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			Hagamos Sonreír se funda a finales de 2016 con el objetivo de garantizar el acceso a la educación básica de los niños y promover la formación e inserción laboral de los jóvenes en el norte de Brasil. El primer proyecto ha sido la construcción de un colegio en Lago Verde (Maranhão). Actualmente, aquella idea se ha convertido en realidad y hemos logrado poner una sonrisa en decenas de escolares y maestros. Si quieres saber más, entra en www.hagamossonreir.org

			Open Value Foundation es una fundación familiar que impulsa y difunde un modelo híbrido entre la filantropía y la inversión de impacto para mejorar la vida de las personas. Los autores quieren agradecer a Value School su ayuda en la elaboración y promoción de este libro, y para apoyar su labor donarán también a Open Value Foundation parte de la recaudación por las ventas que se realicen. Value School lleva desde 2017 enseñando a ahorradores a invertir de manera reflexiva, informada y consciente. Para más información, visita www.valueschool.es

		

	
		
			PRÓLOGO


			Queremos que nuestros hijos jueguen en los parques, pero no queremos que se manchen de arena. Queremos beber agua de calidad en las ciudades, pero no queremos que llueva ningún día. Queremos ser visibles en redes sociales, pero no queremos ofrecer a cambio nuestra intimidad.

			Así somos: queremos, pero no queremos. En el deporte, en la economía y en la vida. Pura contradicción.

			Queremos que te machaques en cada entrenamiento, pero no queremos que llegues muerto al partido del fin de semana. Queremos que arriesgues en cada jugada, pero no queremos que falles. Queremos que metas la pierna, pero no queremos que hagas falta.

			Queremos máxima rentabilidad en la inversión, pero no queremos que el riesgo sea excesivo. Queremos planes a largo plazo, pero no queremos tener paciencia. Queremos crear activos que nos aseguren las ganancias deseadas, pero no queremos trabajar en conseguir una base sólida de conocimientos sobre el funcionamiento del mercado de valores. 

			Este enriquecedor libro trata de curar las heridas que nos generan las continuas contradicciones en la gestión deportiva y en la inversión bursátil. Dos realidades, que, a priori, pueden parecer distantes y distintas. Y, sin embargo, al adentrarnos en sus páginas, iremos descubriendo lo que ocurre bajo la superficie del fútbol y de la bolsa. Las fronteras son cada vez más borrosas entre el inversor y el gestor. El análisis predictivo les hermana. 

			Luis García Álvarez y todos los autores de prestigio de cada capítulo nos ofrecen una herramienta útil para los que compran activos en bolsa y para los que deciden en los clubes deportivos. Si hubiera leído este libro en mi época de jugador o de director deportivo, no habría cometido tantos errores. Espero, por tanto, que tenga una gran difusión para que las nuevas generaciones sepan cuándo comprar y cuándo vender con acierto. Gracias a este magnífico libro estarás más cerca del número perfecto en la inversión y en el fútbol. 

			JULIO GARCÍA MERA 

		

	
		
			INTRODUCCIÓN
DEL MERCADO DE VALORES AL TERRENO DE JUEGO


			LUIS GARCÍA ÁLVAREZ

			«Precio es lo que pagas. Valor es lo que recibes.»

			WARREN BUFFETT,
CEO de Berkshire Hathaway.

			«Cuando pienso en Arsène Wenger, mánager del Arsenal, pienso en Warren Buffett. Wenger gestiona el club como si fuera a estar allí cien años.»

			BILLY BEANE,
antiguo mánager de los Oakland A’s.

			¿En qué se parece la bolsa a un club deportivo?

			En las siguientes páginas intentaremos enseñarle a invertir en bolsa como lo haría Monchi y a fichar jugadores de la misma manera que lo haría Warren Buffett.

			Tranquilo. Aunque pueda pensar lo contrario, no se trata de un error de edición justo en la primera frase del libro. Ha leído usted bien. Fichar como Buffett e invertir como Monchi. Permítame que trate de explicárselo en las siguientes líneas.

			Probablemente, si ha tomado la decisión de comprar y empezar a leer este libro, usted se esté preguntando ahora qué tiene que ver exactamente la gestión de un club deportivo con la de una cartera de inversiones. ¿Qué lazos unen el mercado de valores con el de los fichajes de nuestros equipos?

			Pues bien, el origen de esta relación se encuentra en que, para poder obtener mejores resultados, tanto los inversores en la bolsa como los directores deportivos tratan de rastrear el mercado en búsqueda de «gangas». Es decir, intentan encontrar activos infravalorados, ya sean acciones o jugadores, que contribuyan a mejorar la rentabilidad de sus carteras o el rendimiento de sus equipos.

			Si los mercados en los que ambos actúan fueran perfectamente eficientes durante todo el tiempo, esta tarea, que podríamos describir como «comprar billetes de un dólar pagando cincuenta centavos», resultaría, obviamente, imposible de llevar a cabo. Cada activo tendría en todo momento un precio exactamente igual a su verdadero valor. Esto se traduciría en que ningún inversor sería capaz de batir al mercado en su conjunto de manera recurrente, ni ningún equipo con un presupuesto modesto podría obtener mejores resultados deportivos que otro con más músculo financiero.

			Sin embargo, la realidad nos ofrece continuamente ejemplos que demuestran que este supuesto de eficiencia permanente en los mercados es sencillamente falso, tanto en la bolsa como en el deporte. No siempre el equipo más rico es el que gana, y existen ciertos inversores que, usando procesos consistentes y repetitivos, han sido capaces de generar rentabilidades muy por encima de la media a lo largo de los años.

