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Capitulo 1

¢Qué es la inversion en valor?

La dificultad no radica en las nuevas ideas sino en esca-
par de las viejas que, para aquellos que han sido educados
como la mayoria de nosotros, se ramifican hasta alcanzar
cada rincon de nuestra mente.

J. M. KEYNES

La inversion en valor es diferente a otros tipos de inversion. No
tiene ninguna relacion con el analisis técnico o chartista. Los
enfoques y objetivos subyacentes en la inversion en valor di-
fieren bastante de los utilizados en las finanzas académicas
bajo las rubricas de la hipotesis del mercado eficiente (EMH,
por sus siglas en inglés) y la teoria moderna de carteras (EPT, por
sus siglas en inglés), de las que forman parte del analisis funda-
mental tal como lo describen en las diversas ediciones de Secu-
rity Analysis, de Benjamin Graham, David Dodd y Sidney Cot-
tle, mas conocidos como Graham y Dodd, y de las que parecen
ser el elemento vital del analisis de valores que practican los
gestores convencionales y los analistas de las casas de corretaje.
Estas diferencias fundamentales se basan en siete caracteris-
ticas:
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« Lainversion en valor utiliza para el analisis un enfoque
equilibrado, de modo que en una valoracion no se le
otorgue a priori primacia a ningin unico factor. En
términos contables, la inversion en valor trata a cada nu-
mero con la misma importancia que a cualquier otro, cada
uno de ellos es fruto del resto o esta calculado en funcién,
o alterado de algin modo, del resto de las métricas conta-
bles. Hay que examinar los negocios como un todo. En la
inversion en valor, la calidad y cantidad de recursos exis-
tentes en una empresa y las posibilidades de creacion de
riqueza a largo plazo son factores significativos, y cada fac-
tor esta relacionado integramente con el otro. Si la crea-
cion de riqueza futura —en forma de mayores beneficios
operativos, mayores flujos de efectivo o mayor valor de ad-
quisicion— no puede generarse a partir de la existencia
actual de gran cantidad de activos y de activos de alta cali-
dad, entonces es que esos activos nunca existieron o si exis-
tieron fueron mal administrados. Si los beneficios o los
flujos de efectivo futuros no generan riqueza (es decir, re-
cursos para la empresa o sus accionistas, o para ambos),
entonces desde un principio esos beneficios fueron iluso-
rios.

En contraste, el enfoque triple de la inversion en valor,
los utilizados por las finanzas académicas, Graham y Dodd,
y los gestores convencionales, dan primacia en la valora-
cion a la prediccion de flujos futuros, ya sean de efectivo, de
beneficios reportados, ajustados, o los tres. Otras métricas
contables, en especial las del balance de situacion, se infra-
ponderan en la medida en que se les otorga mayor impor-
tancia a las estimaciones de flujos futuros.

* En la inversion en valor, el objetivo esencial es valorar
un negocio o valorar el potencial rendimiento de los cré-
ditos emitidos por empresas con problemas. En otras
disciplinas, el objetivo es pronosticar los precios a los que
se vendera un titulo en mercados poblados por OPMI. A la
hora de pronosticar los precios, el valor del negocio puede
ser un factor para tener en cuenta, pero rara vez es, si es
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que alguna vez lo es, el inico factor que considerar; de he-
cho, con frecuencia es un factor sin importancia.

En la inversion en valor, la tenencia de acciones se con-
sidera un compromiso permanente o semipermanente,
sujeto inicamente a una excepcion de arbitraje de ries-
go. La excepcion de arbitraje de riesgos se da cuando hay
rendimientos relativamente significativos en periodos re-
lativamente acotados, como cuando hay una operacion de
fusiéon anunciada publicamente. En otras disciplinas, debi-
do a la importancia que se le otorga al desempefio en el
corto plazo a los precios en los mercados, la inversiéon en
acciones es vista como una forma de hacer trading.

En la inversion en valor se ignoran los factores macroe-
condmicos, como el nivel de los indices bursatiles (por
ejemplo, el Dow Jones Industrial), las previsiones de
los tipos de interés o el producto interior bruto (PIB).
El énfasis se pone estrictamente en los microfactores que
afectaran de manera especifica a una empresa en el largo
plazo. En otras disciplinas, por lo general, los primeros fac-
tores que se consideran son los macroecon6micos.

Como parte de un enfoque equilibrado, en la inversion
en valor las empresas son vistas como entes dinamicos
y como transformadores de recursos, desplegando y
reubicando sus bases de activos y pasivos en nuevas
areas, incluidas fusiones y adquisiciones, cambios en el
control, refinanciaciones masivas, ofertas publicas ini-
ciales (IPO, por sus siglas en inglés) y compras apalan-
cadas (LBO, por sus siglas en inglés). En otras discipli-
nas, la tendencia es ver a las empresas s6lo como companias
en funcionamiento, dedicadas a sus operaciones diarias
habituales dentro de las industrias en las que se circunscri-
ben, financiadas como normalmente se han venido finan-
ciando y gestionadas como suelen ser gestionadas.

En la inversion en valor, el analisis corporativo es visto
como algo separado y distinto del analisis de mercado.
En otras disciplinas, el analisis corporativo y el analisis de
mercado casi siempre se integran entre si. En la inversion
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en valor, en ausencia de un deterioro permanente del capi-
tal corporativo, la disminucion del precio de un valor se
considera un fenémeno temporal. En las otras disciplinas,
una disminucion de los precios se considera una pérdida
de valor.

