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Sigue la ruta del éxito


Luego gira a la derecha

No tiene ninguna lógica que un libro pueda enseñarte cómo hacer una fortuna en la Bolsa. Después de todo, ¿qué posibilidades tienes de triunfar cuando te enfrentas a un ejército de gestores de carteras de inversiones de miles de millones de dólares o a una horda de individuos perfectamente entrenados con sus MBA a cuestas? Una contienda entre tu, el orgulloso dueño de un libro de 22,85 € sobre cómo ser un genio de la Bolsa, y estos individuos no parece que esté muy equilibrada.

La verdad es que no lo está. Los adinerados gestores de inversiones de Wall Street y los MBA de primera clase no tienen ninguna posibilidad frente a ti y este libro. No, no encontrarás ninguna fórmula mágica en el capítulo 8, y este libro no es una secuela de la película Como triunfar sin dar golpe, pero si estás dispuesto a invertir una cantidad razonable de tiempo y esfuerzo, te están esperando los beneficios de la Bolsa, e incluso una fortuna.

Muy bien, ¿cuál es el truco? Si es tan fácil, ¿por qué no pueden superarte los MBA y los profesionales? Evidentemente, ellos ponen su cuota de tiempo y esfuerzo, y aunque posiblemente no sean los más inteligentes del mundo, tampoco hay muchos tontos del pueblo entre ellos.

Por extraño que pueda parecer, no hay truco. La respuesta a esta aparente paradoja —por qué tienes la capacidad potencial de superar a los denominados «expertos» del mercado— reside en el estudio del razonamiento académico, en los mecanismos internos de Wall Street, y en los hábitos de fin de semana de mi familia política.

Empezaremos con algunas buenas noticias sobre tu formación: en pocas palabras, si tu objetivo es vencer al mercado, un MBA o un doctorado de una prestigiosa escuela de negocios no te será prácticamente de ninguna ayuda. Bien, son buenas noticias en el caso de que no hayas malgastado toneladas de tiempo y dinero en una escuela de negocios persiguiendo decididamente el éxito en el mercado bursátil. De hecho, la premisa básica de la mayor parte de la teoría académica es esta: no es posible vencer al mercado sistemáticamente a menos que intervenga la suerte.

Esta teoría, denominada habitualmente teoría del mercado eficiente o del «paseo aleatorio», indica que miles de analistas e inversores asimilan toda la información públicamente disponible de una compañía determinada, y a través de sus decisiones de compra y de venta de las acciones de la compañía establecen la cotización «correcta». En efecto, puesto que los precios de las acciones se han fijado de una manera más o menos eficiente (y, por tanto, no se pueden encontrar acciones a precios de ganga de forma sistemática), no es posible superar los promedios del mercado durante largos períodos de tiempo. Aunque los académicos han cubierto someramente algunas excepciones (por ejemplo, el efecto enero, efectos del pequeño tamaño y estrategias de ratios bajos precio/ganancia), la mayoría de estas estrategias que «vencen al mercado» son desestimadas por triviales, transitorias o difíciles de poner en práctica después de tener en cuenta impuestos y costes de transacción.

Como vencer al mercado es inimaginable, los académicos dedican mucho tiempo a enseñar cosas como la programación cuadrática paramétrica —la cual se traduce libremente en cómo constituir carteras de acciones diversificadas en el espacio tridimensional. En otras palabras, si te enzarzas con complicadas fórmulas matemáticas y añades sobre la marcha unos cuantos cálculos y un poco de teoría estadística, tienes bastantes probabilidades de igualar el rendimiento de los populares promedios del mercado. ¡Caramba! Aunque hay mucha más parafernalia sobre el tema, el mensaje es claro: no se puede vencer al mercado, por tanto, ni lo intentes. Miles de licenciados y doctorados en empresariales han pagado su buen dinero para recibir este deplorable consejo.

Hay dos razones para no aceptar las enseñanzas básicas de los académicos. La primera es que hay algunos defectos básicos en los supuestos y la metodología utilizados por ellos —defectos que analizaremos brevemente más adelante, pero que no constituyen el foco de atención esencial de este libro—. La segunda, y más importante, es que aunque los profesores suelen estar en lo correcto y el mercado bursátil es más o menos eficiente, sus estudios y conclusiones no son aplicables a ti.