			Curiosamente, los principios básicos que han llevado a este grupo de inversores y gestores de clubes deportivos a lograr resultados extraordinarios y batir a sus competidores son realmente parecidos. Precisamente, el objetivo de este libro es explicar en qué se basa la filosofía de trabajo que ha llevado al éxito a este grupo de personas y cómo el lector, apoyándose en grandes dosis de trabajo y esfuerzo, puede aprovechar estas enseñanzas en su propio beneficio.

			Tomando decisiones con información imperfecta

			Tanto el trabajo de los gestores de un fondo de inversión como el de los directores de los clubes deportivos implica tener que tomar decisiones en entornos de incertidumbre. De cómo de acertados demuestren estar en esta compleja tarea dependerán sus resultados a lo largo del tiempo.

			Intentemos explicarlo con más detalle. Cuando se invierte en una compañía cotizada no se hace por el rendimiento de su acción en bolsa en el pasado (fijarse en esto habitualmente lleva a errores), sino por la capacidad que creemos que tiene para generar flujos de caja en el futuro. De igual manera, los clubes deportivos no reclutan a jugadores por su rendimiento pasado en otros equipos (de nuevo, esto puede llevar a equivocaciones), sino por lo que piensan que pueden ayudar a su plantilla a conseguir éxitos en los años venideros.

			En ambos casos, lo que determinará el grado de acierto de nuestras decisiones no es aquello que ya ha sucedido y que conocemos, sino lo que ocurrirá en el futuro y para lo que, a día de hoy, no tenemos una información completa. ¿Cómo se adaptará la empresa en la que voy a invertir al nuevo entorno económico y a la amenaza de nuevos competidores en la próxima década? ¿Cómo encajará el nuevo fichaje de mi equipo en la plantilla y hasta qué punto estará cómoda su familia en una nueva ciudad? Como dijo en una ocasión el conocido jugador americano de béisbol Yogi Berra, «hacer predicciones es difícil, sobre todo sobre el futuro». 

			Cuando tratamos de estimar lo que ocurrirá en una compañía o en un club deportivo en los próximos años, corremos siempre el riesgo de no poder anticipar cosas que sucederán en el futuro y que pueden cambiar significativamente el entorno de actuación. Por eso, en la inversión y en la dirección de un club deportivo es importante intentar tomar decisiones sensatas usando criterios diseñados para procurar poner las probabilidades a nuestro favor. Debemos tratar de diseñar un proceso que minimice el riesgo de equivocarnos, entendiendo que ese es el mejor camino para alcanzar el éxito a largo plazo.

			Para conseguirlo, es importante seleccionar bien la información que utilizamos, analizar con detenimiento los datos que tenemos y autoimponernos que nunca (¡nunca!) debemos pagar un precio excesivo por el negocio o el deportista que queremos comprar. Invertir en un activo, ya sea una acción o un deportista, tan solo cuando existe un descuento significativo sobre el valor que estimamos que tiene nos ofrecerá un margen de seguridad que resulta indispensable. Este «colchón» nos protege de los errores que, de manera natural, podemos cometer en nuestro proceso de análisis y valoración.

			Buscando ineficiencias en la bolsa

			Precisamente, el hecho de no contar con toda la información para tomar las decisiones, unido a la manera en la que funciona la psicología humana, hace que tanto la bolsa como el mercado de fichajes se comporten a menudo de manera ineficiente. Es decir, en muchas ocasiones, los seres humanos que componen estos mercados, influenciados por factores emocionales, se equivocan al asignar un precio a determinados activos, ya sean acciones o jugadores.

			Las divergencias entre el precio de mercado y el verdadero valor, a menudo, tardan tiempo en corregirse. El trabajo, tanto de un gestor de inversiones como de un director deportivo, consiste, principalmente, en buscar estas ineficiencias, identificarlas y utilizarlas a su favor.

			Pongamos un ejemplo que esperamos sirva para entender mejor este concepto de ineficiencia en los mercados. El 3 de enero de 2019, la acción de la compañía tecnológica Apple, probablemente la empresa con un mayor seguimiento por parte de analistas del mundo (quizá también de la historia), marcaba un precio de cierre de 142 dólares. La compañía americana registraba así una caída del 10 % en la jornada tras informar el día anterior de que sus ventas en el mercado chino estaban sufriendo.

			En enero del año anterior, la acción de esta empresa había cotizado a unos 170 dólares, cayendo a cerca de 150 dólares en febrero y subiendo como la espuma hasta tocar máximos de 233 dólares en octubre para, posteriormente, como hemos comentado, desplomarse hasta los 142 dólares a principios de 2019.

			En términos de capitalización bursátil, estos movimientos implican que el mercado creía que Apple valía aproximadamente 912.000 millones de dólares de enero de 2018; 787.000 millones tan solo un mes después; 1.121.000 millones en octubre de ese mismo año, y «solo» 675.000 millones en enero de 2019. Todas estas enormes diferencias en el precio de mercado de la acción convivieron en un periodo de tiempo de escasamente doce meses.

			Como el lector puede imaginar, resulta difícil creer que tales movimientos en la cotización se correspondan con cambios reales en el valor del negocio de la compañía. ¿Cómo es posible que los mismos inversores que en octubre de 2018 estaban dispuestos a pagar 1.121.000 millones de dólares por una compañía pensaran que su valor había pasado a ser de 675.000 millones tan solo tres meses después? ¿Es razonable pensar que el valor de la empresa había variado en tan poco tiempo en aproximadamente 446.000 millones de dólares sin sufrir una hecatombe de por medio?

			Es decir, en muchas ocasiones, el mercado se equivoca y asigna precios erróneos para determinadas compañías, especialmente si hablamos del corto plazo. Esto ha sido y sigue siendo aprovechado por determinados inversores para ir a contracorriente y obtener rentabilidades muy superiores a las del resto.

