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T. Rowe Price

El senor valor de crecimiento

La gran explosion alcista de los anos noventa del siglo pasado
molde6 un mercado ideal para T. Rowe Price. Todo el mundo se
hizo rico, pero hubo quien se hizo rico a lo grande: aquellos que
detectaron los valores en crecimiento mas candentes (Microsoft,
Intel, Cisco, AOL, etcétera) y los llevaron a la gloria. Estos inver-
sores a menudo multiplicaron por diez su capital, y en ocasiones
incluso lo centuplicaron. La mayor parte de inversores que deja-
ron pasar tamafa oportunidad se inhibieron debido a que eran
incapaces de evaluar adecuadamente dichas empresas y tenian
la impresion de que debian comprender a fondo cualquier valor
en el que fueran a arriesgar su capital.

¢Como era posible tomar la decision de subirse al carro ba-
sandose en la comprension imperfecta que la mayoria poseemos
del mundo de la alta tecnologia? Este capitulo describe la técnica
precisa para hacerlo.

El punto clave que era necesario determinar era que el soft-
ware informatico, internet, la biotecnologia, las comunicaciones
y el resto del paisaje de la alta tecnologia eran cosas reales y es-
taban en auge. De hecho, estaban cambiando el mundo. En otras
palabras, habia que identificar que se trataba de una gran opor-
tunidad de crecimiento. iNo era muy dificil darse cuenta! Sin
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embargo, lo que la técnica Price describe es la parte mas dificil
del asunto: como participar. Veamosla.

Como Benjamin Graham, Price, fallecido en 1983, dio nom-
bre a toda una teoria de inversion. Hubo un tiempo en el que en
Wall Street se escuchaba tan a menudo hablar del «enfoque T.
Rowe Price» como de «una auténtica estrategia Ben Graham»,
la ortodoxia imperante antes de la llegada de Price. El pensa-
miento de Price, orientado hacia el crecimiento, fue imponién-
dose gradualmente al estilo basado en el «valor» sistematizado
por Graham. De hecho, es probable que Price popularizara el
término valor de crecimiento. Price acumul6 un enorme fondo
comun de capital: si bien ya era sustancial cuando €l estaba al
mando, T. Rowe Price Associates, Inc., la empresa que fundé en
Baltimore, lleg6 a convertirse en una de las mayores del pais,
aunque finalmente se desmarcase de las ideas de su fundador.
Lo que veremos a continuacion es la descripcion de la filosofia
personal de Price, que desarroll6 a lo largo de los afios en los que
dirigié personalmente su empresa.

En sintesis, su tesis principal era que la mejor esperanza de
un inversor para obtener buenos resultados radicaba en buscar
«campos abonados para el crecimiento» y aferrarse a esos valores
durante periodos de tiempo dilatados. El definia una empresa de
crecimiento como aquella que muestra «un aumento de ganan-
cias a largo plazo, que alcanza un nuevo mdximo de valor por
accion al término de cada gran ciclo de negocio exitoso y que da
muestras de alcanzar nuevos mdximos de beneficios al término de
JSuturos ciclos de negocio». (Sin embargo, puede tener beneficios
a la baja dentro de un ciclo de negocio.) Durante mucho tiempo,
Coca-Cola (que se convirtio en el principal valor de Warren Buffett
con mucha diferencia) fue exactamente ese tipo de empresa, como
también lo fueron Merck, Walmart y Texas Instruments.

Price sostenia que, dado que tanto las industrias como las
corporaciones poseen ciclos vitales, el momento mds rentable
Yy menos arriesgado para poseer acciones es el correspondiente
a las primeras etapas de crecimiento. Una vez una empresa ha
alcanzado su madurez, las oportunidades para el inversor dis-
minuyen y el riesgo aumenta. Su éxito al disenar y aplicar este
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enfoque le convirtieron en uno de los inversores mas famosos
de su época.

Llegado de Glyndon, Maryland, que por entonces era un lu-
gar de veraneo para los habitantes de Baltimore, Price era un
hombre corpulento, de mirada triste y con un bigote oscuro que
coronaba una sonrisa astuta, cansada y algo siniestra. Su padre
era un médico rural.

La inversion era su vida, y, como la mayor parte de los gran-
des inversores (y de los grandes artistas o profesionales de cual-
quier ambito), Rowe Price se abandonaba al trabajo; su principal
objetivo siempre era lograr la mayor rentabilidad, y no cobrarse
presas para si mismo. Asi pues, era un buen profesional: el clien-
te siempre iba primero. Como le gustaba decir, «si ofrecemos
buenos resultados al cliente, nos cuidara». Ansiaba alcanzar la
inmortalidad en los libros de historia. Para contribuir a dar for-
ma a su propio monumento, siempre vigilaba muy de cerca lo
que la prensa decia sobre €l, y mas tarde, mucho después de reti-
rarse de su empresa, empez6 a escribir articulos sobre sus ideas
de inversion para crear un nuevo registro de rendimiento.

