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ADVERTENCIA

Si estás interesado en aprender a invertir, es bastante probable que este sea un mal momento para ello.

Si has llegado a este libro por la euforia del mercado, me parece perfecto. No obstante, precisamente por eso conviene ir con calma. Normalmente, cuando surge un interés por invertir en algo es porque la gente a tu alrededor está ganando dinero, por lo que es probable que no proliferen las gangas en estos momentos. Si es así, mis consejos son que no tengas prisa, que empieces a formarte con paciencia y que disfrutes del camino.

En este libro no encontrarás el infalible método Paco para invertir ni los trucos secretos de los ricos. Sí encontrarás una estrategia paso a paso que se parece más al sentido común que a la magia. He intentado resumir lo que he aprendido estas últimas dos décadas, a base de lectura, observación y cicatrices que deja el mercado en forma de experiencia. Verás que los fundamentos de la inversión racional están repletos de obviedades. No obstante, muchos inversores, incluso muchos profesionales, suelen pasarlas por alto. Como se suele decir, la inversión es simple, pero no fácil.

Las enseñanzas que comparto contigo en estas páginas están diseñadas, principalmente, para aquellos inversores que quieren tomar las riendas de su patrimonio y gestionar personalmente su propia cartera de acciones. Sin embargo, los principios de la inversión con margen de seguridad y el análisis de valor que aprenderás aquí son universales. Te resultarán igual de útiles si decides invertir en bonos, fondos de inversión (tanto de gestión activa como pasiva), ETF, inmuebles o incluso en empresas no cotizadas. Al fin y al cabo, invertir con cabeza consiste en entender el valor de lo que compras, independientemente del envoltorio.

He intentado ordenar aquí lo que he aprendido en casi dos décadas invirtiendo a largo plazo: aciertos, errores y, sobre todo, las lecciones que más me habría gustado que me enseñaran antes. Si tú puedes evitar alguno de mis tropiezos, este libro ya habrá merecido la pena. Como decía Charlie Munger, uno de mis grandes referentes en la inversión y la vida: «Aunque es bueno aprender de tus errores, es mejor aprender de los errores de los demás».

Si muchas reflexiones de este libro te parecen demasiado obvias, quiere decir que vamos por el buen camino. Sin embargo, que algo sea obvio en la teoría no quiere decir que sea fácil de aplicar en la práctica. Como veremos, el sentido común muchas veces suele desaparecer, ofreciéndonos grandes oportunidades para multiplicar (y también dilapidar) nuestro patrimonio.





INTRODUCCIÓN AL LIBRO

¿POR QUÉ ME GUSTA INVERTIR?

Es posible que te estés preguntando por qué debes molestarte en aprender a invertir.

Yo te animo a no ver la inversión como una obligación o un simple método para obtener un fin monetario, sino como una afición. Curiosamente, los mejores inversores que conozco son aquellos que disfrutan el proceso sin centrarse en el resultado. Como decía Bill Walsh, mítico entrenador de los San Francisco 49ers en la NFL: «El marcador se cuida de sí mismo».

Más allá de la rentabilidad —que no es más que un subproducto a largo plazo—, la bolsa puede ser una afición muy recomendable por varios motivos:

En primer lugar, es una actividad con una curva de aprendizaje casi infinita. Me gusta compararla con un arte marcial o con el ajedrez. Es relativamente fácil aprender los movimientos básicos, pero se tarda décadas en llegar a ser un gran maestro. Siempre hay algo nuevo que aprender.

Además, aunque no lo parezca, es una afición que ayuda a tener una vida más relajada. Y esto no se debe solo al colchón de dinero que amortigua los bandazos de la economía y los mercados financieros. También nuestro conocimiento y experiencia nos ayudan a mantener la calma cuando nuestro entorno se estresa con el catastrofismo generalizado. Es más, un buen inversor desarrolla el superpoder de ver las caídas no como un desastre, sino como una oportunidad.

Por último, hay un beneficio del que apenas se habla pero que para mí tiene un valor incalculable: la inversión te permite conocer a gente muy interesante. Es un punto de encuentro ideal para mentes curiosas. No me refiero a networking superficial ni a intercambiar tarjetas en eventos. Hablo de conexiones genuinas con personas que comparten tu forma de pensar a largo plazo, tu curiosidad por entender cómo funciona el mundo y tu disciplina para no dejarte llevar por modas. He conocido a grandes amigos gracias a esta afición común, ya sea en redes sociales, eventos o en la comunidad de alumnos de Academia de Inversión. Son personas con las que puedes hablar de modelos de negocio durante horas, que te retan intelectualmente, y que mantienen la calma cuando todos los demás están perdiendo la cabeza. Además, la inversión crea un lenguaje común: cuando hablas de moats, «valor intrínseco» o «margen de seguridad», sabes que estás con alguien que ve el mundo de forma similar. Es como encontrar tu tribu con la que crecer juntos.

Aunque a muchos profesionales les rechine el término, yo veo la inversión como un juego. Pero cuidado, no es un juego de azar como muchos creen. Yo lo veo como un juego de estrategia donde el conocimiento y la paciencia son tus aliados en el que debes gestionar tus recursos para obtener la mayor puntuación posible a largo plazo.

Y como esto suena más abstracto de lo que es, en el siguiente apartado vamos a aterrizarlo: ¿qué hacemos realmente cuando invertimos en bolsa? Qué estás comprando, qué derechos adquieres y cuánto pagas por ello.

¿QUÉ HACEMOS REALMENTE AL INVERTIR EN BOLSA?

Empecemos por el principio, definiendo los términos del juego.

¿Qué es invertir? Según la RAE, invertir se define como «emplear, gastar, colocar un caudal». Es decir, al invertir, lo que hacemos es asignar capital.

¿Y qué es la bolsa? Una vez más, según la RAE, se trata de una «institución económica donde se efectúan transacciones públicas de compra y venta de valores, y otras operaciones análogas». En palabras más sencillas: es un mercado. Al igual que vas a la plaza a comprar fruta, vas a la bolsa a comprar valores.

