente elevada» (capítulo 8). 


			 


			5. La opción de «comprar y mantener» es incompatible con las responsabilidades del inversor profesional, y la solvencia de cada emisor representado en la cartera de valores ha de revisarse al menos trimestralmente. 


			 


			Antes incluso del hundimiento bursátil en 1929, el peligro derivado del abandono de las inversiones realizadas y la necesidad de un escrutinio periódico o supervisión de todas las participaciones se habían convertido en una nueva norma en Wall Street. Este principio, totalmente opuesto a la práctica anterior, suele resumirse en la frase: «Las inversiones permanentes no existen» (capítulo 21). 


			 


			6. No trates de anticiparte a los movimientos del mercado («market timing») basándote en predicciones sobre la evolución de los tipos de interés. En su lugar, debemos concentrarnos en «conocer lo que es posible conocer», algo que sólo puede ser el resultado de realizar un esfuerzo mayor por comprender los sectores, las empresas y los títulos valores. 


			 


			Si se comercia con bonos, es dudoso que un inversor pueda acertar a la hora de detectar los cambios del mercado […]. Somos escépticos en cuanto a la capacidad de cualquier agencia contratada de ofrecer previsiones fiables sobre la evolución de los mercados de bonos y acciones. Además, estamos convencidos de que cualquier esfuerzo conjunto a la hora de asesorar sobre inversiones individuales de alta calidad y sobre el curso de los precios de los bonos es fundamentalmente ilógico y engañoso. Por mucho que el inversor desee ser capaz de comprar en el momento justo y vender cuando los precios estén a punto de caer, la experiencia demuestra que es improbable que logre grandes resultados en sus intentos y que, al incorporar el elemento comercial a sus operaciones de inversión, […] inevitablemente desviará su interés hacia actividades especulativas (capítulo 21). 


			 


			7. A pesar de nuestros esfuerzos, el impago se colará en nuestras carteras, ya sea por fallos en el análisis crediticio o por mala suerte. A fin de que el incremento del rendimiento obtenido por la adopción de riesgos supere regularmente las pérdidas ocasionadas por los impagos, las participaciones individuales tienen que ser lo suficientemente pequeñas como para que un solo impago no haga desaparecer una gran parte del capital de la cartera. Siempre hemos pensado que nuestro enfoque del riesgo es similar al de una compañía de seguros. Para que el proceso actuarial funcione, el riesgo tiene que estar repartido en muchas participaciones pequeñas y el rendimiento esperado debe tener la oportunidad de confirmarse. Por tanto, no conviene invertir en bonos de alto rendimiento a menos que se pueda diversificar en profundidad. 


			 


			El inversor no puede convertirse de forma prudente en una compañía de seguros e incurrir en el riesgo de perder su capital a cambio de recibir primas anuales en forma de cupones de interés exagerados. Una objeción a esta política es que una buena práctica aseguradora requiere una distribución muy amplia del riesgo con el fin de minimizar la influencia de la suerte y permitir que se aplique al máximo la ley de las probabilidades. El inversor puede intentar alcanzar este objetivo diversificando sus participaciones, pero en la práctica nunca podrá acercarse al reparto del riesgo que consigue una compañía de seguros (capítulo 7). 


			 


			Como conclusión del tema en torno al enfoque de la inversión, creemos que el éxito en la asunción del riesgo crediticio en el universo de la renta fija depende de evaluar correctamente la capacidad de la empresa para atender el servicio de sus deudas. 


			El análisis meticuloso de los estados financieros no resulta tan importante como unas cuantas opiniones acertadas sobre las perspectivas de la empresa. 


			 


			La selección de un valor de renta fija para obtener una rentabilidad limitada debería ser, al menos relativamente, una operación sencilla. El inversor debe verificar, mediante análisis cuantitativos, que los ingresos han superado ampliamente los gastos de intereses y que el valor actual de la empresa es muy superior a sus deudas. Además, debe estar convencido de que las características de la empresa son tales que garantizan un éxito continuado en el futuro o, para ser más exactos, hacen que el fracaso sea muy improbable (capítulo 12). 


			 


			No obstante, al final nos diferenciamos de Graham y Dodd en un aspecto importante. Al seleccionar los bonos para su adquisición, evaluamos las perspectivas de los emisores, y he aquí por qué: cuando empecé a analizar y gestionar bonos de alto rendimiento en 1978, la opinión más extendida era que invertir en bonos y evaluar el futuro eran fundamentalmente incompatibles, y que una inversión en bonos prudente debía basarse en conclusiones sólidas a partir de datos pasados, en lugar de en especulaciones sobre acontecimientos futuros. Pero el riesgo crediticio es de carácter prospectivo y, por tanto, sólo se puede asumir un riesgo crediticio sustancial de forma inteligente a partir de valoraciones cualificadas sobre el futuro. 


			En gran medida, el antiguo posicionamiento representaba un prejuicio: que la compra de acciones —una propuesta intrínsecamente más arriesgada— puede llevarse a cabo de forma inteligente a partir de opiniones sobre el futuro, pero que depender de esas mismas opiniones en el mundo de la inversión en bonos con un carácter más conservador simplemente no es correcto. Algunas de las mayores —y más rentables— ineficiencias del mercado que he encontrado han sido el resultado de prejuicios que excluían ciertas oportunidades de la «inversión adecuada» […] y, por tanto, dejaban que los inversores flexibles las aprovecharan muy por debajo de su valor razonable. Este parece ser uno de estos prejuicios. 


			Una de las razones por las que en 1978 puse en marcha la cartera de bonos de alto rendimiento de First National City Bank fue mi experiencia previa como director de análisis de renta variable en la entidad. Lo único que tenía que hacer, por tanto, era aplicar el método de análisis orientado al futuro de las acciones ordinarias al universo de los bonos con una calificación inferior a la triple B. 


			Hoy en día quedan pocos muros en pie en el mundo de la inversión, y es de sobra conocido que el análisis prospectivo puede aplicarse de forma provechosa a instrumentos de todo tipo. Esa lección aún no se había aprendido en 1940. 


			 


			Sentido común 


			 


			La mayor parte del valor de Security analysis no se encuentra en sus indicaciones detalladas, sino en su sentido común. Son varias las lecciones que tienen especial relevancia en el mundo presente. Y, lo que es más importante, la visión y el razonamiento de Graham y Dodd muestran la manera en que los inversores deben tratar de indagar más allá de las respuestas habituales y superficiales a las preguntas de inversión. 


			 


			El precio y el rendimiento de los títulos no están determinados por ningún cálculo matemático exacto del riesgo esperado, sino que dependen más bien de la popularidad de la emisión (capítulo 7). [Los mercados no son clínicamente eficientes.] 


			Además, cabe señalar que el supuesto cálculo actuarial de los riesgos de inversión resulta inviable tanto en la teoría como en la práctica. No existen tablas de referencia que permitan determinar la «mortalidad» esperada de los distintos tipos de emisiones. Incluso si se elaboraran dichas tablas mediante un extenso y minucioso estudio de los antecedentes, es dudoso que tuvieran alguna utilidad real en el futuro. En los seguros de vida, la relación entre la edad y la tasa de mortalidad está bien definida y sólo cambia de forma progresiva. Lo mismo ocurre, aunque en menor medida, con la relación entre los distintos tipos de construcciones y el riesgo de incendio que conllevan. Pero la relación entre los diferentes tipos de inversión y el riesgo de pérdida resulta demasiado indefinida y variable en función de las condiciones del mercado como para permitir una formulación matemática válida. Sobre todo porque las pérdidas en la inversión no se distribuyen de manera uniforme en el tiempo, sino que tienden a concentrarse en intervalos, es decir, en períodos de depresión generalizada. Por lo tanto, el típico riesgo asociado a la inversión es similar al riesgo de incendio o epidemia que, en los seguros de incendio o de vida, constituye el factor excepcional e incalculable (capítulo 7, énfasis añadido). [Hasta aquí los modelos cuantitativos fiables.] 


			Entre [los elementos del esquema de beneficios a los que el inversor haría bien en prestar atención] están la tendencia, la cifra mínima y la cifra actual. No se puede negar la importancia de cada uno de ellos, aunque no es posible aplicarles eficazmente unas normas rígidas (capítulo 9). 


			El inversor […] se sentirá atraído por tres aspectos: a) una tendencia al alza de los beneficios; b) un resultado del ejercicio especialmente bueno; y c) un margen satisfactorio sobre los gastos por intereses en todos los años del período estudiado. Si un bono no cumple con alguno de estos tres puntos, la consecuencia no debería ser rechazar la emisión, sino más bien exigir una cobertura media de los ingresos muy superior a la mínima y reclamar una mayor atención a los elementos generales o cualitativos existentes (capítulo 9). 


			Si consideramos que el requisito «normal» para una empresa industrial es [una relación de] 1 dólar en acciones por 1 dólar en bonos, ¿no sería sensato exigir, por ejemplo, una relación de 2 dólares por 1 dólar cuando los precios de las acciones están inflados y, a la inversa, conformarse con una relación de 50 centavos por 1 dólar cuando la cotización está muy por debajo de su valor intrínseco? Sin embargo, esta idea es inviable por dos razones: la primera es que implica que el comprador de bonos es capaz de reconocer un nivel indebidamente alto o bajo en los precios de las acciones, lo cual es una suposición demasiado halagadora. La segunda es que exigiría a los inversores en bonos actuar con una precaución especial cuando la situación es boyante y con mayor confianza cuando los tiempos se vuelven difíciles. Se trata de un consejo relacionado con la perfección que no está en la naturaleza humana seguir. Los compradores de bonos son personas, y no se puede pretender que sean inmunes al entusiasmo de los mercados alcistas o al temor de una grave crisis (capítulo 11). 


			 


			«En el plano puramente especulativo, la objeción a pagar por recibir asesoramiento es que si el asesor supiera de lo que habla no tendría que molestarse en hacer un trabajo de consultor» (capítulo 21). No difiere mucho de la observación de Warren Buffett de que «Wall Street es el único lugar al que la gente va en Rolls-Royce para pedir consejo a los que van en metro».76 


			Son muchos los ejemplos en los que Graham y Dodd ofrecen consejos sensatos o, mejor aún, en los que refutan las reglas de inversión existentes, que sustituyen el sentido común por la «sabiduría popular», ese gran oxímoron. En mi opinión, éste es el punto fuerte de la sección de valores de renta fija. Al final, Graham y Dodd nos recuerdan que «la teoría de la inversión ha de ser cautelosa con las generalizaciones fáciles» (capítulo 8). 


			 


			Security analysis a lo largo de los años 


			 


			Muchas de las ideas que Graham y Dodd expusieron han resistido la prueba del tiempo y, de hecho, han sido retomadas y ampliadas por otros. 


			 


			• Su comentario de que «un inversor puede rechazar cualquier cantidad de bonos de calidad sin prácticamente ninguna penalización» (capítulo 6) puede haber inspirado a Warren Buffett, que establece una comparación muy acertada con los bateadores en el béisbol. Buffett nos recuerda que un bateador de béisbol es expulsado si no es capaz de golpear ninguno de los tres lanzamientos en la zona de strike, mientras que un inversor puede dejar pasar un número ilimitado de oportunidades de inversión sin ser penalizado.


			• En la misma línea, Graham y Dodd afirmaron que «el mejor parámetro que podemos ofrecer [a efectos de evaluar el margen de los activos sobre el endeudamiento] es la relación entre el valor de mercado del capital social y la deuda total consolidada» (capítulo 11). Esto tuvo una réplica exacta en las ratios de deuda ajustada al mercado (market-adjusted debt, MAD) popularizadas por Michael Milken, pionero en la emisión de bonos de alto rendimiento (también conocidos como «bonos basura») en la banca de inversión Drexel Burnham Lambert durante las décadas de 1970 y 1980. Los valores del mercado distan mucho de ser perfectos, pero los datos contables son exclusivamente históricos y, por tanto, suelen estar desfasados en el mejor de los casos y ser irrelevantes en el peor.


			• Cabe destacar que Graham y Dodd subrayan la importancia de la estabilidad del flujo de caja en la capacidad de una empresa para hacer frente a sus deudas en un entorno adverso. «Una vez que se acepta —como siempre debe hacerse— que la industria puede sufrir alguna reducción en los beneficios, el inversor está obligado a estimar la posible magnitud de la contracción y a compararla con el excedente después de satisfacer los pagos por intereses. De este modo, se siente […] preocupado de manera vital por la capacidad de la compañía para afrontar las vicisitudes del futuro» (capítulo 7). Esta reflexión contribuyó a que, en sus inicios a mediados de la década de 1970, el sector de las compras apalancadas restringiera sus adquisiciones a compañías no cíclicas. Por supuesto, como todos los principios de inversión importantes, éste suele ignorarse en los períodos alcistas, cuando el entusiasmo y el optimismo se imponen y la norma del flujo de caja estable se olvida fácilmente. 


			 


			Un par de reflexiones más 


			 


			A la hora de valorar la relevancia de la edición de 1940 de Security analysis 68 años después, conviene añadir una serie de observaciones. 


			En primer lugar, lo que más les importaba a Graham y a Dodd eran las «depresiones» y su impacto en la solvencia. Nombran tres depresiones —de 1920 a 1922, de 1930 a 1933 y de 1937 a 1938—, cuando hoy decimos que sólo ha habido una en este siglo: la Gran Depresión. Es evidente que Graham y Dodd se refieren a lo que denominamos «recesiones». 


			En segundo lugar, no les interesaba predecir las fluctuaciones de los tipos de interés. La principal razón podría ser que los tipos de interés no oscilaban demasiado en aquella época. La primera tabla del capítulo 7 revela, por ejemplo, que en los 13 años transcurridos entre 1926 y 1938 —un período que intercaló un famoso boom en medio de dos «depresiones»— el rendimiento de 40 bonos de compañías de servicios públicos sólo se movió entre el 3,9 y el 6,3 %. Cuando se publicó la edición de 1940, los tipos de interés estaban en un nivel bajo y bastante estable. 


			En tercer lugar, es importante señalar que varias de las advertencias de Graham y Dodd en contra de la asunción de riesgos no se dirigen a los profesionales, sino a los inversores particulares que aparentemente eran el público objetivo de los autores. 


			 


			En la práctica, no es tan sencillo distinguir de antemano entre los bonos subyacentes que superan una reorganización sin problemas y los que sufren un duro trato. Por ello, se recomienda al inversor ordinario que no incluya estas emisiones en sus cálculos y se atenga a la regla de que sólo las empresas fuertes tienen bonos fuertes (capítulo 6). 


			El inversor particular no está cualificado para ser un agente de seguros. No es su función cobrar por incurrir en riesgos; al contrario, está interesado en pagar a otros por un seguro contra las pérdidas. […] Incluso asumiendo que las elevadas tasas de los cupones [de los valores de mayor rendimiento] compensarán con creces, sobre una base actuarial, los riesgos asumidos, tales bonos siguen siendo inversiones desaconsejables desde el punto de vista personal del inversor medio (capítulo 7). 


			 


			Así, la preocupación por la seguridad de los inversores no profesionales parece ser el origen de muchos de los dictámenes más rígidos de Security analysis. No discrepo de la idea de que la inversión directa en deuda con riesgo de impago y bonos de alto rendimiento deba dejarse en manos de los profesionales. 


			 


			En el futuro 


			 


			Existen pocos libros que puedan leerse casi 70 años después de su publicación con el convencimiento de que todo lo que dicen —y la forma en que lo dicen— sigue estando completamente vigente. Por lo general, lo máximo que podemos esperar es sabiduría general y ocasionales muestras de conocimiento. Si alguien se pregunta cómo la edición de 1940 de Security analysis responde en este sentido, sólo tiene que consultar el análisis de Graham y Dodd sobre la inversión hipotecaria teniendo en cuenta la experiencia de las hipotecas de alto riesgo y las obligaciones de deuda garantizada (collateralized debt obligation, CDO) de 2007: 


			 


			Durante el enorme y catastrófico desarrollo del negocio de las obligaciones hipotecarias sobre bienes inmuebles entre 1923 y 1929, el único dato que se solía presentar para respaldar la oferta habitual de bonos —aparte de una estimación de las ganancias futuras— era una declaración del valor de tasación de la propiedad, que casi siempre superaba en un 66,67 % la emisión de la hipoteca. Si esas tasaciones se hubieran ajustado a los valores de mercado que los compradores experimentados o los prestamistas de bienes inmuebles asignarían a las propiedades, habrían sido de verdadera utilidad para la selección de bonos inmobiliarios sólidos. Pero, por desgracia, se trataba de valoraciones totalmente artificiales, en las que los tasadores estaban dispuestos a poner su nombre a cambio de una comisión, y cuya única función era engañar al inversor sobre la protección que recibía. […] 


			Todo este esquema de financiación inmobiliaria estaba plagado de evidentes debilidades, y el hecho de que llegara a alcanzar unas proporciones tan gigantescas antes del inevitable derrumbe es un triste testimonio de la falta de principios, comprensión y sentido común de todas las partes implicadas (capítulo 10). 


			 


			Tasaciones de viviendas (y calificaciones de títulos valores) a cambio de dinero que llevaron a una confianza injustificada —y, por tanto, a una adopción de riesgos no informada— por parte de inversores que carecían de conocimientos: ¿qué podría describir mejor los recientes acontecimientos? ¿Y qué mejor prueba podría haber de la relevancia de la edición de 1940 de Security analysis en las décadas transcurridas desde su redacción… y en las que están por venir? 
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			Selección de inversiones en renta fija 


			 


			Tras haber sugerido una clasificación de los valores por su carácter y no por su denominación, pasamos a examinar por orden los principios y métodos de selección aplicables a cada grupo. Ya hemos señalado que el grupo de valores de renta fija incluye: 


			 


			1. Bonos simples de alta calidad y acciones preferentes. 


			2. Emisiones privilegiadas de alta calidad, en las que el valor del privilegio está demasiado lejano para que cuente como un factor de selección. 

			3. Acciones ordinarias que por su garantía o estatus preferente ocupan la posición de una emisión sénior de alta calidad. 


