“Value investing”: 

Los fundamentos de la gestión de una cartera de acciones basada en el valor 
El famoso financiero Warren Buffett, conocido por muchos por el sobrenombre de “el oráculo de Omaha”, el alma-mater de Berkshire Hathaway Inc., un conglomerado norteamericano de inversiones y negocios (con sede en la ciudad de Omaha) que cotiza en la Bolsa de Nueva York, que ha obtenido, bajo la batuta de Buffet, unas extraordinarias tasas de rentabilidad, muy por encima de la media del mercado, de forma consistente, durante más de 35 años, basa su filosofía de inversión en lo que se conoce como “value investing”, que podemos traducir por “gestión por valor”.

Concretamente, y según los datos del informe anual de Buffett a sus accionistas del 27 de febrero de 2004, Berkshire Hathaway ha conseguido un 22,8% de crecimiento promedio anual en su beneficio por acción entre 1968 y 2003. Y un 28,2% anual entre 198 y 2003, pasando indemne por el fatídico 2000, cuando explotó la burbuja tecnológica.
Ante tan extraordinarios resultados, parece interesante e incluso imprescindible para cualquier inversor en Bolsa conocer bien qué hay detrás de esa filosofía o técnica de inversión.

¿Qué es el value investing?

Es un sistema de inversión que se basa en seleccionar compañías cuyo valor percibido por el mercado sea inferior a su valor real, en una definición resumida que intentaré ampliar  a lo largo de este artículo.

El valor percibido por el mercado, en empresas cotizadas, es fácil de saber, porque es equivalente a su precio de cotización, si aceptamos que los mercados de valores son mercados eficientes y transparentes.

La cotización de una acción indica, sin lugar a dudas, lo que el mercado piensa que vale. Si realmente pensara que valiese más, el precio de la acción habría subido, y nos deberíamos encontrar ante un precio más alto. O sería más bajo, si el mercado pensara que su valor fuese inferior al precio, ya que la mayoría de sus poseedores pondrían sus acciones a la venta.

En conclusión, pues, el valor percibido es la cotización del momento.

Se trata entonces de seleccionar empresas cuyo valor real sea superior a su cotización. O dicho de otro modo, que valgan más de lo que cuestan. Es decir, que sean una “ganga”.
Pero ¿cómo descubrir esas gangas?
El valor real ya no es tan fácil de conocer. Buffet lo llama el “intrinsic value” (el valor intrínseco). Le llamemos valor real o valor intrínseco, el valor de una empresa es el resultado de calcular el valor actual de sus beneficios potencialmente distribuibles futuros, lo cual queda expresado de un modo sencillo por la siguiente fórmula:
V = B / R

siendo

V = valor

B = beneficio distribuible futuro medio anual estimado

R = tasa de interés exigida por los inversores en función del riesgo percibido en tal empresa

Un ejemplo lo puede hacer más fácil de entender. Si de una empresa se esperase un beneficio medio anual distribuible de 10 millones de euros en los próximos 10 años, y si la tasa de rentabilidad que un inversor le pediría a una empresa de características similares (mercado, posicionamiento, “edad”, consistencia de los resultados más recientes, etc.) fuese un 20%, entonces su valor sería de 50 millones de euros:

V = B / R = 10 / 0,2 = 50

Volviendo a la gestión de una cartera de inversiones por valor (en adelante “gestión por valor”), las cuestiones principales son dos: 
· ¿qué hace que un inversor por valor pueda encontrar una empresa cuyo valor intrínseco crea que es mayor que su valor actual de mercado, o que lo puede ser en un futuro próximo? 
· ¿por qué no es eso algo conocido ya por el resto de los inversores, lo que hubiera hecho crecer el precio hasta igualar el valor intrínseco, dejando al inversor por valor sin ventaja?
La clave de todo ello es aparentemente sencilla: consiste en ver lo que otros no ven. En valorar algo que, por lo que sea, los demás inversores no ven o no valoran.