Para finalizar, ¿qué son las acciones? Jurídicamente, se definen como un «título valor que representa una parte alícuota en el capital de una sociedad mercantil y que da derecho a una parte proporcional en el reparto de beneficios y a la cuota patrimonial correspondiente en la disolución de la sociedad».

Esta definición, aunque algo rimbombante, encierra la clave de todo este libro: las acciones son títulos de propiedad.

Al comprar una acción te conviertes en dueño de una parte real de un negocio, con todos los derechos que ello conlleva. No compras un ticker que parpadea en una pantalla, ni un papel de lotería. Compras terrenos, ladrillos, patentes, modelos de negocio en marcha y el trabajo de miles de empleados.

Aunque estas definiciones parezcan teóricas, interiorizarlas es el primer filtro del buen inversor. Nuestra actividad consiste, esencialmente, en asignar capital para comprar partes de empresas.

Si entiendes esto, verás que invertir de forma inteligente no requiere magia, sino pura lógica empresarial. Y para aplicar esa lógica, necesitas un plan.

UNA ESTRATEGIA DE INVERSIÓN

Para invertir en bolsa necesitas una estrategia.

¿Pero qué es eso de una estrategia exactamente?

Para definirlo, voy a recurrir a uno de los mayores expertos mundiales en la materia: Richard Rumelt. En su libro Buena estrategia, mala estrategia (una gran inspiración para mí), Rumelt define la estrategia como la identificación de un desafío y el diseño de un conjunto coherente de acciones y políticas que coordinen y enfoquen los recursos para superar dicho desafío.

Se basa en un núcleo de tres elementos: un diagnóstico de la situación, políticas orientadoras para el enfoque y acciones coherentes para implementar esas políticas.


1. Diagnóstico de la situación: Implica comprender y definir el desafío y el entorno.

2. Política orientadora: Es el «cómo» se abordará el desafío con la visión y filosofía que guía nuestras acciones.

3. Acciones coherentes: Son las acciones específicas y coordinadas para implementar la política orientadora y alcanzar los resultados deseados.



Este libro está diseñado siguiendo, precisamente, este núcleo estratégico. A lo largo de los próximos 7 bloques, construiremos tu estrategia paso a paso:


• El diagnóstico: En los bloques 1 y 2 nos centraremos en entender el terreno de juego (el mercado) y al jugador (tú mismo). Sin un buen diagnóstico de la realidad y de tu psicología, es imposible ganar.

• La política orientadora: En el bloque 3 definiremos nuestra filosofía: el value investing. Este será el faro que guíe todas nuestras decisiones.

• Las acciones coherentes: En los bloques 4, 5, 6 y 7 pasaremos a la práctica. Aprenderás a generar ideas, analizar negocios, valorar empresas y gestionar una cartera de inversión.



Ahora que ya sabes qué significa realmente invertir en bolsa y por qué necesitas una estrategia, es momento de empezar por el principio: el diagnóstico.

Y el primer paso de ese diagnóstico no es analizar empresas ni buscar gangas. Es entender el terreno en el que vas a jugar. Porque el mercado de valores tiene unas dinámicas propias, a menudo contraintuitivas, que condicionarán todas tus decisiones.

En el bloque 1 descubrirás cómo funciona realmente el mercado, por qué se comporta como lo hace, y —lo más importante— cómo puedes aprovecharte de ello en lugar de ser una víctima más de sus vaivenes.





BLOQUE 1:

ENTENDER EL MERCADO

Bienvenido a la primera fase de nuestra estrategia: el diagnóstico.

Antes de aprender a valorar una empresa o a gestionar una cartera, es imperativo entender el terreno de juego donde vamos a operar. Muchos inversores inteligentes y con grandes conocimientos técnicos acaban perdiendo dinero no por falta de capacidad analítica, sino por no comprender la naturaleza del entorno en el que se mueven.

Imagina que eres el mejor conductor de Fórmula 1 del mundo. Tienes el coche más rápido y los mejores reflejos. Sin embargo, si te sueltan en un circuito que no conoces, lleno de niebla, con otros conductores que a veces van en dirección contraria y donde las reglas cambian según el clima, es muy probable que te estrelles en la primera curva.

La bolsa es ese circuito.

De hecho, la mayoría de los errores del inversor principiante no viene de «no saber analizar una empresa». Viene de no comprender cómo funciona el mercado como sistema: quién participa, qué incentivos tiene cada uno, y por qué el precio puede volverse absurdo durante más tiempo del que te gustaría. Si no entiendes esto, es fácil confundir movimiento con información, ruido con señal, y una buena empresa con una buena inversión (que ya te adelanto que no van siempre de la mano).

A menudo se nos vende la idea de que el mercado es un lugar eficiente, racional y gobernado por la razón y por fríos algoritmos matemáticos. Nada más lejos de la realidad. El mercado es un sistema complejo y profundamente humano, dominado por emociones primarias como el miedo, la codicia, la esperanza y la envidia.

En este bloque vamos a diseccionar este ecosistema para que entiendas su funcionamiento.


• Empezaremos conociendo a Mr. Market, esa figura alegórica que nos ayudará a entender la volatilidad diaria.

• Analizaremos la fauna del mercado: ¿quién está al otro lado de cada operación? Veremos que no todos los participantes buscan lo mismo que tú.

• Aprenderemos a distinguir entre datos y relatos, y cómo las narrativas mueven los precios mucho más que los fundamentales a corto plazo.

• Y finalmente, revisaremos la historia y las estadísticas. Porque aunque el futuro es incierto, el comportamiento humano lleva siglos repitiendo los mismos patrones de euforia y pánico.



El objetivo de este bloque es que desarrolles una especie de «inmunidad» al ruido. Quiero que, al terminar estas páginas, seas capaz de mirar un gráfico bursátil desplomándose y, en lugar de sentir pánico, sientas curiosidad y veas oportunidad.

¿Estás listo para entrar en la mente del mercado? Empecemos por presentarte a tu nuevo socio bipolar: Mr. Market.

