
		
			[image: portada]
		

	
		
		Índice

			
					Portada

					Portadilla

					Dedicatoria

					Prólogo

					Introducción

					1. Olvídate del análisis convencional

					2. Aquí tienes sus historias

					3. ¡Noticia de última hora! Hay más de 500 valores

					4. Los secretos de las mejores acciones

					5. ¡Comienza el ataque a la cumbre!

					Agradecimientos

					Notas

					Créditos

			

		

		
		
			Landmarks

			
					Portada

			

		

	
		
		
			El pequeño libro para elegir las mejores acciones

			Cómo detectar las joyas ocultas

			Martin S. Fridson

			 

			 Traducción de Alexandre Casanovas

		

		
			[image: ]

		

	
		
		
			 

		

		
			Este libro está dedicado a mi hermano, 

			Howard Fridson, un ejemplo excepcional 

			por ayudar a amigos y seres queridos 

			a superar los grandes retos de la vida

		

	
		
		
			Prólogo

			Marty Fridson es un hombre del Renacimiento, toda una rareza en Wall Street.

			Es un inversor brillante, un apasionado de la historia (no sólo de los mercados de valores) y un gran aficionado a la música. Tiene un ingenioso sentido del humor, sobre todo con los juegos de palabras. Es una fuente de inspiración para muchas personas, en especial para mí.

			Nuestras carreras coinciden prácticamente hasta la actualidad; nuestras trayectorias divergieron casi de inmediato; pero hemos encontrado algunos puntos de intersección inolvidables a lo largo de las décadas. Yo empecé en Drexel Burnham; Marty empezó en Mitchell Hutchins. Yo escogí la renta variable; Marty se dedicó a la renta fija. No tardé en crear mi propia empresa; Marty acumuló una sucesión de impresionantes victorias en distintas firmas de primer nivel. Me asignaron el mote «El servicio de documentación de Wall Street»; Marty se convirtió en el «decano del mercado de alta rentabilidad». Hace varias décadas, nos hicimos amigos gracias a nuestro trabajo en el Instituto CFA (antes, AIMR).

			Desde el Instituto CFA hasta el Financial Analysts Journal, las contribuciones de Marty a la profesión son muy significativas. Muchos autores viven con el miedo de ser objeto de las críticas de Marty desde el blog Enterprising Investor. Tienen un miedo especial al último párrafo de sus artículos, porque es ahí donde revela los errores que ha descubierto en su trabajo: datos, lenguaje, contexto histórico... Pero nadie se queja; todo el mundo sabe que, después de haber escrito y editado una docena de títulos importantes, Marty se ha ganado el derecho a la crítica. (¡E impresiona que personalidades del calibre de Peter Bernstein y Jack Bogle le hayan dado las gracias por sus correcciones!)

			En lo que escribe, Marty aporta a la obra esa mentalidad del Renacimiento, independientemente de la temática. Sus tesis sobre inversión siempre van acompañadas de enriquecedoras lecciones sobre la historia del mercado. Como valor añadido para el lector, Marty nunca puede resistirse a añadir una plétora de referencias musicales, tanto por su innato amor hacia ese arte como por la influencia de su mujer, Elaine Sisman, profesora de música en Columbia.

			En realidad, Marty escribe como un inversor. Como director de inversiones en Lehmann Livian Fridson Advisors, ha descrito su estrategia con el término cuantamental. Para los no iniciados, un cuantamentalista es el santo grial de Wall Street: una persona que conoce bien los números y que sabe combinarlos con el análisis fundamental. Pero, en los artículos que ofrece a sus lectores, Marty trasciende el mundo de las cifras. Combina las reflexiones de un veterano analista de valores con la precisión computacional de un inversor en renta fija. El mejor ejemplo de esa brillante alquimia es su libro Financial statement analysis: a practitioner’s guide, que ya va por la quinta edición.

			La última gran obra del decano del mercado de alta rentabilidad es un título que quizá sorprenda a unos cuantos: El pequeño libro para elegir las mejores acciones. En realidad, un inversor en bonos de alta rentabilidad como Marty tiene sobrada experiencia con el análisis fundamental, y es capaz de realizar los cálculos necesarios para ofrecer a los lectores importantes reflexiones cualitativas y cuantitativas. Aunque el título quizá te recuerde a otros libros sobre inversión que hayas podido leer, este que empiezas a leer es único en su clase, igual que Marty: revelador, informativo y provocativo..., ¡con la ventaja añadida de que tiene razón!