Ya octogenario, Price seguia levantandose a las cinco de la
madrugada. Era extremadamente disciplinado y organizado,
contaba con una agenda diaria cuyos puntos siempre ejecuta-
ba en orden y jamas realizaba actividad alguna que no estuviera
incorporada en la lista. Por motivos similares, si compraba un
valor a 20, también vendia algunos a 40, por ejemplo, y lo hacia
aunque la situacion hubiera cambiado a mejor. Si habia decidi-
do comprar una mayor participacion a 13, lo hacia aunque las
noticias que llegaban de la empresa en cuestion fueran desalen-
tadoras.

Un asociado lo recuerda como un hombre «asombrosamente
talentoso, irascible y egocéntrico». Era «el sefior Price» para casi
todo el mundo, y no se subia a ningtin barco si no era para ser
su capitan. Era una persona que podia decir: «Cometo muchos
errores... No soy muy brillante», pero a la vez, todo el mundo que
trabajaba para €l tenia que hacer siempre exactamente lo que él
ordenaba. Como detestaba la idea de delegar responsabilidades,
habria sido un pésimo director industrial.
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Para ser un gran inversor, uno debe ir siempre a la contra y
ser un solitario, pero es practicamente imposible que un solitario
consiga crear una organizacion autosuficiente. Generalmente, el
solitario con una gran fuerza de voluntad cuenta con unos segui-
dores mas débiles, lo que le obliga bien a vender su empresa a
terceros para obtener un valor del capital que compense sus es-
fuerzos (opcidn que deja a sus clientes a merced del comprador)
o bien, con gran agitacion, venderla a sus propios seguidores.
Price se decant6 por la segunda opcidn, a pesar de que no escon-
dia sus temores de que sus seguidores no estuvieran preparados
para sucederlo. La mejor esperanza para cualquier empresa es
disponer de un sucesor talentoso que ronde la treintena cuando
el fundador de sesenta y cinco anos esté a punto de jubilarse. De
este modo, el fundador no sentird celos de un hombre mucho
mas joven que él, dado que no lo vera como un hijo y rival desde
el punto de vista psicolégico, sino como un nieto.

T. Rowe Price Associates disponia de un volumen de activos
relativamente pequefio a su cargo hasta la vejez de Price. A prin-
cipios de los afios cincuenta del siglo pasado, las carteras de va-
lores que gestionaba la empresa apenas totalizaban unos cientos
de millones de doélares, y en 1966, cuando Price se acercaba a
los setenta afios, la empresa gestionaba valores por un importe
aproximado de 1.500 millones de ddlares, mientras que un buen
numero de empresas de asesoria financiera fundadas por aquel
entonces multiplicaban varias veces su volumen. Price no creia
que su empresa pudiera expandirse tras su jubilacion. Al vender
la empresa a sus asociados, éstos le ofrecieron un acuerdo que le
permitiria participar durante cinco anos en el crecimiento de la
empresa, pero lo rechazd, sélo para ver como se cuadriplicaban
las carteras de valores a cargo del sello durante ese periodo.

La empresa goz6 de dos extraordinarios golpes de suerte tras
la jubilacion de Price. En primer lugar, las empresas de creci-
miento mas pequenas se hicieron muy populares entre los in-
versores, lo cual proporciono seis anos de gloria al Growth Stock
Fund (Fondo de Valores de Crecimiento) y todavia mas al New
Horizons Fund (Fondo de Nuevos Horizontes). Ademas, el mer-
cado en auge de la gestion de fondos de pensiones encaminé a
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los gestores de esos fondos hacia las empresas financieras con
mejores resultados recientes. En aquella época, Charles Shaeffer,
sucesor de Price en la presidencia de la empresa, era un vende-
dor de primera categoria, y la empresa consiguié una enorme
cantidad de nuevos negocios, lo que le permitio cabalgar el boom
de crecimiento de aquel ciclo hasta la misma cima. (Mas tarde,
también experiment6 el camino de bajada de ese mismo ciclo.)

Visto en perspectiva, se puede comprobar que existia un cier-
to conflicto de intereses entre la empresa y los clientes que le
entregaron capital para que lo gestionase basandose en sus re-
sultados. Probablemente, deberia haber anunciado (como hizo
Price personalmente, ya retirado) que la fiebre del crecimiento se
estaba explotando en exceso, haber adoptado un enfoque equili-
brado y haberse negado a trabajar con inversores que buscasen
una gestion orientada exclusivamente al crecimiento.

Price publicé los valores auditados y las cifras de rendimiento
de una «cartera de valores de crecimiento modelo», que consis-
tia en la cartera de valores de dos cuentas familiares, una ini-
ciada en 1934 y otra en 1937, desde el momento de su creacion
hasta 1972.