MR. MARKET, EL GRAN HUMILLADOR


«El caos no es un pozo. El caos es una escalera».

PETYR BAELISH en Juego de Tronos



Para entender por qué la bolsa sube y baja sin aparente sentido, tenemos que remitirnos al padre del value investing: Benjamin Graham.

Graham no solo fue el maestro intelectual de Warren Buffett y de muchos de los mejores inversores de la historia, sino que nos regaló la herramienta pedagógica más potente que existe para entender la bolsa. Él se dio cuenta de que, para sobrevivir en este mundo, no bastaba con saber matemáticas financieras, también había que entender la psicología del oponente.

Para ello, creó una alegoría en la que personifica al mercado como un socio de negocios con un problema muy particular.

El trastorno bipolar de tu socio

Imagina que eres dueño de una empresa privada. Por ejemplo, una ferretería. Tienes un socio al 50% que se llama Mr. Market (Señor Mercado).

Mr. Market es un tipo trabajador y diligente. Todos los días, sin falta, se presenta en tu oficina o te llama por teléfono para ofrecerte un trato: está dispuesto a comprarte tu parte del negocio o a venderte la suya.

El problema de tu socio es que sufre un trastorno bipolar severo y no tratado. Esta inestabilidad emocional provoca que los precios que te ofrece no dependan de cómo va realmente el negocio, sino de cómo se ha levantado él esa mañana.

En sus días de euforia desmedida, Mr. Market se levanta pensando que es el rey del mundo. Ha salido el sol, se ha tomado tres cafés y cree que vuestra ferretería va a desbancar a Amazon. Cegado por ese optimismo absurdo, te ofrece comprar tu participación por un precio ridículamente alto.

En sus días de depresión, en cambio, se levanta viendo nubarrones, guerras y crisis. El miedo lo paraliza y solo quiere salir del negocio a toda costa. En esos momentos, te ofrece venderte su participación por un precio ridículamente bajo, casi regalado.

Y, de vez en cuando, tiene periodos de lucidez y te ofrece un precio razonable.

La gran lección de Graham es que tú tienes la opción de aceptar o ignorar su oferta. Mr. Market está ahí para servirte, no para guiarte. Tu ventaja es que tú no tienes que operar cada día. Puedes esperar. Y en bolsa, la capacidad de esperar suele ser una ventaja competitiva. Si te ofrece una locura por tu parte, véndesela. Si te ofrece la suya a precio de derribo, cómprasela. Y si no te gusta el precio, ignóralo y espera a mañana. Él volverá, pase lo que pase.

Predeciblemente irracional

Aunque la alegoría suene a cuento, describe la realidad con una precisión magistral. Como bien explicó el economista conductual Dan Ariely, los mercados son predeciblemente irracionales. Sabemos que van a exagerar, solo que no sabemos cuándo ni en qué dirección.

Como dice mi buen amigo Luis de Blas, gestor del fondo Valentum, el mercado es «el gran humillador».

Su función parece ser ponerte a prueba constantemente. Es imposible meter en una hoja de cálculo todas las guerras, crisis políticas, pandemias o desastres naturales que van a ocurrir. El mercado reaccionará a estos sucesos de forma visceral, y tu trabajo es mantener la calma cuando él la pierda.

Debes grabar a fuego en tu mente estas dos realidades temporales:


1. A corto plazo, el mercado es un concurso de popularidad. Gana el que más grita (miedo o codicia).

2. A largo plazo, el mercado es una báscula. Lo que importa es el «peso» real de los beneficios futuros de la empresa.



Tu misión es aprovechar que la mayoría de la gente está mirando el concurso de popularidad mientras tú estás calculando el peso de los beneficios futuros.

El precio no es el juez

Por último, ten cuidado con una trampa mental muy común: que una acción baje de precio después de comprarla no significa que hayas cometido un error.

Si compras acciones de una empresa fantástica a 10 euros, y al día siguiente Mr. Market se levanta deprimido y te las ofrece a 8 euros, tu tesis de inversión no ha empeorado, simplemente tu socio está de mal humor. Si los fundamentales de la empresa siguen intactos, esa caída no es un error, es una oportunidad para comprar más barato.

Pero claro, decir que Mr. Market es «una persona» es una simplificación. En la vida real, ese «Señor Mercado» es la suma de millones de participantes gritando a la vez. Para poder ganarles la partida, necesitamos saber quiénes son exactamente. ¿Son todos igual de irracionales? ¿Por qué venden cuando tú quieres comprar?

Vamos a adentrarnos en la selva para conocer a la fauna del mercado.

LA FAUNA DEL MERCADO

Ahora que ya sabemos que Mr. Market es bipolar, toca hacerse una pregunta clave: ¿Quién es realmente Mr. Market?

Como te decía, el mercado no es un ente abstracto. Está formado por personas y por algoritmos programados por personas. Para sobrevivir en esta jungla y no acabar siendo la presa, necesitas identificar quién está al otro lado de cada operación.

Aquí tienes a las especies principales con las que te vas a cruzar.

Inversores racionales con fundamentos sólidos

Estos son los verdaderos profesionales de la supervivencia. Al igual que tú (por lo menos al terminar de leer este libro), buscan comprar negocios que coticen por debajo de su valor.

Su comportamiento se asemeja al de un cocodrilo. ¿Qué hace un cocodrilo la mayor parte del tiempo? Nada. Se pasa el día quieto, observando, estudiando el entorno. No gasta energía persiguiendo a presas imposibles. Pero cuando una oportunidad clara se pone a tiro (una gran empresa a precio de derribo), ataca con una convicción letal.

Tienen formación, leen los informes anuales y entienden los factores cuantitativos y cualitativos. Son tu competencia real.

Inversores racionales sin formación

Son sensatos y suelen tener buenas intuiciones, pero cometen el error más común: confunden una buena empresa con una buena inversión. Compran porque les gusta el producto, la marca o el «sector del futuro».

Compran acciones de una compañía simplemente porque les gustan sus productos o porque «es una marca de toda la vida».


• «Compro Apple porque me encantan sus productos y su ecosistema».