			Oportunidades en el mercado de fichajes de jugadores

			Ya hemos visto que la bolsa puede comportarse de manera irracional con cierta frecuencia y que eso abre oportunidades para aquellos que cuentan con un método de trabajo disciplinado y un buen control de sus emociones. Pero, ¿sucede lo mismo en el terreno de la gestión deportiva? La respuesta es, sin duda, también afirmativa en este ámbito. Casi todos tenemos en la cabeza ejemplos de jugadores por los que algunos clubes han pagado grandes sumas de dinero, cuando resultaba imposible justificarlo según su rendimiento.

			Asimismo, también nos resulta sencillo acordarnos de determinados directores deportivos que parecen tener una especial habilidad para encontrar jugadores baratos, que acaban dando un rendimiento extraordinario a sus equipos. Auténticas gangas de mercado en las que nadie más se había fijado. Pensemos en los casos del Leicester, que salió campeón de la Premier League inglesa, del Nottingham Forest, que fue campeón de Europa bajo la tutela de Brian Clough y Peter Taylor, del Olympique de Lyon francés o de otros ejemplos más cercanos, como el Getafe, el Éibar o el Villarreal, que se codean ya habitualmente con la élite del fútbol español a pesar de contar con presupuestos muy reducidos.

			¿Cómo hacen determinados inversores para obtener resultados superiores a los del resto? ¿Cómo se las ingenian algunos directores deportivos para crear plantillas de jugadores mucho más competitivas de lo que marcaría su presupuesto? ¿Qué tienen en común y qué enseñanzas podemos sacar de ambos campos? El objetivo de este libro es hablar sobre las técnicas utilizadas por unos y por otros, las cuales, como iremos explicando, resultan ser notablemente similares.

			Descubriendo la inversión en valor

			Comencemos por hablar de los mercados financieros y, en concreto, de un grupo de inversores que, siguiendo un método de trabajo conocido como inversión en valor o value investing han conseguido obtener rentabilidades superiores a la media. Quizá el ejemplo más conocido sea el de Warren Buffett, uno de los hombres más ricos del planeta, pero existen muchos otros gestores de fondos que han seguido estos principios con notable éxito.

			La inversión en valor trata, sencillamente, de comprar realidades a precios atractivos. No es necesario averiguar qué empresa va a ser la siguiente Netflix, Facebook o similar, sino comprar negocios cuyas características ya conocemos a un descuento significativo sobre su valor intrínseco.

			Aunque el deseo de comprar algo por menos de lo que vale ha acompañado al ser humano desde siempre, los orígenes de esta filosofía de inversión se sitúan tradicionalmente en la ciudad de Nueva York, a finales de los años veinte del siglo pasado. Allí, el inversor de origen inglés Benjamin Graham, considerado como el padre del value investing, comenzó a compartir sus ideas y conocimientos sobre mercados financieros con sus alumnos de la Universidad de Columbia.

			Los inversores en valor tienen, como ya hemos avanzado, un objetivo tan simple como el de tratar de comprar algo por menos de lo que realmente vale. Pero, ¿cómo es posible que alguien esté dispuesto a vendernos algo por menos de su valor real? Además, si esto llega a suceder, ¿cómo se explica que la mayoría de los compradores que existen en el mercado pueda llegar a rechazar el trato?

			Aunque los principios teóricos del value investing son sencillos, es la parte psicológica la que generalmente complica su puesta en práctica con éxito. Nuestro cerebro, la estructura más compleja que se conoce, no está diseñado ni preparado para tomar decisiones relacionadas con nuestro dinero, sino con nuestra simple supervivencia. Por eso, si bien nuestra parte racional podría utilizar el value investing para obtener mejores rentabilidades con nuestras inversiones, nuestra parte emocional, a menudo, nos predispone a olvidar estos principios justo cuando más los necesitamos.

			Hablaremos con más detalle sobre los conceptos clave del value investing en el próximo capítulo. Una vez hayan quedado claros los principios de esta filosofía de inversión, dedicaremos tiempo a explicar cómo algunos directivos del mundo del deporte los han incorporado con éxito en su modelo de gestión.

			Motivos de un sentimiento

			Desde muy temprana edad he tenido pasión por el deporte en general y, en especial, por el fútbol. Durante años disfruté jugando en equipos y compitiendo a un buen nivel. En esa época tuve la suerte de conocer a grandes personas y de aprender muchos valores que mantengo y aplico hoy en día. El deporte no solo mejora nuestra salud, sino que es una fantástica escuela para la vida personal y profesional.

			Aunque guardo muy buenos recuerdos de esa etapa, no tardé mucho en descubrir que, aunque me hubiera gustado, yo no tenía el nivel suficiente como para ganarme la vida dando patadas a un balón. Por suerte, con el tiempo encontré una nueva pasión en el mundo de las finanzas, la gestión empresarial y la inversión.

			Sin embargo, aunque mi trabajo como inversor y profesor universitario consume ahora gran parte de mi tiempo, no he perdido en absoluto mi amor por el deporte. Precisamente de la combinación de ambas áreas surge este libro, del que espero que usted disfrute tanto al leerlo como yo lo he hecho al escribirlo.

			A lo largo de los siguientes capítulos y con la ayuda de varios buenos amigos, intentaremos explicar cómo los principios fundamentales que han llevado a Warren Buffett y a otros inversores en valor a batir al mercado bursátil de manera recurrente durante décadas, pueden aplicarse a la gestión empresarial de un club deportivo. Este libro pretende, además, contar la historia de algunos clubes deportivos y de sus directivos, que, quizá sin conocer esta filosofía de inversión, han logrado utilizar con éxito estos principios para medirse y batir a equipos con recursos económicos muy superiores.