Para llegar a conseguir una ventaja, hay que tener información (alguien dijo que la información es poder), y saber “leer entre líneas” esa información, e interpretarla aquello que esté relacionado directa o indirectamente con la empresa, mejor que los demás inversores.
Desde luego, teniendo en cuenta la cantidad de información disponible en la era de Internet, y los millones de de personas inteligentes y preparadas que analizan continuamente las oportunidades de los mercados bursátiles del mundo, el secreto se resume en dos palabras: INTUICIÓN Y PRINCIPIOS.
Tener intuición es tener olfato, y ser un poco más rápido y osado que los demás. Pero para explotar esa intuición (como Buffet) hay que desarrollarla, y para desarrollarla hay que asumir riesgos, tomar decisiones. Y para todo ello hay que estar muy seguro de uno mismo. No tener miedo a errar. Sólo los que no deciden no se equivocan. Pero los inteligentes aprenden de sus errores, y siguen actuando, no se paran. Los necios se asustan y se paralizan.

Tener principios es seguir de forma disciplinada unas normas de inversión, como una especie de catecismo. Pero volvamos atrás a la gestión por valor, y profundicemos en las posibles causas de una diferencia entre valor intrínseco y valor percibido por el mercado.

Causas de la diferencia entre valor y precio

Como ya he comentado antes, la diferencia entre valor y precio se debe al desconocimiento que los inversores tienen de algún elemento clave del negocio. Puede ser cualquier elemento, pero como ejemplos más típicos tenemos los siguientes.
a. Un nuevo management, una nueva dirección.

El management de la compañía es nuevo y su capacidad de gestión es superior a la media, pero es todavía desconocido por el mercado.

b. Una empresa recién salida a Bolsa.

La compañía tiene una historia de éxito que el mercado no acaba de reconocer, quizás porque duda de que sea repetible, o porque no conoce bien su modelo de negocio, y recela del mismo. No saben anticipar su evolución.

c. Una modificación o renovación del modelo de negocio.
Cuando una empresa cambia radicalmente su tamaño, producto, posicionamiento o canal, es normal que el mercado se pierda, y en definitiva no perciba bien el impacto que el  nuevo modelo pueda suponer en el beneficio futuro. O no le dé crédito.

En fin, en todos los casos, el inversor por valor sabe más que el mercado, o interpreta mejor la información, o percibe que los riesgos son menores de lo que el mercado piensa. En definitiva, cree que el valor (no olvidemos que el valor es V=B/R) es mayor que el precio actual, porque cree que el beneficio futuro será mayor (B), o el riesgo menor y por tanto la rentabilidad exigida (R).
Si acierta en ello, comprará hoy, y obtendrá beneficios importantes a largo plazo.

Invertir en el momento adecuado

Para acertar en la compañía adecuada es esencial anticiparse. Anticipar la oportunidad.
Las acciones de una empresa siguen, en mi opinión, un ciclo temporal de cuatro fases, en las que entran inversores de tipos diferentes. Los inversores de una fase, de hecho, compran a los de la anterior, y venden a los de la fase posterior.

¿Cuáles son esas fases?

I. Fase de anticipación

Inversores típicos: 
Personas individuales que invierten por valor, con 

un gran conocimiento de un sector determinado, y 

un cierto sentido de la aventura. 
La empresa tiene un potencial inexplorado y desconocido por la mayoría de inversores. Se asume un alto riesgo. Los precios son muy baratos, pero las posibilidades de fracaso son también muy altas. Los inversores son muy intuitivos, dentro de un conocimiento propio y profundo del mercado, que les permite hacer una apuesta por determinadas empresas, que suelen incluso conocer personalmente.
II. Fase de pre-consolidación

Inversores típicos: 
Gestores profesionales, que también invierten por 

valor (normalmente son asesores de grandes 

inversores individuales). 