			 


			Actitud básica hacia las acciones preferentes de alta calidad. Al juntar las acciones preferentes de primerísima calidad (gilt-edged) con los bonos de alta calidad (high-grade) en un mismo grupo, estamos indicando que se puede aplicar a ambos tipos la misma disposición a invertir y el mismo método general de análisis. La evidente inferioridad del derecho legal de los accionistas preferentes no se tiene aquí en cuenta por la lógica razón de que la solidez de las inversiones no debe basarse en los derechos o recursos legales, sino en la amplia capacidad financiera de la empresa. La actitud de los inversores hacia una emisión como las acciones preferentes de National Biscuit Company, que a lo largo de casi 40 años ha sido percibida como una inversión de la misma naturaleza que un buen bono, confirma este punto de vista.77 


			 


			Las acciones preferentes no suelen ser equivalentes a los bonos en cuanto a las cualidades de inversión. Pero es necesario puntualizar de inmediato que las emisiones con el historial y la categoría de las preferentes de National Biscuit constituyen un porcentaje muy pequeño de todas las acciones preferentes. Por lo tanto, no pretendemos en absoluto afirmar que la inversión en bonos y acciones preferentes sea equivalente en general. Todo lo contrario, en un capítulo posterior trataremos de demostrar que la emisión preferente promedio debe tener un rango inferior al del bono promedio y, además, que las acciones preferentes han sido aceptadas con demasiada facilidad por el público inversor. La mayoría de estas emisiones no cuenta con la suficiente protección que asegure la continuidad de los dividendos más allá de cualquier duda razonable. Por consiguiente, pertenecen con toda propiedad a la clase de emisiones sénior variables o especulativas (grupo II) y, en este contexto, es probable que las diferencias contractuales entre los bonos y las acciones preferentes adquieran una gran importancia. Por lo tanto, hay que distinguir claramente entre las acciones preferentes típicas y las excepcionales. Sólo estas últimas merecen ser clasificadas como una inversión de renta fija y contempladas de la misma manera que un gran bono. Para evitar cualquier confusión lingüística en esta exposición, utilizaremos con frecuencia los términos «bonos de inversión» o simplemente «bonos» para representar todos los títulos que pertenecen a la clase de renta fija. 


			 


			¿Tiene lógica invertir en bonos? En la edición de 1934 de esta obra nos planteamos con algo de seriedad la cuestión de si las extremas fluctuaciones financieras e industriales de los años anteriores no habían perjudicado la lógica fundamental de la inversión en bonos. ¿Le merece la pena al inversor limitar su rendimiento y renunciar a cualquier perspectiva de ganancia especulativa, si, a pesar de estos sacrificios, sigue expuesto a un grave riesgo de pérdida? En respuesta, indicamos que los fenómenos de 1927-1933 eran tan anormales que no ofrecían una base sólida para la teoría y la práctica de la inversión. Los acontecimientos posteriores parecen habernos dado la razón, pero el comprador de bonos sigue enfrentándose a la suficiente incertidumbre como para desterrar, tal vez durante mucho tiempo, su antigua sensación de absoluta seguridad. La combinación de una cotización récord de los bonos (en 1940) unida a dos desplomes catastróficos de los precios en los veinte años anteriores y una gran guerra en curso no invitan a ser muy optimistas con respecto al futuro. 


			 


			La naturaleza del bono es intrínsecamente poco atractiva: la garantía cuantitativa de los fundamentos de seguridad. Es evidente que esta situación exige una actitud más crítica y exigente hacia la selección de bonos que la que antes estimaban necesaria los inversores, las sociedades emisoras o los autores de libros sobre inversión. Ya se han mencionado los peligros inherentes a la aceptación de la naturaleza del bono como garantía de seguridad, o de un riesgo menor que el de las acciones. En lugar de vincular los bonos con la presunción de seguridad, como se ha hecho durante largo tiempo, sería más sensato empezar con lo que no es una presunción sino un hecho, es decir, que un bono (simple) es una inversión con un rendimiento limitado. A cambio de limitar su participación en futuras ganancias, el tenedor de bonos obtiene un derecho prioritario y una promesa firme de pago, mientras que el tenedor de acciones preferentes sólo obtiene la prioridad, sin la promesa. Pero ni la prioridad ni la promesa son en sí mismas una garantía de pago. Esta garantía se basa en la capacidad de la empresa para cumplir su promesa y se encuentra en su situación financiera, su trayectoria y sus perspectivas. La base fundamental de una correcta selección de bonos reside, por tanto, en disponer de factores de seguridad específicos y convincentes que compensen la renuncia a participar en los beneficios. 


			 


			Mayor énfasis en evitar las pérdidas. Nuestra idea básica de que el bono es un compromiso con un rendimiento limitado nos lleva a otro punto de vista importante sobre la inversión en bonos. Como el principal objetivo es evitar las pérdidas, la selección de bonos es básicamente un arte negativo. Es un proceso de exclusión y rechazo, más que de búsqueda y admisión. En este sentido, la diferencia con la selección de acciones ordinarias es de carácter fundamental. El posible comprador de una determinada acción ordinaria se ve influenciado más o menos por igual por el deseo de evitar pérdidas y por el deseo de obtener beneficios. La penalización por rechazar indebidamente la emisión puede ser tan grande como la de aceptarla indebidamente. Pero un inversor puede descartar cualquier cantidad de bonos de calidad sin prácticamente ninguna penalización, siempre que no acceda al final a una emisión que no sea sólida. Por tanto, a grandes rasgos, no hay que ser excesivamente cauto o exigente en la compra de inversiones de renta fija. El mensaje que Walter Bagehot dirigió a la banca comercial es igualmente aplicable a la selección de bonos de inversión: «En caso de problemas o dudas, el título valor debe ser rechazado».78 


			 


			Cuatro principios para la selección de emisiones de la clase de renta fija. Una vez fijadas las líneas generales de nuestro problema, podemos enunciar cuatro principios adicionales de carácter más específico que son aplicables a la selección de emisiones individuales: 


			 


			1. La seguridad no se mide por un derecho de retención concreto u otros derechos contractuales, sino por la capacidad del emisor de cumplir todas sus obligaciones.79 

			2. Esta capacidad debe medirse en el marco de una depresión, y no en un contexto de prosperidad. 

			3. La falta de seguridad no puede compensarse con una tasa del cupón anormalmente elevada. 

			4. La selección de todo tipo de bonos para inversión debería estar sujeta a normas de exclusión y a exámenes cuantitativos específicos de acuerdo con los estipulados por la ley para regular las inversiones de las cajas de ahorros. 


			 


			Una técnica de selección de bonos basada en los principios anteriores se diferenciará de la actitud y los métodos tradicionales en aspectos importantes. Aunque se aleja de los viejos conceptos, este enfoque no representa una innovación, sino el reconocimiento y la defensa de criterios que han ido ganando terreno entre los inversores inteligentes y experimentados. El siguiente análisis tiene por objeto explicar la naturaleza y el fundamento de las nuevas ideas.80 


			 


			La seguridad no se mide por el gravamen, sino por la capacidad de pago 


			 


			La diferencia básica se nos plantea desde un principio. En el pasado, la atención se centraba en la garantía específica, es decir, el carácter y el supuesto valor de la propiedad sobre la que los bonos tienen un derecho de retención. Para nosotros, este aspecto es bastante secundario; el elemento dominante debe ser la fortaleza y la solidez de la empresa deudora. Existe aquí una clara distinción entre dos puntos de vista. Por un lado, el bono se considera un derecho frente a la propiedad; por otro, un derecho frente a la empresa. La perspectiva más antigua resultaba bastante lógica en su origen y propósito. Su objetivo era independizar al tenedor de bonos de los riesgos de la empresa, ofreciéndole una amplia garantía sobre la que poder embarcarse en caso de que la empresa quebrara. Si la empresa no fuera capaz de pagar su crédito, podría hacerse con la propiedad hipotecada y saldar así su deuda. Este arreglo sería estupendo si funcionara, pero lo cierto es que rara vez resulta viable. Existen tres razones para ello: 


			 


			1. La disminución del valor de la propiedad cuando el negocio fracasa. 

			2. La dificultad para hacer valer los supuestos derechos legales de los tenedores de bonos. 

			3. Los retrasos y otras desventajas inherentes a la administración judicial. 


			 


			El gravamen no es una garantía contra la reducción del valor. El concepto de un gravamen hipotecario como garantía de protección independiente del éxito de la propia empresa es, en la mayoría de los casos, una completa falacia. Normalmente, el valor de los bienes pignorados depende en gran medida de la rentabilidad de la empresa. El tenedor de bonos suele disponer de un gravamen sobre una línea de ferrocarril, o sobre edificios y equipos de fábricas, o sobre centrales eléctricas y otras propiedades de servicios públicos, o puede incluso que sobre un puente o una infraestructura hotelera. Estos inmuebles rara vez se adaptan a usos distintos de aquellos para los que fueron construidos. Por lo tanto, si la compañía no tiene éxito, sus activos fijos suelen sufrir una terrible reducción de su valor realizable. Por esta razón, la práctica habitual de indicar el coste original o el valor de tasación de la propiedad pignorada como incentivo para la compra de bonos es totalmente engañosa. El valor de los activos pignorados sólo cobra importancia práctica si se produce un impago y, en cualquier caso, las cifras contables resultan casi siempre poco fiables e irrelevantes. Un ejemplo de ello son los bonos de primera hipoteca con cupón del 6 % de Seaboard-All Florida Railway, que en 1931 se vendieron a 1 centavo de dólar poco después de la finalización de la carretera.81 


			 


			Imposibilidad de hacer valer los derechos legales básicos del titular del gravamen. En los casos en los que la propiedad hipotecada tiene realmente el mismo valor que la deuda, es raro que se autorice al tenedor de bonos tomar posesión de ella y resarcirse. Hay que reconocer que el procedimiento tras el impago de un bono corporativo ha acabado siendo muy diferente al habitual en el caso de una hipoteca sobre una propiedad privada. Los derechos legales básicos del titular del gravamen son supuestamente los mismos en ambas situaciones. Pero en la práctica nos encontramos con una clara resistencia por parte de los tribunales a permitir que los tenedores de bonos corporativos se apoderen de las propiedades mediante la ejecución hipotecaria en caso de que exista alguna posibilidad de que estos activos puedan tener un valor razonable superior a su derecho de retención.82 Al parecer, se considera injusto excluir a los accionistas o a los tenedores de bonos subordinados que tienen un interés potencial en la propiedad pero no están en condiciones de defenderlo. Como resultado de esta práctica, los tenedores de bonos rara vez, por no decir nunca, toman posesión real de la propiedad pignorada, a menos que su valor en ese momento sea sustancialmente inferior a su derecho. En la mayoría de los casos se les insta a adquirir nuevos títulos en una empresa saneada. A veces se subsana el impago de los intereses y se reactiva la emisión.83 Una emisión morosa puede ser abonada en su totalidad sólo en muy raras ocasiones, pero siempre tras una larga y fastidiosa demora.84 


			Las demoras son agotadoras. Esta demora constituye la tercera objeción al hecho de confiar en la propiedad hipotecada como garantía de una inversión en bonos. Cuanto más valiosos sean los activos pignorados en relación con el importe del gravamen, más difícil será apoderarse de ellos mediante una ejecución hipotecaria y más largo será el intervalo de tiempo necesario para establecer un reparto «equitativo» de los intereses entre las distintas emisiones de bonos y acciones. Analicemos cuál es la situación más favorable para un tenedor de bonos en caso de suspensión de pagos. Sería acreedor de una primera hipoteca comparativamente pequeña, seguida de un importante gravamen subordinado, cuyos requisitos han llevado a la empresa a la insolvencia. Es posible que la solidez de la posición del titular de los bonos de primera hipoteca sea tal que en ningún momento exista una posibilidad real de pérdida para él. Sin embargo, las dificultades financieras de la compañía suelen tener un efecto negativo en el precio de mercado de todos sus títulos, incluso los que presumiblemente conservan su valor real. A medida que la administración judicial se prolonga, el descenso en el mercado se acentúa, ya que los inversores son manifiestamente reacios a comprar en un contexto problemático. Con el tiempo, los bonos de la primera hipoteca podrán superar la reorganización sin problemas, pero durante un largo y agotador período los propietarios se enfrentarán a un grave deterioro del valor cotizado de sus participaciones y, al menos, a un cierto margen de duda y preocupación en cuanto al resultado. Ejemplos de este tipo de situación los encontramos en los bonos de primera hipoteca al 4 % de Missouri, Kansas and Texas Railway Company, además de en los bonos de primera hipoteca al 5 % de Brooklyn Union Elevated Railroad.85 En un capítulo posterior examinaremos con más detalle los temas de la administración judicial y la práctica de la reorganización, en particular en lo que respecta al tenedor de bonos. 


			 


			El principio básico es evitar los problemas. El análisis anterior debería respaldar nuestra postura inequívoca de que el objetivo principal del comprador de bonos debe ser evitar los problemas y no protegerse en caso de que se produzcan. Incluso en los casos en los que el gravamen concreto demuestra ser una ventaja real, este beneficio se materializa en condiciones que contravienen el propio significado de la inversión en renta fija. En vista de la grave caída del precio de mercado casi siempre asociada a la suspensión de pagos, el mero hecho de que el inversor deba recurrir a su escritura de emisión de bonos indica que su inversión ha sido imprudente o desafortunada. La protección que le ofrece la propiedad hipotecada puede suponer, en el mejor de los casos, un atenuante de su error. 


			 


			Corolarios de este primer principio. 1) Ausencia de gravamen de menor trascendencia. Del Principio I se derivan una serie de corolarios con importantes aplicaciones prácticas. Dado que el gravamen específico posee una importancia subordinada en la elección de los bonos de alta calidad, la ausencia de gravamen también tiene una trascendencia menor. Las obligaciones no garantizadas (debentures)86 de una empresa fuerte, con amplia capacidad para hacer frente a sus gastos en concepto de intereses, pueden ser acogidas casi con la misma facilidad que un bono garantizado por una hipoteca. Es más, las obligaciones no garantizadas de una empresa sólida son sin duda inversiones más seguras que las emisiones hipotecarias de una empresa débil. Ningún bono de primera hipoteca, por ejemplo, cuenta con una mejor calificación de inversión que las obligaciones no garantizadas al 3 % de Standard Oil of New Jersey, con vencimiento en 1961. Si examinamos la lista de bonos, veremos que las emisiones de debentures de las empresas sin ninguna deuda garantizada previa se situarán, en cuanto a su carácter de inversión, al menos a la par que la media de los bonos hipotecarios, ya que una empresa debe contar con una alta calificación crediticia para conseguir fondos de sus bonos no garantizados a largo plazo.87 


			2) La teoría de comprar la obligación de mayor rendimiento de una empresa sólida. De ello se deduce también que si hay alguna obligación de una compañía que merece ser calificada como inversión de renta fija, entonces todas sus obligaciones deben tener esa consideración. Dicho de otro modo, si los bonos subordinados de una empresa no son seguros, sus bonos de primera hipoteca tampoco serán una inversión de renta fija aconsejable. Porque el hecho de que la segunda hipoteca (subordinada) no sea segura significa que la propia compañía es débil, y generalmente no hay obligaciones de alta calidad de una empresa débil. Por lo tanto, el proceso teóricamente correcto para invertir en bonos es, en primer lugar, seleccionar una empresa que cumpla con todos los requisitos de fortaleza y solvencia y, a continuación, comprar su obligación de mayor rendimiento, lo que normalmente significaría sus bonos subordinados en lugar de sus bonos con derechos prioritarios. Suponiendo que no se cometa ningún error en la elección de la empresa, este procedimiento debería funcionar perfectamente en la práctica. No obstante, cuanto mayor sea la posibilidad de error, más razón habrá para sacrificar el rendimiento con el fin de reducir la posible pérdida de valor del capital. Pero debemos reconocer que al favorecer la emisión de primera hipoteca de menor rendimiento, el comprador de bonos está expresando en realidad una falta de confianza en su propio juicio sobre la solidez de la entidad, lo que, si se llevara lo suficientemente lejos, pondría en duda la conveniencia de su inversión en cualquiera de los bonos de la empresa en cuestión. 


			Ejemplo. Como ejemplo de este argumento, veamos los bonos de primera hipoteca al 5 % de Cudahy Packing Company, con vencimiento en 1946, y los bonos no garantizados al 5,5 % de la misma empresa, con vencimiento en 1937. En junio de 1932, los bonos de primera hipoteca con cupón del 5 % se vendieron a 95 y rindieron alrededor del 5,5 %, mientras que los subordinados con cupón del 5,5 % se vendieron a 59 y rindieron más del 20 % al vencimiento. La compra de los bonos al 5 % a un precio cercano a la par sólo podría justificarse por la confianza en que la empresa seguiría siendo solvente y relativamente próspera, ya que, de lo contrario, los bonos sufrirían sin duda una fuerte caída en su precio de mercado. Pero si el inversor tiene confianza en el futuro de Cudahy, ¿por qué no adquirir la emisión de bonos no garantizados y obtener un rendimiento muchísimo mayor de su dinero? La única respuesta puede ser que el inversor quiera la protección superior que ofrece la primera hipoteca en caso de que su valoración resulte incorrecta y la empresa entre en crisis. En ese caso, es probable que pierda menos como propietario de los bonos de primera hipoteca que con la posesión de la emisión subordinada. A este respecto, cabe señalar que, si por casualidad Cudahy Packing Company sufriera el mismo revés que Fisk Rubber Company, la pérdida de valor de mercado de los bonos de primera hipoteca sería tan grande como la experimentada por las obligaciones no garantizadas, ya que en abril de 1932 los bonos de primera hipoteca al 8 % de Fisk Rubber Company se vendían a un precio de 17 frente a los 12 de los pagarés no garantizados al 5,5 %. En cualquier caso, está claro que el inversor que se decante por el bono de primera hipoteca al 5 % de Cudahy está pagando una prima de aproximadamente el 15 % anual (la diferencia en el rendimiento) por un seguro parcial contra pérdidas. En este sentido, no cabe duda de que está renunciando a demasiado para lo que recibe a cambio. La conclusión clara es que no debería invertir en los bonos de Cudahy o que debería comprar la emisión subordinada con un rendimiento mucho mayor.88 Esta regla es aplicable a los casos en los que un bono de primera hipoteca se venda a un precio de valor fijo (por ejemplo, cerca de la par) y se puedan comprar emisiones subordinadas de la misma entidad con un rendimiento mucho mayor.89 


			3) Se debe favorecer el gravamen sénior, a menos que las obligaciones subordinadas ofrezcan una ventaja sustancial. Obviamente, sólo se debe optar por un derecho de retención subordinado si la ventaja en el rendimiento es sustancial. Cuando el bono de primera hipoteca rinde un poco menos, es sin duda sensato pagar la pequeña prima del seguro para protegerse de cualquier problema inesperado. 