* Enlainversion en valor, al emitir juicios sobre el atrac-
tivo de un activo, el analista tiene una extremada con-
ciencia del precio. En otras disciplinas, la fuerte tendencia
es tener una conciencia de perspectiva mas que de precio.
Los asignadores de activos (asset allocators) convencionales
realizan sus inversiones sobre enfoques basados en pers-
pectivas generales o especificas. En la inversion en valor, el
asset allocation depende del precio en relacion con los tres
factores que son inherentes a una empresa: la calidad y
cantidad de sus recursos, y el potencial de creaciéon de ri-
queza a largo plazo.

En el mundo industrializado, las herramientas de la inver-
si6n en valor son habituales e importantes, y son utilizadas no
so6lo por los inversores de la comunidad financiera, sino también
por la mayoria de las empresas privadas para sus analisis y pro-
yectos de financiacion; no obstante, cuando los OPMI invierten
en acciones cotizadas en bolsa, estas herramientas se ignoran o
se consideran poco importantes. Casi toda la literatura de inver-
sidbn —ya sea escrita sobre sistemas de trading, planteadas en un
contexto académico o como analisis fundamental segtin lo pro-
puesto por Graham y Dodd y sus seguidores— esta dirigida a los
OPMI. Casi todos los programas de television especializados y
articulos de periodicos estan dirigidos a un tipo especial de
OPMI: «el inversor promedio». En Wall Street, la inversién en
valor parece ser una aproximaciéon minoritaria restringida soélo a
la negociacion entre inversores por el control corporativo; pero
en Main Street, donde la mayoria de las empresas son de propie-
dad privada, es el enfoque mayoritario.

Invertir en valor implica comprar lo que es seguro y barato.
Lo que es se refiere al uso de técnicas analiticas que se focalizan
en la situacion conocida de una empresa —la calidad y cantidad
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de recursos—, con poca o ninguna atencion a los pronosticos de
sus flujos en un plazo relativamente cercano (digamos, en los
proximos doce meses). Seguro se refiere a la capacidad de super-
vivencia de una empresa sin ninguna referencia a la volatilidad
de los precios de las acciones emitidas por esa empresa. Princi-
palmente, la seguridad se mide por fuertes posiciones financie-
ras; por la calidad de los recursos, si el inversor esta interesado
en valores junior como acciones ordinarias; por fuertes clausulas
de proteccion, y por caracteristicas cuantitativas razonables en
términos de cobertura de activos y cobertura de beneficios, o am-
bas, si el inversor esta interesado en poseer deuda corporativa.
Barato significa un precio de adquisicion para una accidon que
parece disfrutar un descuento sustancial de lo que valdria si la
empresa fuera una empresa no cotizada o una candidata a ser
adquirida. En el caso de un instrumento de deuda, barato signi-
fica un rendimiento estimado a vencimiento, o rendimiento al
ejercicio, de al menos 500 puntos basicos (un punto basico, o pb,
es 1/100 de un 1 por ciento, o el 0,0001) mayor de lo que podria
obtenerse por un instrumento de crédito con, aproximadamente,
el mismo nivel de riesgo crediticio.

En noviembre de 1998, las acciones ordinarias de Toyoda
Automatic Loom Works, Ltd., que cotizan en la Bolsa de Tokio,
parecian ser un buen ejemplo de accion ordinaria segura y bara-
ta, basada en «lo que es», ya que la empresa estaba bien financia-
da y gestionada, y representaba una forma de comprar acciones
de Toyota Motor, un fabricante de automoviles de primera linea,
con un descuento de quiza de entre el 35 y el 40 por ciento. Las
acciones de Toyoda cotizaban aproximadamente a 2.300 yenes,
entre 16,5 y 17 ddlares estadounidenses. Expresado en dodlares
estadounidenses, su balance ajustado era el que se muestra en la
tabla 1.1.
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Tabla 1.1. Balance de Toyoda Automatic Loom Works, Ltd.
(NAV! ajustado en miles de ddlares)

6,0x

8,0x

Por cada acciéon
de Toyoda*

Beneficio operativo

Menos: deuda no convertible

192.725 acciones comunes de
Toyota @25/accion

Cartera restante de valores
negociables en el mercado a
fecha 13/11/98

Valor liquidativo valorando a
Toyoda como una empresa de
inversion de capital cerrado

Descuento del valor
liquidativo con respecto al
precio de mercado para la
accion ordinaria de Toyoda de
16,59 %

251.570$

1.509.420 %
259.917

2.012.560 $
259.917

1.249.503
4.818.125

1.990.129

8.057.757

1.752.643
4.818.125

1.990.129

8.560.897

3,97$
15,30

6,32

25,58 %

35,1 %

5,56 %
15,30

6,32

27,18%

38,9 %

*Acciones en circulacion ajustadas, 315.000; precio de las acciones de Toyoda Automatic Loom a
13/11/98, 16,59 $; tipo de cambio, 122,65 yen/ddlar.