			Como hemos visto, tanto el mercado de valores como el de fichajes están formados por seres humanos, lo que provoca que, a menudo, se produzcan ineficiencias. Estas discrepancias entre valor y precio pueden ser aprovechadas a nuestro favor para batir a la competencia. Ni en el mundo de la inversión tiene siempre más éxito el que tiene mayor cociente intelectual, ni en el mundo del deporte gana siempre el club más rico.

			En ambos ámbitos, el músculo financiero o intelectual puede resultar inútil si uno pierde de vista dónde está la portería contraria (la meta) y cuál es la manera más sensata, sencilla y segura de llegar a ella. Este libro tiene como objetivo contarle al lector cuáles son las principales claves para poder hacerlo.

			Observará que, como dice Charlie Munger, el socio inversor de Warren Buffett, el camino es simple, pero no sencillo. Si bien los principios teóricos de la inversión en valor no tienen una gran complejidad, la naturaleza humana, nuestras emociones y nuestros incentivos a corto plazo a menudo juegan en nuestra contra, ya sea en el mercado bursátil o en el de fichajes.

			De ahí la importancia de diseñar un proceso de actuación sólido y mantenernos fieles a él. Esperamos que lo que vamos a contarle en los próximos capítulos le resulte de utilidad.

		

	
		
			1
DISEÑANDO UN PROCESO DE DECISIÓN SÓLIDO


			JAVIER RUIZ

			«¿Por qué centrarse en el proceso cuando el mundo está dirigido por resultados? ¿Acaso no importan los resultados? Sí, los resultados importan, pero si optimizas por el resultado, ganas una vez. Si optimizas un proceso que lleva a grandes resultados, puedes ganar una y otra vez.»

			JAMES CLEAR,
autor del libro Atomic Habits.

			«Mi objetivo es no salirme del proceso de planificación.»

			RAMÓN RODRÍGUEZ VERDEJO, «MONCHI»,
director deportivo del Sevilla F. C.

			1.1. El proceso y los resultados

			No juzgues tus decisiones de inversión en función de la rentabilidad que has obtenido con ellas. Esta es la lección más importante y, a la vez, menos intuitiva en el mundo de la inversión. ¿Cómo no vamos a valorar una decisión de inversión en función del resultado conseguido por la misma? ¿Acaso obtener una buena rentabilidad no es el objetivo último de toda inversión? Seguramente son algunas de las preguntas que le pueden estar viniendo ahora mismo a la cabeza. Sin embargo, confundir la meta con el camino puede abocarnos al desastre. ¿Juzgaría el lector el buen hacer como inversor de un niño de 3 años en función de las rentabilidades que consiguiera seleccionando compañías al azar? 

			Obviamente, no, y pese a ello créame, es lo más habitual. Los gestores de fondos de inversión con mejores resultados en un año suelen ser los que están en boca de todos y ven incrementar su patrimonio gestionado por las aportaciones de ahorradores e inversores institucionales, encantados de subirse al barco del mejor gestor del momento. Mientras tanto, profesionales que han demostrado su capacidad para generar rentabilidades consistentes en el conjunto de varios años suelen verse penalizados si durante un ejercicio su rentabilidad no destaca por encima del resto. Este comportamiento de rebaño no suele terminar de manera satisfactoria. Ahora bien, ¿por qué se produce este fenómeno? Nuevamente, porque se confunde la meta con el camino a la hora de tomar las decisiones de inversión. ¿No tendría más sentido valorar cómo tomamos la decisión de inversión, ya que esta es la que determinará, en gran medida, el resultado que podremos obtener?

			El mundo del deporte no es ajeno a este fenómeno cortoplacista. De hecho, es probable que en su caso sea aún más acusado. ¿Cuántos equipos de fútbol pasan de ser amados a odiados por sus aficionados ante una mala racha de resultados? ¿Cuántos entrenadores consolidados ven pender su cabeza de un hilo tras varias jornadas sin ganar? Este ruido de fondo generado por los aficionados sería una mera anécdota si los directivos de los equipos no se dejaran influir por ello o si no cayesen en esa misma trampa, pero todos conocemos casos de clubes, grandes y pequeños, que cambian de entrenador continuamente o tratan de reformar la plantilla de manera radical después de una «floja» temporada.

			Hay tantos factores que se escapan del control en periodos tan cortos de tiempo, como un año de caídas de los mercados porque el presidente de Estados Unidos decide iniciar una guerra comercial con el resto del mundo o la lesión del jugador estrella de un equipo a mitad de temporada, que carece de sentido alguno fijarnos en los resultados conseguidos por nuestras inversiones y equipos deportivos favoritos en ese tipo de plazos. ¿Cómo evaluar entonces si se está haciendo un buen trabajo como inversor o como director deportivo? Evaluando los resultados conseguidos durante varios años. ¿Por qué un periodo tan abultado? Muy sencillo, porque es cuando los factores de corto plazo, que podemos catalogar como «suerte», dejan de tener un efecto tan acusado y las decisiones de los gestores de fondos de inversión, directores deportivos y entrenadores sí tienen un efecto en los resultados conseguidos. Por eso es tan importante entender cómo se toman las decisiones; por ello, contar con un buen proceso de decisión será vital para conseguir buenos resultados de manera consistente en el tiempo.