Es evidente que la mayor parte de Wall Street también debe ignorar a los académicos porque el concepto general de pagar por el asesoramiento en inversiones, ya sea en forma de comisiones o de honorarios de asesoría, no cuadra muy bien con la idea de que los consejos no valen realmente para nada. Lamentablemente para los profesionales, los hechos parecen respaldar las conclusiones de los académicos. Si la teoría académica fuera cierta, sería de esperar que los registros a largo plazo de los gestores de fondos de pensiones y de inversión igualaran el rendimiento de los promedios de mercado menos las cantidades abonadas en concepto de honorarios o comisiones de asesoría. En realidad, los profesionales lo hacen un 1 por ciento al año peor que los promedios de mercado relevantes, desviándose ligeramente de la teoría del mercado eficiente, incluso antes de deducir sus honorarios de gestión. ¿Explica la teoría que dice que los mercados son «más o menos eficientes» el decepcionante rendimiento obtenido por los profesionales, o bien hay otros factores que dan lugar a estos deslucidos resultados?


El desafío del profesional



Hablé con un profesional a quien considero uno de los mejores del sector, un amigo al que llamaré Bob (aunque su nombre auténtico es Rich). Bob está encargado de gestionar 12.000 millones de dólares en fondos de inversión en renta variable en una importante firma de inversiones. Para tener un poco de perspectiva, piensa que si fueras al hipódromo e hicieras una apuesta con billetes de 100 dólares, 12.000 millones de dólares apilados alcanzarían una altura equivalente a veinte Empire State Buildings. Según Bob, el balance final y el indicador de su éxito es lo siguiente: ¿Cómo se compara la rentabilidad de su cartera frente a la rentabilidad promedio del Standard & Poor’s 500? De hecho, los registros obtenidos por Bob son fenomenales: durante los últimos diez años su rentabilidad anual media ha superado la rentabilidad del índice S&P 500 en un 2-3 por ciento.

A primera vista, la palabra «fenomenal» y una mayor rentabilidad anual del 2 o 3 por ciento parecen un tanto incongruentes. Aunque es cierto que después de veinte años de capitalizar un 2 por ciento anual adicional se crea una reserva de fondos un 50 por ciento mayor, esta no es la razón de que las rentabilidades de Bob sean fenomenales. El rendimiento obtenido por Bob es impresionante porque en el mundo de las carteras de inversión de miles de millones de dólares, este nivel de diferencial de rentabilidad es extremadamente difícil de conseguir de forma sistemática. Algunos cálculos rápidos nos ayudarán a descubrir las limitaciones impuestas a Bob por el gran tamaño de su cartera. Imagina la inversión en cada posición en acciones cuando Bob se dispone a repartir 12.000 millones de dólares. Para crear una cartera con 50 acciones, la inversión media en cada acción individual tendría que ascender aproximadamente a 240 millones de dólares por acción. Si en lugar de 50 acciones fuera una cartera con 100 acciones, la inversión en cada acción ascendería a 120 millones de dólares.

Hay aproximadamente unas 8.500 acciones registradas en total en la Bolsa de Nueva York (NYSE), el American Stock Exchange y el mercado secundario del NASDAQ. De esta cifra, alrededor de 600 acciones tienen una capitalización de mercado de más de 2.500 millones de dólares, y aproximadamente 1.200 tienen valores de mercado superiores a 1.000 millones de dólares. Si asumimos que a Bob no le interesa poseer más del 10 por ciento de las acciones en circulación de una compañía (por razones legales y de liquidez), es probable que el número mínimo de acciones diferentes que Bob acabará teniendo en su cartera de valores se sitúe entre 50 y 100. Si decide ampliar el universo de donde selecciona posibles acciones a comprar a aquellas compañías con una capitalización de mercado por debajo de 1.000 millones de dólares, tal vez para aprovechar algunas gangas en forma de acciones posiblemente sin descubrir o que son menos seguidas por los analistas, su cantidad mínima podría fácilmente ampliarse a más de 200 acciones diferentes.

Intuitivamente, probablemente estarás de acuerdo en que existe una ventaja en tener una cartera de valores diversificada, para que así uno o dos títulos desafortunados no deterioren excesivamente tu confianza ni tu bolsillo. Por otra parte, ¿es 50, 100, o incluso 200, la cantidad correcta de diferentes acciones a poseer en una cartera de valores adecuadamente diversificada?