			Ejemplo. Esta cuestión se ve reflejada en los precios de mercado relativos del bono general (primera hipoteca) al 4 % de Atchison Topeka and Santa Fe Railway Company y los bonos de ajuste (segunda hipoteca) al 4 %, ambos con vencimiento en 1995. 


			 


			Tabla 6.1. Precio del bono general al 4 % y de ajuste al 4 % de Atchinson en distintas fechas 


			 



  
    	Fecha 

    	Precio del bono 

      general al 4 % 

      (en dólares 

      de EE. UU.) 

    	Precio del bono 

      de ajuste al 4 % 

      (en dólares

       de EE. UU.) 

    	Diferencial 

      (en dólares 

      de EE. UU.) 

  

  
    	2 de enero de 1913

    	97,50

    	88

    	9,50 

  

  
    	5 de enero de 1917

    	95,50

    	86,75

    	8,75 

  

  
    	21 de mayo de 1920

    	70,25

    	62

    	8,25 

  

  
    	4 de agosto de 1922

    	93,50

    	84,50

    	9 

  

  
    	4 de diciembre de 1925

    	89,25

    	85,25

    	4 

  

  
    	3 de enero de 1930

    	93,25

    	93

    	0,25 

  

  
    	7 de enero de 1931

    	98,50

    	97

    	1,50 

  

  
    	2 de junio de 1932

    	81

    	66,50

    	14,50 

  

  
    	19 de junio de 1933

    	93

    	88

    	5 

  

  
    	9 de enero de 1934

    	94,25

    	83

    	11,25 

  

  
    	6 de marzo de 1936

    	114,63

    	113,50

    	1,13 

  

  
    	26 de abril de 1937

    	103,50

    	106,75

    	3,25 

  

  
    	14 de abril de 1938

    	99,25

    	75,25

    	24 

  

  
    	29 de diciembre de 1939

    	105,75

    	85,25

    	20,50 

  




			 



			Antes de 1924, los bonos generales al 4 % de Atchison se vendían entre 7 y 10 puntos por encima de los bonos de ajuste al 4 % y rendían un 0,5 % menos. Dado que ambas emisiones se consideraban indudablemente seguras, habría sido más lógico comprar la emisión subordinada a su coste un 10 % inferior. Después de 1923, este punto de vista se impuso y la diferencia de precios se fue reduciendo constantemente. Durante 1930 y parte de 1931, la emisión subordinada llegó a venderse en numerosas ocasiones prácticamente al mismo precio que la general al 4 %. Esta relación resultaba incluso más absurda que el diferencial excesivamente amplio de 1922-1923, ya que la ventaja de los bonos de ajuste al 4 % en cuanto a precio y rendimiento era demasiado insignificante como para que se optara por una posición subordinada, incluso presuponiendo una seguridad incuestionable en ambos gravámenes. 


			En muy poco tiempo, esta verdad bastante obvia se hizo patente de forma sorprendente mediante la ampliación del diferencial a más de 14 puntos durante las desalentadoras condiciones del mercado de bonos en junio de 1932. Tal y como aparecía el registro en 1934, era posible deducir que un diferencial razonable entre las dos emisiones sería de unos cinco puntos, y que un aumento sustancial o una virtual desaparición del diferencial supondría una oportunidad para un intercambio deseable de una emisión por otra. En efecto, en 1934 y 1936 se presentaron dos oportunidades de este tipo, según se indica en nuestra tabla. 


			No obstante, este ejemplo resulta más útil para explicar el factor omnipresente del canje y la necesidad de tenerlo en cuenta en el análisis de los bonos. En 1937, el hecho de que los beneficios de Atchison no se recuperaran al nivel acostumbrado y de que el margen por encima de los intereses exigidos fuera realmente insuficiente a juzgar por los criterios conservadores, debería haber advertido al inversor de que el elemento de «ajuste» (es decir, de contingencia) de la emisión subordinada no debía ser ignorado. Por lo tanto, una relación de precios, que era lógica en un momento en el que la seguridad del pago de intereses no se cuestionaba, no podría ser fiable ante las nuevas condiciones. En 1938, los malos resultados obligaron a la compañía a aplazar el pago de los intereses del 1 de mayo de los bonos de ajuste, por lo que su precio cayó a 75,13 y el diferencial se amplió a 24 puntos. Aunque los intereses se pagaron posteriormente en su totalidad y el precio ascendió a 96 en 1939, hubiera sido bastante imprudente por parte del inversor aplicar las normas anteriores a 1932 a esta emisión de bonos. 


			Es posible elegir un derecho de retención subordinado de la empresa X frente a un bono de primera hipoteca de la empresa Y, en función de dos criterios: 


			 


			1. La cobertura de la deuda total de la empresa X es adecuada y el rendimiento del derecho subordinado es sustancialmente mayor que el de la emisión de la empresa Y. 

			2. Si no hay una ventaja sustancial en el rendimiento, entonces la cobertura prevista para la deuda total de la empresa X debe ser considerablemente mejor que la de la empresa Y. 


			 


			Ejemplo de 2. Véase la tabla siguiente: 


			 

         

  
    	Emisión 

    	Ratio de cobertura de gastos fijos en 1929* 

    	Precio en 1930 

  

  
    	Bono de primera hipoteca al 5 % de Pacific Power and Light Co. Con vencimiento en 1955 

    	101

    	1,53 veces 

  

  
    	Bono no garantizado al 5 % de American Gas and Electric Co. Con vencimiento en 2028 


    	101

    	2,52 veces 

  






			 


			* La media de los resultados es aproximadamente la misma. 


			 


			La cobertura sensiblemente mayor de los gastos totales de American Gas and Electric habría justificado que se diera preferencia a sus bonos subordinados frente a la emisión de primera hipoteca de Pacific Power and Light en el momento en que ambos se vendían aproximadamente al mismo precio.90 


			 


			El estatus especial de los «bonos subyacentes». En el ámbito ferroviario suele atribuirse un carácter especial de inversión a lo que se conoce como «bonos subyacentes». Se trata de emisiones de tamaño relativamente pequeño garantizadas mediante un gravamen sobre elementos especialmente importantes del sistema del deudor y a menudo acompañadas de una serie de «hipotecas colectivas». El bono subyacente suele estar respaldado por un gravamen de primera hipoteca, pero también puede ser una emisión de segunda, o incluso de tercera hipoteca, siempre y cuando las emisiones sénior sean de un tamaño comparativamente pequeño. 


			Ejemplo. Los bonos prorrogados de tercera hipoteca al 4,5 % de New York and Erie Railroad, con vencimiento en 1938, están subordinados a dos pequeños gravámenes preferentes que afectan a una parte importante de la línea principal del Erie Railroad. Van seguidos de cuatro hipotecas colectivas (blanket mortgages) consecutivas sobre el sistema y siempre han disfrutado del estatus privilegiado de un bono subyacente. 


			Los bonos de este tipo se consideran totalmente seguros, independientemente de lo que ocurra con el sistema en su conjunto. Casi siempre han salido indemnes de un proceso de saneamiento, e incluso, durante la administración judicial, el pago de intereses suele continuar como algo normal, en gran medida porque la suma en cuestión es proporcionalmente muy pequeña. No obstante, no están exentos de sufrir un descenso bastante acusado del valor de mercado si la insolvencia se apodera del sistema. 


			Ejemplos. En el caso de los bonos de tercera hipoteca al 4,5 % de New York and Erie Third (que habían prorrogado voluntariamente su vencimiento en 1923 y de nuevo en 1933), el principal y los intereses se incumplieron en marzo de 1938 tras la quiebra de Erie dos meses antes. El precio de la oferta bajó hasta 61. Sin embargo, los distintos planes de reorganización presentados hasta finales de 1939 contemplaban el pago íntegro del principal y los intereses de esta emisión. 


			Los bonos de consolidación de deuda al 6 % de Chicago and Eastern Illinois, con vencimiento en 1934, fueron finalmente reembolsados en su totalidad en 1940 con un interés adicional del 4 %, pero sólo cuando su precio hubo bajado hasta 32 en 1933. 


			Los bonos de primera hipoteca al 4 % y de segunda hipoteca al 5 % de Pacific Railway of Missouri y los de tercera hipoteca al 4 % de Missouri Pacific Railway, todos prorrogados desde sus vencimientos originales hasta 1938, son bonos subyacentes del sistema Missouri Pacific. Siguieron cobrando intereses y no se vieron afectados por la suspensión de pagos de 1915. Tras la segunda declaración de quiebra en 1933, siguieron percibiendo intereses hasta su fecha de vencimiento. En ese momento se incumplió el pago del principal, pero se continuó con el pago de los intereses hasta 1939. Los diversos planes de reorganización se hicieron cargo de prácticamente la totalidad de estos bonos, ofreciéndoles obligaciones de interés fijo y con gravamen preferente de la nueva empresa. Pero, desde 1931, el precio de estas tres emisiones ha descendido hasta 65, 60 y 53, respectivamente. 


			Sin embargo, otros bonos, que en su día fueron considerados como emisiones subyacentes, no han salido tan bien parados tras la insolvencia. 


			Ejemplo.  Los bonos de primera hipoteca al 4 % de Milwaukee, Sparta and Northwestern, con vencimiento en 1947, figuraban como un bono subyacente de Chicago and North Western Railway, y durante muchos años su precio no fue muy inferior al de los principales bonos de primera hipoteca al 4 % de Union Pacific, con vencimiento en el mismo año. Sin embargo, a la quiebra de Chicago and North Western la siguió el impago de los intereses de esta emisión en 1935 y el desplome de su precio hasta el mínimo catastrófico de 8,13 a finales de 1939. 


			De lo anterior se deduce que, en algunos casos, los bonos subyacentes pueden considerarse excepciones a nuestra norma de que un bono no es sólido a menos que la empresa sea sólida. En su mayor parte, estos bonos son propiedad de instituciones o grandes inversores. (Las mismas observaciones son válidas para determinados bonos de primera hipoteca de filiales operativas pertenecientes a sistemas de compañías tenedoras de servicios públicos.) 


			En este tipo de bonos ferroviarios, la ubicación y el valor estratégico del kilometraje cubierto son de suma importancia. Los bonos de primera hipoteca sobre elementos no esenciales y no rentables del sistema, denominados a veces «bonos divisionales», no son verdaderos bonos subyacentes en el sentido en el que acabamos de utilizar el término. Los gravámenes divisionales de primer grado sobre tramos mal ubicados pueden recibir un tratamiento mucho menos favorable en una reorganización que los bonos con garantía hipotecaria colectiva (sobre varias propiedades) aparentemente subordinados a ellos. 


			Ejemplo. De los bonos de primera hipoteca al 4 % de Central Branch Union Pacific Railway, con vencimiento en 1938, se dijo que «subyacían» a los bonos de primera hipoteca y refinanciación de Missouri Pacific, que financiaban su reembolso. Sin embargo, todos los planes de reorganización presentados hasta finales de 1939 ofrecían un mejor trato a los bonos de primera hipoteca y refinanciación al 5 % de Missouri Pacific que a los bonos de Central Branch, ostensiblemente prioritarios. 


			En la práctica, no es tan sencillo distinguir de antemano entre los bonos subyacentes que superarán la reorganización sin problemas y los que sufrirán un duro trato. Por ello, se recomienda al inversor ordinario que no incluya estas emisiones en sus cálculos y se atenga a la regla de que sólo las empresas fuertes tienen bonos fuertes. 
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			Selección de inversiones en renta fija: segundo y tercer principio 


			 


			Los bonos deben comprarse sobre la base de un período de depresión 


			 


			La regla de que una inversión sólida debe ser capaz de superar la adversidad resulta tan evidente como para calificarla de obviedad. Cualquier bono puede rendir bien cuando las condiciones son favorables; sólo cuando se enfrentan a la prueba de fuego que supone una depresión salen a la luz las ventajas de las emisiones fuertes sobre las débiles y adquieren una importancia vital. Por esta razón, los inversores prudentes siempre han preferido las obligaciones de las empresas veteranas que han demostrado su capacidad para superar tanto las épocas malas como las buenas. 


			 


			Presunción de seguridad en función del carácter de la industria o la cantidad de protección. La confianza en la capacidad de una emisión de bonos para hacer frente a una depresión se basa en dos razones diferentes. El inversor puede pensar que el negocio en cuestión será inmune a una drástica disminución de la rentabilidad, o bien que el margen de seguridad es tan amplio que permitirá soportar dicha contracción sin correr ningún peligro. Los bonos de las compañías de luz y electricidad se han visto favorecidos principalmente por la primera razón, los bonos de las filiales de United States Steel Corporation, por la segunda. En el primer supuesto, lo que justifica la compra es el carácter de la industria, y, en el segundo, lo es la cantidad de protección. De los dos planteamientos, la opción que trata de evitar los peligros de una depresión es la que más atrae al comprador de bonos promedio. Parece mucho más sensato invertir en un negocio a prueba de depresiones que tener que confiar en la solidez financiera de la empresa para sacar adelante sus bonos durante un período de resultados pobres. 


			 


			Ninguna industria es totalmente inmune a los efectos de una depresión. El problema de esta teoría de la inversión es, por supuesto, que no existe una industria a prueba de depresiones, es decir, inmune al peligro de cualquier reducción en la capacidad de generar beneficios. Es cierto que las compañías de Edison han demostrado estar expuestas a una contracción menor de las ganancias en comparación, por ejemplo, con los productores de acero. Pero incluso un ligero descenso puede resultar fatal si la empresa funciona al límite de los ingresos derivados de la prosperidad. Una vez que se acepta —como siempre debe hacerse— que la industria puede sufrir alguna reducción en los beneficios, el inversor está obligado a estimar la posible magnitud de la contracción y a compararla con el excedente después de satisfacer los pagos por intereses. De este modo, se encuentra en la misma posición que el tenedor de cualquier otro tipo de bono, preocupado de manera vital por la capacidad de la compañía para afrontar las vicisitudes del futuro.91 


			La distinción que hay que hacer, por tanto, no es entre las industrias que quedan al margen y las que se ven afectadas por una depresión, sino entre las que están más y menos expuestas a las fluctuaciones. Cuanto más estable sea el tipo de negocio, más adecuado resultará para la financiación con bonos y mayor será la cuota de la supuesta rentabilidad normal que pueda dedicarse al pago de intereses. A medida que aumenta el nivel de inestabilidad, deberá compensarse con un mayor margen de seguridad para garantizar el reembolso de los intereses; en otras palabras, una parte menor del capital total podrá estar representada por bonos. Si la falta de estabilidad inherente es tal que hace dudar de la supervivencia de la empresa en condiciones desfavorables persistentes (una cuestión que se plantea con frecuencia en el caso de las empresas industriales de tamaño secundario), la emisión de bonos no podrá cumplir los requisitos de una inversión de renta fija, incluso aunque el margen de seguridad —medido en función de la rentabilidad pasada— sea extremadamente amplio. Un bono de este tipo será capaz de superar el examen cuantitativo, pero no el cualitativo, y ambos son fundamentales para nuestro concepto de inversión.92 


			 


			La práctica de la inversión distingue la importancia del carácter de la industria. Este concepto de distintos márgenes de seguridad está sólidamente asentado en la práctica de la inversión desde hace muchos años. La triple clasificación de las compañías —ferrocarriles, servicios públicos o industriales— pretendía reflejar las diferencias existentes en cuanto a la estabilidad relativa y, por consiguiente, en cuanto a la cobertura que debía exigirse más allá de los intereses de los bonos. Por ejemplo, los inversores veían con buenos ojos cualquier compañía de ferrocarril que ganara dos veces los intereses de sus bonos, pero ese mismo margen, en el caso de un bono industrial, se consideraba generalmente insuficiente. En la década de 1920, la división de servicios públicos experimentó algunos cambios radicales. Se estableció una fuerte separación entre los servicios de luz, calefacción y electricidad, por un lado, y las líneas de ferrocarril urbano, por otro, aunque hasta entonces ambos habían estado estrechamente relacionados. Las compañías de tranvías, debido a su escaso rendimiento, fueron excluidas tácitamente de la denominación de «servicio público» tal y como se emplea en los círculos financieros, y, en la mente popular, el término se restringió a las compañías de electricidad, gas, agua y telefonía. (Más tarde, los promotores trataron de explotar la popularidad de los servicios públicos aplicando este título a empresas dedicadas a todo tipo de negocios, como el gas natural, el hielo, el carbón e incluso el almacenaje.) El constante progreso del grupo de empresas de servicios públicos, incluso frente a los ligeros contratiempos industriales de 1924 y 1927, hizo que su prestigio entre los inversores aumentara de forma notable, de modo que en 1929 gozaba de una calificación crediticia totalmente equiparable a la de los ferrocarriles. En el transcurso de la posterior depresión, registró una contracción de los beneficios brutos y netos mucho menor que la de la industria del transporte, por lo que parece lógico esperar que los bonos de las empresas de luz y electricidad sólidamente capitalizadas sustituyan a los bonos ferroviarios de alta calidad como el principal tipo de inversión empresarial. (Para los autores, esta afirmación es válida a pesar de la evidente caída de popularidad de los bonos y las acciones de las empresas de servicios públicos desde 1933 debido a una combinación de reducción de tarifas, competencia gubernamental y amenazas de inflación.) 


			 


			El rendimiento frente a una depresión como prueba de resistencia. Veamos ahora el comportamiento de estos tres grupos de inversión en las dos crisis recientes: la que tuvo lugar en 1931-1933 y la de 1937-1938. De las dos, la primera fue de una gravedad tan inusitada que hace que sea injusto y poco práctico pedir que cualquier inversión que esté siendo estudiada ahora se mida por su rendimiento en esos funestos años. Sin embargo, hemos pensado que lo ocurrido entre 1931 y 1933 puede considerarse como una «prueba de laboratorio» en torno a las normas de inversión, con un nivel de tensión que no es probable que se produzca en circunstancias de normalidad futuras. Aunque es posible que no se repitan las condiciones existentes en aquellos años, el comportamiento de los distintos tipos de valores en esa época debería servir para esclarecer los problemas de la inversión. 