La empresa ya está traduciendo su potencial en resultados, pero ello aún no es reconocido por el mercado masivo. Las grandes fortunas familiares están en escrutinio permanente del mercado buscando estos mirlos blancos. Existe un fuerte riesgo todavía, pero es menor que en la fase anterior.
III. Fase de consolidación y masificación

Inversores típicos: 
Gestores aventajados de fondos de inversión de 

tipo sectorial especializado, o inversores 


individuales más o menos selectivos. Con el 


tiempo se extiende a cualquier tipo de inversor.
La empresa emerge como una estrella de la bolsa. Todo el mundo habla de invertir en ella. Parece una apuesta sin riesgo. Los primeros obtienen las mayores plusvalías, que van decreciendo paulatinamente, cuando el precio se va aproximando al valor real, empujado por la creciente demanda. A la empresa se le piden resultados sostenidamente mayores, y tasas de crecimiento de dos dígitos.

IV. Fase de declive

Inversores típicos: 
Inversores individuales pequeños. 



Gestores profesionales (arbitrajistas).

Los beneficios de la empresa siguen siendo buenos, pero el precio es excesivo, y supera netamente su valor real. Sus tasas de crecimiento históricas son inalcanzables. En un momento dado los inversores profesionales se van deshaciendo de sus acciones. Sólo compran los inversores más lentos y menos informados. La cotización languidece. Cualquier noticia desfavorables hace mucho daño a la cotización. Los inversores no perdonan ni la más mínima desviación en las previsiones. Los accionistas fundadores suelen vender una parte importante de sus acciones, e incluso alguno deja la empresa. Los volúmenes de operación registrados por la acción en la Bolsa bajan a mínimos.
En cada fase se amplía el tiempo de duración y el número de inversores implicados, y en contrapartida se reducen las plusvalías. En la fase I el valor supera en mucho al precio; en la IV es el precio quien supera en mucho al valor. El precio empieza a caer a lo largo de la fase IV, hasta acercarse al valor al final de la misma.

La fase IV acaba cuando la empresa es de algún modo redescubierta, dando paso a un nuevo ciclo, donde se repiten las cuatro fases citadas.

Podemos intentar poner todo lo dicho en un gráfico:









Los inversores por valor entran en el mercado en los momentos I ó V; siempre al inicio de un ciclo, anticipándose al resto de inversores. Asumiendo más riesgo que los demás, pero apostando a largo plazo.
En general se trata de empresas de pasado desconocido, que empiezan su periplo en los mercados de valores, o de empresas, aún habiendo estado cotizando mucho tiempo, como consecuencia de un cambio con las pautas del pasado, ese pasado no explica su futuro. Es decir, siempre buscan empresas cuyo futuro sea mejor que su pasado, sin que el resto del mercado lo perciba así.

La plusvalía de la inversión se producirá si están en lo cierto. Si el futuro se demuestra peor que el pasado, perderán dinero. Y si es igual al pasado, ni ganarán ni perderán nada, porque probablemente la cotización ni suba ni baje, aunque ese futuro sea brillante, porque esa “brillantez” ya estará valorada en la cotización actual de la acción.
Compañías con un futuro brillante

¿Cómo localizar compañías en las que podamos apostar que su futuro será mejor que su pasado?

La clave son tres cosas:

1. CAMBIOS (FUERA Y/O DENTRO DE LA EMPRESA)

2. VENTAJA COMPETITIVA, y

3. ARMONIA CORPORATIVA

La primera razón para que se produzca una oportunidad en valor es que cambien las cosas: externa o internamente. Externamente, por ejemplo, cambios en el entorno, sea social, económico, político o regulatorio, que abran oportunidades y amenazas, a la empresa y a sus competidores, y obligan a ejercicios de actualización estratégica. Internamente, cambios (de directivos, principalmente) que faciliten una reorientación del modelo de negocio, sea en términos de posicionamiento, productividad, etc.

Las empresas obtienen una ventaja competitiva sostenible cuando tienen una buena estrategia y un buen equipo para aplicarla en el día a día.