			Mi trayectoria como inversor ha sido mucho más fructífera en los períodos en que mis pasos se cruzaron con los de Marty. Como estudioso del mercado e inversor experimentado, quizá estoy mejor preparado que otros para apreciar la riqueza de sus escritos. En El pequeño libro para elegir las mejores acciones, el polímata Martin Fridson comparte su riqueza con todos nosotros.

			THEODORE R. ARONSON,
cofundador de AJO Vista y expresidente 
del Instituto CFA

		

	
		
		
			Introducción

			Respira hondo. Estás a punto de ver la Bolsa desde un ángulo radicalmente distinto. El principal objetivo de este libro es descubrir el valor que se convertirá en la acción más rentable del índice S&P 500. En el período estudiado, esta clase de acciones han generado una rentabilidad anual que ha variado entre el 80 % y el 743 %.

			Seguro que has leído miles de artículos sobre las estrategias de inversión estandarizadas. Las instituciones y los asesores financieros suelen hablar de temas que suenan bastante familiares: «Céntrate en el largo plazo. Diversifica. Quédate con empresas de alta calidad, con beneficios estables y una gestión de eficacia probada». Palabras muy sabias, a las que merece la pena prestar atención si deseas asegurarte tu futuro financiero.

			Pero afrontemos la realidad. Todos esos principios tan prudentes no describen ni por asomo las estrategias de determinados inversores. Un porcentaje sustancial de los individuos que compran acciones quiere tener un día de cobro absolutamente colosal. Y no en algún momento entre el presente y la fecha de su jubilación, dentro de cuarenta años, sino ahora mismo, de inmediato. O antes incluso. No tienen ningún interés en «anotar un montón de puntos». Sacan para ganar un grand slam, para llevarse el partido, y en este mismo juego.

			El estilo de inversión que busca recompensas inmediatas saltó a los titulares de la prensa económica en el año 2021. Grandes masas de recién llegados al mercado empezaron a obsesionarse con las acciones «meme». Eran acciones de un reducido grupo de empresas, que acaparaban la conversación en las redes sociales, y que salieron disparadas hasta tocar la Luna; para, después, en algunos casos, volver a la Tierra en un aterrizaje forzoso.

			Los fanáticos de las acciones meme no estaban pensando en financiar su jubilación o la universidad de unos hijos que aún no habían nacido. El análisis fundamental no desempeñaba ningún papel en su proceso de selección de «hacciones».1 Aquellos filibusteros alardeaban incluso de no saber absolutamente nada de las empresas en las que invertían su dinero. Tampoco les importaba lo más mínimo la diversificación de los riesgos. Un influencer recomendaba: «Cuando te decidas a abrir una operación YOLO,2 destina del 98 al 100 % de tu cartera a ese valor».3

			Aspirar a una victoria colosal no es nada nuevo. En todas las grandes subidas del mercado de los últimos siglos, la creación repentina y espectacular de riqueza ha deslumbrado a un público que hasta entonces no había prestado demasiada atención a la cotización de las acciones. La propia naturaleza de los programas informativos explica por qué un titular sobre un valor que ha subido un 1.000 % atrae muchas más miradas que un índice que ha avanzado un 50 %. Al hacer tanto hincapié en esta clase de noticias, muchos inversores novatos llegan a la conclusión de que pueden hacerse ricos si destinan la totalidad de sus modestos ahorros a la próxima empresa que romperá todos los gráficos. El pequeño detalle que queda por resolver es cuál será esa empresa.

			Ese tipo de mentalidad suena bastante inocente a oídos de los inversores más fogueados, que ya han visto cómo fracasaban una infinidad de ambiciosos aspirantes. Pero creer que una empresa aislada va a dar la campanada y generar unos cuantiosos beneficios no sólo es posible, sino casi inevitable. Muy de vez en cuando, un avance tecnológico espectacular crea una oportunidad única para que los beneficios de las empresas que se dedican a su producción y comercialización acumulen ganancias astronómicas.

			Para la generación anterior, «encontrar la próxima Xerox» fue la aspiración de los currantes que tenían un dólar y el sueño de unirse a los ociosos ricos. El proceso para hacer fotocopias patentado por Xerox (XRX) revolucionó el trabajo en las oficinas. El precio de la acción se multiplicó por quince desde mediados de 1961 —cuando Xerox em­pezó a cotizar en la Bolsa de Nueva York (NYSE)— hasta mediados de 1965. Pero aquellas ganancias palidecían en comparación con la revalorización de la acción en los días previos a su participación en el NYSE. Con todo, desde su mínimo en 1949 a su máximo histórico de 1999, el precio de XRX llegó a multiplicarse 4.500 veces.