			 


			Varias causas para la caída de los bonos. 1. Excesiva deuda a largo plazo de las empresas de servicios públicos. Si estudiamos las emisiones de bonos que sufrieron una caída en el período posterior a la burbuja, observaremos que las causas que subyacen a los problemas de cada grupo son diferentes. Los impagos por parte de los servicios públicos no se debieron a la pérdida de beneficios, sino a la incapacidad de las estructuras de deuda sobrecargadas para soportar un revés relativamente moderado. Las empresas capitalizadas sobre una base razonablemente sólida, según los criterios de aquel entonces, apenas tuvieron dificultades para hacer frente al pago de intereses de los bonos. No fue así en el caso de muchos holdings con estructuras de capital piramidales que habían destinado casi todos los dólares de los beneficios de los años de máxima actividad a gastos fijos, por lo que apenas disponían de margen para hacer frente a una reducción de los beneficios. Los problemas generalizados de las empresas de servicios públicos no obedecían a ninguna debilidad del negocio de la luz y la electricidad, sino a la temeraria prodigalidad de sus métodos de financiación. Las pérdidas de los inversores en bonos de este tipo de compañías podrían haberse evitado en su mayoría mediante el uso de la prudencia a la hora de seleccionar los bonos. Por otro lado, los inadecuados métodos de financiación empleados provocaron a la larga desplomes individuales, incluso en el curso ordinario del ciclo del negocio. Por consiguiente, la teoría de la inversión en bonos sólidos de los servicios públicos no se ha visto afectada en modo alguno por la experiencia de 1931-1933. 


			 


			Tabla 7.1. Comparación del bruto y neto de ferrocarriles y servicios públicos con el rendimiento medio de los bonos de alta calidad de ferrocarriles y servicios públicos, 1926-1938 (en millones de dólares de EE. UU.) 
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			2. Estabilidad de los ingresos del ferrocarril sobrevalorada. En cuanto a los ferrocarriles, la situación era algo diferente. Aquí lo que falló fue que se sobrevaloró la estabilidad de la industria del transporte, de modo que los inversores se conformaron con un margen de protección que resultó ser insuficiente. No es que se ignoraran imprudentemente las antiguas normas de seguridad establecidas, como en el caso de las empresas de servicios públicos más débiles, sino que se conformaban con las antiguas normas cuando las condiciones exigían unos requisitos más estrictos. Al echar la vista atrás, observamos que el fracaso generalizado de los transportistas a la hora de aumentar sus ganancias frente al fuerte crecimiento del país desde los días de la preguerra fue una muestra de una posición relativa debilitada que requería una actitud más precavida y exigente por parte del inversor. Si hubiera exigido a sus bonos ferroviarios los mismos requisitos que a las emisiones industriales, se habría visto obligado a limitar su selección a un número relativamente reducido de líneas con una situación privilegiada.93 Resulta que casi todas ellas han podido soportar la impresionante disminución del tráfico registrada desde 1929 sin poner en peligro sus gastos fijos. Que se trate o no de un caso de sabiduría después de que hayan ocurrido los hechos es algo irrelevante para nuestra exposición. Si consideramos la experiencia del pasado como una lección para el futuro, vemos que seleccionar bonos ferroviarios tomando como base un período de depresión significaría establecer un mayor margen de seguridad en momentos de normalidad de lo que hasta ahora se estimaba necesario. 


			La experiencia de 1937-1938. El comportamiento de ambos grupos durante la recesión de 1937-1938 corrobora estas conclusiones con respecto a los bonos ferroviarios y de servicios públicos. Casi todas las emisiones que cumplían los criterios cuantitativos razonablemente estrictos a principios de 1937 superaron la subsiguiente depresión con un descenso en el mercado bastante limitado y sin perder su posición intrínseca. Por otra parte, los bonos de ambos grupos con una cobertura de los beneficios inferior a la prevista para el año 1936 sufrieron en la mayoría de los casos una pérdida realmente grave de su valor de cotización, que en algunos casos resultó ser la antesala de las dificultades financieras del emisor.94 


			3. Rendimiento de los bonos industriales ante una depresión. En el caso de las obligaciones industriales, el patrón de 1937-1938 y el de 1931-1933 presentan diferencias apreciables, por lo que la actitud del inversor hacia este tipo de títulos podría depender en cierta medida de si siente la necesidad de protegerse respecto al grado más o menos grave de la depresión. Al estudiar los registros de 1931-1933 observamos que los desplomes en los precios no se debieron fundamentalmente a estructuras financieras poco sólidas, como en el caso de los bonos de servicios públicos, ni a un cálculo erróneo por parte de los inversores en cuanto al margen de seguridad necesario, como en el caso de los bonos ferroviarios. En muchos casos, nos enfrentamos a la desaparición repentina de la capacidad de generar ingresos y a la desconcertante pregunta de si la empresa será capaz de sobrevivir. Una empresa como Gulf States Steel, por ejemplo, ganó lo suficiente como para cubrir al menos 3,5 veces los intereses de 1929 todos los años entre 1922 y 1929. Sin embargo, en 1930 y 1931, las pérdidas operativas fueron tan grandes que amenazaron su solvencia.95 Muchas industrias básicas, como los productores de azúcar cubanos y las minas de carbón estadounidenses, estaban en crisis antes de la debacle de 1929. En el pasado, estos eclipses siempre habían resultado ser temporales y, por tanto, los inversores se sentían legitimados para mantener los bonos de estas empresas con la esperanza de una rápida recuperación. Pero en este caso, la persistencia de las condiciones adversas más allá de cualquier experiencia anterior echó por tierra sus cálculos y acabó con el valor de su inversión. 


			A partir de estos ejemplos podemos deducir que incluso un elevado margen de seguridad en épocas de bonanza puede resultar ineficaz frente a una sucesión de pérdidas operativas provocadas por un período de crisis prolongado. Por lo tanto, será imposible evitar en el futuro los problemas que han sufrido los bonos industriales si sólo aplicamos requisitos más estrictos en lo que respecta a la cobertura de intereses en años normales. 


			Si examinamos más detenidamente el comportamiento en la cotización de los bonos industriales durante 1932-1933 (teniendo en cuenta todas las emisiones listadas en la Bolsa de Nueva York), observaremos que el porcentaje que mantuvo un precio que reflejara una confianza razonable en la seguridad de la emisión se limitó a sólo 18 de las 200 empresas.96 


			La mayoría de estas empresas eran muy importantes en sus respectivos sectores. Esto apunta a que el gran tamaño supone una ventaja considerable a la hora de hacer frente a una evolución excepcionalmente adversa del tejido industrial, lo que a su vez podría indicar que las inversiones industriales han de limitarse a las grandes empresas. No obstante, es posible refutar esta afirmación por estar fundamentada en un hecho ciertamente anómalo. Por su parte, los datos de 1937-1938, menos drásticos, señalan más bien que las emisiones firmemente apoyadas en las ganancias del pasado son capaces de resistir cualquier tipo de depresión.97 Sin embargo, si nos remitimos a un período más prolongado —por ejemplo, desde 1915— encontraremos pruebas constantes que apuntan a una inestabilidad en la rentabilidad de la industria. Incluso durante el supuesto período de prosperidad entre 1922 y 1929, los bonos de las empresas industriales más pequeñas no resultaron ser una fuente de inversión fiable. Hubo muchos casos en los que la capacidad de generar ingresos, aparentemente bien asentada, simplemente desapareció.98 De hecho, estos cambios impredecibles fueron lo suficientemente numerosos como para llegar a la conclusión de que existe una falta de estabilidad inherente a la pequeña o mediana empresa industrial que la hace poco adecuada para la financiación con bonos. La aceptación tácita de esta debilidad ha sido responsable en parte de la creciente utilización de los privilegios de conversión y suscripción en relación con la financiación mediante bonos industriales.99 Hasta qué punto estos añadidos son capaces de compensar la falta de seguridad lo veremos en los capítulos dedicados a los títulos sénior de carácter especulativo. En cualquier caso, el uso generalizado de estos artificios de participación en los beneficios parece confirmar nuestra opinión de que los bonos de las empresas industriales más pequeñas no reúnen las condiciones necesarias para ser considerados como inversiones de renta fija. 


			 


			La falta de disponibilidad de bonos sólidos no es excusa para adquirir los de baja calidad. Pero si recomendamos que la inversión en bonos simples en el ámbito industrial se limite a las empresas de tamaño dominante, nos enfrentamos a la dificultad de que dichas empresas son pocas y de que muchas de ellas no tienen bonos en circulación. Cabe señalar, además, que esta conducta obstaculizaría gravemente la financiación de empresas legítimas de tamaño secundario y tendría un efecto negativo sobre las actividades de la banca de inversión. La respuesta a estas objeciones es que no hay ninguna consideración que pueda justificar la compra de bonos poco sólidos a un precio de inversión. El hecho de que no haya buenos bonos disponibles no es una excusa para que se emitan o se acepten los malos. Ni que decir tiene que el inversor nunca está obligado a comprar un título de calidad inferior. A costa de sacrificar un poco de rendimiento, siempre podrá encontrar emisiones que satisfagan sus necesidades, por muy exigentes que sean. Y, como indicaremos más adelante, es probable que los intentos de aumentar el rendimiento en detrimento de la seguridad resulten poco rentables. Desde el punto de vista de las corporaciones y de sus bancos de inversión, la conclusión es que sus títulos, si no pueden calificarse propiamente como inversiones simples, deben ofrecer perspectivas de beneficio suficientes para compensar al comprador por el riesgo que corre. 


			 


			Opiniones contradictorias sobre la financiación con bonos. A este respecto, es preciso comentar dos ideas generalmente aceptadas en torno a la financiación con bonos. La primera es que las emisiones de bonos constituyen un elemento que debilita la posición financiera de una empresa, por lo que la eliminación de la deuda consolidada es siempre un objetivo deseable. La segunda es que, cuando las compañías no pueden financiarse a través de la venta de acciones, lo adecuado es recaudar dinero mediante la emisión de bonos. En opinión de los autores, estos dos conceptos tan extendidos no son del todo correctos. De lo contrario, la financiación con bonos no tendría una base realmente sólida. Porque dan a entender que sólo las empresas débiles estarían dispuestas a vender bonos, lo que, de ser cierto, significaría que los inversores no deberían estar dispuestos a comprarlos. 


			 


			Teoría adecuada de la financiación con bonos. No obstante, la teoría correcta de la financiación con bonos tiene un alcance muy diferente. Una cantidad razonable de deuda a largo plazo es beneficiosa para una empresa próspera, ya que los accionistas pueden obtener un beneficio más allá de los gastos por intereses mediante el uso del capital de los tenedores de bonos. Es aconsejable, tanto para la empresa como para el inversor, que el préstamo se limite a un importe que pueda ser satisfecho con seguridad bajo cualquier circunstancia. Por lo tanto, en términos de solidez financiera no existe un conflicto de intereses básico entre la sociedad robusta que emite bonos y el público que los compra. Por otra parte, cuando un elemento relacionado con la falta de voluntad o la obligación interviene en la creación de una emisión de bonos por parte de una empresa, estos bonos adquieren ipso facto una calidad secundaria y no resulta aconsejable comprarlos si lo que se quiere es una inversión simple. 


			 


			Políticas inadecuadas aplicadas en la práctica. Las políticas financieras aplicadas por las empresas y aceptadas por el público han sido durante muchos años contrarias a estos principios lógicos. Los ferrocarriles, por ejemplo, han financiado la mayor parte de sus gastos mediante la venta de bonos, lo que ha provocado un desequilibrio entre la deuda consolidada y el capital social. Esta tendencia ha sido reiteradamente criticada por todas las autoridades, pero aceptada como algo inevitable, ya que la escasez de ingresos hace que la venta de acciones sea impracticable. Pero si esto último fuera cierto, igualmente desaconsejarían la compra de bonos. Es evidente que los inversores fueron imprudentes al prestar dinero a los transportistas que se quejaban de la necesidad de tener que pedirlo prestado. 


			Mientras los inversores prestaban dinero de forma absurda a los prestatarios débiles, muchas empresas fuertes pagaban sus deudas mediante la venta de acciones adicionales. Pero si existe una base sólida para el endeudamiento de las empresas, este procedimiento también debe considerarse imprudente. Si una cantidad razonable de capital prestado a un tipo de interés bajo le aporta ventajas al accionista, la sustitución de esta deuda por una ampliación del capital social supone la renuncia a dicha ventaja. Como es lógico, la eliminación de la deuda simplifica los problemas de la dirección. No obstante, debe haber un punto en el que también se tenga en cuenta la rentabilidad de cara a los accionistas. Si no fuera así, las empresas estarían constantemente recaudando dinero de sus propietarios y nunca devolverían una parte en forma de dividendos. Hay que señalar que la fiebre por amortizar la deuda en 1927-1929 ha tenido un efecto preocupante en nuestra estructura bancaria, ya que ha eliminado a la mayoría de los buenos prestatarios comerciales y los ha sustituido por riesgos de entidades de segunda categoría y por préstamos con garantía bursátil repletos de peligros. 


			 


			Importancia de lo anterior para el inversor. El anterior análisis sobre la evolución del endeudamiento en bonos industriales durante los últimos 15 años no es ajeno al tema de este capítulo, es decir, la aplicación de patrones de crisis a la selección de inversiones en renta fija. Consciente de la necesidad de usar criterios de elección extremadamente estrictos en el ámbito industrial, el comprador de bonos se enfrenta a una nueva limitación en las emisiones elegibles debido a la eliminación de la deuda consolidada por parte de muchas de las empresas más fuertes. Evidentemente, su respuesta no debe ser la de aceptar las emisiones de las empresas menos recomendables a falta de otras mejores, sino la de abstenerse de cualquier compra con fines de inversión si no se dispone de las adecuadas. Parece que es un axioma financiero que siempre que hay dinero para invertir, se invierte; y si el propietario no puede encontrar un buen título valor que ofrezca un rendimiento justo, inevitablemente comprará uno malo. Pero un inversor prudente e inteligente debería ser capaz de evitar esta tentación y conformarse con un rendimiento poco atractivo de los mejores bonos, en lugar de arriesgar su capital en emisiones de segunda categoría en aras de conseguir una gran rentabilidad del cupón. 


			 


			Resumen. La regla de que los bonos deben adquirirse en función de su capacidad para hacer frente a una depresión forma parte de una antigua tradición en materia de inversión. Estuvo a punto de caer en el olvido durante el próspero período que concluyó en 1929, pero su importancia se hizo evidente de forma dolorosa durante el siguiente desplome y se volvió a demostrar en la recesión de 1937-1938. Los bonos de las compañías eléctricas y de gas, con una capitalización razonable, han ofrecido un rendimiento satisfactorio durante esta década, y lo mismo puede decirse —en menor medida— de los pocos ferrocarriles que contaban con un amplio margen por encima de los gastos de intereses antes de 1930. Pero, en el sector industrial, incluso una trayectoria excelente ha demostrado tener poca fiabilidad en muchos casos, especialmente si la empresa es de tamaño pequeño o mediano. Por esta razón, todo apunta a que el inversor se protege mejor frente a sucesos adversos limitando su selección industrial a empresas que cumplan dos requisitos: 1) tamaño dominante; y 2) margen sustancial de beneficios sobre los intereses de los bonos. 


			 


			Tercer principio: es irracional sacrificar la seguridad por el rendimiento 


			 


			Según la teoría clásica de la inversión en bonos, existe una relación matemática entre el tipo de interés y el grado de riesgo en el que se incurre. La rentabilidad de los intereses se divide en dos componentes, el primero representa el «interés puro» —es decir, el tipo que se puede conseguir sin riesgo de pérdida— y el segundo representa la prima que se obtiene para compensar el riesgo asumido. Por ejemplo, suponiendo que el «tipo de interés puro» fuera del 2 %, una inversión con un 3 % implicaría una posibilidad de pérdida de 1 entre 100, mientras que el riesgo de una inversión con un 7 % sería cinco veces mayor, es decir, 1 entre 20. (Cabe esperar que el riesgo sea algo menor que el indicado para permitir un «beneficio del seguro».) 


			Esta teoría sugiere que los tipos de interés de los bonos son muy similares a los de los seguros y que miden el grado de riesgo mediante un cálculo actuarial razonablemente preciso. De esto se deduce que, en general, la rentabilidad de las inversiones de alto y bajo rendimiento debería tender a igualarse, ya que lo que las primeras ganan en ingresos se vería compensado por su mayor porcentaje de pérdidas de capital, y viceversa. 


			 


			No hay relación matemática entre el rendimiento y el riesgo. Sin embargo, este punto de vista nos parece que tiene poca relación con la realidad de la inversión en bonos. El precio y el rendimiento de los títulos no están determinados por ningún cálculo matemático exacto del riesgo esperado, sino que dependen más bien de la popularidad de la emisión. Esta popularidad es un reflejo general de la opinión de los inversores sobre el riesgo que representa, aunque también influyen en gran medida otros factores, como el grado de familiaridad del público con la empresa y la emisión (veteranía) y la facilidad con la que se puede vender el bono (bursatilidad). 


			Además, cabe señalar que el supuesto cálculo actuarial de los riesgos de inversión resulta inviable tanto en la teoría como en la práctica. No existen tablas de referencia que permitan determinar la «mortalidad» esperada de los distintos tipos de emisiones. Incluso si se elaboraran dichas tablas mediante un extenso y minucioso estudio de los antecedentes, es dudoso que tuvieran alguna utilidad real en el futuro. En los seguros de vida, la relación entre la edad y la tasa de mortalidad está bien definida y sólo cambia de forma progresiva. Lo mismo ocurre, aunque en menor medida, con la relación entre los distintos tipos de construcciones y el riesgo de incendio que conllevan. Pero la relación entre los diferentes tipos de inversión y el riesgo de pérdida resulta demasiado indefinida y variable en función de las condiciones del mercado como para permitir una formulación matemática válida. Sobre todo porque las pérdidas en la inversión no se distribuyen de manera uniforme en el tiempo, sino que tienden a concentrarse en intervalos, es decir, en períodos de depresión generalizada. Por lo tanto, el típico riesgo asociado a la inversión es similar al riesgo de incendio o epidemia que, en los seguros de incendio o de vida, constituye el factor excepcional e incalculable. 