			Para ser sincero con el lector, debo reconocer que, hasta que vi la estupenda película Moneyball, no me había planteado si en el mundo del deporte existía gente que realizara su labor de dirección de manera similar a nuestra forma de trabajar en Horos Asset Management1, la gestora en la que trabajo. Sin embargo, después del visionado me quedó muy clara una cosa: Paul DePodesta, el asistente que ficha Billy Beane (personaje caracterizado por Brad Pitt), es un auténtico inversor value2. Moneyball está basada en el libro con el mismo nombre de Michael Lewis3, uno de los mejores narradores de historias de nuestro tiempo. La película nos muestra cómo un modesto equipo americano de béisbol, los Oakland Athletics (los As de Oakland), consigue, contra todo pronóstico, terminar la temporada regular batiendo el récord de victorias consecutivas de la liga. Para lograr esta proeza, Beane y DePodesta cambian radicalmente la manera de gestionar un equipo de béisbol y construyen su plantilla de acuerdo con unos criterios objetivos que, estadísticamente, habían demostrado ser los mejores para maximizar las posibilidades de conseguir victorias. Estos criterios chocaban frontalmente con la forma clásica de confeccionar los equipos, en la que los ojeadores recomendaban fichar jugadores según lo que les decía su instinto, lo que hacía que cayeran en errores continuos, pagando sueldos muy elevados a jugadores que no se lo merecían, y viceversa, lo que generaba enormes ineficiencias en el mercado de fichajes. Esas ineficiencias esperaban ser explotadas por quien tuviera el valor y la capacidad para hacerlo. Billy Beane y Paul DePodesta fueron los pioneros. Durante años criticados por la comunidad del béisbol, hoy es raro que exista un equipo profesional que no cuente con algún «cerebro» de la estadística y de las matemáticas entre los responsables que confeccionan sus plantillas.

			Como gran aficionado al baloncesto que soy, siempre me pregunté si habría un Billy Beane detrás de alguno de mis equipos favoritos de la NBA. El caprichoso destino quiso que conociera la historia de Daryl Morey, bautizado como «Moreyball» por motivos obvios, a través de otro libro de Michael Lewis4. En su búsqueda por comprender mejor la historia narrada en Moneyball, Lewis llegó a la conclusión de que las ineficiencias que se generan en el mundo del deporte (y, añado yo, de la inversión) se originan por decisiones tomadas por personas según concepciones erróneas, fundamentalmente sesgadas por su propia mente. En el mundo académico, como narra Lewis en su libro, los trabajos sobre los sesgos psicológicos que Daniel Kahneman y Amos Tversky realizaron les llevaron a fundar un nuevo marco académico (la economía del comportamiento), y, a la postre, a ser galardonados con el Premio Nobel de Economía (otorgado a Kahneman, ya que Tversky falleció varios años antes). En el mundo deportivo, Daryl Morey demostró que un proceso de fichajes que consiga aislar las trampas mentales en las que incurrimos puede llevar a un equipo de la NBA a estar entre los mejores de manera consistente durante más de una década. Desde que Morey tomó las riendas de los Houston Rockets en 2007, el equipo ha terminado cada temporada con un número mayor de victorias que de derrotas (algo al alcance de muy pocas franquicias), mejorando año tras año hasta llegar incluso a poner contra las cuerdas a ese equipo de videojuegos que han sido los Golden State Warriors. ¿Su secreto? Un estilo de juego innovador basado en el (abusivo) lanzamiento del triple y una política de fichajes lo más objetiva posible, apoyada en estadísticas avanzadas obviadas durante muchos años por los demás equipos. No obstante, esto parece estar cambiando, ya que, desde 2012, Morey y su equipo han detectado que el orden de elección del draft (jugadores provenientes de la universidad) es muy similar al que su modelo estadístico aconsejaría, por lo que el resto de los equipos debe haber implementado una metodología similar.

			Por tanto, en las principales ligas de béisbol y baloncesto del mundo, el éxito de directores deportivos que se atrevieron a romper los moldes establecidos, utilizando criterios objetivos a la hora de confeccionar sus plantillas y aprovechándose de las ineficiencias generadas en el mercado por el resto de los equipos que seguían los métodos tradicionales, ha terminado por animar a sus competidores a implementar sistemas similares para fichar a jugadores. Si bien esto refrenda lo exitoso del modelo de Billy Beane o de Daryl Morey, la realidad es que dificultará enormemente la aparición de ineficiencias tan fáciles de aprovechar a futuro. Pero ¿y qué sucede en otras disciplinas deportivas o en ligas menos importantes? ¿Existe algún Billy Beane en el fútbol español? ¿Y un Daryl Morey en la liga de baloncesto ACB?

			Si es seguidor del fútbol, es muy probable que hace rato esté pensando en Ramón Rodríguez Verdejo, más conocido por todos como Monchi. Efectivamente, el rotundo éxito de Monchi fichando (y vendiendo) jugadores para el Sevilla F. C. durante casi dos décadas, consiguiendo una época dorada de resultados y trofeos para el «sevillismo», demuestra, nuevamente, la importancia de un proceso de decisión sólido y objetivo a la hora de seguir una política de fichajes y venta de jugadores. Los fichajes de jugadores como Dani Alves, Ivan Rakitic, Julio Baptista, Frédéric Kanouté o Álvaro Negredo, así como las ventas de jugadores de la cantera, como Sergio Ramos, Jesús Navas o, especialmente, el del tristemente reciente fallecido José Antonio Reyes, prueban que el apodo de «Rey Midas del fútbol», dado por la publicación americana International Business Times está más que justificado. El breve paso de Monchi por el Roma F. C., suficiente para generar grandes ingresos para el club5, demuestra la importancia de pertenecer a una organización alineada con el proceso de decisión. No es de extrañar que Monchi haya vuelto al Sevilla para (poder) hacer lo que mejor sabe, sin que nadie juzgue sus resultados en periodos absurdamente cortos de tiempo.