			Desde entonces, muchos otros valores han subido al escenario como verdaderas estrellas del rock. Y es que cosechar enormes beneficios en la Bolsa no siempre requiere tanta paciencia. Por ejemplo, las acciones de Cisco ganaron un 185 % en 1991. En 1999, el precio de la acción de Oracle subió un 289 %. En 1998, las acciones de Amazon se revalorizaron un alucinante 967 %.

			Estos repuntes tan espectaculares a corto plazo no se restringen al sector tecnológico. Tractor Supply se disparó un 301 % en 2011. Tres años después, Monster Beverage marcó unos beneficios anuales del 332 %.

			Cuando empecé a dedicar 50 dólares de mi sueldo a invertir en acciones, no contaba con obtener unos resultados tan espectaculares gracias a una única apuesta. Toda mi formación en la escuela de negocios, mi trabajo cotidiano como agente de Bolsa y los estudios que estaba cursando para ser un chartered financial analyst (ʻanalista financiero titulado’) enfatizaban el enfoque basado en la obtención de beneficios constantes, aunque modestos, a través del análisis minucioso de una serie de empresas.

			Entonces, alrededor de 1983, tuve mi primer contacto con un enfoque más audaz. En aquella época, ejercía el cargo de vicepresidente de programas en la asociación de antiguos alumnos de mi facultad. Organicé una presentación de un asesor financiero, que expuso un cuidadoso plan para acumular pacientemente un buen patrimonio neto a lo largo de toda una vida. Los elementos básicos incluían el ahorro diligente, la inversión periódica para promediar los precios, el control de los altibajos anuales mediante la confección de una cartera equilibrada, y tener un gran conocimiento de los impuestos que gravan los beneficios de capital.

			En el turno de preguntas, un miembro del club expresó un absoluto desprecio por lo que había escuchado. «Esta especie de cuento no te va a ayudar a cambiar de estilo de vida», dijo con desdén. Quiso dejar claro que, para conseguir algo así, los presentes tendrían que invertir en operaciones más especulativas. Dio la casualidad de que se dedicaba profesionalmente a esa clase de operaciones.

			Aquella crítica devastadora a la propuesta del orador invitado no provocó ningún cambio radical en mi método de inversión. En mis inversiones personales, y después como gestor financiero profesional, he seguido confiando en un principio que ha superado la prueba del tiempo: créate un patrimonio a largo plazo adquiriendo una parte de la pujante economía global.

			Los datos son claros: si esquivas el espejismo de querer entrar en el mejor momento del mercado y te alejas de las modas pasajeras, podrás acumular una buena cesta para la jubilación. El tamaño de esa cesta dependerá en buena medida de cuánto dinero hayas ahorrado e invertido cada año. Y si una buena selección de valores hace crecer esa riqueza a un porcentaje superior al promedio del mercado, mucho mejor.

			Pero la idea de mi antiguo compañero de clase, hacerse con un botín lo bastante importante como para poder costear un cambio de estilo de vida, acertaba en una cuestión fundamental: las precavidas parejas de clase media que aparecen en los anuncios de los brókeres y las firmas de inversión sólo representan un segmento del público inversor. Una significativa minoría fantasea con mansiones de 50 millones y coches de 500.000 dólares. Y, si es posible, desde ahora mismo. Pero cada vez que el mercado retrocede después de alcanzar un máximo delirante, las esperanzas de esa clase de especuladores se rompen en mil pedazos. Aun así, cuando el mercado vuelva a vivir su próximo ascenso meteórico, una nueva generación de recién llegados estará ahí para perseguir el mismo sueño de una rápida fortuna. Y algunos de los que acabaron muy quemados la última vez volverán convencidos de que esta vez todo va a salir bien.

			Este aspecto del comportamiento humano no sólo se manifiesta durante las fiebres bursátiles, como en la locura de las puntocom de finales de la década de 1990. Cuando los precios de la vivienda se dispararon en la década de 2000, el sueño de tener una casa en propiedad no tardó en transformarse en disponer de una pequeña cantidad para amasar una fortuna en el sector inmobiliario residencial. No es una coincidencia que esa idea suene tan factible como la de convertirse en cienmillonario con un «sistema» para ganar a los grandes corredores de apuestas en el hipódromo.