Basandonos en «lo que es», en noviembre y diciembre de
1955, las obligaciones sénior de Kmart y los derechos comercia-
les parecian ser buenos ejemplos de instrumentos de crédito se-
guros y baratos. Analizaremos en detalle la situaciéon de Kmart
en el capitulo 14. De media, estas emisiones sénior se negociaron
en los mercados publicos y privados a precios que promediaron
los 74 d6lares. En un mercado en el que las emisiones de deuda
BB se negociaban con rendimientos al vencimiento de alrededor
del 9 por ciento y los BBB con rendimientos al vencimiento de
alrededor del 8 por ciento, estos instrumentos tenian un rendi-
miento promedio hasta el vencimiento de alrededor del 18 por
ciento. BBB es el nivel crediticio de grado mas bajo que Standard
& Poor’s, como agencia calificadora, define como grado de inver-

1. Net asset value: valor neto de los activos.
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sion. Standard and Poor’s define la clasificacion crediticia BBB de
la siguiente manera: «Una obligacion calificada con “BBB” pre-
senta parametros de proteccion adecuados. Sin embargo, es mas
probable que condiciones econémicas adversas o cambios coyun-
turales conduzcan al debilitamiento de la capacidad del emisor
para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obliga-
cion (en comparacion con los créditos clasificados como AAA, AA
0 A). Se considera que las obligaciones calificadas como BB, B,
CCC, CC y C tienen importantes caracteristicas especulativas».
BB es la obligacion de mayor grado que debe caracterizarse como
especulativa.

En aquel momento, lo problematico era si Kmart tuviera que
buscar alivio en el capitulo 11 del Cédigo de Bancarrota de Esta-
dos Unidos. Si lo hubiese hecho, todo el efectivo al servicio de la
deuda cesaria. No obstante, llegué a la conclusion de que habia
unas probabilidades inmensas de que si Kmart se hubiese acogi-
do alguna vez al capitulo 11, el rendimiento para estos instru-
mentos, en caso de reorganizacion, serian de, al menos, 100 do-
lares o, mejor dicho, 100 délares mas los intereses acumulados.
En gran parte, esta confianza en el acuerdo final se bas6 en la
prelacion de derechos de la que disfrutan estas obligaciones y
reclamos comerciales.

Aunque no hay dos inversores en valor que utilicen exacta-
mente las mismas técnicas de inversion, todos se centran en va-
riables analiticas que difieren bastante de las que se enfatizan en
toda la literatura actual dirigida a los OPMI sobre analisis de
activos o finanzas corporativas. Este otro cuerpo de literatura
abarca escritos académicos sobre la hipotesis del mercado efi-
ciente (EMH), la teoria moderna de carteras (EPT), el funda-
mentalismo de Graham y Dodd, y las nuevas ramificaciones de la
teoria moderna del capital (MCT), como las nuevas finanzas.
Ademas, la inversion en valor se desmarca por completo de toda
la literatura técnica chartista, con una efusiéon de obras que pre-
tenden predecir y explicar los niveles de precios tanto para el

2. Véase el libro The New Finance: The Case Against Efficient Markets, de
Robert A. Haugen (Prentice Hall, 1995).
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mercado en general como para valores especificos negociados en
los mercados mas conocidos con OPMI.

Para aquellos que también entienden la teoria académica,
como la expuesta en la EMH y en la EPT, y para aquellos que
también entienden el analisis fundamental tradicional, como el
que describen Graham y Dodd en sus diversas aportaciones, la
inversion en valor se vuelve cada vez mas util. Por ejemplo, la
EMH es ttil para los operadores de valores cuyo tinico objetivo es
maximizar constantemente un rendimiento total sobre una base
ajustada al riesgo (es decir, todo el tiempo). Graham y Dodd se-
nalan advertencias importantes para aquellos que no saben mu-
cho acerca de las compaiiias que poseen o que estan consideran-
do adquirir. En comparacion, la inversion en valor gira en torno a
obtener una comprensioén bastante profunda de la empresa y los
valores emitidos por ésta, o ambas cosas. Como parte del proceso
analitico, es importante destacar que el analista en valor trata de
comprender de donde provienen otros participantes del merca-
do, por qué hacen lo que hacen y por qué dicen lo que dicen.

En la edicion de 1962 de Security Analysis, Graham y Dodd
describen la diferencia en los enfoques analiticos que se realizan
en los mercados para OPMI en comparacion con aquellos que se
realizan en mercados privados no cotizados:

Los analistas de valores [...] deberian reflexionar profundamente
sobre el hecho de que siempre y cuando una empresa permanezca
como una corporacion o sociedad de capital privado, es probable
que el valor liquidativo que aparece en su balance de situacion
constituya el punto de partida para determinar lo que «vale» como
empresa. Pero una vez que aparece como «empresa cotizada en
bolsa» —aunque las acciones que se distribuyeron al publico gene-
ral s6lo constituyan una pequefia parte del total—, el valor neto que
figura parece perder practicamente todo su significado. Entonces,
el «valor» se vuelve dependiente casi exclusivamente de los benefi-
cios futuros esperados (p. 551).

Al valorar un negocio privado frente a estimar los precios a
los que las acciones ordinarias de OPMI podrian negociarse,
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Graham y Dodd son perspicaces al sefialar la fuerte tendencia a
usar diferentes variables, o a ponderar las mismas variables pero
de manera muy diferente. Los inversores en valor que buscan el
control de las corporaciones (y los procesos corporativos) arbi-
tran de forma activa estas diferencias entre el valor de la empre-
sa y los precios del mercado de OPMI. Describimos las herra-
mientas de arbitraje que utilizan en la parte III de este libro, en
la que hay breves analisis acerca de la reestructuracion de em-
presas con problemas, fusiones y adquisiciones (M&A, por sus
siglas en inglés), litigios por el control corporativo, LBO, adqui-
siciones del equipo de direccion (MBO) e IPO.