			Menos conocido es el caso del que algún medio etiquetó como el «Monchi del baloncesto» (algo que, por cierto, él trata de evitar6): José Luis Mateo. El director deportivo del Monbus Obradoiro ha conseguido, durante los ocho años que lleva como máximo responsable del equipo, situar a uno de los clubes más modestos de la liga (cuentan siempre con uno de los tres presupuestos más bajos de la ACB) muy por encima de lo que les correspondería, alcanzado incluso una participación en la Copa del Rey y los playoffs en la que es la segunda competición más importante de baloncesto del mundo. Lo más sorprendente no es esto, sino que José Luis ya había conseguido el mismo hito al mando del Lucentum Alicante en las tres temporadas que fue director deportivo del equipo alicantino. Jugadores como Thomas Heurtel, Justin Doellman, Kyle Singler, Robbie Hummel, Salah Mejri, Angelo Caloiaro, Maxi Kleber, Mike Muscala, Adam Waczynski, Artem Pustovyi o Matt Thomas, traídos a la ACB por José Luis siendo totales desconocidos, han terminado jugando en la NBA o en equipos punteros de la Euroliga, generando importantes ingresos para su club. ¿La clave de su «inesperado» éxito? Sí, lo ha adivinado: contar con un proceso de decisión contrastado que le permite aprovechar ineficiencias y oportunidades de mercado que el resto no ve o no se atreve a explotar.

			Las metodologías de Monchi y José Luis guardan importantes similitudes entre sí, y, además, con el proceso de inversión que seguimos en Horos. Lo que inicialmente llegó a sorprenderme sobremanera terminó por tener toda la lógica del mundo. Tanto en las competiciones deportivas como en el mercado de valores, los precios de los jugadores y de las empresas están condicionados por las pautas y comportamientos de los agentes que interactúan en esos mercados. Personas que, al igual que el lector, se ven condicionadas continuamente por factores externos e internos en sus tomas de decisiones, lo que genera enormes ineficiencias potencialmente explotables para el que cuente con un proceso de decisión que le permita aislarse de esos factores. El trabajo de gente como Monchi, José Luis o el equipo de gestión que trabajamos en Horos7 es ser capaces de explotar esas ineficiencias. El presente capítulo pretende, humildemente, presentar las semejanzas entre estas tres metodologías de trabajo8. 

			1.2. La importancia del proceso

			A la hora de establecer un proceso de decisión, lo primero que tenemos que definir es el objetivo último de dicho proceso para, así, delimitar los pasos que nos llevarán a la consecución de este. En el caso de Horos, nuestro objetivo es maximizar la rentabilidad de los fondos que gestionamos minimizando el riesgo incurrido con las inversiones que realizamos, mientras que un equipo deportivo tratará de marcarse, habitualmente, objetivos relacionados con su puesto final en la clasificación (permanencia, puestos de Europa, etc.). Resulta vital fijarse objetivos que sean realistas. Igual que no tiene sentido que un inversor se imponga como objetivo rentabilidades exorbitantes, sería un grave error que un equipo se marcara como meta terminar en un puesto que no se corresponde con sus verdaderas capacidades. Monchi comenta9 que el Sevilla fue imponiéndose objetivos ambiciosos que se iban revisando al alza a medida que el club iba creciendo. En el caso del Monbus Obradoiro, José Luis trabaja siempre con el objetivo de «quedar por encima de lo que marca nuestro presupuesto». Dado que su presupuesto, como destacábamos anteriormente, es de los tres más bajos de la ACB y, además, teniendo en cuenta que descienden dos equipos cada temporada, el objetivo mínimo del club sería salvar la categoría.

			Ahora bien, para poder implementar un buen proceso que nos permita alcanzar nuestro objetivo, tanto a la hora de gestionar un fondo de inversión como al dirigir un equipo deportivo, necesitamos de tres ingredientes básicos sin los cuales será muy difícil conseguir buenos resultados de manera consistente: una filosofía adecuada, una cabeza bien amueblada y pertenecer a una organización perfectamente alineada. Empecemos por el primero de ellos: una filosofía adecuada. ¿De qué nos serviría contar con un proceso de decisión si estuviera basado en una filosofía totalmente errónea? En Horos, como adelantamos hace unos momentos, nos apoyamos en los pilares de la inversión value, una escuela de inversión que busca maximizar las rentabilidades obtenidas en el tiempo minimizando los riesgos asumidos. Para ello, invertimos en compañías que coticen a precios muy inferiores al valor que estimamos deberían tener, de acuerdo con características llenas de sentido común que, posteriormente, comentaremos en más detalle. Todo nuestro proceso gira en torno a esta forma de entender las inversiones, y, gracias a ello, hemos conseguido situarnos entre los gestores con resultados más sólidos y consistentes a lo largo de los años. No podríamos esperar conseguir estos resultados si basásemos nuestro proceso de decisión en el tiempo que hace cada mañana, por poner un ejemplo extremo. Lo mismo sucede con los equipos deportivos. Hay equipos de fútbol o de baloncesto que se gestionan según supuestos totalmente irreales, que no tienen presente, por ejemplo, el presupuesto con el que cuenta el equipo, tanto a la hora de gestionar la plantilla como a la hora de evaluar la evolución de este a lo largo de la temporada. Esto propicia que muchos de ellos acaben abocados al fracaso en un corto periodo de tiempo. En definitiva, lo contrario que sucede en el Monbus Obradoiro o en el Sevilla F. C.