• «Compro un índice de energías renovables porque he leído que el sector va a subir un 200% la próxima década».



El problema no es la idea de partida, sino que no miran el precio. Es como comprar un Ferrari por 1 millón pensando que has hecho un gran negocio, sin saber que su precio razonable era 200.000. Racionales en el qué, ciegos en el cuánto.

Inversores irracionales

Esta es la especie más abundante y ruidosa. Se mueven exclusivamente por dos motores: la codicia y el miedo.

Yo los llamo «inversores veleta», porque van exactamente hacia donde sopla el viento en cada momento, sin rumbo propio. Cuando la bolsa sube, sienten FOMO y compran caro y eufóricos. Cuando baja, se asustan y venden barato.

Son el alma de Mr. Market. Gracias a su irracionalidad, nosotros encontramos las mejores gangas.

Vendedores forzados

Presta mucha atención a esta especie, porque es una de las presas favoritas de los «cocodrilos».

A veces, una acción cae a plomo no porque la empresa vaya mal, sino porque alguien grande está obligado a vender, quiera o no.


• Fondos de inversión: Si los clientes de un fondo entran en pánico y piden retirar su dinero, el gestor tiene que vender acciones para pagarles, aunque sepa que las está malvendiendo.

• Reajustes de índices: Cuando una empresa sale de un índice, miles de fondos tienen que venderla automáticamente.



Detectar a un vendedor forzado es como encontrar a alguien vendiendo un piso de lujo a mitad de precio porque necesita liquidez urgente para pagar una deuda. El piso está perfecto; la situación del vendedor, no. Y ahí es donde aprovechamos nosotros.

Especuladores y algoritmos

Son las máquinas de alta frecuencia y los traders de corto plazo.

Toman decisiones basándose en patrones matemáticos y líneas en un gráfico, ignorando por completo la realidad empresarial. A un algoritmo le da igual si la empresa vende hamburguesas o microchips, ni que tenga ventajas competitivas imposibles de superar por la competencia. Solo le importan la volatilidad y la estadística. Los algoritmos de alta frecuencia representan más del 50% del volumen diario de operaciones en muchos mercados, pero para el inversor a largo plazo son irrelevantes: solo generan ruido.

¿Por qué es importante conocer esta fauna?

Porque a menudo caemos en una trampa mental: asumir que el mercado siempre tiene razón. Tendemos a creer que todos los que operan en bolsa son inversores racionales, con trajes caros y más información que nosotros.

Pero la realidad es que esa fauna caótica —llena de veletas emocionales, especuladores y vendedores forzados— hace que el mercado no siempre sea racional. Esos desajustes son los que crean las oportunidades.

Sin embargo, hay algo que une a casi todas estas especies humanas. Una fuerza invisible capaz de convertir a un inversor racional en uno irracional en segundos, y de mover los precios con más fuerza de lo que nos gustaría admitir. Hablo del poder de una buena historia.

Hablemos de la narrativa.

LA NARRATIVA

En el contexto bursátil, la narrativa es la historia o el «relato» predominante que los inversores se cuentan a sí mismos (y entre ellos) para justificar el precio de una acción.

En bolsa, los precios no se mueven solo por lo que una empresa es hoy, sino por lo que la gente cree que será mañana. La narrativa es el puente entre la realidad actual y esa expectativa futura.

La narrativa tiene un gran poder. Una narrativa optimista («Va a ser el próximo Amazon», «La inteligencia artificial lo cambiará todo») permite que una empresa cotice a precios estratosféricos, porque los inversores no están comprando la realidad presente, están comprando un sueño futuro. Del mismo modo, una narrativa pesimista puede hundir el precio de diferentes negocios o sectores, convirtiéndose en un buen coto de caza para buscadores de oportunidades con acciones a precios de derribo.

La trampa bidireccional: el precio dicta el relato

Aquí viene lo curioso. Solemos pensar que la narrativa influye en el precio, y es cierto. Pero la influencia también funciona al revés: el precio influye en la narrativa.

Cualquier inversor con experiencia ha visto este fenómeno fascinante:


1. Una acción sube un 50%: de repente, todos los analistas dicen que el CEO es un visionario, que el sector es el futuro y que la estrategia es impecable. Mágicamente, nadie ve riesgos.

2. Esa misma acción cae un 50% (sin que cambie nada fundamental): los mismos analistas ahora dicen que el CEO ha perdido el rumbo, que el sector está saturado y que la deuda es un problema grave.



El ser humano detesta la incertidumbre, así que inventamos historias coherentes para explicar el caos. Es la falacia narrativa: confundimos un buen relato («visión del fundador», «esta vez es diferente») con una tesis sólida de inversión.

Datos contra relatos

Mi profesor en el máster de resolución de problemas complejos, el gran sabio Javier Recuenco, suele decir —de forma bastante más explícita de lo que puedo escribir aquí— que «relato mata dato».

La realidad es que, en los mercados financieros, Recuenco tiene razón… pero solo a corto plazo. A corto plazo, una buena historia mueve el precio más que la cuenta de resultados. Pero a largo plazo, el dato siempre se impone y aplasta al relato.

¿Y cuál es «El Dato» en bolsa? El dinero que gana la empresa. Punto.

Si empresas como Microsoft, Nvidia, Apple o Alphabet (Google) son las reinas de la bolsa, no es solo porque tengan una historia bonita, sino porque la caja que generan para sus accionistas no ha parado de crecer exponencialmente durante décadas. Por ese mismo motivo, las acciones de Inditex se han multiplicado por más de 10 veces desde su salida a bolsa, mientras que las de Telefónica se han desplomado más de un 80% durante el primer cuarto de este siglo. No es manía persecutoria ni mala suerte. Es que una ha multiplicado sus beneficios y la otra no. Al final, el mercado deja de escuchar cuentos y empieza a contar billetes.

El ruido de mercado

El problema es que, mientras esperamos a que el «Dato» se imponga a largo plazo, tenemos que sobrevivir al bombardeo diario de noticias irrelevantes.