			 


			El autoseguro no suele ser viable en la inversión. Si pensáramos que existe una relación matemática precisa entre el rendimiento y el riesgo, el resultado de esta hipótesis debería ser inevitablemente recomendar a todos los inversores los bonos de menor rendimiento y, por tanto, los más seguros. El inversor particular no está cualificado para ser un agente de seguros. No es su función cobrar por incurrir en riesgos; al contrario, está interesado en pagar a otros por un seguro contra las pérdidas. Supongamos que un comprador de bonos tiene la opción de invertir 1.000 dólares a cambio de 20 dólares anuales sin riesgo o a cambio de 70 dólares anuales con una probabilidad de 1 entre 20 por año de perder su capital. Los 50 dólares de ingresos adicionales obtenidos en la segunda inversión son matemáticamente equivalentes al riesgo que conlleva. Pero desde el punto de vista de las necesidades personales, un inversor no puede permitirse correr el más mínimo riesgo de perder 1.000 dólares de capital a cambio de 50 dólares más de ingresos. Este enfoque sería lo contrario al procedimiento habitual de pagar pequeñas sumas anuales para proteger el valor de la propiedad contra incendios y robos. 


			 


			El factor de los riesgos cíclicos. El inversor no puede convertirse de forma prudente en una compañía de seguros e incurrir en el riesgo de perder su capital a cambio de recibir primas anuales en forma de cupones de interés exagerados. Una objeción a esta política es que una buena práctica aseguradora requiere una distribución muy amplia del riesgo con el fin de minimizar la influencia de la suerte y permitir que se aplique al máximo la ley de las probabilidades. El inversor puede intentar alcanzar este objetivo diversificando sus participaciones, pero en la práctica nunca podrá acercarse al reparto del riesgo que consigue una compañía de seguros Aún más importante es el peligro de que muchas inversiones de riesgo se desplomen a la vez en un período de depresión, de modo que el inversor en emisiones de alto rendimiento disfrute de una fase de grandes ingresos (que es probable que se gaste) seguida súbitamente por una avalancha de pérdidas de capital. 


			Cabría pensar que los títulos de mayor rendimiento ofrecen, en general, una prima superior al «interés puro» de lo que implica el grado de riesgo; en otras palabras, que, a cambio de asumir ese riesgo, los inversores conseguirían a largo plazo una ganancia superior a las pérdidas de capital sufridas. No es posible asegurar que esto sea cierto o no. Incluso suponiendo que las elevadas tasas de los cupones compensarán con creces, sobre una base actuarial, los riesgos asumidos, tales bonos siguen siendo inversiones desaconsejables desde el punto de vista personal del inversor medio. Nuestros argumentos en contra de que el inversor se convierta en una compañía de seguros siguen siendo válidos aunque la actividad aseguradora en sí pueda resultar rentable. El comprador de bonos no está capacitado ni financiera ni psicológicamente para llevar a cabo grandes operaciones que impliquen la creación de reservas a partir de los ingresos regulares para absorber cantidades sustanciales de pérdidas a intervalos irregulares. 


			 


			El riesgo y el rendimiento son incomensurables. Todo lo expuesto nos lleva a plantear el principio de que la rentabilidad y el riesgo del capital deben considerarse inconmensurables. En la práctica, esto significa que los riesgos reales de pérdida de capital no pueden simplemente compensarse con una tasa de cupón elevada. Sólo deben aceptarse a cambio de la correspondiente probabilidad de aumentar el capital, por ejemplo, mediante la compra de bonos con un descuento considerable respecto a la par o mediante la obtención de un privilegio de conversión especialmente atractivo. Aunque probablemente no haya una diferencia matemática real entre compensar el riesgo de pérdidas con un mayor ingreso o con la posibilidad de obtener beneficios, la diferencia a nivel psicológico es muy importante. El comprador de bonos a bajo precio es plenamente consciente del riesgo que corre; es muy probable que investigue a fondo la emisión y valore cuidadosamente las posibilidades de pérdidas y de beneficios; por último, y más importante, está preparado para hacer frente a cualquier pérdida que pueda sufrir y dispone de sus ganancias para cubrirlas. Por lo tanto, la experiencia real de la inversión no favorecerá la compra del típico bono con cupón alto con un precio más o menos a la par, en el que cabe imaginar una rentabilidad de los intereses del 7 % para compensar un nivel de seguridad claramente inferior.100 


			 


			La falacia de la «inversión del hombre de negocios». Una emisión de este tipo se denomina comúnmente en el mundo financiero la «inversión del hombre de negocios» y es, en teoría, adecuada para quienes pueden permitirse asumir cierto nivel de riesgo. La mayoría de los bonos extranjeros emitidos entre 1923 y 1929 pertenecían a esta categoría. Lo mismo ocurre con la mayor parte de las emisiones de acciones preferentes simples. Bajo nuestro punto de vista, estas «inversiones del hombre de negocios» son un tipo de compromiso carente de lógica. El comprador de valores que pueda permitirse asumir algún riesgo debe buscar un aumento proporcional del precio y prestar sólo una atención residual a los ingresos obtenidos. 


			 


			Se recomienda invertir el procedimiento habitual. Desde una perspectiva más amplia, sería bueno que los inversores invirtieran su conducta habitual frente a la rentabilidad. A la hora de seleccionar la clase de bonos acordes con su situación, tienden a empezar por la parte superior de la lista donde se combinan la máxima seguridad y el menor rendimiento, y, a continuación, calculan hasta qué punto están dispuestos a ceder respecto a la seguridad ideal en aras de una tasa de ingresos más atractiva. Desde esta óptica, el inversor ordinario se acostumbra a la idea de que el tipo de emisión que mejor se adapta a sus necesidades debe estar por debajo de las mejor clasificadas, una mentalidad que puede llevarle a aceptar bonos claramente inseguros, ya sea por su alta rentabilidad o porque se rinde a los encantos del vendedor de bonos. 


			Lo más sensato sería empezar con unas normas mínimas de seguridad que todos los bonos deben cumplir para ser elegibles. Las emisiones que no reúnan estos requisitos mínimos deberían ser automáticamente descartadas como inversiones simples, independientemente del elevado rendimiento, de las perspectivas atrayentes o de otros motivos que justifiquen la parcialidad. Una vez delimitado el ámbito de las inversiones elegibles, el comprador puede aplicar otros procesos selectivos que considere oportunos. Puede que desee contar con elementos de seguridad que vayan mucho más allá de los mínimos establecidos, en cuyo caso deberá sacrificar el rendimiento. Igualmente, puede darse el gusto de elegir la naturaleza de la empresa y el carácter de la dirección. Pero ha de recordar que, básicamente, la selección de bonos debe ser ascendente a partir de unos estándares mínimos definidos, en lugar de ir descendiendo de forma aleatoria a partir de un nivel ideal pero inaceptable de máxima seguridad. 
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			Normas específicas para la inversión en bonos 


			 


			Cuarto principio: deben aplicarse normas de seguridad definidas 


			 


			Ya que se ha demostrado que la selección de bonos de alta calidad es en buena parte un proceso de exclusión, es razonable considerar la aplicación de reglas y normas definidas para descalificar las emisiones que no son adecuadas. De hecho, en Estados Unidos, en muchos estados se ha instaurado una normativa de este tipo para regular las inversiones realizadas por las cajas de ahorros y los fondos de inversión. En la mayoría de estos estados, el organismo responsable elabora todos los años una lista de títulos valores que parecen ajustarse a esta normativa y que, por tanto, se consideran «legales», es decir, aptos para la compra en virtud de la ley. 


			En nuestra opinión, la idea subyacente de las normas y los mínimos establecidos debería extenderse a todo el ámbito de la inversión simple, es decir, a la inversión destinada únicamente a obtener ingresos. Estas restricciones legales tienen por objeto promover un nivel de calidad de las inversiones elevado y proteger a los depositantes y beneficiarios de las pérdidas derivadas de valores poco seguros. Si dicha normativa es beneficiosa para las instituciones, debería ser lógico que los particulares también la aplicaran. Anteriormente desafiamos la idea predominante de que el inversor ordinario puede permitirse asumir mayores riesgos de inversión que una caja de ahorros y, por lo tanto, no necesita ser tan exigente con respecto a la solidez de sus valores de renta fija. La experiencia acumulada desde 1928 demuestra, sin duda, la necesidad de un endurecimiento general de los criterios de inversión, y un método sencillo para alcanzar este objetivo podría ser limitar todas las selecciones de bonos simples a aquellos que cumplan con los requisitos legales de elegibilidad para las cajas de ahorro o los fondos de inversión Este enfoque parece estar en consonancia con nuestro principio fundamental de que las inversiones simples sólo deben realizarse en emisiones de una solidez intachable, y que los valores de calidad inferior sólo deben adquirirse sobre una base especulativa. 


			 


			La Ley de Cajas de Ahorros de Nueva York como punto de partida. En la práctica, un comprador particular de bonos puede obtener resultados bastante satisfactorios si tiene en cuenta las restricciones que rigen la inversión de los fondos de las cajas de ahorros. Pero este método no sirve como principio general de inversión, ya que las disposiciones legislativas son demasiado imperfectas para ser aceptadas como los mejores criterios teóricos disponibles. Las leyes de los distintos estados son muy divergentes; la mayoría de ellas están desfasadas en aspectos importantes; ninguna es del todo lógica o científica. Los legisladores no asumieron su tarea desde la perspectiva del establecimiento de criterios de inversión sólida para uso universal; en consecuencia, fueron libres de imponer a las cajas de ahorro y a los fondos de inversión restricciones arbitrarias que habrían dudado en prescribir para los inversores en general. El estatuto de Nueva York, normalmente considerado como el mejor de su clase, está, sin embargo, plagado de varios defectos evidentes. Por lo tanto, a la hora de definir las normas generales de inversión, lo mejor es utilizar la legislación de Nueva York como guía o punto de partida, más que como referencia final. El análisis que sigue a continuación se ajustará a la pauta establecida en las disposiciones legales (tal como existían en 1939); pero éstas serán criticadas, rechazadas o ampliadas, siempre que se considere conveniente su modificación. 


			 


			Criterios generales prescritos por la ley de Nueva York 


			 


			Los requisitos concretos impuestos por la ley a las inversiones en bonos pueden clasificarse en siete apartados que vamos a enumerar y comentar: 


			 


			1. La naturaleza y la ubicación del negocio o gobierno. 


			2. El tamaño de la empresa o la emisión. 


			3. Las condiciones de la emisión. 


			4. El historial de solvencia y pago de dividendos. 


			5. La relación de los beneficios con los gastos de intereses. 


			6. La relación del valor de la propiedad con la deuda consolidada. 


			7. La relación de la capitalización bursátil con la deuda consolidada. 


			 


			Naturaleza y ubicación 


			 


			La característica más llamativa de las leyes que rigen las inversiones de las cajas de ahorros es la exclusión total de los bonos en determinadas categorías amplias. Las disposiciones de Nueva York relativas a las clases permitidas y prohibidas pueden resumirse de la siguiente manera (sujeto a una enmienda de 1938 que se debatirá próximamente): 


			 



  
    	Admitidos  

    	Excluidos

  

  
    	Bonos gubernamentales, estatales y municipales de Estados Unidos. 

    	Bonos de Estados y empresas extranjeras. 

  

  
    	Bonos de empresas ferroviarias y de electricidad, gas y telefonía con garantía hipotecaria. 

    	Bonos de compañías de ferrocarriles urbanos o de suministro de agua. Obligaciones no garantizadas de empresas de servicios públicos. 

  

  
    	Bonos respaldados por primeras hipotecas sobre bienes inmuebles. 

    	Todos los bonos industriales. 

  

  
      	
    	Bonos de sociedades financieras (sociedades de inversión, entidades de crédito, etc.). 

  




			 


			La falacia de las prohibiciones generales. Es evidente que el legislador consideró que los bonos pertenecientes a las categorías excluidas eran, en esencia, demasiado inestables para ser una buena inversión para las cajas de ahorro. Si esta tesis fuera correcta, se deduciría de nuestro razonamiento anterior que todas las emisiones de estos grupos son poco adecuadas para la inversión conservadora en general. Tal conclusión conllevaría cambios revolucionarios en el campo de las finanzas, ya que una gran parte del capital que hoy se obtiene regularmente en el mercado de inversiones pasaría a conseguirse de manera abiertamente especulativa. 


			En nuestra opinión, la experiencia insatisfactoria de los inversores en renta fija a lo largo de un período bastante largo exige una delimitación considerable de la categoría de inversión. Sin embargo, existen fuertes objeciones a la aplicación de prohibiciones globales del tipo que ahora se discute. La teoría de la inversión debería desconfiar de las generalizaciones fáciles. Aunque, por ejemplo, se dé pleno reconocimiento a las tendencias inestables de los bonos industriales, tal y como hemos comentado en el capítulo 7, la eliminación de todo este importante grupo de la consideración de inversión no parece ni factible ni deseable. El hecho de que exista un número considerable de emisiones industriales que han sido capaces de mantener una indudable categoría de inversión tras superar las pruebas más severas (aunque representen un pequeño porcentaje del total), habla en contra de adoptar una política tan drástica. Además, limitar la demanda de inversiones a unos pocos tipos de empresa elegibles puede provocar escasez y, por tanto, que se acepten emisiones de calidad inferior por el mero hecho de pertenecer a estos grupos. Éste ha sido, de hecho, uno de los desafortunados resultados de las actuales restricciones legales. 


			 


			La fuerza individual puede compensar la debilidad intrínseca de una clase. Por lo tanto, sería más sensato pedirle al bono individual una muestra de solidez para compensar cualquier debilidad supuestamente inherente a su clase, en lugar de intentar que se admitan todos los bonos de ciertos grupos favorecidos y se excluyan todos los bonos pertenecientes a otros grupos. A un bono industrial se le puede exigir que muestre un mayor margen de beneficios sobre los gastos de intereses y una menor proporción de deuda con respecto al valor de empresa en funcionamiento de lo que se le pediría a una obligación de una compañía de gas o electricidad. Esto mismo sería aplicable a los bonos de tracción. En relación con el hecho de que la ley neoyorquina excluya los bonos de las compañías de agua, conviene señalar que este grupo es considerado por la mayoría de los demás estados al mismo nivel que los bonos de gas, electricidad y telefonía. No parece haber ninguna razón que justifique la imposición de requisitos más estrictos que en el caso de otros tipos de emisiones de servicios públicos. 


			 


			La enmienda de 1938 a la ley bancaria. En 1938, el poder legislativo de Nueva York, tras reconocer la validez de estas objeciones a las exclusiones por categorías, procedió a resolver la situación de una manera bastante peculiar. Decretó que la Junta Bancaria podría autorizar a las cajas de ahorros a invertir en obligaciones que generasen intereses y que no fueran aptas para la inversión siempre que la solicitud para dicha autorización fuera presentada por, al menos, 20 cajas de ahorros, o por una sociedad de inversión cuyo capital social fuera propiedad de, al menos, 20 cajas de ahorros. (Con ello se refería a la entidad Savings Bank Trust Company de Nueva York.) 


			Es evidente que esta enmienda va mucho más allá de una mera ampliación de las categorías de inversión para las cajas de ahorro. Lo que hace, de hecho, es sustituir —potencialmente, al menos— todos los requisitos específicos de la ley (salvo la principal exigencia de que los bonos paguen intereses) por un criterio conjunto de las propias cajas de ahorros y la Junta Bancaria. Esto significa, en teoría, que los siete criterios impuestos por la ley pueden ser anulados mediante acuerdo de las partes. Evidentemente, no existe ningún peligro de carácter práctico de que se burle completamente la sabiduría normativa del estatuto. De hecho, todas las inversiones autorizadas en virtud de esta nueva disposición hasta finales de 1939 son de carácter excepcional. Entre ellas figuran las emisiones de obligaciones no garantizadas de empresas telefónicas e industriales muy sólidas que hasta entonces no eran elegibles. (Curiosamente, todavía no se ha aprobado ningún bono hipotecario industrial, lo que puede confirmar nuestra afirmación anterior de que los mejores bonos industriales son probablemente las obligaciones no garantizadas.) 


			Las actuaciones llevadas a cabo hasta la fecha en virtud de la enmienda de 1938 han representado un loable distanciamiento de las restricciones excesivamente estrictas de la propia ley que hemos criticado anteriormente. Con todo, no estamos en absoluto convencidos de que la legislación, tal y como está ahora, tenga un formato realmente satisfactorio. Parece algo pueril aprobar una larga lista de normas y luego permitir que un órgano administrativo prescinda de todas las que considere oportunas. ¿No sería mejor establecer unos pocos criterios realmente importantes, aplicables en todos los casos, y luego conceder a la Junta Bancaria la facultad discrecional de excluir las emisiones que cumplan estos requisitos mínimos pero que aún no sean lo suficientemente sólidas según su opinión conservadora? 


			 


			Obligaciones de gobiernos extranjeros. Hemos manifestado nuestra disconformidad con cualquier exclusión general de categorías de bonos completas. Pero, cuando hablamos de deudas de gobiernos extranjeros (deuda soberana), cabe esperar otro tipo de razonamiento. Estas emisiones no responden muy bien al análisis financiero, y la inversión en ellas se basa normalmente en consideraciones generales, como la confianza en la estabilidad económica y política del país y la convicción de que intentará cumplir fielmente sus obligaciones. Por lo tanto, y en un grado mucho mayor que en el caso de otros bonos, puede justificarse o incluso necesitarse una opinión sobre si es conveniente en general invertir en bonos soberanos extranjeros para obtener una renta fija. 