			Sin embargo, contar con una filosofía adecuada como pilar para nuestro proceso tampoco es suficiente si quien toma las decisiones no es capaz de seguir los pasos marcados por él mismo. Aquí vemos la relevancia del segundo ingrediente: una cabeza bien amueblada, o, si lo prefiere, un estómago a prueba de bombas. En el mundo de la inversión y en el de las competiciones deportivas, donde la presión externa suele ser muy elevada, es esencial tener la capacidad para aislarse de ese ruido y ceñirse al plan de acción diseñado con antelación. Si el proceso es adecuado, los resultados terminarán por llegar. Con esto no se quiere decir, ni mucho menos, que no haya que revisar continuamente el proceso en busca de fallos y mejoras que se puedan implementar, sino, más bien, que ignorar un proceso contrastado acabará por pasar factura antes que después, algo que se debe evitar a toda costa. Muchas veces no es sencillo porque a la presión externa se le unen la interna y las trampas psicológicas en las que, como seres humanos que somos, caemos asiduamente. Comentaremos más adelante algunos ejemplos flagrantes tanto del mundo de la inversión como del deporte.

			Por último, hay un tercer ingrediente esencial para que el proceso pueda ejecutarse sin problemas: pertenecer a una organización que entienda y potencie esta forma de trabajar. En muchas ocasiones, esto solo será posible de conseguir si las personas que toman las decisiones son las mismas que controlan la organización. En el mundo de la gestión de fondos de inversión, el grueso de gestoras independientes cuenta con un equipo gestor que, a su vez, es dueño de la entidad en la que trabaja. Este es el caso de Horos. El equipo gestor controla todas las decisiones que se toman a la hora de dirigir la gestora como negocio, lo que garantiza que todo lo que se hace sea con el foco puesto en el mayor interés del partícipe (somos los primeros que tenemos nuestros ahorros y el de nuestros familiares en los fondos de inversión que gestionamos)10 y en maximizar la rentabilidad buscada, minimizando los riesgos de pérdida permanente de capital. Por tanto, todo gira alrededor de un proceso de inversión contrastado, sin que nada permita que se interfiera en él. En el mundo del deporte es raro encontrar directores deportivos que sean, a su vez, dueños del equipo para el que trabajan. Sin embargo, sí es común que los equipos que tienen resultados más consistentes en el tiempo cuenten con unos dueños que comparten la filosofía seguida por buenos directores deportivos e influyan lo mínimo en su toma decisiones. Monchi ha destacado siempre que «es básico que el director deportivo cuente con crédito y no se juzgue su trabajo cada fin de semana»11. José Luis no hubiera recalado en el Monbus Obradoiro de no haberle convencido las respuestas a las siguientes preguntas, que se formuló antes de mudarse a Santiago de Compostela: «¿Qué es importante aquí? ¿Cuál es su historia? ¿Cuál es su cultura (valores)? ¿Cómo es la gente que lo rodea? Y yo, ¿puedo ayudar a construir esa cultura?». 

			Adicionalmente, en el caso particular del mundo del deporte, los directores deportivos requieren de un «socio» adicional en el club que les ayude a ejecutar su plan y alcanzar el objetivo marcado: el entrenador. En la película Moneyball se muestra continuamente la fuerte tensión que existe entre Billy Beane y el entrenador Art Howe, al no compartir ni entender este último las decisiones tomadas por Beane y su teoría sobre cómo deberían afrontar sus jugadores cada partido. Cuando le pregunté a José Luis por el papel del entrenador en el Monbus Obradoiro, me dejó muy claro que es muy importante contar con una persona que entienda la realidad del club y sea suficientemente madura y estable para afrontar las inclemencias de un club modesto como es el suyo. Desde luego, no puede decirse que Moncho Fernández no haya estado a la altura de las circunstancias.

			1.3. El origen de las ideas

			Una vez tenemos definido el objetivo que queremos alcanzar con nuestro proceso y hemos comprendido los tres ingredientes necesarios para poder implementarlo, vamos a estudiar el primer paso de todo proceso de inversión y de confección de una plantilla: la búsqueda de ideas de inversión y potenciales fichajes. En Horos buscamos ideas de inversión de todas las formas que pueda imaginar. Nuestro fondo Horos Value Internacional puede invertir en todo el mundo, como su nombre indica, de ahí que el universo potencial de inversión sea de miles de empresas. Obviamente, necesitamos hacer algún tipo de filtro que nos permita reducir ese espectro al máximo. Sin profundizar demasiado, hay dos filtros o fuentes que, históricamente, han resultado ser muy fructíferos: el análisis de la cadena de valor de una industria y la búsqueda de compañías similares a las que tenemos en cartera. 

			Una opción interesante a la hora de buscar negocios similares o ideas dentro de la cadena de valor de una compañía puede ser la de preguntar a los directivos de una empresa por el competidor que más admiran, qué les parece determinada entidad como proveedor de servicios o como cliente, etc. De esta manera, nos garantizamos ir directamente a la empresa de más calidad de la industria, como nos sucedió con Elecnor, compañía de ingeniería de proyectos admirada y respetada por todos sus clientes y competidores. Curiosamente, sir Alex Ferguson, mítico entrenador del Manchester United durante más de dos décadas, utilizaba un sistema similar para buscar fichajes interesantes, preguntando a otros equipos y a sus propios jugadores sobre potenciales incorporaciones a la plantilla del United12.

			Otro ejemplo de cómo encontramos ideas de inversión en la cadena de valor de un sector podría ser la industria del vino. Los últimos años hemos sido accionistas de Barón de Ley, la compañía líder en España en producción de vino Rioja con su marca El Coto. Esta inversión ha sido muy rentable para nuestras carteras por su buena evolución bursátil, pero también porque, al analizarla, descubrimos otras ideas de inversión que resultaron ser tanto o más rentables. En concreto, acabamos invirtiendo en Corticeira Amorim (líder mundial en producción de tapones de corcho), Grupo TFF (uno de los mayores productores de barricas) y Vidrala (uno de los principales productores de botellas de vidrio en Europa). En todas ellas multiplicamos por varias veces nuestra inversión inicial, demostrando la importancia de hacer un análisis concienzudo de las industrias a las que pertenecen las compañías en las que invertimos.