Resulta que la diversificación se ocupa solo de una parte (y no de la mayor parte) del riesgo global de inversión en Bolsa. Aunque tomes la precaución de poseer 8.500 acciones, seguirías corriendo el riesgo de sufrir los altibajos de la totalidad del mercado. Este riesgo, conocido como riesgo de mercado, no se habría eliminado con tu diversificación «perfecta».

Aunque la simple compra de más acciones no contribuye a evitar el riesgo de mercado, sí puede ayudarte a evitar otro tipo de riesgo —el riesgo no dependiente del mercado—, que consiste en la parte del riesgo de una acción que no está relacionado con los movimientos del mercado general. Este tipo de riesgo puede surgir cuando la fábrica de una compañía se quema o cuando un nuevo producto no se vende tan bien como se esperaba. Al no poner todos los huevos en la misma cesta puedes diversificar esta parte de tu riesgo que procede de las desgracias de una compañía individual determinada.

Las estadísticas afirman que tan solo con dos acciones se elimina el 46 por ciento del riesgo no dependiente del mercado de poseer tan solo una acción. Este tipo de riesgo se reduce presuntamente en un 72 por ciento con una cartera de cuatro acciones, en un 81 por ciento con ocho acciones, en un 93 por ciento con 16 acciones, en un 96 por ciento con 32 acciones y en un 99 por ciento con 500 acciones. Independientemente de la exactitud de estas estadísticas concretas, hay dos cosas que debemos recordar:


1. Después de adquirir seis u ocho acciones pertenecientes a diferentes sectores de actividad, el beneficio de añadir más acciones a la cartera con el propósito de disminuir el riesgo es pequeño, y

2. El riesgo del mercado general no se eliminará con la incorporación de más acciones a la cartera.



Desde un punto de vista práctico, cuando Bob selecciona sus acciones favoritas y se encuentra en su elección número veinte, treinta u ochenta, lo que está haciendo es seguir una estrategia que le viene impuesta por el volumen dinerario de su cartera, por aspectos legales y por consideraciones fiduciarias, y no porque crea que las últimas acciones escogidas sean tan buenas como la primera ni porque necesite todas estas acciones para una diversificación óptima de su cartera.

En resumen, el pobre Bob tiene que inventar montones de grandes ideas de inversión, seleccionar de un limitado universo de las acciones más ampliamente seguidas, comprar y vender grandes cantidades de acciones sin afectar a sus cotizaciones, y actuar en un escaparate en el que sus rentabilidades son juzgadas trimestralmente e incluso mensualmente.

Afortunadamente, tú no tienes que actuar así.


El secreto de tu fortuna



Como es evidente que Bob está muy ocupado, ¿adónde puede dirigirse un inversor en busca de ideas para ganar una fortuna en el mercado bursátil? Para bien o para mal, todos los caminos parecen llevarme hasta el umbral de la puerta de la casa de mis familiares políticos. (No te preocupes, dije míos —no tuyos).

En un final de semana típico los encontraremos de exploración en una subasta vecinal, en una tienda de antigüedades, o en una liquidación de bienes personales, buscando piezas de arte o antigüedades que encajen con sus gustos. Como ávidos coleccionistas, buscan aquellos artículos que les agradaría poseer y con los que les gustaría convivir diariamente. Como capitalistas vergonzantes que son, buscan piezas de arte y antigüedades desconocidas o por descubrir que puedan adquirir a precios que estén bastante por debajo de su verdadero valor.

Cuando están en modalidad capitalista, mis familiares políticos siguen una estrategia muy simple. Tanto si descubren un bello ejemplar de mobiliario antiguo como si se trata de una pintura del período impresionista, se formulan solamente una pregunta antes de proceder a la compra. ¿Hay muebles o pinturas comparables que se hayan vendido recientemente en subasta (o a intermediarios) a precios bastante por encima del precio de compra potencial?

Realmente es así de simple, aunque probablemente aprenderemos más de las preguntas que no se hacen. Ellos no se preguntan, «¿será este pintor el próximo Picasso?» o bien «¿va a subir por las nubes el precio del mobiliario francés del siglo dieciocho?» Aunque sería bonito y tal vez más lucrativo ser capaz de predecir este tipo de evoluciones, pocas personas pueden combinar la capacidad, conocimientos y sincronización para prever y aprovecharse sistemáticamente de los acontecimientos que ocurran en el futuro. Que los familiares políticos puedan o no puedan predecir el futuro es irrelevante; no tienen que hacerlo. Ya saben cómo aprovecharse del estudio del presente.