El inversor en valor, que es mas bien pasivo en vez de ser un
activista de control, es consciente de las discrepancias que exis-
ten entre las valoraciones de un activo como compaiia privada y
el precio de cotizacion estimado de sus acciones negociadas en
los mercados OPMI. En la inversion en valor, se supone que, tar-
de o temprano, habra un arbitraje entre los precios de los OPMI
y el valor de los negocios privados, o el de adquisicién, o el que se
produzca en una LBO o un proceso de M&A con una prima sus-
tancial sobre los precios de mercado OPMI. Por otra parte, se-
gun el fundamentalismo de Graham y Dodd y la HME, partimos
de la suposicion de que en la vasta mayoria de los casos, la com-
paiiia cuyas acciones ordinarias se negocian en el mercado OPMI
continuara indefinidamente como una empresa en marcha, in-
volucrada en las operaciones en las que siempre ha estado com-
prometida, gestionada de la manera en que siempre fue gestio-
nada, de propiedad mas o menos de quienes siempre han sido
sus propietarios y financiada de la forma en que siempre fue fi-
nanciada.

Los OPMI fueron definidos en 1979 en The Aggressive Con-
servative Investor, de Martin J. Whitman y Martin Shubik, como
aquellos participantes en un mercado de valores, ya sean indivi-
duales o institucionales, que pueden distinguirse de otros en dos
aspectos:

Primero, individualmente no tienen control ni influencia sobre los
negocios cuyos valores tienen o contemplan tener. En segundo lu-
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gar, no tienen acceso a informaciéon que no sea la que por lo general
esta disponible para el pablico.

Es logico —eficiente— que el valor de los activos netos se
pondere mas en un analisis de negocio privado que en un anali-
sis OPMLI. Los activistas de control influyen en como se utilizan
y financian los activos corporativos. Los OPMI no tienen in-
fluencia; para ellos no hay posibilidad de influir en cémo los ac-
tivos podrian ser empleados o reasignados. Ademas, en un mer-
cado de OPMI, los precios a corto plazo de las corporaciones
solventes estan mas influenciados por los beneficios reportados
que por el cambio en el valor de los activos.

Los mejores analistas en valor —incluidos Warren Buffett,
Carl Icahn, Ted Forstmann, Henry Kravis, Ron Perelman y Ri-
chard Rainwater— se preocupan por el valor del negocio y la
dinamica empresarial. Es cierto que estos inversores superio-
res son basicamente activistas en lugar de OPMI. No obstante,
su enfoque basico parece ser relevante para los OPMI. En sus
propios compromisos de inversion, estos inversores superiores
parecen no preocuparse en absoluto por predecir el precio de
un valor cuando no tienen influencia alguna para determinar
ese precio. Los mercados no son algo que pueda predecirse; los
mercados son algo de lo que se aprovechan. Ellos llevan mu-
cho menos equipaje analitico que la mayoria de los OPMI y
mucho menos equipaje analitico que todos los que escriben
sobre la hipotesis del mercado eficiente, el fundamentalismo
de Graham y Dodd y las nuevas finanzas.

Para que los inversores OPMI puedan llegar a tener éxito,
comprender los enfoques y las técnicas de la inversion en valor de-
beria ser extremadamente util. De hecho, la inversion en valor es
uno de los enfoques mas prometedores para los OPMI que, aun-
que sean pasivos, buscan obtener un exceso de rentabilidad, tanto
en promedio como en el largo plazo.

Es cierto que es probable que los rendimientos obtenidos por
el éxito en la inversion activista de control sean mayores de lo
que normalmente podria lograrse en la inversion OPMI, a pesar
de que ambos sigan un enfoque de inversion en valor. Hay mu-
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chas ventajas inherentes al activismo de control; aun asi, hay
una serie de ventajas inherentes a las inversiones OPMI. Por su-
puesto, la mayoria de los inversores nunca se convertiran en ac-
tivistas de control, pero cualquiera con unos pocos miles de do-
lares o un plan 401 (k) autogestionado puede convertirse en un
OPMI.

Ventajas de ser un inversor activista

A riesgo de generalizar en exceso, las ventajas inherentes de la in-
version de control, en especial para aquellos que realmente logran
elementos de control, se pueden resumir de la siguiente manera:

 La inversion de control crea ventajas para que el activista
pueda obtener recompensas adicionales, ademas de las que
obtiene directamente con la propiedad del valor. Estas
ventajas tienen tres componentes:

1. Beneficios fuera de lo normal como salarios, opciones
sobre beneficios, honorarios, reembolsos de gastos y re-
muneraciones en viajes de lujo y entretenimiento.

2. La capacidad de financiar transacciones y procesos de
forma muy atractiva (es decir, la capacidad de utilizar el
dinero de otras personas ([IMP]).

3. La capacidad de crear situaciones fiscales ventajosas (es
decir, refugios fiscales [ TS]).

* Al examinar las oportunidades de inversion en las que se
dan situaciones de activismo inversor, con frecuencia los
compradores tienen los recursos y el tiempo para llevar a
cabo investigaciones en profundidad de diligencia debida,
que pueden ser mucho mas exhaustivas de lo que seria posi-
ble si se dependiera inicamente de los registros publicos.
(Sin embargo, una excepcion importante son las adquisicio-
nes hostiles de compra, en las que se puede impedir que los
compradores potenciales usen informacion privilegiada.)
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* La inversion de control permite a los inversores obtener
influencia, control, o ambos, sobre los procesos corporati-
vos, operaciones e inversiones. Una de las cosas que esto
permite es tener la oportunidad de crear valor cambiando
la forma en que se usan o poseen los activos y recapitali-
zando los negocios.