Los importes implicados inicialmente eran modestos, y se
omitieron los bonos y el dinero en efectivo. En otras palabras,
se trataba de una demostracién de seleccion de acciones, no de
gestion de una cartera de valores. Dicho esto, el rendimiento
de la inversion era asombroso. Una inversiéon de mil ddlares en
acciones en 1934, con dividendos reinvertidos y sin incluir im-
puestos, se habria convertido en 271.201 ddlares llegado el 31
de diciembre de 1972. Sin embargo, de haberse llevado a cabo
al final de la segunda guerra mundial, la inversion so6lo habria
producido la mitad de beneficios, aproximadamente. El valor de
mercado, si se ignoraban los dividendos, se multiplicé aproxi-
madamente por veinte entre 1950 y 1972, pero solo se cuadru-
plico entre 1958 y 1972.

Algunas adquisiciones de valores en concreto funcionaron de
perlas. Por ejemplo, a finales de 1972, las acciones de Black &
Decker, que habian estado en su cartera durante treinta y cinco
afos, habian subido de 1 74 a 108; las de Honeywell, que habian
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gestionado durante treinta y cuatro afios, habian pasado de 3 34
a 138; las de 3M, durante treinta y tres anos, de 15 a 85 %; las de
Square D, también durante treinta y tres afios, de 34 a 36 7, y las
de Merk, durante treinta y dos anos, de 35 a 89 14.

Evidentemente, un inversor contribuyente que encuentra
valores que puede conservar durante la mayor parte de su vida
disfruta de una notable ventaja respecto a quien compra y vende
a intervalos mas cortos, ya que pospone indefinidamente los im-
puestos sobre ganancias de capital y puede disponer del dinero
que de otro modo habria gastado en pagar impuestos, ademas de
ahorrarse gastos de correduria. Gracias al interés compuesto, su
resultado tras impuestos sera enormemente superior al obtenido
por un inversor igual de bueno que él que deba pagar impuestos
sobre ganancias de capital y comisiones de correduria durante el
trayecto.

Cobré plena consciencia de esta diferencia en la década de los
afos cincuenta, cuando estaba asociado con la empresa de con-
sultoria financiera que gestionaba el fondo comun de inversiones
con mejores resultados de la década de los aproximadamente
doscientos fondos que existian en ese momento. También poseia
uno de los mayores indices de rotacion de cartera. El segundo
fondo con mejor rendimiento era el Fondo de Valores de Creci-
miento de T. Rowe Price. Pasado un tiempo, me percaté de que el
fondo de Price, que presentaba uno de los indices de rotaciéon de
cartera mas bajos, ofrecia mayores beneficios a la mayoria de sus
accionistas tras pagar impuestos. Ademas, el sistema no precisa-
ba de un genio al mando. El sefior Price era un hombre sensato,
astuto y sobradamente experimentado con una férrea disciplina
y una admirable fuerza de voluntad, pero no presumia de ser un
prodigio. Muy al contrario, uno de los méritos que atribuia a su
enfoque era que incluso un neéfito seria capaz de aplicarlo con
éxito.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, llegué a la conclusion de
que, en el mundo real, un enfoque inversor basado en la busque-
da de una empresa excepcional con la idea de conservar la parti-
cipacion en ella durante un largo periodo de tiempo deberia ser
mejor opcidn para cualquier inversor experimentado y compe-
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tente, pero sin un talento deslumbrante, que un enfoque basado
en la compraventa rapida. El enfoque a largo plazo no le exigiria
conocer tantos detalles ni tomar tantas decisiones dificiles.

«Incluso un inversor aficionado que carece de formacion y de
tiempo para gestionar sus inversiones puede tener un éxito ra-
zonable si escoge las empresas mejor gestionadas en campos abo-
nados para el crectimiento, compra acciones de las mismas y las
retiene hasta que sea obvio que ya no se ajustan a la definicion
de un valor de crecimiento», declard Price.

Criterios

¢Puede realmente un inversor aficionado hacer algo asi? Veamos
algunas de las caracteristicas que Price atribuia a las companias
de crecimiento:

1. Una investigacion excelente para desarrollar productos
y mercados.

Ausencia de una competencia encarnizada.

Inmunidad relativa ante la legislacion gubernamental.
Costes laborales bajos, pero empleados bien remunerados.
Una rentabilidad de la inversién minima del 10 por cien-
to, alto margen de beneficio sostenido y un aumento su-
perior del beneficio por accion.

ou Lo

Segun Price, el inversor precisa experiencia y buen juicio
para identificar este tipo de valores, y debe tener en cuenta los
factores sociales y politicos que puedan influir en su inversion,
ademas de los puramente econémicos. En mi opinion, un inver-
sor no profesional diligente y experimentado es perfectamente
capaz de tener presentes estos elementos.