Eso no quiere decir que sus conocimientos sobre arte y antigüedades no les vayan a ayudar a ganar dinero, pero muchas otras personas también pueden adquirir dichos conocimientos. Su ventaja procede de aplicar dichos conocimientos en lugares que están fuera de los caminos trillados. Aunque estas ubicaciones son más difíciles de encontrar, una vez se han descubierto, la menor competencia de otros coleccionistas expertos crea una oportunidad para que encuentren gangas cuyo precio se ha fijado de forma «ineficiente».

El descubrimiento de acciones que sean gangas funciona más o menos de la misma manera. Si dedicas tus energías a buscar y analizar situaciones que no estén siendo estrechamente seguidas por otros inversores expertos, tus posibilidades de encontrar oportunidades aumentan de forma significativa. El truco consiste en localizar dichas oportunidades.

Es como el viejo cuento sobre el fontanero que llega a tu casa, golpea las tuberías una vez y dice: «Son cien dólares».

«¡100 dólares!», respondes. «¡Todo lo que ha hecho ha sido dar un golpe a las tuberías una vez!»

«Oh no», contesta el fontanero». «Golpear las tuberías cuesta solamente cinco dólares. Por saber dónde hay que golpear le cobro noventa y cinco dólares».

En el mercado bursátil saber dónde hay que «golpear» es el secreto de tu fortuna. Con esto en mente, descubramos algunos de los lugares secretos donde se ocultan los beneficios de la Bolsa.
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Algunos conceptos básicos


No salgas de casa sin ellos

Cuando yo tenía quince años, el único establecimiento de apuestas en el que podía entrar disimuladamente era el canódromo. Esto fue algo magnífico porque, durante mi primera visita ilegal, descubrí una ruta infalible hacia la opulencia gracias a las carreras de galgos. En la tercera carrera, participaba un perro que había corrido sus seis carreras anteriores en solo treinta y dos segundos. Las probabilidades de ganar de este perro —al que llamaremos «Lucky»— eran de 99-1. Ninguno de los otros perros que competían con Lucky en la tercera carrera había bajado de los cuarenta y cuatro segundos en las carreras anteriores.

Naturalmente, aposté que Lucky ganaría lo que para mí suponía una pequeña fortuna en aquella época. Si todos los tontos que apostaban a los demás perros querían regalarme su dinero, pues bienvenido era. Sin embargo, cuando Lucky se rezagó en la recta final hasta la última posición, mi opinión sobre el resto de jugadores empezó a cambiar.

Era la primera carrera que Lucky corría a una distancia mayor. Aparentemente, como todo el mundo ya sabía, los tiempos espectacularmente buenos de Lucky en las carreras previas fueron logrados sobre distancias mucho más cortas. Todos los demás perros eran corredores experimentados en distancias largas. Mi probabilidad infalible de 99-1 era un espejismo que se evaporó con la misma rapidez que mi dinero.

No obstante, mirándolo por el lado positivo resultaba que en menos de un minuto había aprendido una lección muy valiosa. Sin un nivel de conocimientos básico, no puedes hablar de una gran inversión con un perro de verdad. Así pues, antes de que empieces a ir de caza por los callejones de la Bolsa en busca de inversiones en joyas escondidas, veamos a continuación algunos conceptos básicos que te ayudarán en la exploración.


Unos cuantos conceptos básicos




1. Haz tú el trabajo

Hay dos verdaderas razones para que tú hagas el trabajo. La primera es muy simple. No tienes alternativa. Si de verdad estás examinando situaciones que los demás están pasando por alto, no habrá mucha cobertura de las mismas por parte de los medios de comunicación o de Wall Street. Aunque suele haber muchas informaciones disponibles a nivel de sector o compañía, algunas realmente útiles, casi ninguna se focalizará en los atributos especiales que hacen que tu oportunidad de inversión sea atractiva. Esto no debería ser un problema para ti; «cuantos más seamos mejor» no debería ser tu lema.