La armonía corporativa implica la existencia de un líder con personalidad en su consejo de administración, y un buen entendimiento entre sus accionistas principales.

Podemos ilustrar con ejemplos lo que estamos diciendo, vamos a mencionar casos de empresas que han tenido un recorrido bursátil destacado en los últimos tiempos, poniéndolos en referencia a los elementos mencionados, como posibles causas de ese aumento de valor. Los casos que mencionaremos serán de la bolsa española.
Banco Santander

Es muy reciente la compra de Abbey Nacional, un banco inglés, por parte del Santander, lo que le ha encaramado a los primeros puestos de la banca mundial. Santander ha hecho un salto espectacular en los últimos 30 años, hasta auparse al nº 1 de la banca en España, en detrimento de otras entidades que hace unos años eran mucho más valiosas que Santander. En mi opinión, el secreto de Santander ha sido la existencia de un líder claro e indiscutido que ha llevado siempre las riendas del banco: Emilio Botín padre, sucedido por Emilio Botín hijo. Incluso cuando se fusionaron con el Central Hispano, y aparecieron conatos de discusiones corporativas, el problema se arregló cortando por lo sano. El mercado y los accionistas aprobaron sin lugar a dudas la decisión del presidente del banco. La armonía corporativa ha sido y es un gran valor de Santander.
Pero también podemos destacar su equipo y su estrategia, que les permite aprovechar sus ventajas competitivas, en la banca comercial o en Latinoamérica, por ejemplo. O el uso inteligente de las tecnologías de la información orientadas al negocio.

Y por último el aprovechamiento de los cambios: la desregulación de los mercados financieros, o la tendencia a la creación de una banca paneuropea (de ahí la operación Abbey).

Inditex
El éxito de Inditex lo explica una ventaja competitiva importante, debida a su extraordinario, claramente diferenciado y magníficamente implantado modelo de negocio, aparte de un liderazgo claro (el tándem entre Amancio Ortega y José María Castellanos), y máxima armonía corporativa.
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De nuevo se dan los tres factores, y en especial la ventaja competitiva, con un modelo de negocio claramente diferenciado, y un equipo directivo consolidado y compacto. La armonía corporativa, una vez salió del accionariado el grupo rival Planeta, y quedaron Mediaset y Vocento, estaba asegurada.

Principios a respetar

Además de saber escoger las compañías con valor superior a su precio, el inversor por valor suele seguir unas reglas de buen hacer:

a.  Invertir pensando en el largo plazo

b.  Invertir en empresas cuya información sea accesible

c.  Invertir cuando el management sea honesto, creíble y eficiente

d.  Invertir en modelos de negocio claros

e.  Invertir en estrategias bien definidas, es decir, arriesgar cuando        haya un proyecto bien construido en el que confíe
Decálogo del inversor por valor
Para acabar voy a tratar de resumir en diez normas la conducta que creo que se debe seguir para hacer “value investing” o gestión por valor:

1. Invertir en compañías cuyo valor se perciba superior a su precio:

· Valor: Beneficio / Tasa de rentabilidad

· Precio: Cotización x Nº de acciones

2. Dejarse llevar por la intuición.

3. Seguir unos principios.

4. Sin miedo a equivocarse.

5. Buscar valor oculto en lo nuevo: management, modelo de negocio, salida a Bolsa…

6. Anticiparse a invertir antes que los demás inversores lleguen al título.

7. Redescubrir valor en lo viejo, en títulos que salen de un declive porque cambia algo aún no percibido.

8. Buscar diferenciación y ventaja competitiva. No invertir en empresas con mucha historia o tamaño pero poca diferenciación estratégica.
9. Buscar armonía corporativa.

10. Conocer y valorar a la persona, al líder que representa y dirige la empresa. A veces es uno, a veces es un tándem. Nunca son más de tres. El, ella o ellos son el elemento principal del valor de la empresa.
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