Si repasamos la historia reciente, el panorama informativo estuvo dominado por una narrativa de crisis perpetua.


• La ruptura del euro

• El Brexit

• Guerras comerciales

• Crisis de deuda soberana

• Una pandemia mundial con confinamiento incluido

• Vuelta a la inflación

• Guerra en Europa



Siempre, absolutamente siempre, existió un motivo «lógico» y urgente en las noticias para venderlo todo y esconderse bajo la cama. Los titulares gritaban que el fin de la prosperidad estaba a la vuelta de la esquina.

¿Y qué pasó en realidad? Mientras el mundo parecía desmoronarse en los telediarios, el mercado (S&P 500) se disparó silenciosamente, acumulando una subida cercana al 900% entre 2009 y 2025.

Esta desconexión nos deja una lección vital: el ruido de la catástrofe inmediata siempre será más fuerte, pero la capacidad humana y empresarial para adaptarse, innovar y generar valor es, a la larga, mucho más poderosa. El progreso suele abrirse camino ignorando las razones que nos invitan a detenernos.

Ahora bien, aunque sepamos que es ruido, ese flujo constante de noticias afecta al estado de ánimo general de los inversores, enfriando o calentando el ambiente. Y eso nos lleva a un concepto fundamental para saber cuándo actuar: aprendamos a distinguir entre mercados fríos y mercados calientes.

MERCADOS FRÍOS Y CALIENTES


«Los mercados alcistas nacen del pesimismo, crecen del escepticismo, maduran del optimismo y mueren de la euforia».

(SIR JOHN TEMPLETON)



Para entender cómo funciona la temperatura del mercado, déjame contarte una historia que parece un chiste, pero que fue muy real.

En agosto de 1979, la prestigiosa revista Businessweek publicó una de las portadas más icónicas (y desafortunadas) de la historia financiera. El titular sentenciaba: «La muerte de la renta variable» (The Death of Equities).

La imagen era devastadora. Un certificado de acciones doblado como un frágil avión de papel estrellándose en picado contra un montón de basura. El artículo encapsulaba magistralmente la desesperanza absoluta de la época. En aquel contexto de «estanflación» (inflación alta + economía estancada), el Dow Jones llevaba años sin levantar cabeza y los beneficios de las empresas eran devorados por el coste de la vida. El autor sentenciaba, muy convencido, que la vieja regla de comprar acciones para enriquecerse había muerto para siempre y que el futuro estaba en el oro o los ladrillos.

¿Qué pasó después? Que el mercado hizo gala de su negro sentido del humor. Esa portada marcó, de forma casi perfecta, el suelo del mercado. Fue el punto de máximo pesimismo justo antes del inicio de uno de los mayores ciclos alcistas de la historia.

Durante los siguientes 20 años, el S&P 500 subió un 2.375%. O lo que es lo mismo, una rentabilidad anualizada del 17,4%. Si hubieras hecho caso a los «expertos» de la revista, te habrías perdido la mayor fiesta bursátil del siglo.

El péndulo del mercado

Esta historia nos enseña que el mercado es un péndulo que oscila constantemente entre el miedo extremo (frío) y la avaricia extrema (calor). Tu trabajo no es predecir el futuro, sino saber en qué punto del péndulo estamos para actuar en consecuencia.

Aquí te dejo una regla de oro que va en contra de tu intuición laboral:


• Para buscar trabajo, ve a sectores donde esté entrando mucho dinero (estén de moda).

• Para buscar inversiones, ve a sectores de los que esté saliendo mucho dinero (sean odiados).



Un mercado puede pasar de frío a caliente y viceversa, pero la velocidad cambia. Lo normal es que el calentamiento sea lento y progresivo, pero el enfriamiento suele ser violento. Como se suele decir en la jerga: «El precio sube por las escaleras, pero baja en ascensor».

¿Cómo saber la temperatura?


«Un surfista serio no planea salir a surfear el próximo martes a las dos en punto. Vas a surfear cuando hay olas y viento y la marea está bien».

YVON CHOUINARD, FUNDADOR DE PATAGONIA



A pesar de lo que te diga el telediario, los problemas temporales que enfrían los mercados (recesiones, correcciones, crisis políticas) son nuestros mejores aliados. Una vez más, son cotos de caza donde podemos encontrar empresas maravillosas a precios de saldo.

Por el contrario, cuando todo el mundo es rico, tú deberías preocuparte. Fíjate en lo que pasó entre 1995 y 1999. El Nasdaq 100 subió un 817% (¡un 55% anual!). Las tecnológicas eran lo más caliente, y cualquier vecino compraba acciones esperando hacerse millonario. Empresas como Pets.com salieron a bolsa sin haber ganado un dólar, y la gente las compraba como si fueran el próximo Microsoft. ¿El resultado? En los cinco años siguientes, el Nasdaq cayó un 56%, y Pets.com quebró en menos de un año.

Para que no te pille el toro (o el oso), aquí tienes una lista de chequeo para identificar el clima:

Señales de mercado muy caliente (peligro)


• Precios de las acciones subiendo en vertical sin justificación en beneficios: las cotizaciones se disparan por pura inercia especulativa, desacoplándose de la realidad empresarial. Un ejemplo claro fue 2021, donde muchas tecnológicas no rentables duplicaron su precio mientras sus pérdidas aumentaban.

• Portadas de revistas gritando que seremos ricos (demasiado optimismo): cuando los medios generalistas prometen dinero fácil, suele ser la señal de techo de mercado. Recuerda las portadas de Time celebrando la «Nueva Economía» justo antes del estallido de las puntocom.

• Gran número de salidas a bolsa (IPO) de empresas de dudosa calidad: los dueños de empresas aprovechan la euforia para vender caro y salen al mercado negocios sin viabilidad. En el pico de 2021, el auge de las SPAC inundó el mercado de «empresas fantasma» que acabaron perdiendo más de un 90% de su valor poco después.

• Volúmenes de negociación muy altos (todo el mundo compra): la euforia genera un efecto llamada masivo; todo el mundo quiere participar y la rotación de acciones se dispara. Cuando la liquidez inunda el mercado, la calidad del análisis suele brillar por su ausencia.