Price sostenia que hay dos factores clave para capitalizar esos
«campos abonados para el crecimiento»: identificar una indus-
tria que todavia goza de su fase de crecimiento y optar por la em-
presa (0 empresas) que resulte mas prometedora dentro de esa
industria.
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Los indicadores mas fiables de que una industria se encuen-
tra en crecimiento son el volumen de ventas en unidades (no en
dolares) y las ganancias netas. Ambos criterios le habrian llevado
hacia los valores relacionados con el software informaético e in-
ternet en los afios noventa, pero le habrian alejado de las empre-
sas sin beneficios. A menudo, la mejor estrategia para participar
en estos sectores en crecimiento consiste en no hacerse con los
proveedores de servicios, sino con empresas —como Cisco, Intel
y Microsoft— que fabrican cosas que a su vez deben adquirir las
companias que ofrecen esos servicios; es decir, no ir a cribar oro,
sino vender las bateas para hacerlo. También hay que supervisar
con atencion la rentabilidad de la inversion. Para que un sector
sea atractivo, deberia estar mejorando tanto en el apartado del
volumen de venta en unidades como en el de los beneficios netos.
Frecuentemente se publican abundantes estudios que detallan
qué industrias estan experimentando un crecimiento mas rapi-
do. Los inversores suelen estar al tanto de las mas candentes,
pero a menudo no se percatan de que estan madurando.

Price sefiala que cuando una industria por fin comienza a
madurar y a ir cuesta abajo, es posible que lo haga «apalancan-
dose» y que arrastre los beneficios cuesta abajo mas rapido atn
que el volumen de venta en unidades. Al principio de su carrera,
identific6 correctamente que la industria de las vias férreas era
un sector que estaba madurando: las toneladas-kilometro habian
empezado a entrar en declive a pesar de que el negocio mejoraba,
y la tendencia se mantuvo. Como los gastos fijos no se abarataron
en la misma medida, los beneficios cayeron drasticamente.

Price no tuvo dificultad alguna en percibir que, debido al cre-
ciente control gubernamental, era probable que las empresas de
utilidad publica se convirtiesen en inversiones insatisfactorias.
Ya antes de la segunda guerra mundial, identific6 con acierto las
mejores perspectivas de la aviacion, los motores diésel, el aire
acondicionado, los plasticos y la television frente, por ejemplo,
a los sectores del automovil y el acero, que estaban madurando.

Un sector viejo que experimenta un nuevo crecimiento, ya
sea por la aparicion de nuevos productos o porque se dan nuevos
usos a los ya existentes, también puede ser atractivo para la in-
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version: nuevos productos de crecimiento han transformado el
equipamiento de oficina, los quimicos especializados y el sector
de la perforacion petrolifera, y han insuflado una nueva vida a
sus acciones.

¢Como se encuentra a las mejores empresas dentro de un
sector atractivo? Deben haber demostrado sus caracteristicas
superiores, ya sea presentando tanto un aumento del volumen
de ventas en unidades como de los beneficios al término de la
fase descendente de un ciclo de negocio («crecimiento estable»)
o exhibiendo un aumento de los beneficios tanto cuando se com-
paran las fases de auge de cada ciclo como cuando se comparan
las fases descendentes («crecimiento ciclico»). Una vez damos
con una empresa de este tipo, hay que estudiar hacia donde va e
intentar determinar si sera capaz de defender su superioridad.

Algunas de las cualidades que pueden contribuir a este punto
son:

Direccion superior.

Investigacion excelente.

Patentes.

Fortaleza financiera.

Ubicacion favorable (donde sea aplicable).

Uk

Sdlo se puede determinar que una empresa es probablemen-
te de crecimiento si persisten estos factores.

Cuando el crecimiento se convierte en decadencia, general-
mente puede atribuirse a la erosion de las antiguas ventajas. Por
ejemplo:

1. La direccion puede cambiar a peor.
Los mercados se pueden saturar.

3. Las patentes pueden expirar o quedar obsoletas debido a
nuevos inventos.

4. La competencia se puede intensificar.

5. Elentorno legislativo y legal se puede deteriorar.

6. Podrian aumentar los costes laborales y de materias pri-
mas.
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Estos cambios adversos se reflejaran en comparaciones des-
favorables en ventas unitarias, mdrgenes de beneficio y rendi-
miento de capital. Estos indicadores advierten al inversor de cre-
cimiento de que ha llegado el momento de pasar pagina.

Price no creia en las predicciones especificas del futuro de
una empresa. «Nadie es capaz de predecir como sera el futuro
dentro de tres afios, y mucho menos dentro de cinco o diez —de-
clar6—. En doce meses, la competencia, los nuevos inventos y
todo tipo de factores pueden alterar la situacion», aseguraba. Por
consiguiente, los «modelos de valoracion» —modelos populares
en Wall Street que proyectan los futuros beneficios afio a ano,
aplican un factor de descuento y arrojan un precio tedrico actual
que se debe comparar con el precio de mercado— son altamente
sospechosos. Segtn Price, deberiamos limitarnos a ser fieles a las
mejores empresas en las industrias de mayor crecimiento mien-
tras se prolongue su progresion. No te decantes por un enfoque
matematico preciso que crea una falsa certidumbre acerca de lo
que ocurrira en un futuro imprevisible.”