			El factor de la conveniencia política. Si analizamos objetivamente la historia de la inversión en bonos extranjeros en este país desde que adquirió importancia por primera vez durante la Guerra Mundial, no resulta difícil llegar a una conclusión desfavorable sobre este punto. En última instancia, una deuda con un gobierno extranjero es un contrato inejecutable. Si el pago no se realiza, el tenedor de bonos no cuenta con ninguna vía de acción legal directa. Además, aunque se pignoren ingresos o bienes concretos como garantía, está prácticamente indefenso en caso de que se incumplan esos compromisos.101 Por consiguiente, si bien una obligación de un gobierno extranjero es, en teoría, un derecho que afecta a todos los recursos de la nación, el grado en que estos recursos se utilizan realmente para hacer frente a la carga de la deuda externa depende en gran medida de los intereses políticos. La grave crisis internacional del período de posguerra hizo inevitables varios impagos y sirvió de pretexto para otros. En cualquier caso, como el incumplimiento de los pagos se ha convertido en un fenómeno común, su propia frecuencia ha hecho desaparecer gran parte del oprobio. De ahí que el inversor tenga, aparentemente, menos razones que antes para confiar en los titánicos esfuerzos de un gobierno extranjero para cumplir con sus obligaciones en momentos difíciles. 


			El argumento del comercio exterior. Según la opinión general, es necesario renovar los préstamos internacionales a gran escala para restablecer el equilibrio mundial. En concreto, estos préstamos constituyen un complemento indispensable para el restablecimiento y el desarrollo de nuestra actividad de exportación. Sin embargo, no se debe pedir al inversor que asuma riesgos innecesarios por motivos idealistas o para beneficiar a los exportadores estadounidenses. Como operación especulativa, la compra de obligaciones extranjeras a precios bajos, como los existentes en 1932, podría estar perfectamente justificada por las posibilidades de beneficio que conlleva; pero estas cotizaciones tan depreciadas son en sí mismas un potente argumento contra las compras posteriores de nuevas emisiones extranjeras a un precio cercano al cien por cien del valor nominal, por muy elevada que sea la tasa del cupón. 


			El argumento del historial individual. Sin embargo, es posible argumentar que la inversión en obligaciones extranjeras es en esencia similar a cualquier otra forma de inversión en el sentido de que requiere discriminación y criterio. Algunos países merecen una alta calificación crediticia por sus antecedentes, y tienen derecho a disfrutar de un grado de inversión preferente en la misma medida que las empresas nacionales con una trayectoria exitosa. Las cámaras legislativas de varios estados han reconocido el prestigio de Canadá autorizando a las cajas de ahorros a comprar sus obligaciones, y Vermont ha aceptado también los bonos en dólares de Bélgica, Dinamarca, Gran Bretaña, Países Bajos y Suiza. 


			La siguiente relación de países que tienen deudas pendientes de pago en dólares, ordenados según la calificación crediticia reflejada en la evolución de sus bonos en el mercado durante la dura crisis de 1932, ofrece un argumento de peso en sentido contrario: 


			 


			1. Países cuyos bonos se vendieron con fines de inversión: Canadá, Francia, Gran Bretaña, Países Bajos y Suiza. 

			2. Países cuyos bonos se vendieron con fines especulativos: Alemania, Argentina, Australia, Austria, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Cuba, Checoslovaquia, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Guatemala, Grecia, Haití, Hungría, Japón, Yugoslavia, México, Nicaragua, Panamá, Perú, Polonia, República Dominicana, Rumanía, Rusia, El Salvador y Uruguay. 

			3. Países en situación dudosa: Bélgica, Irlanda, Italia, Noruega y Suecia. 


			 


			De los cinco países que forman parte del primer grupo o grupo de inversión, el crédito de dos de ellos, Francia y Gran Bretaña, fue calificado de especulativo en la anterior crisis de 1921-1922. Por lo tanto, de los 42 países representados, sólo tres (Canadá, Países Bajos y Suiza) gozaron de una calificación de inversión incuestionable durante los doce años que terminaron en 1932. 


			 


			Doble objeción a la compra de bonos de Estados extranjeros. Los datos sugieren que la compra de bonos de Estados extranjeros está sujeta a una doble objeción de carácter genérico: teórica, en cuanto a que la base del crédito es fundamentalmente intangible; y práctica, en cuanto a que la experiencia con el grupo extranjero ha sido mayoritariamente insatisfactoria. Todo indica que será necesaria una mejora considerable de las condiciones mundiales, reflejada en un período bastante largo de cumplimiento puntual de las obligaciones internacionales, para que se revise esta actitud desfavorable hacia los bonos extranjeros como clase. 


			Sin duda, las emisiones canadienses están exentas de este rechazo generalizado, tanto por su perfil como por las estrechas relaciones entre Canadá y Estados Unidos. Los inversores particulares, por razones personales o políticas, pueden estar igualmente convencidos de la elevada solvencia de otros países y, en consecuencia, dispuestos a comprar sus obligaciones como si se tratara de inversiones de alta calidad. Es posible que los hechos avalen este tipo de compromisos, pero, al menos durante algunos años, sería conveniente que el inversor los considerara excepciones a la norma general de evitar los bonos extranjeros y les exigiera, por tanto, pruebas excepcionalmente sólidas de su estabilidad y seguridad.102 


			 


			Bonos de empresas extranjeras. En teoría, es imposible que los bonos de una compañía, por muy próspera que ésta sea, ofrezcan más seguridad que las obligaciones del país en el que está ubicada. El Estado, al ser una autoridad fiscal, tiene un derecho prioritario ilimitado sobre los activos y las ganancias de la empresa. En otras palabras, puede quitarle la propiedad al tenedor de bonos privados y utilizarla para pagar la deuda nacional. En la práctica, la conveniencia política limita el ejercicio de la potestad tributaria. Por tanto, vemos casos de empresas que cumplen con sus obligaciones en dólares incluso cuando su gobierno se encuentra en suspensión de pagos.103 


			Los bonos de empresas extranjeras poseen una ventaja sobre los bonos gubernamentales, ya que el titular dispone de recursos legales específicos en caso de impago, como el derecho de ejecución hipotecaria. De ahí que probablemente sea cierto que una empresa extranjera se ve más presionada a hacer frente a su deuda que una nación soberana. Ahora bien, es preciso señalar que la situación que provoca el impago de las obligaciones del Estado afectará con toda seguridad al tenedor de bonos corporativos. Es posible que existan restricciones a la transferencia de fondos que impidan el pago de intereses en dólares a pesar de que la empresa siga siendo sobradamente solvente.104 Además, hay que tener en cuenta que la distancia que separa al acreedor de la propiedad y los obstáculos que interpone el decreto gubernamental pueden destruir el valor práctico de su garantía hipotecaria. Por estos motivos, se debe entender que el dictamen desfavorable sobre las obligaciones de gobiernos extranjeros como inversión en renta fija es aplicable también a las obligaciones de empresas extranjeras. 


			 


			Tamaño 


			 


			Los bonos de las compañías muy pequeñas sufren una serie de problemas que los descalifican como instrumentos de inversión conservadora. Este tipo de empresas de menor tamaño es más vulnerable a cualquier acontecimiento imprevisto, y suelen verse afectadas por la falta de relaciones bancarias sólidas o de recursos técnicos. Por ello, las empresas muy pequeñas nunca han podido acceder a la financiación pública y han dependido del capital privado, cuyos inversores tienen el doble aliciente de la participación en los beneficios y de la participación directa en la gestión. Las objeciones a los bonos de corporaciones de menor tamaño también se aplican a pueblos diminutos o municipios microscópicos, por lo que el inversor en obligaciones municipales precavido preferirá evitar los que estén por debajo de un determinado nivel de población. 


			Para establecer requisitos mínimos como los relativos al tamaño es preciso trazar líneas de división arbitrarias. No hay ningún método matemático que permita determinar con exactitud cuándo una empresa o un municipio adquieren el tamaño suficiente para merecer la atención del inversor. Lo mismo ocurre con cualquier otro parámetro cuantitativo, como, por ejemplo, el margen de beneficio una vez cubierto el gasto de intereses, o la relación entre el valor de las acciones o de la propiedad y la deuda en bonos. Por tanto, se debe tener en cuenta que todos estos «puntos críticos» son necesariamente decisiones a ojo de buen cubero, y el inversor es libre de utilizar otras cantidades si las considera más convenientes. Pero, por muy arbitrarias que sean las reglas elegidas, su utilidad práctica para proteger al comprador de bonos de emisiones poco protegidas es indudable. 


			 


			Disposiciones del estatuto de Nueva York. El estatuto de Nueva York establece varias normas en cuanto al tamaño mínimo para determinar las inversiones que son aptas para las cajas de ahorros. En cuanto a los bonos municipales, la población no puede ser inferior a 10.000 habitantes en los estados limítrofes con Nueva York, y a 30.000 en los demás estados. Los ferrocarriles deberán disponer de 800 kilómetros de línea de ancho estándar o bien contar con unos ingresos de explotación no inferiores a 10.000.000 de dólares anuales. Los bonos no garantizados y los bonos de ingreso de entidades ferroviarias sólo se aceptan si (entre otros requisitos especiales) la ganancia neta disponible para el pago de dividendos asciende a 10.000.000 de dólares. En el caso de las compañías de gas y electricidad, los ingresos brutos deben haber sido, en promedio, de alrededor de 1.000.000 de dólares anuales en los cinco años anteriores; pero, si se trata de bonos de telefonía, esta cifra subirá a 5.000.000 de dólares. También hay otras disposiciones que establecen que el tamaño de la emisión de bonos no debe ser inferior a 1.000.000 de dólares en el caso de las empresas de gas y electricidad, y a 5.000.000 de dólares en el caso de las obligaciones telefónicas. 


			Algunas críticas a estos requisitos. No parece que las cifras de ingresos brutos mínimos estén bien elegidas desde el punto de vista de la inversión en bonos a nivel general. Los requisitos de población apenas atraerían a inversores a lo largo y ancho del país. El criterio alternativo para los ferrocarriles, basado en el kilometraje o en los ingresos, es confuso e innecesario. El límite de 10.000.000 de dólares brutos es, en sí mismo, demasiado alto. Tanto que habría eliminado, por ejemplo, al operador Bangor and Aroostook Railroad, una de las pocas líneas ferroviarias que logró unos resultados satisfactorios tanto antes de la depresión de 1930-1933 como en ese período. Tampoco se justifica la exigencia de 5.000.000 de dólares brutos para las empresas de telefonía, en contraste con el 1.000.000 de dólares para las de gas y electricidad. Esta disposición habría descartado los bonos de Tri-State Telephone and Telegraph Company anteriores a 1927, aunque entonces (y desde entonces) eran obligaciones de incuestionable calidad. Creemos que los siguientes requisitos para el tamaño mínimo, aunque se hayan decidido de forma arbitraria, son razonables y se ajustan a los principios de una buena inversión: 


			 



  
    	
    	Requisitos mínimos de tamaño 

  

  
    	Municipios 

    	10.000 habitantes 

  

  
    	Empresas de servicios públicos 

    	2.000.000 $ brutos 

  

  
    	Sistemas ferroviarios 

    	3.000.000 $ brutos 

  

  
    	Sociedades industriales 

    	5.000.000 $ brutos 

  




			 


			Bonos industriales y el factor del tamaño. Dado que la ley neoyorquina no permite que las cajas de ahorros adquieran bonos industriales, no se ha establecido un tamaño mínimo. Consideramos que las obligaciones industriales pueden incluirse entre las inversiones de alta calidad siempre que cumplan estrictas garantías de seguridad. La experiencia de la última década indica que un tamaño dominante o por lo menos considerable ofrece un elemento de protección frente a los peligros de la inestabilidad. Un inversor prudente que quiera sacar provecho de lecciones anteriores estaría legitimado si decidiera limitar sus compras de bonos de renta fija a quizá media docena de entidades principales de cada grupo industrial, y también si añadiera el requisito mínimo propuesto de 5.000.000 de dólares de ventas anuales. 


			Estas exigencias mínimas pueden ser criticadas como excesivamente estrictas, en el sentido de que si se aplicaran universalmente (lo que en cualquier caso es poco probable) harían imposible que empresas sólidas y prósperas de tamaño mediano se financiaran mediante la emisión de bonos simples. Es de suponer que una estabilización general de las condiciones industriales en Estados Unidos invalide las conclusiones basadas en las variaciones extremas de los últimos diez años. Pero hasta que esa tendencia hacia la estabilidad se confirme, deberíamos mantener una actitud muy exigente hacia la compra de bonos industriales a nivel de inversión. 


			 


			Un tamaño grande no es garantía de seguridad. Estas recomendaciones en materia de tamaño mínimo no pretenden dar a entender que unas dimensiones enormes sean en sí mismas una garantía de prosperidad y solidez financiera. La empresa más grande puede ser la más débil si su deuda en bonos es desproporcionadamente elevada. Además, en los grupos ferroviarios, de servicios públicos y municipales, las entidades más grandes no ofrecen ninguna ventaja práctica frente a las de menor envergadura. Que la facturación bruta de una compañía eléctrica sea de 20 o 100 millones no influye, en principio, en la seguridad de sus bonos y, del mismo modo, cabe la posibilidad de que una ciudad de 75.000 habitantes merezca un mayor crédito que una ciudad de varios millones. Es en el área industrial donde, en nuestra opinión, los bonos de una compañía muy grande pueden ser intrínsecamente más recomendables que los de las compañías de tamaño mediano. Pero incluso en este caso es necesario que las estadísticas que presente sean totalmente favorables para que la ventaja sea creíble. 


			 


			Otras disposiciones descartadas. El estatuto de Nueva York incluye un requisito adicional con respecto a los bonos ferroviarios no garantizados que consiste en que las ganancias netas después del pago de intereses deben ascender a 10.000.000 de dólares. Esto no nos parece justificado, ya que con anterioridad hemos defendido que no hay que dar especial importancia a la existencia o no de una garantía hipotecaria. También constituye una cierta falacia lógica la prescripción de un tamaño mínimo para la emisión de bonos en el sector de los servicios públicos. Si la empresa es lo suficientemente grande en términos de volumen de negocio bruto, cuanto más pequeña sea la emisión de bonos más fácil será cumplir con las necesidades de intereses y capital. El legislador probablemente quiso evitar la inferior bursatilidad asociada a las emisiones muy pequeñas. En nuestra opinión, los inversores suelen conceder demasiada importancia al elemento de la bursatilidad; y en este caso no somos partidarios de aceptar el requisito legal con respecto al tamaño de la emisión como norma general para la inversión en bonos. 
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			Normas específicas para la inversión en bonos  


			(continuación) 


			 


			Las condiciones de la emisión 


			 


			En este apartado incluimos características como la seguridad de los bonos, los requisitos para el pago de intereses y la fecha de vencimiento. Los privilegios de conversión y similares recogidos en la escritura son en sí mismos importantes, pero no influyen a la hora de determinar los criterios de selección de las inversiones en renta fija. 


			Según el estatuto de Nueva York, sólo los bonos garantizados por hipotecas son aptos en el grupo de los servicios públicos.105 Sin embargo, se admiten los bonos ferroviarios no garantizados (debentures) siempre que el historial de beneficios y dividendos cumpla una serie de requisitos más estrictos que los establecidos para las emisiones hipotecarias. La legislación también permite la compra de bonos de ingreso o income bonds (es decir, aquellos en los que la obligación de pagar intereses depende de los ingresos) en las mismas condiciones que los bonos no garantizados. 


			 


			Restricciones obsoletas e ilógicas. En nuestra opinión, esta batería de restricciones está bastante obsoleta y carece de lógica. A la vista de nuestra rotunda oposición en el capítulo 6 a conceder un peso predominante a un valor específico, debe quedar claro que no estamos a favor de la exclusión de ningún grupo de emisiones de bonos no garantizados per se, ni siquiera de establecer normas o requisitos claramente definidos que favorezcan a los bonos garantizados frente a los que no lo son. 


			Si una empresa sólo emite bonos una vez, no debería importar si se trata de una primera hipoteca o de un bono no garantizado, siempre que este último esté protegido en el orden de prelación frente a futuras emisiones. Huelga decir que un bono no garantizado precedido por una primera hipoteca no es tan atractivo como el propio bono de primera hipoteca, aunque en ambos casos la mayor garantía del inversor debe ser la misma, es decir, la capacidad de la compañía para cumplir con todas sus obligaciones. Pero este criterio sería igualmente aplicable a una emisión de segunda hipoteca y, por lo tanto, no se refiere a los bonos no garantizados como tales. Hemos hablado ya en el capítulo 6 de la conveniencia de elegir entre títulos de deuda sénior y subordinada, y abordaremos de nuevo esta cuestión cuando analicemos la cobertura de intereses. 


			 


			Los bonos de ingreso se encuentran en una posición más débil que los bonos no garantizados. Si bien la ley de Nueva York es demasiado severa en su exclusión categórica de todas las emisiones no garantizadas de empresas de servicios públicos, su inclusión de las emisiones de bonos de ingreso ferroviarios en las mismas condiciones que los bonos no garantizados es igualmente cuestionable por la razón opuesta. Las disposiciones de los bonos de ingreso varían mucho entre las diferentes emisiones. La diferencia básica radica entre aquellos en los que el interés debe ser abonado si se devenga y aquellos sobre los que la cúpula directiva tiene un mayor o menor margen de maniobra. En términos generales, los bonos de ingreso se asemejan más a las acciones preferentes que a las obligaciones de renta fija ordinarias. Por lo tanto, los analizaremos en nuestro capítulo sobre acciones preferentes, en el que explicaremos la necesidad de aplicar un rigor y cuidado especiales a la hora de seleccionar este tipo de títulos para la inversión directa. 


			 


			No hay que suavizar las normas de seguridad debido al vencimiento anticipado. Los inversores tienden a conceder una gran importancia a la fecha de vencimiento de una emisión, ya que ésta determina si se trata de un valor a corto o a largo plazo. Con un vencimiento a corto plazo se obtiene el derecho al reembolso poco después de la compra, lo que constituye una ventaja desde el punto de vista de la seguridad. Como consecuencia, los inversores tienden a mostrarse menos exigentes a la hora de comprar pagarés o bonos con vencimiento a corto plazo (por ejemplo, hasta tres años) que con otras clases de bonos. 


			Creemos que tal distinción no tiene sentido. Un vencimiento próximo supone un problema de refinanciación para la empresa, así como un privilegio de reembolso para el inversor. El tenedor de bonos no puede confiar en que el hecho del vencimiento le garantizará el reembolso. La empresa debe disponer de liquidez (lo que ocurre con relativa poca frecuencia) o bien tener una rentabilidad y una situación financiera que le permitan obtener nuevos fondos. Las compañías suelen colocar emisiones a corto plazo porque su solvencia es demasiado débil en ese momento para permitir una salida a Bolsa a largo plazo a un tipo de interés razonable. Esta práctica suele causar problemas a la empresa y, por tanto, al inversor, cuando llega la fecha de vencimiento. 