La otra razón para que tú hagas el trabajo está estrechamente relacionada con la primera. Tanto como sea posible, una buena retribución no tiene por qué estar asociada simplemente a la asunción de grandes riesgos. Cualquiera puede actuar así. Tú tienes que estar bien retribuido porque has hecho correctamente los deberes. Si eres una de las pocas personas que analizan una oportunidad de inversión concreta, se deduce que estás en la mejor posición para evaluar la recompensa adecuada por el riesgo asumido. No todas las oportunidades de inversiones recónditas o escondidas son atractivas. La idea es hacer tus «apuestas» en aquellas situaciones en las que las recompensas prometan superar a los riesgos de forma significativa.

Evidentemente, a todo el mundo le gustaría invertir allí donde las probabilidades estén abrumadoramente a su favor. No obstante, la mayor parte de la gente no puede hacerlo porque no sabe que estas oportunidades especiales existen. La recompensa a todo tu trabajo y análisis preliminar es la oportunidad de invertir en situaciones que ofrezcan unas rentabilidades económicas fuera de lugar. Tus extraordinarias ganancias no serán el resultado de correr grandes riesgos, sino la retribución justamente merecida por hacer tu trabajo.

No obstante, ¿es divertido invertir cuando las probabilidades están abrumadora e injustificadamente inclinadas a tu favor? Por supuesto que sí.


2. No te fíes de nadie que tenga más de treinta años


3. No te fíes de nadie que tenga treinta años o menos

¿Lo has captado? Las probabilidades de que alguien te llame por teléfono con un buen consejo de inversión son las mismas que ganar la lotería sin haber comprado un décimo. Podría ocurrir, pero es altamente improbable. Cuando los brókeres te llamen o escriban, sigue el consejo de Nancy Reagan: «simplemente di que no». Las estadísticas de los analistas de las principales firmas de corredores de Bolsa en cuanto a predecir futuras ganancias o cotizaciones son bastante deficientes —y si crees que las estadísticas de las firmas más pequeñas que ofrecen acciones de poco valor son mejores, eres un caso perdido. Ni los clientes institucionales de reputadas firmas de inversión reciben consejos especialmente buenos.

Las razones de esta actuación constantemente mediocre son en gran medida sistemáticas. La inmensa mayoría de los analistas no son retribuidos directamente por los clientes. Las recomendaciones e informes elaborados por los analistas son diseminados por los brókeres de las firmas a cambio de comisiones sobre las operaciones que se les encarguen. Un problema perenne es el irresistible incentivo que tienen los analistas para emitir recomendaciones de compra de valores. El universo de acciones no poseídas por un cliente siempre es mayor que la lista de acciones que ya posee. Por consiguiente, es mucho más fácil generar comisiones procedentes de nuevas recomendaciones de compra que de recomendaciones de venta.

Otro riesgo profesional para los analistas es que aquellos que critican duramente los valores de una compañía suelen quedar aislados de una importante fuente de información. El contacto crucial con los directivos de la compañía y la información que procede del personal de relaciones con los inversores tal vez se reserve para otros analistas más «cooperadores». Por supuesto, esto dificulta el trabajo y además probablemente la posibilidad de que la firma de inversiones del analista ofensor capte futuros encargos de banca de inversión de esa compañía sea insignificante. Esta es la razón de que se utilicen eufemismos populares como «fuente de financiación», «mantener» y «prematuro» en lugar de la recomendación más directa de «vender».

Existen otros problemas además de este sesgo optimista. Es muy difícil jugársela con predicciones de ganancias o de cotizaciones si todos tus colegas analistas piensan de forma diferente. Es mucho más seguro estar equivocado junto a una multitud que arriesgarse a ser el único que malinterpretó una situación que todos los demás evaluaron correctamente. Como consecuencia, recibir una opinión novedosa e independiente de los analistas es la excepción y no la regla.

Además, la mayoría de analistas cubren solamente un sector de actividad. Hay analistas del sector químico, del bancario y del detallista que saben muy poco de las ventajas comparativas de inversión en acciones de otros sectores. Así pues, cuando un analista del sector químico recomienda comprar una acción de su sector, lo que no ha hecho ha sido comparar sus expectativas de inversión frente a las acciones de alguno de los otros cincuenta sectores de actividad. Un barrio del centro de Cleveland puede parecer magnífico cuando se compara con otro cercano, pero no cuando se compara con Beverly Hills.