• Múltiplos de valoración históricamente altos (PER disparado): se paga mucho más por cada euro de beneficio, reduciendo drásticamente la rentabilidad futura esperada. Históricamente, cuando el PER del S&P 500 supera las 25 o 30 veces, los retornos de la década siguiente suelen ser pobres.

• Se escucha la frase más peligrosa de la historia: «Esta vez es diferente»: se inventan nuevas métricas (como «clics», «usuarios» o «valor por visita») para justificar valoraciones absurdas porque los beneficios tradicionales no existen. Spoiler: nunca es diferente, la gravedad financiera siempre vuelve.

• Proliferan nuevos «gurús» en redes sociales y tu taxista te da consejos de inversión: cuando personas sin experiencia previa te explican cómo hacerse rico con criptomonedas o la acción de moda, sal corriendo. El exceso de confianza en novatos es el síntoma final de la burbuja (el famoso indicador del limpiabotas de Joe Kennedy).



Señales de mercado muy frío (oportunidad)


• Portadas pesimistas (recuerda la de «La muerte de la renta variable»): los medios reflejan el pánico generalizado, extrapolando la crisis actual hasta el infinito. Es el momento de máxima oscuridad justo antes del amanecer, tal y como nos enseñó la portada de Businessweek de 1979.

• Pocas salidas a bolsa y pocas fusiones: nadie quiere vender su empresa a precios de derribo, por lo que las salidas a bolsa se secan por completo. Si los dueños (insiders) no venden, quizá tú deberías estar comprando.

• Bajos volúmenes de negociación (nadie quiere saber nada de la bolsa): el público general ha tirado la toalla y prefiere no mirar su cuenta de valores por dolor o desinterés. Esta apatía (y no el pánico) suele marcar el verdadero suelo de mercado.

• Múltiplos de valoración históricamente bajos: puedes comprar flujos de caja excelentes a precios de saldo. En los suelos de mercado de 2009 o 2020, podías encontrar empresas sólidas cotizando a valoraciones de derribo, ofreciendo un margen de seguridad gigantesco.

• Sectores que antes eran favoritos ahora son odiados o ignorados: sectores enteros son dados por muertos debido a problemas coyunturales. Un ejemplo magistral fue el sector energía en 2020: el petróleo llegó a cotizar en negativo, nadie lo quería, y poco después fue el sector más rentable del mundo en 2021 y 2022.

• Los inversores aficionados tienen miedo y están fuera del mercado: el dinero «miedoso» se refugia en depósitos o bajo el colchón, jurando no volver a invertir jamás. Cuando los turistas huyen de la jungla, los cocodrilos se dan el festín.



Esta tabla resume bien las características de mercados fríos o calientes:




	
Indicador


	
Mercado caliente (peligro)


	
Mercado frío (oportunidad)





	
Portadas de medios


	
«Grandes oportunidades» / «Cómo aprovecharse»


	
«Lo peor está por llegar» / «Cómo protegerse»





	
Volumen de negociación


	
Muy alto (euforia masiva)


	
Muy bajo (apatía general)





	
Número de salidas a bolsa


	
Muchas salidas a bolsa de empresas sin beneficios


	
Muy pocas salidas a bolsa





	
Múltiplos medios del mercado (ratio PER)


	
>25 − 35×


	
< 10 − 15×





	
Frases típicas que se oyen


	
«Esta vez es diferente» / «No hay que perderse esto»


	
«Invertir no es seguro» / «Es un casino»





	
Comportamiento del inversor medio


	
FOMO masivo, endeudamiento para comprar


	
Miedo, liquidez récord en cuentas corrientes







Dos buenos indicadores para medir esto rápidamente son el Fear & Greed Index de la CNN y el AAII Sentiment Survey. Aunque se basan en EE. UU., son una brújula excelente para el sentimiento global.

Dicho esto, es importante matizar que frío no significa siempre «barato» ni «seguro», sino que significa «impopular». Por lo tanto, es importante tener en cuenta que después hay que separar las verdaderas oportunidades de las que no lo son. Lo mismo pasa, a la inversa, con los mercados o acciones calientes.

Noticias y temperatura (la teoría de Dreman)

¿Por qué es tan rentable comprar en frío? Aquí entra en juego David Dreman, uno de los padres de la inversión contrarian.

Dreman observó que las noticias (sorpresas de beneficios) no afectan a todas las acciones por igual. Depende de la temperatura previa:


1. En acciones «calientes» (las favoritas): las expectativas son tan altas que una buena noticia apenas mueve el precio (ya se daba por hecho). Pero ¡ojo!, una pequeña mala noticia provoca desplomes brutales por decepción. Riesgo alto, beneficio bajo.

2. En acciones «frías» (las odiadas): aquí ocurre la magia. Como nadie espera nada de ellas, una mala noticia apenas les afecta (ya se daba por hecho que eran malas). Pero una pequeña sorpresa positiva provoca subidas explosivas. Riesgo bajo, beneficio alto.



Dreman recomendaba aprovecharse de los errores de pronóstico de los analistas comprando precisamente lo que nadie quiere.

Sin embargo, saber si el mercado está frío o caliente no es suficiente. A veces, hay estrategias enteras que dejan de funcionar y otras que se ponen de moda. Es como si cambiaran las reglas del juego a mitad de la partida.

En el mundo de los videojuegos, cuando ciertas estrategias dominan la partida, se dice que «están en el Meta» (las reglas no escritas del juego). Y créeme, en la bolsa también existe un Meta: estrategias que funcionan durante años… hasta que dejan de hacerlo. ¿Quieres saber cuál es la estrategia dominante ahora mismo?

El Meta: las reglas no escritas del juego

Si hay algo que me ha ayudado a entender los ciclos de mercado, curiosamente, no han sido solo los libros de finanzas, sino las cientos de horas que he dedicado a jugar al Dota 2.