			Ejemplos. Fisk Rubber Company colocó 10.000.000 de dólares en pagarés al 5,5 % a cinco años en 1926. En 1929 se vendieron a 96 porque estaban cerca del vencimiento, aunque los resultados de la compañía por entonces no eran muy satisfactorios. Sin embargo, en 1931 se produjo un impago del principal al vencimiento, la empresa entró en suspensión de pagos y el precio de los pagarés cayó a 10,75 ese año. 


			En 1929, New York, Chicago and St. Louis Railway (llamada «Nickel Plate Road») puso a la venta 20.000.000 de dólares en pagarés al 6 % a tres años. Se han ido prorrogando repetidamente, pero con grandes dificultades y bajo amenaza de insolvencia si los tenedores se niegan a extender el plazo. (En 1936, alcanzaron un precio mínimo de 26,75.) 


			Un ejemplo más reciente de la parcialidad injustificada del mercado de bonos frente a una emisión de vencimiento próximo es el de los bonos de primera hipoteca al 6 % de Pennsylvania Dixie Cement Company, con vencimiento en septiembre de 1941, que a principios de 1939 se vendían por encima de la par. Esta emisión apenas había logrado cubrir los gastos por intereses (sobre una base de depreciación reducida) en 1937 y 1938, y había registrado déficits en los seis años anteriores. El capital circulante era inferior a los bonos en circulación. Por supuesto, cabía la posibilidad de que las condiciones en 1941 permitieran el reembolso de este título, pero quienes lo compraron a su precio íntegro en 1939 estaban, sin duda, asumiendo un riesgo innecesario de sufrir una grave disminución del valor del principal. 


			Diferencias entre vencimientos cortos y largos de la misma emisión. Se han dado bastantes casos en que los inversores han estado dispuestos a pagar precios mucho más altos por una emisión a corto plazo que por una a largo plazo con garantías iguales de la misma empresa. En casi todos ellos, esta actitud resultó ser un error, ya sea porque (1) la solvencia de la empresa mejoró, en cuyo caso el vencimiento lejano experimentó una subida de precio mucho mayor, o bien porque (2) la compañía fue incapaz de liquidar la emisión a corto plazo a su vencimiento. 


			 


			Ejemplos de 1. 


			 

         

  
    	
    	Precio mínimo de 1932 

  

  
    	Bonos de refinanciación de primera hipoteca al 5 % de Lehigh Valley Coal Company con vencimiento en 1934 

      	96,5 

  

  
    	Bonos de refinanciación de primera hipoteca al 5 % de Lehigh Valley Coal Company con vencimiento en 1944 

      	35 






			 


			La empresa pudo reembolsar la emisión de 1934 a su vencimiento, pero, para entonces, los bonos al 5 % de 1944 habían aumentado hasta 91. Véase también el ejemplo del punto 2 que sigue a continuación. 


			 

         

  
    	
    	Precio mínimo de 1932 

  

  
    	Bonos garantizados al 6,5 % de U. S. Rubber Company con vencimiento en 1933 

      	94 

    

    
      	Bonos garantizados al 6,5 % de U. S. Rubber Company con vencimiento en 1935 

      	43 

  




			 


			La emisión de 1933 se abonó al vencimiento, pero también la de 1935, que, por supuesto, resultó ser con diferencia la mejor compra. 


			 


			Ejemplos de 2. 


			 



  
    	
    	Precio máximo 1938 

  

  
    	Bonos de refinanciación de primera hipoteca al 5 % de Lehigh Valley Coal Company con vencimiento en 1944 

    	99,88 

  

  
    	Bonos de refinanciación de primera hipoteca al 5 % de Lehigh Valley Coal Company con vencimiento en 1954 

    	45 

  



			


			 


			El impago de intereses se produjo en enero de 1939 y el precio de la emisión de 1944 se desplomó hasta 36, frente a 20 para el vencimiento en 1954. 


			 

         

  
    	
    	Precio mínimo de 1932 

  

  
    	Bonos no garantizados al 5 % de Pressed Steel Car con vencimiento en 1933

      	82 

  

  
    	Bonos no garantizados al 5 % de Pressed Steel Car con vencimiento en 1943 

      	40 

  




			 


			Ambos incumplimientos tuvieron lugar el 1 de enero de 1933 y, en último término, recibieron el mismo trato en la reorganización. 


			 

         

  
    	
    	Precio máximo de 1934 

  

  
    	Bonos no garantizados al 6 % de Standard Gas and Electric con vencimiento en 1935 

      	94 

  

  
    	Bonos no garantizados al 6 % de Standard Gas and Electric con vencimiento en 1951 

      	60 

  




			 


			La empresa no pudo hacer frente al vencimiento de 1935. En la posterior reorganización, las diferentes emisiones de bonos no garantizados obtuvieron prácticamente el mismo trato, y en 1939 se vendieron al mismo precio. 


			En vista de lo que acabamos de exponer y de los ejemplos citados, desaconsejamos hacer distinciones entre las emisiones a largo y a corto plazo que puedan dar lugar a un relajamiento de las normas de seguridad en la selección de emisiones de este último tipo.106 


			 


			Historial de pago de intereses y dividendos 


			 


			Los bonos adquiridos con fines de inversión deben contar con un historial de éxitos y estabilidad financiera lo bastante amplio por parte del emisor. Las empresas de nueva creación y las que acaban de salir de una situación financiera difícil no disfrutan de la alta calificación crediticia indispensable para justificar una inversión de renta fija.107 Como es lógico, se aplicará una descalificación similar a los estados o municipios que hayan incumplido puntualmente sus obligaciones en cualquier momento a lo largo de un período de años previo. 


			 


			Disposiciones del estatuto de Nueva York. El estatuto de Nueva York recoge este criterio y lo plasma de la siguiente manera: los bonos de estados distintos de Nueva York son aptos si el estado no ha incurrido en impago de intereses o principal durante los diez años anteriores. Para los municipios situados fuera del estado de Nueva York, el plazo es de veinticinco años; para los ferrocarriles, de seis años; para las compañías de gas, electricidad y telefonía, de ocho años. 


			No obstante, en lo que respecta a los bonos corporativos, los requisitos relativos a la cobertura de los beneficios, que se analizarán en el siguiente apartado, deberían resolver de forma adecuada la cuestión de los registros pasados. El intervalo de tiempo cubierto por el requisito de los beneficios es sólo un poco más corto que los períodos indicados anteriormente y, por lo tanto, sería una complicación innecesaria exigir una prueba de solvencia previa además del criterio de los beneficios. 


			Por otra parte, las obligaciones de carácter civil no requieren un historial de ingresos para su venta. Por consiguiente, el inversor se ve obligado a dar una importancia primordial a un registro de pagos puntuales satisfactorio. No cabe duda de que al inversor medio le parecerá razonable el requisito que establece a este respecto la legislación de Nueva York. 


			Sin embargo, no podemos aconsejar esta regla de inversión sin tener en cuenta los resultados que se derivarían de su adopción general. Si todas las compras de bonos municipales requirieran un historial impecable a lo largo de 25 años, ¿cómo podría un municipio lanzar una emisión de bonos durante el primer cuarto de siglo de su existencia? Y de igual modo, si un estado o ciudad se ha visto abocado al impago, ¿cómo se financiará durante los 10 o 25 años, según corresponda, antes de que sus obligaciones vuelvan a figurar en la lista de elegibles? En el caso de las grandes empresas, esta financiación podría lograrse a través de la especulación mediante la venta de acciones o bonos convertibles o, incluso, de bonos con un gran descuento. Pero tales métodos no están al alcance de los municipios. En la práctica, la dificultad se resuelve elevando la tasa del cupón de las obligaciones de los estados o municipios con menor solvencia. Por ejemplo, una ciudad que está saliendo de una crisis financiera podría atraer nuevos fondos ofreciendo una tasa de cupón del 5 % en detrimento del 2 % que abona el estado de Nueva York.108 Pero esta solución contraviene el principio, desarrollado anteriormente, de que una tasa de cupón elevada no compensa la asunción de un riesgo sustancial sobre el capital. En otras palabras, sería un error comprar una obligación municipal por su alto rendimiento, si está reconocida como de grado inferior y sujeta a algo más que una posibilidad nominal de impago. 


			 


			Un dilema y una posible solución. Nos encontramos, pues, ante un dilema, ya que la postura teóricamente correcta del comprador de bonos haría imposible la financiación que necesitan muchos municipios. Siendo realistas, la cuestión puede resolverse señalando que siempre habrá suficientes inversores dispuestos a comprar los bonos de cualquier ciudad o pueblo que ofrezca un tipo de interés aparentemente atractivo. En consecuencia, el comprador de bonos que actúa con lógica y cuidado puede evitar tales emisiones sin resultados fatales para los prestatarios que tienen una solvencia de segunda clase. 


			Esta forma de resolver el dilema es demasiado cínica para ser totalmente satisfactoria. Es probable que la solución ideal resida en establecer criterios cuantitativos particularmente estrictos que compensen el incumplimiento del requisito de 25 años de pago puntual por parte de un municipio. Si una ciudad se encuentra en dificultades financieras, debe sanearse reduciendo sus gastos, aumentando su tasa impositiva y demás ingresos o, incluso, mediante una rebaja forzosa de su deuda equivalente a una reorganización corporativa. De este modo, la ciudad podrá asentar sus finanzas sobre una base totalmente nueva y sólida que le permita obtener una calificación crediticia convincente a pesar de su impago anterior. Pero el inversor precavido sólo otorgará tal calificación crediticia tras un estudio minucioso de la situación financiera que incluya aspectos como la relación entre los gastos y la deuda total, por un lado, y la población, el valor de la propiedad y los ingresos, por otro. El comprador de bonos debería exigir un rendimiento superior al normal en este tipo de obligaciones municipales en compensación no por la asunción de un riesgo especial, sino por el esfuerzo realizado para cerciorarse de la solidez de la emisión. 


			La misma consideración cabe aplicarse a los organismos civiles de reciente creación, de los que sólo se dispone de un breve historial de servicio de la deuda.109 


			 


			El historial de dividendos. Las normas que regulan las inversiones legales siempre han hecho especial hincapié en que la empresa emisora disponga de un historial de reparto de dividendos adecuado. En la mayoría de los estados, un bono sólo es apto si la empresa ha pagado dividendos regulares por un determinado importe mínimo durante, al menos, cinco años. Este requisito se basa en la teoría de que, dado que las sociedades existen para pagar dividendos, sólo aquellas que de hecho lo hacen pueden ser consideradas realmente exitosas y, por lo tanto, adecuadas para la inversión en bonos. 


			El historial de dividendos como prueba no concluyente de solidez financiera. Es innegable que las compañías que reparten dividendos son más prósperas que las que no lo hacen. Pero este hecho no justificaría por sí mismo el rechazo total de todos los bonos de las empresas que no pagan dividendos. Existe una poderosa razón en contra de esta regla, y es que el pago de dividendos es sólo una indicación de la solidez financiera, y no sólo no ofrece ninguna ventaja directa al tenedor de bonos, sino que a menudo puede ser perjudicial para sus intereses al reducir los recursos corporativos. Las disposiciones sobre dividendos de la normativa que regula las inversiones legales han tenido en la práctica consecuencias opuestas a las deseadas. Las compañías ferroviarias en una posición financiera débil han continuado de forma improcedente con el pago de dividendos con el único propósito de mantener sus bonos en la lista de elegibles, de modo que la misma práctica que se supone que indica fortaleza detrás del bono ha socavado en realidad su seguridad.110 


			El papel del historial de reparto de dividendos en la inversión en bonos. Los datos proporcionados por el balance y la cuenta de resultados son una pista más fiable de la solidez de una empresa que el registro de pagos de dividendos. Por lo tanto, a la hora de determinar la idoneidad de las emisiones de bonos para la inversión directa, lo mejor es prescindir de todas aquellas reglas estrictas y rígidas respecto a este último punto. Sin embargo, el hecho de que una sociedad no pague dividendos cuando los beneficios son en apariencia suficientes debería llevar a un comprador de obligaciones a examinar la situación con más atención de la habitual, con el fin de descubrir si la política de los directivos se debe a la existencia de deficiencias que aún no se reflejan en la cuenta de resultados. Asimismo, podríamos señalar de paso que los bonos de las empresas que pagan dividendos poseen una cierta ventaja en el sentido de que sus propietarios pueden ser advertidos de un problema inminente mediante la distribución tardía de los dividendos y, al estar en guardia, pueden protegerse contra pérdidas graves. Los bonos de empresas que no reparten dividendos sufren una cierta desventaja en este sentido, pero, en nuestra opinión, ésta puede compensarse con una mayor precaución por parte del inversor. 


			La legislación de Nueva York contempla el tema de los dividendos de forma algo más progresista que la de otros estados. Los ferrocarriles están obligados a abonar dividendos por un importe determinado en cinco de los últimos seis años o, en su defecto, a someterse a requisitos más estrictos en cuanto a la cobertura de los gastos fijos. A las empresas de servicios públicos se les exige, o bien haber satisfecho una cantidad específica de dividendos en cada uno de los cinco años anteriores, o bien haber ingresado una cantidad igual a dichos dividendos. Esta norma comete el error de las demás, pues podría provocar el pago de dividendos no devengados. No obstante, la disposición tiene un carácter progresista, ya que exime del pago de dividendos siempre que se devenguen. 


			 


			Relación de los beneficios con los gastos de intereses 


			 


			El inversor actual está acostumbrado a considerar la relación entre los beneficios y los gastos de intereses como el criterio de seguridad más importante. Por lo tanto, cabría esperar que cualquier legislación específica que regule al detalle la selección de inversiones en bonos incluyera unos requisitos mínimos con respecto a este factor capital. Sin embargo, la mayoría de las disposiciones legales tratan este punto de forma fragmentada e inadecuada. Para garantizar una rentabilidad aceptable, los legisladores se han apoyado en gran medida en sus requisitos con respecto al historial de dividendos de la empresa.111 Como ya hemos señalado, este criterio está expuesto a serias objeciones. La superioridad de la normativa de Nueva York queda patente en dos disposiciones: en primer lugar, el reconocimiento de la importancia de contar con un historial de beneficios aceptable y, en segundo lugar, la consideración de los gastos fijos totales de la empresa como una unidad indivisible. 


			 


			Requisitos de la ley de Nueva York. Las disposiciones de la ley neoyorquina relativas a la cobertura de los beneficios pueden resumirse del siguiente modo: En el caso de bonos hipotecarios de ferrocarriles (o bonos con garantía colateral equivalentes) y obligaciones respaldadas por equipos ferroviarios, la empresa debe haber ganado 1,5 veces sus gastos fijos en cinco de los seis años anteriores, así como en el último año. Si no se hubieran repartido dividendos según lo estipulado, el período se fija en nueve de los diez años precedentes. 


			En los demás tipos de bonos ferroviarios, como, por ejemplo, bonos no garantizados, obligaciones de ingreso, etc., los gastos fijos (más los intereses de los bonos de ingreso, si los hubiera) deben haberse ganado dos veces tanto en el último año como en cinco de los seis años anteriores. En esta categoría, el requisito relativo al pago de dividendos es aparentemente inapelable y no se admiten sustitutos. 


			En el caso de los bonos de gas, electricidad y telefonía, la media de los beneficios de los últimos cinco años debe ser igual al doble de la media de los gastos totales por intereses y, en el último año, debe haberse logrado la misma cobertura. 


			 


			Fases de la cobertura de los beneficios. Al analizar estas disposiciones legales, hay que tener en cuenta tres elementos. El primero es el método de cálculo de la cobertura de los beneficios; el segundo es la cantidad de cobertura (mínima) exigida; y el tercero es el período requerido para la comprobación. 


			 


			1. Método de cálculo 


			El método de las deducciones previas. Existen varios métodos utilizados habitualmente para calcular y establecer la relación entre los beneficios y los gastos de intereses. Uno de ellos (que podemos definir como el método de las deducciones previas) es absolutamente censurable. Sin embargo, la mayoría de las sociedades emisoras lo empleaban antes de 1933 en sus folletos de oferta de bonos subordinados, ya que permite mostrar una solidez engañosa. El método consiste en deducir primero los gravámenes prioritarios de los beneficios y luego calcular el número de veces que el saldo cubre las obligaciones subordinadas. El siguiente ejemplo permite comprender tanto el método en sí como su carácter intrínsecamente absurdo: 


	    

         

  
    	La empresa A tiene 10.000.000 de dólares en bonos de primera hipoteca al 5 % y 5.000.000 de dólares en bonos no garantizados al 6 %. 

  

  
    	Su beneficio medio es de 

    	1.400.000dólares 

  

  
    	Deducción de los intereses de los bonos al 5 % 

    	 500.000 dólares cubiertos 2,8 veces 

  

  
    	Saldo para bonos al 6 % 

    	 900.000 dólares 

  

  
    	Intereses de los bonos al 6 % 

    	 300.000 dólares cubiertos 3 veces 

  





			 


			Es probable que en el folleto informativo sobre la emisión de bonos no garantizados al 6 % se afirmara que, «como se indica más arriba», los intereses se cubren tres veces. Sin embargo, los intereses de los bonos de primera hipoteca al 5 % sólo se cubren 2,8 veces. Estas cifras implican que la emisión subordinada está mejor protegida que la preferente, lo cual es absurdo. El hecho es que los resultados que se obtienen para los bonos subordinados mediante este método de deducciones previas carecen por completo de valor y son engañosos. Una de las consecuencias positivas de la Ley de Valores de 1933 fue el abandono de este sistema indefendible a la hora de declarar la cobertura de intereses en las nuevas ofertas de bonos. Al parecer, este cambio no se debió a ninguna prohibición específica de la ley o de la normativa de la SEC, sino más bien a la voluntad de evitar sanciones por falsedad de datos. 


			Algunos folletos informativos de emisiones de bonos canadienses siguen utilizando el método de las deducciones previas. Ejemplo. Bonos de primera hipoteca y con garantía colateral de Famous Players Canadian Corporation, Ltd., serie A, emitidos en torno a junio de 1936. 