El trabajo de un analista consiste en comparar compañías que operan en un mismo sector de actividad, pero hay que tener en cuenta que existen eventos corporativos extraordinarios que tienen lugar fuera del área específica de conocimientos y experiencia de un analista. Esto es así incluso cuando estos acontecimientos especiales, como spinoffs o fusiones, implican a compañías que él sigue. Muchos analistas interrumpen las calificaciones o abandonan la cobertura de compañías que están experimentando cambios corporativos importantes —lo cual es comprensible si se tiene en cuenta la descripción de su puesto de trabajo—, pero no es demasiado útil si su verdadero objetivo es proporcionar una asesoría de inversión que sea rentable.

El siguiente problema al que se enfrentan los analistas son los imperativos económicos. Para los analistas de Wall Street solo es rentable cubrir acciones o situaciones de inversión en las que se puedan generar ingresos suficientes (léase comisiones o futuros honorarios de banca de inversión) que compensen el tiempo y esfuerzo dedicados. Por tanto, las compañías con capitalizaciones de mercado más pequeñas cuyas acciones no se negocien en grandes cantidades, los valores poco claros y las situaciones únicas suelen pasarse por alto. Irónicamente, las mismas áreas cuya exploración es antieconómica para las grandes firmas son las que te ofrecen a ti el máximo potencial de beneficio.

La conclusión es que aunque vivas en el «país de la fantasía» en el que los honorarios y las comisiones no influyen en los consejos sobre inversiones, aún debes enfrentarte a una cruda realidad. Tu bróker, sea o no sea fiable, no tiene ni idea de cómo invertir tu dinero. Pero no le culpes, aunque tenga más de treinta años. Es el sistema, que sencillamente no funciona.

¿Aún quieres un consejo de alguien en quien puedas confiar? Bien —psst— apuesta por Lucky en la tercera carrera en el canódromo.


4. Escoge los candidatos y las circunstancias que te sean más favorables

El plato fuerte del campamento de verano era la Guerra de los Colores. Para los no iniciados, la Guerra de los Colores era una actividad ritual de una semana de duración en la que todos los miembros del campo se dividían en dos equipos, el Gris y el Azul. A continuación, los grupos competían, por grupo de edad, buscando la victoria en diversos deportes. El plato fuerte de la Guerra de los Colores era una competición que tenía lugar al final de la misma que incluía a todos los grupos de edad de un bando frente a los del otro. Cada campista tenía que completar una prueba atlética o una tarea descabellada antes de que el siguiente campista de su equipo pudiera intentar su propia gesta.

Así pues, uno por uno, los campistas competían en pruebas que iban desde el atletismo o la natación a ingerir un pastel con las manos atadas a la espalda o caminar con un huevo dentro de una cuchara agarrada por los dientes. La ventaja de un equipo sobre el otro, al contrario que en otras competiciones, no dependía necesariamente de que sus atletas fueran los más fuertes y rápidos, sino de que hubieran tenido la suerte de contar en sus filas con Davis Versotski. La tarea de David consistía en jugar al ping-pong con tres saques en los que la pelota tocara a la red y pasara a campo contrario, antes que el siguiente campista de su equipo pudiera realizar una tarea más común como por ejemplo correr hasta la orilla del mar.

Durante todo el verano, David era un tipo de lo más normal, pero tenía la habilidad de realizar estos saques como si nada —uno, dos, tres— con lo que ahorraba unos minutos cruciales a su equipo en una competición cuyo resultado final se decidía a menudo por cuestión de segundos. En esos tensos momentos, antes del inicio de la carrera, se podía oír el siguiente comentario entre los miembros del equipo de David. «No os preocupéis, tenemos a Versotski». No sé qué fue de Versotski, pero es incuestionable que si este tipo de saques hubieran sido un deporte olímpico o profesional, el nombre de David Versotski sería hoy citado junto al de Babe Ruth o Michael Jordan.

¿Cuál es el sentido de todo esto? La idea es que si David era capaz de arreglárselas para que cada vez que compitiera fuera mediante una prueba con este tipo de saques, tenía muchas probabilidades de ganar prácticamente siempre. Lamentablemente, la vida no suele funcionar de esta manera. No siempre puedes elegir tus batallas ni tu campo de juego. Sin embargo, en el campo de la Bolsa sí puedes elegir.