Esta fue la estrategia que dio con algunos de los grandes va-
lores de supercrecimiento de los afos noventa en los sectores del
software, el comercio electrénico, la biogenética y las telecomu-
nicaciones. Nada de hojas de calculo o proyecciones, sélo habia
que comprar a los lideres.

Price jamas llevo el razonamiento a su conclusion logica
comparando paises tal como hacia con los sectores y las empre-
sas. Durante afios, mientras Price seguia en activo, la economia
japonesa ofrecié maravillosas oportunidades de inversion, debi-
do a la extraordinaria productividad de los propios japoneses,
pero también al hecho de que los inversores extranjeros habian
olvidado el mercado japonés. Algunas de las mayores empresas

2. Me gusta ilustrar este punto con un ejemplo modesto: écuales seran los
ingresos de un taxista de Nueva York dentro de quince afios? Podria intentar
calcularlo prediciendo la inflacién, el PIB, el crecimiento demografico, el pre-
cio de la gasolina y de los automéviles y docenas de factores mas, pero no servi-
ria de nada. Lo unico que puede saber es que, si trabaja duro, el taxista ganara
un salario muy modesto.
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del mundo languidecian con unos beneficios que se triplicaban o
cuadruplicaban, a pesar de que no dejaban de hacerse mas gran-
des y mas fuertes. Sin embargo, Price razonaba que a él ya le iban
lo bastante bien las cosas y que lo mas conveniente era limitarse
a lo que conocia mejor.

Al plantearse una inversion, a Price le gustaba preguntarse:
«éQué rendimiento obtiene el inversor del capital que invier-
te?». Si se adquiere un valor a un ratio precio-beneficio (PER)
elevada —40, por ejemplo—, se consigue una «ratio de rentabi-
lidad de beneficios» de tan solo el 2,5 por ciento de nuestro ca-
pital, independientemente del beneficio que la empresa pueda
conseguir sobre su capital social. Ademas, nuestra rentabilidad
por dividendo en este escenario probablemente no superara el
1 por ciento. Evidentemente, siempre albergamos la esperan-
za de que esas cifras suban, pero sera necesario un periodo de
tiempo muy, pero que muy largo para que esos dividendos tota-
licen la misma rentabilidad que habria generado poseer bonos
al 9 por ciento, por ejemplo.

La baja rentabilidad de los valores de crecimiento adquiri-
dos a un PER muy elevado se agrava especialmente en los pe-
riodos en los que los bonos ofrecen unas condiciones atractivas
y se convierten en una buena alternativa, como Price destaco en
un folleto titulado Principios de la valoracion de los valores de
crecimiento.

Puntos de compra

Price proponia un plan especifico para adquirir cualquier valor,
que el inversor debia anotar y respetar a rajatabla. Cuenta con
dos partes: fijar un precio y posteriormente comprar (y vender)
a escala.

A. Valoracion

Como cabria esperar, Price enfatizaba la importancia del en-
foque basado en el PER a la hora de valorar las acciones, por
encima de la evaluacion de los activos duros (aunque en un mo-



26 - Grandes maestros de la inversion

mento tardio de su carrera se interes6 mucho por los recursos
naturales).

Varios factores nos pueden ayudar a determinar el ratio de
beneficio que deberiamos estar dispuestos a pagar:

1. Por encima de todo, un registro del crecimiento de los be-
neficios. Sin embargo, no deberiamos proyectar el rapido
aumento de la fase dinamica de un valor de crecimiento a
demasiados afios vista.

2. El mejor momento para adquirir acciones es cuando los
valores de crecimiento, sobre todo aquellos en los que es-
tamos interesados, no estdn de moda.

3. Los «blue chips» con un historial de aumentos de divi-
dendos merecen el pago de un ratio mas elevado que los
valores secundarios sin crecimiento de los dividendos.

4. Los valores de crecimiento estables valen mds que los va-
lores ciclicos sujetos al devenir de los ciclos de negocio y,
por supuesto, los ciclicos valen un ratio mayor de sus be-
neficios de recesion que de sus beneficios de auge.

5. Deberiamos pagar un menor ratio de beneficios por los
valores de crecimiento cuando haya disponibles bonos
con alto rendimiento.

6. Analogamente, cuando el nivel general del precio de las
acciones sea tan bajo que arrojen un rendimiento del
5 por ciento o mas, deberiamos pagar un PER menor
por los valores de crecimiento que cuando el precio de
los valores en general es lo bastante elevado para ofre-
cer rendimientos del 2 o 3 por ciento, o menos. En otras
palabras, el «rendimiento total» de los valores de creci-
miento debe competir con el que ofrecen los bonos o los
valores en general.