 La inversion de control permite a los inversores obtener
control sobre el timing en el largo plazo para decidir cuan-
do aprovecharse de las condiciones favorables del mercado
OPMI, ya sea para consumar una IPO, excluir las acciones
de cotizacion, una refinanciacién masiva de deuda o una
fusion en la que las acciones ordinarias se emiten como
parte o como la totalidad de la operacion de fusion.

 La inversion de control permite a los inversores obtener
autoproteccion, casi siempre con la capacidad ilimitada de
financiar esa autoproteccion mediante el uso de la tesore-
ria corporativa.

 La inversion de control permite a los inversores obtener el
poder de recompensar a otros profesionales (por ejemplo,
banqueros de inversion, abogados, contables), para asi con-
seguir favores o tener un trato ventajoso de aquellas perso-
nas con las que la corporacion trata, desea tratar, o ambas
cosas.

Ventajas de invertir como inversor minoritario
pasivo externo

A pesar de las ventajas que tiene la inversion de control, para los
OPMI existen una serie de ventajas inherentes que siguen los mis-
mos preceptos analiticos basicos de inversion en valor que se si-
guen en el activismo de control. Una vez mas, a riesgo de gene-
ralizar en exceso, los OPMI pueden experimentar las siguientes
ventajas que prometen, no s6lo un margen de seguridad, sino
también la perspectiva de obtener en el largo plazo un exceso de
rentabilidad.
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* Los inversores minoritarios pasivos externos pueden ad-
quirir valores a precios ultrabajos. A menudo, los precios
en los mercados OPMI cotizan a una pequena fraccion de
lo que las empresas valen como negocio. Los precios en los
mercados OPMI tienden a ser mucho mas bajos, y también
mucho mas altos, que los precios a los que se llegaria en
negociaciones independientes entre empresarios informa-
dos. Por ejemplo, en septiembre de 1998 fue posible adqui-
rir las acciones ordinarias de los principales fabricantes de
equipos de semiconduccién a precios mucho mas baratos
que los disponibles para los capitalistas de riesgo de prime-
ra etapa que financiaban empresas de alta tecnologia de
novo. Tanto las acciones de FSI International, Silicon Val-
ley Group como las de Speedfam tenian reservas de efecti-
vo equivalentes al menos al 95 por ciento de sus pasivos en
libros, y se vendian con unos descuentos sobre activos tan-
gibles netos y a unos multiplos de siete veces sus beneficios
maximos alcanzados en un pasado reciente, antes de que la
industria sufriera una fuerte depresion en 1997.

Al adquirir acciones, los OPMI pueden restringir sus in-
versiones a compaiias bien financiadas y de alta calidad,
un lujo que con frecuencia no esta disponible para los in-
versores de control. Al adquirir instrumentos de crédito,
los OPMI pueden restringir sus inversiones a deuda sénior
con clausulas sdlidas de proteccion en los que los precios
reflejan un rendimiento superior al promedio, o hasta el
vencimiento.

» Para los OPMI, encontrar oportunidades de inversion
atractivas utilizando las técnicas de la inversion en valor es
mucho mas facil, y una actividad mucho menos competiti-
va que en el caso de los tipicos OPMI. El inversor en valor
tipico es una pequeiia minoria de los OPMI ya que tiende
a concentrarse en estrategias de buy and hold que hacen
hincapié en la calidad y la cantidad de recursos de un ne-
gocio con una mirada en el largo plazo. Por el contrario, la
mayoria de los OPMI estan verdaderamente interesados
en los resultados a corto plazo, en especial en los benefi-
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cios por accion y en la prediccion de los precios. En sep-
tiembre de 1998, por ejemplo, un inversor podria haber
adquirido acciones ordinarias de compaiias japonesas de
seguros no vida extremadamente bien financiadas, como
Tokio Marine & Fire Insurance Company, Ltd., a precios
que representaban descuentos de entre el 30 y el 75 por
ciento del valor de sus activos netos y que consistian, casi
exclusivamente, en valores negociables y préstamos de
nula morosidad. Pocos OPMI habrian estado interesados
en estos valores, porque las perspectivas a corto plazo de
los beneficios reportados eran malos, y a largo plazo, las
operaciones de seguros se enfrentarian a una competencia
cada vez mayor.

¢ Aunque las protecciones de las que disponen los OPMI no
son tan valiosas como las que tienen, en muchos casos, los
inversores de control para autoprotegerse, los OPMI obtie-
nen protecciones regulatorias por parte de los gobiernos, las
organizaciones autorreguladoras y los bufetes privados, que
interpondran demandas colectivas y pleitos en nombre de
los OPM1 y la propia empresa, respectivamente. Los OPMI
informados que utilizan técnicas de inversion en valor ob-
tienen una capacidad considerable de autoproteccion gra-
cias a las disposiciones que exige el regulador, el comercio
justo y un minimo de comportamiento razonable por parte
de fiduciarios y cuasi fiduciarios.

* Los inversores minoritarios pasivos externos poseen liqui-
dez y negociabilidad para sus inversiones. Entre otras co-
sas, esto significa que para los OPMI corregir errores tien-
de a ser mucho mas facil que para los inversores de control.

e Cuando ambos utilizan técnicas de inversion en valor, el
analisis de situaciones concretas tiende a ser mucho mas
facil para los OPMI que para los inversores de control. El
OPMI so6lo necesita identificar valores atractivos desde un
punto de vista del precio-valor. El inversor de control tiene
que identificar no sdlo situaciones atractivas, sino también
negocios factibles (es decir, situaciones en las que los ele-
mentos de control podrian estar disponibles). Tiende a ser
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mucho mas facil identificar valores atractivos que identifi-
car negocios factibles y atractivos.