			El método de las deducciones acumulativas. A este segundo procedimiento se lo denomina método de las deducciones acumulativas. En este método, los intereses de un bono subordinado se calculan siempre en conjunto con gravámenes prioritarios y equivalentes. En el ejemplo presentado, los intereses de los bonos no garantizados al 6 % saldrían como cubiertos 1,75 veces, cifra que se obtiene dividiendo las cargas combinadas de ambas emisiones, es decir, 800.000 dólares, entre los beneficios disponibles de 1.400.000 dólares. Sin embargo, el interés de los bonos de primera hipoteca consta como cubierto 2,8 veces, ya que el gasto de los intereses de los bonos subordinados a la emisión analizada no se tiene en cuenta en este método. La mayoría de los inversores creen que este punto de vista es totalmente acertado, y el procedimiento ha sido prescrito de forma expresa por una serie de estados en su normativa sobre la idoneidad de los bonos como instrumentos de inversión de las cajas de ahorro.112 


			El método de las deducciones totales, o método «global». No obstante, en un capítulo anterior hemos subrayado lo importante que resulta que una empresa sea capaz de hacer frente a todas sus obligaciones fijas, ya que la insolvencia resultante del impago de un gravamen subordinado repercute siempre en detrimento de los tenedores de bonos hipotecarios prioritarios. El inversor sólo puede confiar en su posición si las cargas totales de intereses están bien cubiertas. Así pues, la forma conservadora y, por tanto, aconsejable de calcular la cobertura de intereses debería ser siempre mediante el «método de las deducciones totales», es decir, la cifra determinante debería ser el número de veces que se cubren todos los gastos fijos. De este modo, se utilizaría la misma ratio de beneficios para evaluar todos los bonos de interés fijo de cualquier empresa, ya sean sénior (prioritarios) o júnior (subordinados). En el ejemplo anterior, la ratio sería de 1,75 tanto para los bonos de primera hipoteca al 5 % como para los bonos no garantizados al 6 %. En los folletos informativos sobre emisiones de bonos y en los informes anuales, este método se suele considerar la «base global» para calcular la cobertura de intereses.113 


			Es importante tener en cuenta que los gastos fijos no incluyen los intereses de los bonos de ingreso, que son gastos contingentes. Las expresiones gastos de intereses y deuda en bonos también se utilizan, a efectos prácticos, para hacer referencia a los bonos de interés fijo, a menos que las circunstancias indiquen lo contrario. 


			No existe ninguna razón, como es natural, por la que la cobertura de un bono sénior no pueda calcularse también por el método de las deducciones acumulativas y, si esta cobertura fuera muy significativa, puede considerarse como un argumento más a favor de la emisión. Pero nuestra recomendación es que, al aplicar cualquier criterio mínimo destinado a comprobar la solidez de la sociedad, se tenga siempre en cuenta el total de gastos fijos. La legislación de Nueva York defiende este principio de manera sistemática; en nuestra opinión, merece ser adoptado y respetado. 


			 


			2. Cobertura mínima de los beneficios 


			El trato preferente que la legislación neoyorquina otorga a los bonos ferroviarios frente a las emisiones de servicios públicos ya no está justificado, y la trayectoria más reciente de ambos grupos sugiere que sus posiciones relativas deberían invertirse. Además, es preciso añadir una cifra mínima para los bonos industriales, que debería ser claramente superior a la de los bonos ferroviarios o de servicios públicos. Teniendo en cuenta estos factores, recomendamos los siguientes niveles mínimos de cobertura de los gastos fijos totales: 


	    



  
    	Servicios públicos  

    	1,75 veces 

  

  
    	Ferrocarriles

    	 2 veces 

  

  
    	Industriales

    	 3 veces 

  


         


			 


			3. Período que abarca el examen de los beneficios 


			En nuestro resumen de las disposiciones neoyorquinas relativas a la cobertura de los beneficios señalábamos que, en el caso de las emisiones de servicios públicos, la media utilizada es de cinco años. Sin embargo, cuando se trata de bonos ferroviarios, es necesario acreditar el margen mínimo estipulado en cinco de los seis últimos años. En todos los casos, el mínimo debe cumplirse en el año inmediatamente anterior a la fecha de inversión. 


			Aunque resulta sencillo imponer requisitos como los dos últimos, lo cierto es que no se ajustan a la realidad de la inversión en bonos en un entorno económico sujeto a ciclos recurrentes de recesiones graves. Si fuera una característica general de las empresas experimentar ocho años prósperos o normales seguidos de dos años sin beneficios, estas normas fomentarían la inversión en bonos (a precios altos) durante las épocas de bonanza e impulsarían su venta (a precios bajos) durante las depresiones.114 


			En nuestra opinión, el único criterio práctico y estricto a la hora de establecer un nivel mínimo de ganancias debe ser la media de los resultados a lo largo de un período. Una media de cinco años, como establece la ley en el caso de los bonos de servicios públicos, podría resultar demasiado corta en muchas ocasiones, por lo que sugerimos un período de siete años como un criterio más adecuado. Aunque podría reducirse un poco para excluir años que hayan sido manifiestamente anómalos. (Por ejemplo, es probable que el período de seis años de 1934 a 1939 constituya una base de referencia más justa que el período de siete años de 1933 a 1939.) 


			Si el examen se hubiera realizado, por ejemplo, en 1934 o 1935, habría sido mejor utilizar un período de diez o incluso doce años para evitar dar un peso excesivo a los años de depresión profunda. En la práctica, por otra parte, el hecho de promediar los enormes déficits registrados por algunas empresas industriales en 1931-1933 podría dar lugar a una cifra de cobertura de los beneficios demasiado baja para ser representativa de la situación actual, aunque se utilizara una media a largo plazo. Este problema se soluciona, de forma arbitraria, considerando los beneficios de los ejercicios deficitarios como nulos, en lugar de la cifra negativa real. 


			Ejemplo. Cobertura de intereses de los bonos no garantizados al 4 % de Fairbanks Morse Company, con vencimiento en 1956, a principios de 1938. 


			 

         

  
    	Gastos de intereses (1937) 

    	232.000 $ 

  

  
    	Ganancias después de intereses e impuestos (1937) 

    	 2.148.000 $ 

  

  
    	Ratio de cobertura de intereses (1937) 

    	 10,2 veces 

  

  
    	Beneficio total después de intereses (1928-1930 y 1934-1937)

    	 11.740.000 $ 

  

  
    	Déficit total después de intereses (1931-1933) 

    	 8.873.000 $ 

  

  
    	Ganancias anuales después de intereses (1928-1937) 

    	 287.000 $ 

  

  
    	Cobertura en base a 10 años para los gastos de intereses de 1937 

    	2,2 veces 

  

  
    	Base alternativa para el cálculo de la cobertura a 10 años: 

  

  
    	Beneficio promedio en 10 años después de intereses, contabilizando los años 1931-1933 como nulos 

    	 1.174.000 $ 

  

  
    	Cobertura en base a 10 años revisada para los gastos de intereses de 1937 

    	6,1 veces 

  

  
    	Ratio acciones-patrimonio neto 

    	3,42 $ de acciones a precio de mercado por cada 1 $ de bonos a la par 

  




			 


			La segunda media, o media revisada, refleja de forma más realista la rentabilidad de la empresa que la media simple de diez años, que no cumple nuestro requisito mínimo. Confiamos, sin embargo, en que a partir de 1940 sea posible utilizar medias de siete años o más sin tener que afrontar un problema similar. 


			 


			Las demás fases del historial de beneficios. Naturalmente, hay otros elementos relacionados con los beneficios a los que el inversor haría bien en prestar atención. Entre ellos están la tendencia, la cifra mínima y la cifra actual. No se puede negar la importancia de cada uno de ellos, pero no es posible aplicarles eficazmente unas reglas rígidas y rápidas. En este caso, como en el de los títulos hipotecarios que ya hemos analizado, es preciso establecer una distinción entre los escasos elementos que responden a reglas definidas y universalmente aplicables y los numerosos elementos que escapan a fórmulas tan exactas pero que, no obstante, deben ser tenidos en cuenta según el criterio del inversor. 


			 


			Es posible compensar elementos desfavorables. Para ilustrar el modo práctico de abordar los elementos de este último tipo, recurriremos a los datos financieros declarados. El inversor debe exigir una media que sea al menos equivalente al requisito mínimo. Además, se sentirá atraído por tres aspectos: a) una tendencia al alza de los beneficios; b) un resultado del ejercicio especialmente bueno, y c) un margen satisfactorio sobre los gastos por intereses en todos los años del período estudiado. Si un bono no cumple con alguno de estos tres puntos, la consecuencia no debería ser rechazar la emisión, sino más bien exigir una cobertura media de los ingresos muy superior a la mínima y dedicar una mayor atención a los elementos generales o cualitativos existentes. Si la tendencia ha sido negativa o si la última cifra ha sido muy baja, entonces, el inversor no debería aceptar el bono a menos que los ingresos medios hayan sido sustancialmente superiores al mínimo exigido —y a menos que tenga motivos razonables para creer que la tendencia a la baja o la caída de los ingresos no continuarán de forma indefinida—. No hace falta decir que la cantidad en la que la media debe aumentar para compensar una tendencia o una cuenta de resultados negativas la deberá decidir el inversor según su criterio, ya que no puede concretarse mediante fórmulas matemáticas. 


			 


			La relación entre la tasa de cupón y la cobertura de los beneficios. La teoría de la cobertura de los beneficios se hace más compleja por el hecho aritmético de que esta cobertura es inversamente proporcional al tipo de interés. A igualdad de beneficios, los intereses de una emisión de bonos al 3 % estarían cubiertos el doble de veces que si la tasa fuera del 6 %. Veamos la siguiente comparación: 


	    

         

  
    	 
    	Empresa de servicios públicos A  

    	Empresa suministros B

  

  
    	Beneficios para intereses 

    	600.000 $ 

    	600.000 $ 

  

  
    	Gastos de intereses 

    	(3 % sobre 10.000.000 $) 

    	(5,5 % sobre 10.000.000 $) 

  

  
      	 
    	300.000 $ 

    	550.000 $ 

  

  
        	Ratio de cobertura de intereses 

    	2,00

    	1,09 






			 


			Sólo la diferencia en las tasas de los cupones hace que la empresa A supere nuestro test de cobertura de los beneficios, mientras que la empresa B apenas cubre sus intereses. Esta cuestión puede generar varias preguntas, como, por ejemplo: 1) ¿puede considerarse «seguro» un bono por el mero hecho de tener una tasa de cupón baja?; 2) ¿qué efecto tendría una subida del tipo de interés general frente a esta seguridad?; 3) ¿son los bonos de la empresa A una inversión más segura que los de la empresa B? Intentaremos responder de forma breve a estas preguntas por orden. 


			1. El efecto de la tasa del cupón sobre la seguridad. No cabe duda de que la seguridad, en el sentido técnico de garantía de pago continuado de intereses, puede generarse o destruirse variando la tasa del cupón. Es impensable que un bono del 5,5 % sea seguro con respecto al 3 % de interés e inseguro con respecto al 2,5 % restante. La seguridad de los intereses es un concepto indivisible y debe extenderse a toda la carga de intereses, ya que la incapacidad de hacer frente a una parte de los intereses contractuales —o incluso a los intereses subordinados— provocaría graves problemas financieros. Éstos, a su vez, supondrían la destrucción, al menos temporal, de la categoría de inversión. 


			La seguridad en el sentido de mantener el valor del principal también puede «lograrse» mediante un tipo de interés bajo siempre y cuando se considere permanente, es decir, que dure hasta el vencimiento o muchos años más en el futuro. Si el tipo del 3 % es permanente, las ganancias de 600.000 dólares deberían permitir a la empresa A reembolsar sus bonos al vencimiento, además de mantener el precio de mercado de los bonos no muy lejos de la par. 


			Debemos tener en cuenta que el tipo de interés tiende a variar de forma inversa a la capacidad de la empresa para abonarlo. Una empresa solvente se endeuda a un tipo bajo a pesar de que puede permitirse pagar más que una empresa poco solvente. Esto significa que una «buena solvencia» genera por sí misma una «mejor solvencia» gracias a su propio ahorro en gastos de intereses, en tanto que el caso contrario es igualmente cierto. Aunque pueda parecer paradójico e injusto, debe aceptarse como un hecho en el análisis de valores. 


			2. El efecto de una subida de los tipos de interés sobre la seguridad. Una subida general de los tipos de interés no afectaría a la capacidad de una sociedad cara a satisfacer los gastos de intereses durante el período de vigencia de su emisión de bonos a tipo bajo. Pero si su vencimiento es a corto plazo, se enfrentará al problema de tener que reembolsarlos a un tipo más alto, y para ello necesitará que sus beneficios cuenten con un margen suficiente sobre este tipo más alto. Por otra parte, si el vencimiento es lejano en el tiempo, el precio de mercado de estos y otros bonos descenderá de forma sustancial en caso de que se produzca una subida considerable del tipo de interés general. (Nótese que el índice Dow Jones relativo a los precios de los bonos bajó alrededor de un 30 % entre 1917 y 1920 como consecuencia de una subida de los tipos de interés.) 


			Por lo tanto, la seguridad del principal, en el sentido de la conservación del valor de mercado, se verá afectada negativamente por una subida brusca del tipo de interés cuando se trate de bonos a largo plazo.115 La seguridad del principal de la deuda a corto plazo puede verse afectada negativamente por dicha subida de los tipos de interés si la cobertura de los beneficios no excede nuestro mínimo por un amplio margen. 


			En resumen, si el inversor ve probable que se produzca una subida de los tipos de interés, no debería comprar bonos con cupón bajo a largo plazo, por muy solvente que sea la empresa, y sólo debería comprar emisiones a corto plazo si los beneficios permiten cubrir una tasa de cupón más alta con suficiente margen. Sin embargo, si cree que los tipos de interés bajos han llegado para quedarse, puede aceptarlos del mismo modo que antes aceptaba los tipos más altos. Pero si no está seguro de la evolución futura de los tipos de interés, la mejor política podría ser limitar las compras a bonos con un vencimiento bastante corto (por ejemplo, no más de diez años) y aumentar el nivel de cobertura de los beneficios para compensar la baja tasa del cupón. 


			3. El atractivo relativo de los dos bonos. Nuestra tercera pregunta está relacionada con el atractivo comparativo de los bonos al 3 % de la empresa A y los bonos al 5,5 % de la empresa B. Desde un punto de vista estrictamente lógico, el bono al 5,5 % debería resultar más atractivo que el bono al 3 %, ya que el titular del bono al 5,5 % siempre podría reclamar el 2,5 % adicional de forma contingente y, de este modo, hacer que el margen de su empresa sobre los gastos fijos fuera el mismo que el de la empresa A. Pero, en la práctica, es probable que esta reducción de los intereses fijos sólo se produzca después de que el emisor experimente dificultades financieras, lo que, a su vez, provocaría un descenso considerable del precio de mercado de los dos bonos. Por lo tanto, es posible que, sobre el terreno, el titular del bono al 3 % obtenga mejores resultados que el titular del bono al 5,5 %. 


			Ahora bien, la anomalía que se observa en nuestro ejemplo debería servir de advertencia al inversor para que no compre a la par un bono del 3 % basándose en el resultado de la empresa A, a menos que esté absolutamente convencido de que los tipos de interés seguirán siendo muy bajos. (Por otra parte, si un bono del tipo de la empresa B se vende a un precio muy reducido debido al pequeño margen existente sobre los elevados intereses, significa que existen oportunidades especulativas, especialmente si está previsto que los tipos de interés se mantengan bajos.) 
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Rentabilidad por dividendos Nada | Nade | Nada | 20% | s1% | sow | s1% | 63w | 42%

Pennsylvania RR.:

Horquilla de precios 53 60 55 a 50 1 30
Beneficio por accion aus | 4338 | 6238 | ss2s 2048 | oses | 1958
Dividendos por aceién 300 | 300 3,00 200 | 050 | 125
Ratio precio-beneficio 22 | 188 81 256 72 | s

Rental

idad por dividendos + s7w | 50% | 5w | 73%

25% | s9% | 41%
American Tel. & Tel,

Horquilla de precios 153 1o 137 15 ny 130 190 m 155
Beneficio por accion 9sss | s6es | 9268 [ n79s | mas | nass | o628 | si6s | g0ss
Dividendos por accin 800 | so00 | 800 | 900 | 900 | 900 | 900 | 900 | 900
Ratio precio-beneficio 165 ny | s | w6 | 04 | m3z | mo | s m
Rentabilidad por dividendos s2% | 7man| ssw 76% | 69% | 7% | sin| ssw

* fdices Axe-Houghton de actividad empresarialy de cotizaciones de las acciones industriales, no ajustados a a tendencia. Rendimiento de 10 bonos
ferroviarios de alta calidad. Todo por cortesia de E. W. Ase & Co.

+Los precios méximos, minimos y promedio se comparan con la media de beneficios y dividendos de cada periodo.

# Los datos de 1936-1938 se han ajustado para reflejar el 40 % de dividendos en acciones.

§ Las cifras se han ajustado para reflejar varios dividendos en acciones y desdoblamientos entre 1913 y 1930, lo que equivale en ltima instancia a unas
25 acciones en 1936 por 1 accion en 1912.

|1 No incluye una accion de Electric Bond and Share Securities Corporation distribuida como dividendo en 1925.

9 Las cifras de 19361938 se han ajustado para reflear el intercam

o de acciones de seis por uno en 1926.
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industriales”
Ao | Miximo  Minimo | Miximo Miximo  Minimo

1930 | 9508 | 4150 | 2041 1575 741

w3 | sams | 228 | owea 8 19,1

1932 850 55 a2 635

1933 1050 | 1087 502 92

1934 1655 no7 855 93

1935 | 4088 | 2050 184 967 32

1936 55 | saso | e 131 185

1037 | 6488 34| 19 1687

1938 | 2m2s 1384 19,8 35
1939 | 4463 31 15,9 183 867
« findi jos (1926 1939y 347

emisiones en afios anteriores.
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vamente, segiin datos de Moody's.

* Ingresos por I venta de energia eléctricaa los consumidores finales, datos de Edison
Electric Institute. Los datos relativos al 90 % de la industria se ajustan para cubrir el
cien por cien de la misma (Suroey of Current Business).

* ndice de sos piblicos, claborado por
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