En la practica, Price parecia fijar el PER adecuado para un
valor de crecimiento apetecible observando los ratios mas eleva-
dos y mas bajos de los tltimos ciclos de mercado y estableciendo
el PER objetivo en torno a un tercio por encima del PER mds
bajo que alcanzo el valor durante ese periodo.
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B. Compra a escala

Los ejemplos de Price indican que cuando un valor caia hasta
alcanzar su precio objetivo, comenzaba a comprar con bastan-
te entusiasmo, pero sin entrar a «pescar gangas» porque cla-
ramente pensaba que no compensaban el riesgo. Si un valor se
situaba muy por debajo del precio inicial que habia pagado por
él, compraba cierta cantidad cerca de su precio minimo, pero en
general no compraba muy por debajo del precio objetivo que se
habia fijado al principio.

Venta

Price insistia en que debemos ser capaces de determinar el
momento en el que el crecimiento de los beneficios de una
empresa se aproxima a su fin. No decia como hacerlo, pero si
advertia acerca de algunos cambios y trampas que convenia
detectar:

1. Cuidado con el declive del rendimiento del capital inver-
tido. A menudo supone una advertencia de que la compa-
fiia ha alcanzado la madurez.

2. Las recesiones crean un escenario confuso que dificulta
el analisis de los resultados de una empresa en concreto.
Puede que sus beneficios decaigan porque aunque su po-
tencial de crecimiento permanece intacto, las condicio-
nes la estan lastrando o, por el contrario, puede que su
crecimiento realmente haya alcanzado su pico, un detalle
que puede pasarnos por alto en el clima general de des-
censo del negocio.

3. Algunos sectores, como el de los bienes inmuebles y los
seguros de incendios y accidentes, tienen sus propios
ciclos que actuan independientemente del ciclo de ne-
gocios general, lo cual puede confundir el panorama to-
davia mas.
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Venta a escala

Cuando Price decidia vender o reducir su participacion en un
valor concreto dentro de un mercado alcista, esperaba hasta que
hubiera subido un 30 por ciento por encima de su precio mdxi-
mo de compra. En ese momento, vendia el 10 por ciento de su
posicion y posteriormente vendia un 10 por ciento adicional cada
vez que su precio ascendia otro 10 por ciento.

Sin embargo, se deshacia de un valor que pensaba vender a
escala si el mercado alcista alcanzaba su pico, st el valor parecia
estar colapsando o si llegaban malas noticias de la empresa.

El precio marca un nuevo rumbo

En 1965, Price llevaba treinta afios abogando por los valores de
crecimiento. Al principio, habia sido practicamente el tnico que
reconocia los méritos de cara a la inversion de las empresas cuyos
beneficios crecian entre un ciclo de negocios y el siguiente. Pro-
gresivamente, fue atrayendo a tal cantidad de seguidores y formo
una empresa tan grande que no solo su método paso a denomi-
narse el «enfoque T. Rowe Price», sino que, ademas, muchos de
sus valores favoritos (Black & Decker, Emory Air Freight, Avon
Products, Rollins y Fleetwood, por ejemplo) se conocian como
«valores T. Rowe Price». Y aun asi, en algunos casos, dichos va-
lores subieron demasiado y sus beneficios se multiplicaron entre
cincuenta y setenta veces.

Esta subida motivé que Price anunciase finalmente que ha-
bia llegado el momento de cambiar, y en el transcurso de varios
afios publico una serie de informes que resumio6 en el panfleto
The New Era for Investors. El texto caus6 un gran revuelo entre
la comunidad inversora, que no afect6 tanto a quienes lo leyeron,
dado que su razonamiento es de lo mas persuasivo, como a quie-
nes simplemente oyeron hablar de él. iT. Rowe Price aconseja
alejarse de los «valores T. Rowe Price»! ¢Qué sera lo proximo?

Price acababa de decidir que no quedaban muchas gangas
disponibles entre el tipo de valores que deseaba adquirir. Su
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objetivo era que los valores doblasen sus ingresos y su valor de
mercado en un plazo de diez anos (o menos si la inflacion era
alta), pero no es una meta sencilla si tus beneficios ya se han
multiplicado por cuarenta o por cincuenta. ¢Y si algo va mal?
Ademas, ¢qué esperanza hay de que esos multiplicadores sigan
aplicandose a esos valores al término del periodo?

Price habia llegado a la conclusion de que, debido al en-
tusiasmo motivado por un crecimiento que podria no llegar a
producirse, los inversores pasaban por alto los activos de re-
cursos naturales. Por este motivo, formul6 lo que denomino el
enfoque de su «nueva era», que consistia en complementar los
valores de crecimiento con la adquisicion de activos presumi-
blemente resistentes a la inflacion: bienes inmuebles, recursos
naturales, oro y plata.