Otra forma de entender la inversion en valor —se lleve a cabo
para lograr elementos de control, de forma puramente pasiva, o si
no se esta seguro si el objetivo final sera el de control o el de vender
en un mercado OPMI— es analizar cada situacion como si los in-
versores tuvieran que poner 100 millones de ddlares o mas de sus
propios fondos y tuviesen que seguir comprometidos en la compa-
fiia de forma permanente o semipermanente. Sin embargo, la rea-
lidad es que a pesar de que analizan como si lo fueran, muchos de
los que utilizan técnicas de inversion en valor no son inversores
permanentes ni semipermanentes. Los players a corto plazo que
usan técnicas de inversion en valor incluyen los siguientes:

* Arbitrajistas de riesgo, que realizan inversiones sobre
la base de la perspectiva de que habra acuerdos razona-
blemente determinantes en periodos razonablemente
determinantes. Por lo general, los arbitrajes de riesgo tie-
nen que ver con operaciones corporativas en las que se ha
producido un anuncio publico. Un ejemplo de arbitraje de
riesgo en acciones lo encontramos cuando se anuncio la fu-
sion entre KLA Instruments Corporation y Tencor Instru-
ments. Justo antes del anuncio, en enero de 1997, la accién
de KLA se vendia a 40 7/ yla de Tencor a 30 '/,. El arbitra-
je de riesgo, posterior al anuncio, implico la adquisicion de
acciones de Tencor a un precio que reflejaba un descuento
sobre el precio de las acciones de KILA, o combinar la com-
pra de acciones de Tencor al precio de descuento con la
venta de acciones de KLLA a un precio superior en compa-
racion con el precio de Tencor. Al consumarse la fusion, el
arbitrajista entregaria, digamos, 100.000 acciones de Ten-
cor compradas a 35 para cubrir una posicion corta en KLA,
en la que habria vendido 100.000 acciones a, digamos, 39.
El diferencial de 4 puntos entre 35 y 39 resultado del arbi-
traje le habria otorgado una ganancia de 400.000 ddlares
antes de los costes de transaccion e impuestos.
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* Acreedores de préstamos morosos. Aqui el proceso de
reestructuracion, ya fuese al margen de los tribunales o en
un proceso de concurso de acreedores, tiende a ser muy si-
milar al arbitraje de riesgos porque el analisis suele impli-
car concretar qué rendimientos razonablemente significa-
tivos se produciran en periodos razonablemente acotados.

Los conceptos basicos de la inversion en valor

La inversion en valor moderna se basa en una serie de conceptos
basicos que difieren drasticamente de los que subyacen en la
EMH y las teorias de Graham y Dodd:

 Lainformacién puede utilizarse de mejor manera.

 En el ambito de los negocios financieros siempre estan in-
volucrados tanto colectivos de intereses como colectivos
con conflictos de interés.

* Suponemos que ningun participante del mercado es un
loco o estupido.

+ El valor es un concepto dinamico.

* El precio de mercado no es algo para predecir, sino algo de
lo que aprovecharse.

* No existe el riesgo general, s6lo el riesgo especifico.

 El diablo esta en los detalles, no en las leyes generales.

» Comprender las instituciones y las infraestructuras es una
necesidad.

* Es clave comprender los papeles de los 6rganos de gobierno.

* Laflexibilidad impera.

 Es fundamental conocer los elementos que hacen los pre-
cios atractivos.

* Los inversores en valor saben mas que el mercado OPMI
sobre los asuntos que importan.

 En un mercado eficiente, los excesos de retornos son la
norma.

 En esencia, las participaciones de control son activos dife-
rentes a las participaciones de no control.
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» La mayoria de las veces, la capitalizacion bursatil no esta
determinada por las necesidades o deseos de los accio-
nistas.

* En la mayoria de los mercados, la diversificaciéon es un
error.

* Cada inversion lleva implicito algo malo.

Uso de la informacion

Como se sefnala ad infinitum en la literatura de la EMH, por re-
gla general, los OPMI no tienen acceso a informacion privilegia-
da. Sin embargo, esta falta de acceso es irrelevante en la inver-
sién en valor. La clave en la inversion en valor es que el inversor
pasivo utilice de una manera superior la informacion disponi-
ble. El analista en valor, por ejemplo, al analizar la acciéon de una
compaiiia, le otorgara un gran peso a la fortaleza financiera del
emisor o a su capacidad para realizar de forma atractiva emi-
siones en los mercados de capital. Por el contrario, aquellos cen-
trados en las consideraciones de la EMH ignorarian la posicion
financiera de una compania y, en cambio, encontrarian informa-
cion clave en los beneficios reales reportados y si fueron superio-
res o iguales a los del trimestre anterior, o si no alcanzaron las
previsiones del consenso. En comparacion con las consideracio-
nes que hace la EMH, que pone el énfasis en pronosticar los flu-
jos futuros —primacia en la cuenta de resultados—, el foco que le
pone la inversion en valor a la posicion financiera puede tener
una mayor utilidad. La mayoria de las veces, dar énfasis a los
flujos parece estar muy lejos de lo que se consideraria utilizar la
informacion disponible de una manera superior. Por ejemplo, en
1991 fue posible invertir en acciones ordinarias de clase A de Fo-
rest City Enterprises al precio aproximado de 20 ddlares por ac-
cion, a pesar de que en su informe anual indicaba que el valor de
tasacion de los activos inmobiliarios en renta de esta promotora
inmobiliaria, practicamente todas ellas financiadas sin necesi-
dad de deuda, era superior a los 80 ddlares por accion. En aquel
momento, Forest City operaba en una industria de bienes raices