			Pensemos un momento en esa expresión tan habitual: «jugar a la Bolsa». Esa locución se oye desde antes de que los autodenominados defensores del bienestar público empezaran a condenar la «gamificación de la inversión». Concentrar toda la cartera en un único valor, con la esperanza de encontrar una mina de oro y cambiar de vida, no se diferencia en nada de apostar todas las fichas a un número de la ruleta. En 1999, el entonces presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, tenía buenos motivos para equiparar la compra de las explosivas acciones de internet con ganar el premio gordo de la lotería.

			Pero, por otro lado, no todos los jugadores del casino ponen en la mesa los ahorros de toda una vida. Muchos sólo se entretienen jugando al blackjack o echando monedas a una máquina tragaperras durante unas horas. Saben que tienen muchos números para perder un par de cientos de dólares, aunque siempre existe la posibilidad de tener un golpe de suerte.

			La cuestión es que hay gente que no siente una verdadera aversión al riesgo, como normalmente dan por sentado los manuales sobre finanzas. Algunas personas obtienen un placer físico al arriesgarse. Y ese placer resulta muy tentador si además hay un desafío intelectual involucrado. En cuanto a los riesgos financieros, el desafío consiste en encontrar una vía para canalizar la búsqueda de esa emoción en un tipo de actividad inofensiva. «Inofensiva» en este contexto significa que «en el peor de los casos, no te va a costar más de lo que gastarías en otro tipo de diversión».

			Una gran autoridad como Jeremy Siegel, profesor emérito de finanzas de Wharton, comentó lo siguiente sobre las acciones meme: «Siempre recomiendo a la gente joven que, si quiere participar con un 10 o un 15 % de tu cartera en estos juegos, vale, de acuerdo. Pero que pongan el 85 % restante en algún tipo de fondo indexado a largo plazo».4 En mi opinión, un 10 o un 15 % es bastante más de lo necesario para satisfacer la urgencia especulativa. Y los fondos indexados tampoco son la única elección responsable para el restante 98 o 99 %. Pero el comentario de Siegel reconoce que los inversores no son autómatas impasibles que tienen un ordenador por cerebro, aunque muchas investigaciones sobre finanzas los describan de ese modo.

			Por más estudios que las universidades publiquen para demostrar la improbabilidad de vencer a un mercado de valores teóricamente perfecto, siempre habrá inversores que sientan un flechazo ocasional con alguna acción que podría ser «la buena». Y, si demuestran un poco de inteligencia, podrán reprimir el intenso deseo de jugarse la casa y el coche en la apuesta. Surge entonces una pregunta: ¿cómo proceder para detectar esa clase de valores tan espectaculares?

			Hay pocas probabilidades de encontrar una respuesta satisfactoria en las investigaciones de Wall Street. Por supuesto, los analistas que redactan esos informes son en general muy inteligentes. Poseen unos conocimientos excepcionales sobre los sectores que siguen a diario. Pero, a la hora de la verdad, ¿con qué fin utilizan toda esa información y ese gran cociente intelectual?

			El principal objetivo de los analistas es ayudar a sus clientes institucionales a superar la media del mercado. Y no tienen que ganar al mercado por mucho. Un gestor que consiga cerrar cada año entre el 50 % con los mejores resultados terminará entre el 25 % de los profesionales más destacados. El rendimiento positivo sostenido atrae el dinero que busca un buen gestor, como ocurre con los planes de pensiones, los fondos patrimoniales, las personas con grandes patrimonios o los clientes de los fondos de inversión. Amasar un mayor número de activos gestionados significa obtener más ingresos por comisiones.

			Las organizaciones que compiten en este sistema no van a arriesgar sus máquinas de hacer dinero por un único valor que podría dispararse hasta la estratosfera, pero que también podría caer en picado. Los gestores de inversión profesionales despiertan cuando un analista de Wall Street mejora la valoración de un activo de «igual que el mercado» a «por encima del mercado», o bien cuando incrementa un 10 % su precio objetivo. No buscan recomendaciones del estilo «aquí tienes al rey de todos los valores». Diversifican el riesgo en un montón de acciones diferentes. En un mundo ideal, los beneficios de esas acciones obtendrán una rentabilidad media que estará por encima del rendimiento del mercado. En cambio, los gestores siempre deben evitar a toda costa meterse en un pozo demasiado profundo, que los obligue a perder varios años hasta que el valor se recupere y vuelva a la media del mercado.