Este concepto se ha sintetizado de diversas formas por personajes como Warren Buffett: «No tienes que intentar batearlo todo, puedes esperar el lanzamiento ideal». Los buenos apostadores en las carreras de caballos son aquellos que no apuestan en todas las carreras sino que solo lo hacen en aquellas ocasiones en que su convicción es clara. Es lógico que si limitas las inversiones a esas situaciones, y solo a esas situaciones, en las que estás bien informado y tienes seguridad, tu tasa de éxitos será muy alta. No tiene ningún sentido diluir tus mejores ideas o tus situaciones favoritas dedicándote a una larga lista de oportunidades atractivas. Si el «saque de ping-pong que toca la red» fuera solo una de las diez pruebas de un nuevo decatlón, la experiencia y la ventaja de David se diluirían hasta tal punto que sus posibilidades de ganar la prueba completa de decatlón serían escasas. Por tanto, si nadie te detiene en tus saques victoriosos, sigue con ellos hasta que te fallen.

La estrategia de poner todos los huevos en el mismo cesto y vigilar este cesto es menos arriesgada de lo que puedas imaginar. Si supones, basándote en la historia pasada, que la rentabilidad anual media de la inversión en Bolsa es aproximadamente del 10 por ciento, las estadísticas dicen que la posibilidad de que la rentabilidad en un año determinado se sitúe entre el − 8 por ciento y el + 28 por ciento es de dos de cada tres. En la jerga estadística, la desviación estándar alrededor de la media de mercado del 10 por ciento en un año determinado es aproximadamente del 18 por ciento. Evidentemente, todavía sigue habiendo una posibilidad de una sobre tres de que la rentabilidad caiga fuera de este intervalo increíblemente amplio de 36 puntos porcentuales (de − 8 por ciento a + 28 por ciento). Estas estadísticas son válidas para carteras que contienen de 50 a 500 valores diferentes (en otras palabras, el tipo de carteras propias de la mayoría de fondos de inversión).

Sin embargo, ¿qué dicen las estadísticas que puedes esperar si tu cartera se limita solamente a cinco valores? La gama de rentabilidades esperadas en un año determinado debe ser verdaderamente inmensa. ¿Quién sabe cómo pueden sesgar los resultados los disparatados movimientos de una o dos acciones? La respuesta es que hay, aproximadamente, dos posibilidades sobre tres de que tu rentabilidad se sitúe en un rango de − 11 por ciento a + 31 por ciento. Si tu cartera contiene ocho acciones, el intervalo se estrecha un poco más, del − 10 por ciento al + 30 por ciento. La rentabilidad esperada de la cartera aún sigue siendo del 10 por ciento. No es una diferencia significativa respecto a poseer 500 acciones. El hecho de que puedas conducir un camión entre estos amplios intervalos de rentabilidades esperadas debería conferir alivio a los que no tienen cincuenta acciones en sus carteras e infundir temor en los corazones de aquellos que creen que la posesión de docenas de acciones les garantizará unos ingresos anuales predecibles.

A largo plazo (estamos hablando de un período de veinte o treinta años), las acciones, a pesar de la variabilidad anual de sus rentabilidades, son probablemente el vehículo de inversión más atractivo. Por tanto, poseer una cartera de acciones ampliamente diversificada debería capacitarte para imitar, más o menos, el rendimiento de los populares promedios de mercado. En el caso de las acciones, obtener el rendimiento medio no es tan malo.

Sin embargo, si tu objetivo consiste en superar la media del mercado de forma significativa, entonces la selección del candidato y las circunstancias que te sean más favorables, «esperar al lanzamiento ideal», y ceñirte al «saque que toca la red» o a cualquier otra metáfora que destaque la idea central, es la forma de proceder apropiada. El hecho de que este proceso altamente selectivo pueda dejarte solamente con unas pocas posiciones que encajen con tus estrictos criterios no debería constituir un problema. La multa que pagas por tener una cartera de valores focalizada —un ligero aumento de la posible volatilidad anual— debería quedar más que compensada por unas mayores rentabilidades a largo plazo.

¿No te sientes aún cómodo con el concepto de poner unos pocos huevos en un mismo cesto? No desesperes. Hay otras formas de abordar la cuestión del riesgo sin necesidad de diluir la efectividad de invertir solamente en unas pocas situaciones preferidas.