En este videojuego de estrategia, entender el «Meta» no era opcional; era vital para ganar. A la hora de elegir héroes o plantear la estrategia de la partida, si ignorabas el meta, estabas muerto antes de empezar.

La palabra proviene del acrónimo en inglés META (most effective tactic available), que significa «la táctica más efectiva disponible».

Se refiere a las estrategias, personajes o configuraciones que son superiores en el estado actual de un juego. En el Dota 2, cuando los desarrolladores lanzaban una actualización (un «parche»), las reglas cambiaban: un héroe que ayer era invencible, hoy podía ser inútil. Si yo insistía en jugar con mi héroe favorito de la temporada pasada sin adaptarme al nuevo parche, perdía.

En la bolsa ocurre exactamente lo mismo.

El mercado tiene modas o regímenes dominantes. Lo que funciona de maravilla en un periodo, te arruina en el siguiente. Fíjate en cómo ha cambiado el tablero en apenas unos años:


• Meta 2020-2021 (Hyper-Growth & Cripto): el dinero era gratis (tipos al 0%). La estrategia ganadora era comprar cualquier cosa tecnológica o digital, sin importar si ganaban dinero.

• Meta 2022 (energía y materias primas): con la inflación y la guerra, el meta cambió drásticamente. Las tecnológicas fueron aplastadas y lo «viejo» (petróleo, gas) fue lo único que funcionó.

• Meta Actual 2023-2024 (Big Tech & IA): ante la incertidumbre, el dinero huyó hacia la seguridad de las empresas gigantes con balances fuertes: Apple, Microsoft, Google, Amazon, Meta, Tesla y Nvidia, conocidas como las 7 magníficas.



El peligro de llegar tarde

Los mejores inversores son los que se adelantan al próximo meta o son capaces de adaptarse a los inicios. Los peores son los que llegan justo antes de un cambio de meta, comprando lo que funcionaba ayer precisamente cuando deja de funcionar hoy.

Un ejemplo actual es haber comprado acciones de Zoom en 2021 porque «el teletrabajo es el futuro», justo antes de que todo el mundo volviera a la oficina y esas acciones cayeran un 80%.

Leyendas y vendehúmos

Entender el meta es vital para gestionar tu psicología, porque el entorno te va a mentir constantemente.

En mercados calientes, verás en portadas y redes sociales a supuestos expertos justificando que la bolsa subirá eternamente. Los «inversores veleta» temen perder oportunidades (FOMO) y mucha gente presume de su rentabilidad anual. Recuerda: los vendehúmos florecen en mercados alcistas.

En mercados fríos, verás a expertos justificar que la bolsa bajará hasta el infierno. A los veleta, solo les preocupa perder dinero. Recuerda: las leyendas se forjan en mercados bajistas.

No puedes predecir cuándo caerá el mercado ni cuánto durará. Lo que sí puedes hacer es prepararte. Ten presente siempre que las grandes rentabilidades se siembran en mercados bajistas y se cosechan en los alcistas. Como se suele decir, el momento más frío del día es justo antes del amanecer.

Sin embargo, a veces ocurren cosas que no son simples cambios de Meta. A veces, ocurren sucesos tan raros, tan extremos e imposibles de predecir que rompen el tablero de juego por completo, sin importar qué héroe hayas elegido.

Nassim Taleb los bautizó como «cisnes negros», aunque también los hay de otros colores. Vamos a verlos, hablemos de los cisnes.

CISNES DE COLORES


«Nuestra incapacidad para predecir en entornos sometidos al cisne negro, unida a una falta general de conciencia de este estado de las cosas, significa que determinados profesionales, aunque creen que son expertos, de hecho, no lo son. Si consideramos los antecedentes empíricos, resulta que no saben sobre la materia de su oficio más que la población en general, pero saben contarlo mejor o, lo que es peor, saben aturdirnos con complicados modelos matemáticos. También es más probable que lleven corbata».

NASSIM TALEB



Si el Meta son las reglas del juego que cambian cada cierto tiempo, lo que te voy a explicar ahora son los sucesos que, directamente, le dan una patada al tablero y tiran todas las fichas al suelo.

Para entender el riesgo real de la bolsa, tenemos que hablar de ornitología. Sí, has leído bien: pájaros. Concretamente, de cisnes. Nassim Taleb, ensayista y matemático, usó estos elegantes animales para explicar los tres tipos de riesgos que enfrentamos en los mercados.

El cisne negro

Durante siglos, en Europa se tenía la certeza absoluta de que todos los cisnes eran blancos. No era una suposición, era una evidencia empírica: nadie había visto jamás un cisne de otro color. Sin embargo, cuando los exploradores llegaron a Australia en el siglo XVII, se encontraron con lo imposible: cisnes negros.

El descubrimiento de un solo pájaro destruyó una verdad milenaria en un segundo.

En los mercados, un cisne negro es un suceso que cumple tres condiciones:


1. Es impredecible: nadie lo ve venir (es una rareza extrema).

2. Tiene un impacto tremendo: lo cambia todo.

3. Explicación retrospectiva: una vez que ha pasado, todo el mundo se inventa explicaciones para decir que «era obvio que iba a pasar», aunque nadie lo predijo antes.



Piensa en el 11-S (2001): ningún analista de Wall Street tenía en su modelo de Excel una celda que dijera «Ataque terrorista a las Torres Gemelas». O el COVID-19 (2020): aunque los científicos avisaban de posibles pandemias, para el mercado fue un shock total. Nadie había previsto que la economía mundial se apagaría literalmente de un día para otro, con el petróleo cotizando en precio negativo (los vendedores pagaban a los compradores por llevárselo) y los aviones en tierra.

La lección: no pierdas el tiempo intentando predecir los cisnes negros, porque, por definición, no puedes. Lo que debes hacer es prepararte para esperar lo inesperado. Tu cartera debe ser lo suficientemente robusta para sobrevivir a un golpe que no ves venir.

El cisne gris

¿Sabes que California sufrirá un gran terremoto?

Sí.

¿Sabes cuándo?

No.

Eso es un cisne gris.