			La otra fuente de ideas relevante, como acabamos de ver, es buscar negocios con dinámicas parecidas a compañías en las que ya hemos invertido. Este sería el caso de los buscadores de Internet y su (enorme) capacidad de generación de ingresos vía anuncios recomendados en función de la información que buscamos. Hemos sido accionistas de Google desde el año 2012 y, si bien no hemos encontrado negocios con un posicionamiento competitivo tan dominante a nivel global como el del gigante americano, sí encontramos grandes similitudes en la compañía china Baidu o la empresa rusa Yandex, de ahí que también seamos o hayamos sido accionistas de estos negocios. 

			Obviamente, los clubs deportivos cuentan también con un universo muy amplio en el que buscar jugadores que fichar y necesitan de una metodología que les permita acotar su búsqueda. Monchi, por ejemplo, ha contado en distintas ocasiones13 cómo clasifican las ligas de fútbol en tres categorías (A, B y C) y trabajan cada grupo de manera muy diferente. En la categoría A se localizan las ocho ligas más potentes del mundo, y es donde centran sus mayores esfuerzos, ya que, por nivel de juego, es donde el Sevilla F. C. puede a priori localizar jugadores más acordes a sus necesidades y objetivos como club. El segundo grupo lo componen ligas de segundo nivel de Europa y Sudamérica, donde el Sevilla F. C. sigue, exclusivamente, las selecciones de esos países. Si uno lo piensa un momento, el criterio tiene todo el sentido. Si un jugador de estas ligas de menor nivel no ha alcanzado la selección, es muy probable que no tenga suficiente calidad para merecer estar en un club como el Sevilla F. C. Lo mismo sucede con la categoría C, que aglutinaría las ligas de Asia y África. Por tanto, Monchi y su equipo trabajan más intensamente las ligas del grupo A y aplican un filtro adicional (alcanzar la selección nacional) en las ligas de los grupos B y C. 

			Otra fuente, también muy interesante, para encontrar ideas de inversión es explotar las ineficiencias que se puedan producir en el mercado. Una ineficiencia no es más que una infravaloración generada por factores ajenos a una compañía o a un jugador. Entender dónde y por qué se producen estas anomalías permite aprovecharse recurrentemente de ellas. En Horos explicamos siempre este fenómeno utilizando el símil de la pesca. Hay ríos que todo el mundo conoce donde se aglutinan la mayoría de los pescadores y donde, por tanto, es más difícil conseguir buenas capturas. Se trata de mercados más eficientes en los que es complicado, que no imposible, encontrar situaciones de infravaloración. Por el contrario, existen otros ríos mucho menos masificados, ignorados muchas veces sin motivo, en los que los pescadores más atrevidos pueden encontrar capturas extraordinarias. Estos ríos se asemejan a los mercados menos eficientes. De nuevo, por increíble que pueda parecer, las semejanzas entre el mundo de la inversión y el del deporte son abrumadoras.

			Un ejemplo clásico de este fenómeno sería el país en el que cotiza una empresa o su nacionalidad, siguiendo la comparación con el deporte. Existe un sinfín de compañías que son penalizadas por el simple hecho de estar listadas en un país ignorado, por la razón que sea, por toda la comunidad inversora, originando oportunidades muy atractivas de inversión. En el año 2012 y primeros de 2013, el momento culmen de la crisis del euro (desencadenada un par de años atrás por la mala situación griega) situó a todos los países de la periferia en el ojo del huracán, penalizando a sus mercados de renta fija y variable. Nadie quería invertir en países como España y Portugal14.

			Sin embargo, precisamente en esos momentos surgen las mejores ideas de inversión. De hecho, uno podía evitar el riesgo de exponerse a la economía de uno de estos países si compraba acciones de empresas cotizadas en sus bolsas, pero cuyos ingresos se originasen fuera de sus fronteras. Tal era el caso de Corticeira Amorim. La compañía portuguesa exporta casi la totalidad de su producción de tapones de corcho, con lo que no tenía sentido que se la incluyese en la lista negra de compañías no invertibles por la comunidad inversora. Tuvimos la fortuna de invertir en esta empresa a dos euros por acción, para ver cómo unos años después alcanzaba los once euros. Un 450 % de plusvalía por el simple hecho de mirar donde nadie más quería.

			Pero ¿acaso es posible que exista un fenómeno similar en el fútbol y el baloncesto? Efectivamente, este es el caso. Monchi ha comentado en más de una ocasión cómo determinadas ligas son penalizadas por la fiscalidad del país15 haciendo más atractivo el sueldo pagado en la liga española y facilitando así el fichaje de determinados jugadores. Por otro lado, las reglas de la ACB sobre el cupo de extracomunitarios y el número mínimo de jugadores españoles a mantener en plantilla genera también ineficiencias y distorsiones en el mercado. En concreto, un equipo de la ACB debe contar con, al menos, cuatro jugadores formados en España. Al ser un mercado de tamaño limitado (oferta restringida) y tener la obligación de fichar a cuatro jugadores (demanda inelástica), se produce una inflación de sueldos y una sobrevaloración en el mercado de esta mano de obra. Por el contrario, los jugadores extracomunitarios, principalmente americanos, se encuentran infravalorados, al tratarse de una oferta ilimitada de mano de obra para una demanda restringida por ese cupo máximo de dos jugadores por plantilla, de ahí que José Luis trate de confeccionar la del Obradoiro comenzando con los jugadores españoles de más calidad que el club pueda permitirse, para, luego, continuar con el resto hasta terminar fichando a extracomunitarios que aporten algo diferente al equipo.
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