5. No compres más acciones; pon el dinero en el banco

Por unos 1.000 dólares, una compañía de seguros aceptará pagar a un hombre sano de treinta y cinco años la suma de 1.000.000 de dólares en caso de que tenga la desgracia de fallecer a lo largo del año siguiente. Las tablas actuariales dicen que esta es una buena apuesta para la compañía de seguros. No obstante, ¿te pondrías tu en el lugar de la compañía de seguros? Probablemente no. La razón es que, independientemente de lo que puedan decir las estadísticas, tú no puedes permitirte perder 1.000.000 dólares —sobre todo a cambio de unos miserables mil dólares. En cambio, la compañía de seguros, al reunir a miles de titulares de pólizas puede crear una cartera de riesgos asegurados de acuerdo con las tablas estadísticas. Esa es la razón de que puedan hacer un buen negocio contratando de forma sistemática este tipo de apuestas que tú, como individuo, no te puedes permitir.

En efecto, un riesgo específico, cuando se considera de forma aislada, puede parecer peligroso o insensato, pero en el contexto de toda una cartera, el mismo riesgo puede ser razonable. Por tanto, si eso es así, diseminar los riesgos es una idea tan buena. ¿Por qué te sigo diciendo que poseer unas pocas acciones es la forma de proceder adecuada?

La respuesta se descompone en dos partes. En primer lugar, la compañía de seguros estaba arriesgando en cada póliza individual una pérdida de 1.000 dólares por cada dólar apostado. Harían falta muchos miles de pólizas similares a lo largo de un período de varios años para que esta apuesta fuera provechosa. Afortunadamente, los riesgos que asumes cuando compras acciones individuales se limitan a 1 dólar de pérdida por cada dólar invertido. Como consecuencia, tú puedes invertir con prudencia en tan solo unas pocas acciones sin que se te acuse de que estás corriendo riesgos disparatados. No obstante, todo el mundo aconseja que se mantenga una cartera de valores ampliamente diversificada; ¿cómo se espera que tú consigas el objetivo centrándote solamente en unas pocas oportunidades de mercado seleccionadas?

La respuesta, y la otra razón de que una cartera de acciones ampliamente diversificada no sea una fórmula mágica para evitar el riesgo, se puede encontrar en la forma en que deberías estar pensando acerca de tus inversiones en acciones desde el principio. Es importante recordar que para muchas personas una cartera de acciones es solo una parte de sus inversiones totales. La mayoría de la gente tiene una parte de su patrimonio en el banco o en fondos del mercado monetarios, en sus casas, en bonos, en el valor de sus pólizas de seguro de vida, o en inversiones inmobiliarias, por mencionar solamente unas cuantas opciones posibles. Si lo que buscas es evitar poner todos los huevos en un mismo cesto, este tipo de diversificación más amplio en varias clases de activos cumplirá ese objetivo de forma más efectiva que la mera diversificación de las acciones de tu cartera. En otras palabras, no estropees una excelente estrategia de inversión en acciones mediante una diversificación con la que solo obtienes unas rentabilidades mediocres.

De hecho, independientemente del número de acciones diferentes que adquieras, invertir en Bolsa con dinero que vas a necesitar a lo largo de los próximos dos o tres años para pagar el alquiler o las cuotas de la hipoteca, la comida, los cuidados médicos, los colegios u otras necesidades es, de entrada, arriesgado. Recuerda que las potenciales oscilaciones de las rentabilidades en Bolsa de año a año son enormes, aunque diversifiques hasta el extremo de poseer las 8.000 acciones y pico del mercado. Puedes estar seguro de que la práctica de vender acciones cuando necesitas el dinero es poco prometedora como método de inversión eficaz.

Idealmente, tus decisiones de comprar y vender acciones deberían basarse exclusivamente en los merecimientos de la inversión. Esto puede implicar que haya que dejar ese dinero adicional en el banco o bien invertido en otros activos, aunque hayas decidido que las acciones son el vehículo inversor de elección. Dejar de lado algunos activos (es decir, fuera de la Bolsa) debería ser tu compromiso con una diversificación prudente. Siempre que estés dispuesto a hacer tú los deberes, una estrategia que consista en poseer un puñado de acciones seleccionadas puede producir resultados bastante superiores a los de una estrategia de posesión de docenas de diferentes acciones o fondos de inversión.
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