			Cuando se trata de encontrar la acción n.o 1, los informes basados en los métodos tradicionales sólo tienen una utilidad muy concreta. Pueden ayudarte a conocer la verdad operativa de las empresas que ya has identificado como posibles candidatas al primer puesto. Pero el primer paso, antes de empezar a profundizar en los informes de investigación, consiste en descubrir los valores que más se parecen a los que encabezaron las clasificaciones de rentabilidad en el pasado. Ésa no es una de las prioridades del análisis de valores, pero en cambio sí es el enfoque principal de El pequeño libro para elegir las mejores acciones.

			Voy a ser claro: este libro no está pensado para obligar a los lectores a apuntar siempre a lo más alto, en el caso de que no sientan una inclinación natural hacia ello. Yo explico las cosas, no vendo nada. Pero si empiezas a estudiar las acciones con la rentabilidad más elevada, seguro que aprenderás unas cuantas cosas sobre las dinámicas del mercado que te convertirán en un mejor inversor.

			De hecho, si ya perteneces al club de los inversores, o si te diviertes charlando sobre la Bolsa con tus amigos, aquí tienes una idea que podrías probar: cuando se acerque el cierre del año, pídeles que nombren el valor del S&P 500 que, en su opinión, será el más rentable del próximo ejercicio. Pídeles que pongan unos cuantos dólares en una hucha, y el ganador del premio recibirá un cheque regalo o una cena en un buen restaurante. Los participantes también pueden comprar unas cuantas acciones de los valores nominados si así lo desean.

			A juzgar por mi experiencia, deberías sentirte bastante satisfecho si logras que tu candidato sea el quinto mejor del año, o incluso si se cuela entre los cincuenta primeros. Pero el beneficio más importante siempre proviene de la propia investigación. Si estudias el mercado de forma sistemática, y a partir de todo lo que vas a aprender en las próximas páginas, vas a mejorar tus habilidades para realizar una tarea mucho más importante: crear una cartera que al mismo tiempo sea rentable y responsable.

			Plan de ataque

			Como te diría cualquier pescador experto, si quieres encontrar una buena presa, tienes que ir donde están los peces. Si tu objetivo es encontrar el próximo valor número uno,5 no pierdas el tiempo con empresas que no se parecen en nada a los valores que en el pasado encabezaron la clasificación de la rentabilidad total. El truco consiste en eliminar tantas opciones a considerar como sea posible. Reducir la lista a un puñado de candidatos no te asegura que vayas a encontrar al vencedor final, pero sí incrementará tus opciones de una forma espectacular.

			Empiezo el libro describiendo los inconvenientes de confiar en las investigaciones convencionales cuando el objetivo es encontrar al equivalente bursátil de un pez espada de 500 kilos. Un poco después, te cuento las historias de los valores que en el pasado ocuparon el primer puesto. Acto seguido, hablo de varios filtros cuantitativos que pueden ser muy útiles para distinguir las sardinas de los tiburones. También explico varias técnicas de selección que suenan bastante bien, pero que en realidad sólo sirven para perderse por el camino. Y termino señalando las características cualitativas que han distinguido en el pasado a los mejores valores. Voy a centrarme sobre todo en las acciones que aparecen listadas en la tabla 1.1 y, muy en especial, en las que ocuparon los primeros puestos durante los últimos cinco años (2017-2021).

			Tabla 1.1. Valores con mayor rentabilidad anual 
(2012-2021)

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Año

						
							
							Valor

						
							
							Rentabilidad (%)

						
					

					
							
							2012

						
							
							PulteGroup Inc.

						
							
							188

						
					

					
							
							2013

						
							
							Netflix Inc.

						
							
							298

						
					

					
							
							2014

						
							
							Southwest Airlines Co.

						
							
							126

						
					

					
							
							2015

						
							
							Netflix Inc.

						
							
							134

						
					

					
							
							2016

						
							
							Nvidia Corp.

						
							
							227

						
					

					
							
							2017

						
							
							NRG Energy Inc.

						
							
							134

						
					

					
							
							2018

						
							
							Advanced Micro Devices (AMD)

						
							
							80

						
					

					
							
							2019

						
							
							Advanced Micro Devices (AMD)

						
							
							148

						
					

					
							
							2020

						
							
							Tesla Inc.

						
							
							743

						
					

					
							
							2021

						
							
							Devon Energy Corp.

						
							
							196

						
					

				
			


			Fuente: Bloomberg.