Menos famoso que su hermano negro, pero igual de importante. Un cisne gris es un suceso que sí sabemos que puede ocurrir, pero consideramos poco probable y desconocemos cuándo pasará.

Si miramos al mercado, tenemos el ejemplo de cada recesión económica. Todos sabemos que ocurren cíclicamente, y sin embargo el mercado siempre actúa sorprendido cuando finalmente llega una. Lo mismo ocurre con la quiebra de una empresa muy endeudada. Aunque la deuda era un riesgo visible para todos, el momento exacto de la quiebra nos pilla casi siempre desprevenidos.

El cisne blanco

Taleb también identificó un tercer tipo: el cisne blanco. Son sucesos positivos completamente inesperados que nos benefician enormemente.

Ejemplos en bolsa:


• Cuando compras una empresa pequeña y aparece un competidor gigante queriendo comprarla pagando una prima del 80%.

• Cuando una empresa que compraste por sus activos descubre un yacimiento de petróleo que nadie esperaba.



Hablaremos más adelante de este tipo de situaciones cuando tratemos la opcionalidad en la valoración de empresas.

El caos diario y la gestión de cartera

Más allá de estos grandes pájaros, debes entender una cosa: cada día suceden millones de cosas nuevas.

Mientras lees esto, un CEO está tomando una mala decisión, una fábrica en China está sufriendo un incendio, se está aprobando una ley en Bruselas que afecta a un sector entero o un competidor está inventando una tecnología que dejará obsoleta a tu empresa favorita.

El mundo es un sistema caótico y complejo. Es imposible controlar todas las variables.

Por eso, a la hora de gestionar una cartera, la obsesión por la precisión es absurda. No busques la certeza, porque no existe. Busca la seguridad. ¿Y cómo nos protegemos de los cisnes y del caos diario? Con dos escudos que veremos más adelante: el margen de seguridad (comprar tan barato que incluso si pasa algo malo, no pierdas mucho) y la diversificación (no poner todos los huevos en la misma cesta).

Pero el mercado no es solo caos y accidentes. De hecho, tiene mecanismos internos que intentan poner orden. A veces para bien, y a veces para mal. Hablemos de los sistemas de retroalimentación y compensación.

SISTEMAS DE RETROALIMENTACIÓN Y SISTEMAS DE COMPENSACIÓN

Como hemos visto, la bolsa no es una máquina lineal donde A siempre provoca B. Es un sistema complejo adaptativo, muy parecido a un ecosistema biológico o al clima. Y como todo sistema complejo, se rige por la lucha constante entre dos fuerzas opuestas: los sistemas de retroalimentación y los sistemas de compensación.

Entender cuál de las dos fuerzas está dominando en cada momento es vital para saber si estamos ante una oportunidad o ante un precipicio.

Los bucles de retroalimentación (o feedback loops) son mecanismos que se refuerzan a sí mismos. Es el efecto bola de nieve: el dinero atrae más dinero, y el pánico atrae más pánico.

En el mercado, el combustible de este sistema es, como hemos visto, la narrativa.

Funciona así: una acción sube de precio. Esa subida atrae la atención de los medios y los inversores, que crean una narrativa para justificarla. Esa historia atractiva atrae a nuevos compradores, lo que hace subir más el precio, lo cual «confirma» que la narrativa era cierta, atrayendo a aún más compradores.

Un ejemplo de manual fue el auge de las empresas de «innovación disruptiva» en 2020 y 2021. Cuanto más subían sus precios, más convencida estaba la gente de que el análisis fundamental había muerto y que «lo nuevo» era lo único que importaba. La subida de precio validaba la historia, anulando el pensamiento crítico.

Lo mismo ocurre a la inversa en los pánicos: el miedo provoca ventas, que bajan el precio, lo que genera más miedo y más ventas.

Por suerte, los árboles no crecen hasta el cielo. Aquí entran los sistemas de compensación (o bucles de equilibrio). Son las fuerzas que intentan devolver el sistema a la estabilidad cuando se ha ido de madre.

Si la narrativa es el motor de la euforia, el precio (o la valoración) es el freno que activa la compensación.

Cuando el precio de un activo sube demasiado y se desconecta de sus beneficios reales, su rentabilidad futura esperada baja. Se vuelve caro. En ese momento, los inversores racionales (los «cocodrilos» de los que hablábamos antes) dejan de comprar o empiezan a vender, y la propia gravedad de la valoración hace que el precio baje, devolviendo al sistema a su punto de equilibrio.

La bolsa es una guerra constante entre estas dos fuerzas. A corto plazo, la narrativa y la retroalimentación pueden llevar los precios a niveles absurdos (tanto al alza como a la baja). Pero a largo plazo, el sistema de compensación siempre gana, porque el precio siempre acaba ajustándose al valor real de los beneficios de la empresa.

Entender esta dinámica nos lleva a una de las distinciones más importantes que debes aprender: la bolsa no es la economía. Aunque están unidas, a menudo parecen caminar en direcciones opuestas. Para explicarte esto, voy a pedirte que imagines a un hombre paseando a su perro.

RELACIÓN ENTRE EL MERCADO Y LA ECONOMÍA

Para entender la extraña relación entre lo que pasa en el telediario (economía real) y lo que pasa en la bolsa (mercado), voy a pedirte que visualices una escena descrita por el legendario inversor André Kostolany.

Imagina a un hombre paseando a su perro por el parque. El hombre camina a un paso constante y tranquilo. Él representa la Economía. El perro, en cambio, es un animal nervioso y excitable. Corretea hacia adelante, se detiene, huele un árbol, retrocede asustado, y luego vuelve a salir disparado hacia adelante. El perro representa el Mercado.

Aunque el perro se mueve de forma errática y a veces se aleja mucho de su dueño, ambos están unidos por una correa. Al final del paseo, el perro llegará adonde le lleve el dueño. En bolsa ocurre igual: a corto plazo, el mercado (el perro) puede estar eufórico o deprimido, alejándose de la realidad económica. Pero a largo plazo, el precio de las acciones siempre acaba volviendo a la realidad de los beneficios empresariales (el dueño).
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