34 - Inversion en valor

ultradeprimida y reportaba pérdidas contables basadas en los
principios contables generalmente aceptados (GAAP). Los car-
gos por depreciaciéon y amortizacion estaban siendo deducidos
de los beneficios con fines contables, mientras que es probable
que por motivos econémicos, el valor de las propiedades estaba
aumentando. En el caso de Forest City, centrarse en el valor de
tasacion en lugar de los beneficios contables parecia un buen
ejemplo de uso de una manera superior de la informacién dispo-
nible.

En la inversion en valor, la calidad de la informacion se juzga
mediante una estimaciéon de como esa informacion podria afec-
tar al valor de la compaiiia, la dinAmica empresarial o los dere-
chos y privilegios vinculados a diferentes tipos de emisiones. En
otros tipos de inversion, en especial en la EMH, la prueba del
valor de la informacion es estrictamente una estimacion de como
esa informacion podria afectar de forma inmediata a los precios
de cotizacion en el mercado OPMI. Esto es logico para la EMH,
que se basa inicamente en el estudio de los precios de los activos
y, en esencia, excluye cualquier estudio del valor corporativo que
no esté estrictamente relacionado con los precios de mercado.

Las diferencias entre los requisitos de informacion para la
inversion en valor y las de la inversion tipica de los OPMI pare-
cen sorprendentes. En general, pueden resumirse tal como se
muestra en la tabla 1.2.

Tabla 1.2. Uso de la informacion: inversion en valor frente
al tipico inversor pasivo

Importante en inversion en valor Importante en el tipico OPMI
Perspectiva a largo plazo, mas alla de Identificacién con la industria
un ciclo del negocio Beneficios por accion frente a los
pronosticos del consenso
Habilidad para financiar una PER actual
transaccion Mayor importancia a la cuenta de
Cada elemento en el ciclo contable resultados
Qué significan las cifras contables en PER historicos
vez de qué son esas cifras (excepto Beneficios contables reportados, sin

cuando se persigue sacarle partidoen  ajustar
el mercado OPMI) Analisis comparativo




¢Qué es la inversion en valor? - 35

Importante en inversion en valor

Importante en el tipico OPMI

Beneficios del control

Calidad y cantidad de los recursos en
un negocio

El andlisis comparativo es una
herramienta limitada

La viabilidad tiende a ser una variable
clave

No hay un precio de equilibrio para
todos los mercados

Cambio en los factores de control

Dividendos, reparto a los accionistas
Registro de beneficios a largo plazo
Perspectiva macro inmediata
Consideraciones macro a largo plazo
Precio de equilibrio

Factores técnicos

Tendencia de los beneficios
Financiacién

Retornos sobre el capital y sobre los
activos

Ley y regulacion de los activos
Regulacion impositiva

OPMI = inversor pasivo minorista externo; PER = price earning ratio (o price-to-earnings)

En la inversion en valor, la importancia de un elemento de
informacion particular depende del contexto. Por ejemplo, ex-
cepto en la de Graham y Dodd, en las otras disciplinas el benefi-
cio por accion trimestral reportado casi siempre es importante,
pero en la inversion en valor casi nunca lo es. Sin embargo, en la
inversion en valor, los beneficios trimestrales se vuelven impor-
tantes en la medida en que se conviertan en un indicador de un
deterioro permanente del valor corporativo, algo que es mas pro-
bable que suceda cuando una empresa no esta bien financiada, o
sean evidencia de que la empresa esta perdiendo posiciéon com-
petitiva, o ambas cosas.

Los diferentes grupos representados en los negocios
Jfinancieros sitempre involucran tanto a colectivos de
intereses comunes como de conflictos de intereses

Las relaciones entre los diferentes participantes en un negocio
financiero siempre involucran tanto a colectivos de intereses co-
munes como de conflictos de intereses. A priori, en el mundo
real, sea cual sea el contexto, no existen razones para suponer
que los intereses de un grupo deban tener prioridad sobre los
intereses de otros grupos. Es completamente poco realista supo-
ner que el equipo de direccion actia de forma exclusiva en bene-
ficio de los accionistas. Cada grupo representado —ya sea la
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compaiiia como tal, el equipo de direccion, los traders de corto
plazo, los inversores de buy and hold, acreedores sénior, acree-
dores comerciales, acreedores junior, arrendadores, accionistas
de control, OPMI, sindicatos, gobiernos, comunidades, profesio-
nales financieros (banqueros de inversion, abogados, contables,
etc.)— esta separado del resto y tiene su propia agenda, creando-
se tanto colectivos de intereses comunes como colectivos con
conflictos de intereses entre unas y otras.