Redujo sus inversiones en valores de crecimiento y distribuy6
una buena parte del capital de su familia, incluyendo el que obtu-
vo por la venta de su empresa, mas o menos equitativamente en-
tre bonos y valores, y se decant6 especialmente por los valores in-
cluidos entre los de su «nueva era», sobre todo valores auriferos.

Diez afios mas tarde, todas estas inversiones arrojaban unos
beneficios cuantiosos, a diferencia de lo que sucedia con el resto
del mercado y, sobre todo, a diferencia de lo que ocurria con los
valores de crecimiento.

Price contra Price

Para profundo malestar de Price, sus sucesores al frente de su
empresa se dedicaron de inmediato a jugar con las viejas reglas,
invirtiendo el capital que les confiaban en el mismo tipo de valo-
res, por lo visto casi sin atender a la cantidad que pagaban por un
dolar de beneficios o dividendos. (De hecho, recuerdo a un inver-
sor entusiasta, cercano a la compaiiia, diciéndome que comprar
los valores con el ratio precio-beneficio mas elevado no podia
ser mas que la mejor opcion, dado que cuando los beneficios au-
mentaban —como iban a hacer sin duda, ya que ése era el motivo
por el que uno decidia participar en ellos—, esos valores eran los
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que iban a crecer con mas seguridad, puesto que eran los que
gozaban del mayor grado de aceptacion institucional. Ademas,
claro esta, el impacto de cada délar de incremento de beneficios
es mayor si el mercado capitaliza esas ganancias con un multi-
plicador de cincuenta en lugar de con un multiplicador de diez.)

Hoy dia reconocemos este razonamiento como la tipica ra-
cionalizacion estupida infundida por el instinto de rebano, pero
asi fue como ocurrié.

En 1974, los temores de Price se hicieron realidad. Los va-
lores de crecimiento sufrieron una catastrofe y la cotizacion de
muchos de ellos se desplomo6 entre un 70 y un 80 por ciento res-
pecto a su antigua cotizacion maxima. Una parte de la nina de
los ojos de Price, su New Horizons Fund, perdi6 el 42 por ciento
de su valor liquidativo por participacion en 1973, y un 39 por
ciento mas en 1974. El total del fondo mengué de los 511 mi-
llones de dolares iniciales a los 203 millones de dolares en el
transcurso de esos dos anos, debido a que el declive del mercado
impuls6 una oleada de amortizaciones.

Casi se podria decir que la empresa de Price habia estado
predestinada a navegar el mercado bajista de 1974 hasta despe-
narse por las cataratas. Los sucesores de Price deberian haber
tenido el valor de abandonar una partida que iban ganando en
su periodo de mayor éxito. Para la empresa, resultaba enorme-
mente gratificante que clientes importantes les suplicasen que
gestionaran su dinero. Rechazarlos no habria sido una reaccion
natural y también habria supuesto repudiar los principios de la
empresa al tener, por ejemplo, que vender buena parte de sus
valores, una acciéon que habria supuesto correr el riesgo de que
su precio se derrumbara en cuanto se corriese la voz. También
habria implicado llevar a cabo una reestructuracion del departa-
mento de investigacion de la empresa, que se centraba en el ana-
lisis de los valores de crecimiento, una operacion comparable
a cerrar un exitoso restaurante francés para reabrirlo como un
restaurante especializado en sushi: teéricamente posible, pero
sumamente improbable. Por dltimo, todo el mundo estaba de-
masiado ocupado cerrando nuevos negocios para preocuparse
por lo que deparaba el futuro. Valores como los de Avon crecian
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entre un 1y un 2 por ciento mensual. Price Associates los com-
praba y Morgan Guaranty se hacia con ellos. El precio seguia
subiendo. U. S. Trust y otros bancos y fondos comunes de inver-
siones se subieron al carro. Aquello dispar6 su precio todavia
mas. Bancos suizos privados asesorados por los mismos agentes
se apuntaron a la fiesta. Otros gestores de fondos de inversion
y de fondos de cobertura también se sumaron a la tendencia.
Como la situacion favorecia que la compra original pareciera
una operacion muy inteligente, Price Associates compraba mas
y el ciclo continuaba. Lo mas satisfactorio de todo era que los
precios en aumento motivaban unas cifras de rentabilidad fan-
tasticas, lo cual suponia un aumento del nimero de clientes y
unas comisiones mas elevadas.

Cuando los valores de crecimiento cayeron en desgracia en
1974, la misma denominacion de «valor de crecimiento» paso6 a
ser tabu en Wall Street. Las mismas organizaciones que habian
comprado participaciones de Avon en 1973 considerandolas un
valor «prometedor» a 130 ddlares (cincuenta y cinco veces su be-
neficio), se desprendieron de ellas en masa en 1974 a 25 dolares
(trece veces su beneficio), hasta que, a finales de 1974, el proceso
se habia intensificado tanto que el propio Price consider6 que
volvia a ser seguro comprar valores de crecimiento, aunque no
necesariamente los mismos. A pesar de que su precio de merca-
do se habia desplomado, el ciclo vital de muchos de ellos habia
avanzado notablemente hacia su madurez, por lo que ofrecian
menos potencial.