Desde la década de los setenta ha habido una tendencia sig-
nificativa y en apariencia inexorable hacia el afianzamiento en
el cargo de los equipos de direccion, llegando a ser norma en los
estatutos de constitucion de las empresas, la principal region
del gobierno corporativo de una compaiia. Esto da lugar a con-
flictos de intereses entre el equipo gestor y los OPMI, en especial
con los OPMI que buscan maximizar con los precios el rendi-
miento de sus carteras en el corto plazo. Los gestores no sucum-
ben a las ofertas de adquisicién s6lo porque representen una
prima sobre los precios de mercado OPMI que de otro modo no
se podria obtener. (Tomemos, por ejemplo, la oferta de compra
de ITT por Hilton Hotels en abril de 1997.) Sin embargo, en
términos de desear un rendimiento razonable en el corto plazo
de las acciones de las empresas que gestionan y que cotizan en
los mercados OPMI, la mayoria de los equipos de gestion (con pe-
quenas excepciones) sienten una alineacion de intereses con los
OPMI.

A veces, entre distintos grupos representados puede existir
una alineacion parcial en la que predominan comunidades de
intereses comunes; por ejemplo, todas las clases de acreedores
creen que se veran perjudicadas si la compaiiia realiza distribu-
ciones de efectivo a los accionistas. Otras, el grupo que se conso-
lida estara dominado por conflictos de intereses, de forma que
en una situacion asi cada grupo se vera mejor como un grupo
auténomo no consolidado; por ejemplo, los diferentes acreedo-
res pueden discutir sobre los planes de reorganizacion de un
emisor con problemas y cémo se distribuiran los activos entre las
diferentes clases de acreedores. (Tomemos, por ejemplo, los con-
flictos que se produjeron en abril de 1998 entre los prestamistas
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garantizados y los prestamistas junior dentro del proceso de ca-
pitulo 11 de Marvel Comics.)

En la inversion en valor, como compania, la compania es casi
siempre un grupo representado tinico. Cuando la empresa es fac-
tible (es decir, saludable y fuerte), los demas grupos tienden a
beneficiarse. Al mismo tiempo, cada grupo representado tiende
a beneficiarse cuando obtiene de la empresa repartos que pue-
den perjudicar la viabilidad de la propia compania (por ejemplo,
las retribuciones al equipo gestor o el reparto de efectivo a los
accionistas, que no mejoran el acceso futuro de la empresa a
los mercados de capitales). Ademas, de manera practica, en cier-
tas situaciones como las reorganizaciones del capitulo 11, la em-
presa esta infrarrepresentada por profesionales en un proceso
de confrontaciéon. Los abogados y banqueros de inversion que
permanecen en la compafia en un proceso del capitulo 11 casi
siempre tendran mayor lealtad al equipo gestor, o al grupo de
control, que los contrat6 que a la compainia per se. En las reorga-
nizaciones del capitulo 11, a menudo se dan conflictos importan-
tes entre, por un lado, la busqueda de la viabilidad de la empresa
y, por otro, la bisqueda de retribuciones y afianzamiento en el
cargo por parte del equipo de direccion y de los acreedores por la
busqueda de dinero en efectivo y de instrumentos de pago ga-
rantizados.

Algo importante que hay que tener en cuenta en la inversion
en valor es que a pesar del uso frecuente de términos que indican
lo contrario, la empresa no es el equipo de direccion; el equipo
de direccion no tiene por qué ser los accionistas de control, y ni
la compania, el equipo de direccion ni los accionistas de control
son los OPMI.

Suponemos que ningun participante del mercado
es un loco o un estupido

Aungque este libro presenta la inversion en valor como la técnica
preferida para muchos inversores, esto no implica de ninguna
manera que otros enfoques de inversion —enfoques técnicos
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chartistas, inversiones de momentum, inversiones a través de
IPO, enfoques de la EMH o de Graham y Dodd— sean invélidos.
Sélo son invalidos en la medida en que sus defensores piensen
que han descubierto el Santo Grial; es decir, la forma tnica y
universal para invertir en Wall Street. En el mundo de las finan-
zas académicas, muchas personas parecen inclinadas a creer que
se estan exponiendo a verdades eternas y a leyes generales uni-
versalmente aceptadas.

El inversor de éxito que utiliza la inversion en valor compren-
de por qué los demas hacen lo que hacen, y luego se aprovecha de
ello. Por ejemplo, si desea involucrarse en promover las compras
apalancadas (LBO), es importante que comprenda por qué los
precios en los mercados de OPMI son, y deberian ser, diferentes
de lo que un comprador de LBO puede pagar por un negocio. El
precio OPMI no es una locura para los participantes en los mer-
cados OPMI; simplemente no es apropiado para el mercado
LBO, en el que los precios tienden a ser considerablemente mas
altos que en muchos sectores del mercado OPMI. Del mismo
modo, el capitalista de riesgo se da cuenta de que, por regla gene-
ral, los precios en las ofertas ptblicas (IPO) son muchas veces mas
altos que los precios que se pagarian por las empresas si siguieran
siendo empresas privadas no cotizadas. Para fines de inversion en
valor, la premisa basica es que en sus propios contextos, los pre-
cios en los mercados de las IPO y los diferentes precios que se
pueden dar en mercados privados son bastante razonables.

En algunos contextos, la inversion en valor no es el enfoque
apropiado. Seria una locura o una estupidez convertirse en un
inversor en valor que ignora los precios diarios del mercado
OPMI:

* Cuando un inversor pasivo opera con dinero prestado y el
colateral del préstamo esta determinado por el precio OPMI
diario (es decir, por la liquidacion diaria). En gran medida,
dicho inversor deberia centrarse en los riesgos de mercado
(es decir, en los posibles cambios diarios en los precios de
mercado) en lugar de en el riesgo de inversion (es decir, el
valor subyacente de la empresa en el largo plazo).