Por todo ello, Price cambid nuevamente la orientacién de su
cartera de inversiones personal. Dividio sus participaciones en
tres categorias de valores: los «valores de crecimiento del futu-
ro», es decir, empresas que consideraba que se encontraban en
un punto temprano de su ciclo vital; empresas de crecimiento
mas antiguas y experimentadas, con unas perspectivas dinami-
cas menores pero cuyo precio habia caido por debajo de lo que él
consideraba que valian en realidad; y una mezcla heterogénea de
empresas, sobre todo dedicadas a los recursos naturales, como el
oro, la plata y otros, y cuyo precio habia caido a lo que él denomi-
naba un «precio de quiebra».
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Hacia finales de 1977, Price se sentia tan afectado por la confu-
sion existente en la opinion publica entre su filosofia personal de
inversion, que aunque estaba orientada al crecimiento, se basaba
en adquirir exclusivamente valores con proyeccion de futuro, y la
de su antigua empresa, que consideraba que se habia limitado a
seguir una version simplificada de sus ideas, que concedi6 una se-
rie de entrevistas y realizd varias declaraciones con el objetivo de
dejar claro que «Price Associates y Rowe Price son tan distintos
como la noche y el dia».’?

Tras el espectaculo que ofrecian los insultos que caballeros
ancianos indignados dedicaron a sus sucesores, subyace una nota
de humor melancélico. En cierto modo, la situacion recuerda a
la de otro surefio célebre, el coronel «Kentucky Fried Chicken»
Sanders, que denunciaba la «maldita bazofia» en la que se habia
convertido su especialidad tras vender su empresa.

En cualquier caso, Price tenia razon. Entre 1973 y 1974,
cuando estall6 la burbuja de los valores de crecimiento, su em-
presa gestionaba tal cantidad de dinero que es muy probable
que la empresa (no el propio Price) perdiera mas dolares de sus
clientes de los que previamente habia ganado para ellos, dado
que en su periodo de esplendor previo era mucho méas pequena.
Visto en retrospectiva, cuesta imaginar a todos esos gestores de
capital inteligentes, formados y experimentados, no s6lo de Price
Associates, sino también de Morgan Guaranty, de United States
Trust Company y de muchas otras firmas reputadas, reteniendo
alegremente e incluso adquiriendo una mayor cantidad de aque-
llos valores de crecimiento prometedores y tan de moda a unos
precios que no podian justificarse ni siquiera aunque las empre-
sas alcanzaran todos los objetivos que uno podia sofar e incluso
mas. Lo mas triste es que algunos de los seguidores de Price que
compraron sus valores cuando su precio rozaba el maximo los
vendieron a la desesperada después de que el precio se desplo-

3. La empresa en si no sufri6 tanto como sus clientes. Los fondos de pen-
siones se mantuvieron firmes gracias a que sus clientes afiadieron mas capital,
y la empresa cred fondos de renta fija que gozaron de una gran popularidad. En
afios posteriores, la empresa se estabiliz y crecié inmensamente.
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mase hasta una cuarta parte del original, y abandonaron la idea
del crecimiento justo cuando estaba a punto de volver a ser ren-
table. No es dificil imaginar por qué Price queria mantenerse al
margen de todo ello.

¢Como podria Price haber evitado la catastrofe? Solo se me
ocurren dos formas. Tras elaborar su doctrina del crecimiento,
podria haber introducido en su empresa un enfoque basicamen-
te flexible y pragmatico, incidiendo en todo momento en el senti-
do comn, el realismo y la flexibilidad como las mayores virtudes
de cara a la inversion. Probablemente, el equipo deberia haber
reducido sus participaciones en cuanto los precios del sector de
crecimiento alcanzaron unos niveles catastroficos. Alternativa-
mente, podria haber encontrado y formado a un sucesor digno,
otro gran inversor que creciese a su lado y terminase heredando
su autoridad; un personaje con la sabiduria y la fuerza necesarias
para cambiar de rumbo drasticamente cuando fuese necesario.
Sin embargo, como la idiosincrasia de Price no permitia nada
semejante, no era una opcion viable.

El gran mercado alcista de los afios noventa habria supuesto
un entorno ideal para Price. Sin embargo, en el afio 2000, mien-
tras escribo estas lineas, ciertos sectores del mercado muestran
unas exageraciones extremas que recuerdan al periodo de 1973
a quienes lo vivieron: Price identific el momento en el que los
valores que un dia habian parecido irresistiblemente atractivos
dejaron de serlo y actud en consecuencia. ¢Haria lo mismo hoy
dia? Creo que si.