			El resultado de este meticuloso estudio no es una simple fórmula cuantitativa que garantiza cada año la elección del valor n.o 1. Si fuera posible encontrar una fórmula parecida, todos los inversores la usarían. Aunque también es verdad que, si todos los inversores se lanzaran a la vez sobre esa empresa tan deseada, el precio de la acción subiría a comienzos de año hasta llegar a un nivel que dejaría poco margen para nuevos incrementos. Pero si utilizas una combinación de criterios cuantitativos y factores cualitativos, que comparten todos los valores líderes del mercado, podrás lanzar tus redes en una ubicación muy selecta donde normalmente se encuentran los peces más grandes.

			No interpretes los «factores cualitativos» como si fueran características vagas e imprecisas. Hace tiempo, un profesor de tecnología e innovación de una de las escuelas de negocios más prestigiosas del mundo me habló de una empresa que le había llamado la atención. Me dijo que cumplía todos los requisitos que había definido para detectar las empresas con más posibilidades de triunfar a lo grande. Compré el valor, y no sólo se convirtió en el más rentable del S&P 500 durante aquel ejercicio, sino también en el n.o 1 entre todos los que habían ocupado el primer puesto de la lista durante el período de diez años que abarcaba el estudio. Le empresa era Tesla, y sus acciones subieron un 743 % en 2020.

			No confíes en obtener unos beneficios de ese nivel cada vez que empieces a buscar un valor de primera categoría. Como he podido comprobar en primera persona, nunca es buena idea destinar un gran porcentaje de tu patrimonio a un único valor con la esperanza de ganar lo suficiente en los próximos doce meses para jubilarte definitivamente. Pero tampoco tienes que sacar un nombre de una chistera y esperar a que se produzca el milagro. Si sientes curiosidad por encontrar el camino que conduce a lo más alto, puedes localizarlo con un método basado en los datos y el cálculo. Sigue leyendo para descubrir cómo.

			
				
					Martin Fridson tiene acciones de Tesla Inc. Los comentarios incluidos en este libro nunca deberían interpretarse como una recomendación o una opinión sobre el futuro rendimiento de los valores aquí mencionados. Las opiniones expresadas en estas páginas sólo pertenecen al autor y no representan la visión de Lehmann Livian Fridson Advisors LLC.

				

			

			
		

	
		
		
			1

			Olvídate del análisis convencional

			Buscar la opinión de un profesional tiene sentido en muchas situaciones. Digamos que estás a punto de firmar la compra de una vivienda. Si no eres arquitecto y no estás especializado en la evaluación de la estructura y los cimientos, seguramente sea buena idea contratar a alguien que domine la materia para que le eche un vistazo. Y vamos a suponer que puedes permitirte la compra de un cuadro de un artista famoso, con la idea de colgarlo en una de las paredes de esa misma casa, aunque no conoces el mercado del arte. Entonces sería inteligente pagar a un asesor que pudiera decirte dónde se subastan obras de este tipo.

			Según esta misma lógica, alguien podría deducir que, si quieres encontrar la mejor acción del año que viene, sería buena idea estudiar los informes que producen las personas que se ganan la vida analizando valores. Los analistas de valores que trabajan en las firmas de Wall Street o en las agencias de investigación independientes conocen de arriba abajo las empresas que siguen, ya que están especializados en un sector y se concentran en un número de acciones bastante limitado. Después de estudiar esos sectores durante muchos años, han conseguido una buena lista de contactos entre los proveedores y clientes de las empresas.

			Como resultado, los analistas suelen saber lo que ocurre en la calle mucho antes de que aparezca en los informes de resultados que publica la prensa especializada. Es más, los analistas de valores procesan una gigantesca cantidad de datos. La información que reúnen complementa las opiniones que se forjan a lo largo de su dilatada carrera. Además, la mayoría de los analistas de valores de Wall Street son extremadamente inteligentes. Y, gracias a los estudios y clasificaciones anuales que elaboran distintas organizaciones, entre las que destaca Institutional Investor, cualquiera puede averiguar con absoluta certeza quién, entre todos esos analistas tan brillantes y motivados, es el mejor en su especialidad.

			Pese a todas esas garantías, ¿crees que deberías someter las recomendaciones de los mejores analistas a una nueva batería de pruebas? Ningún problema. Sus consejos, que se basan en factores «fundamentales» como las fuerzas competitivas de una empresa y las proyecciones de beneficios, se complementan con un análisis «técnico» que realiza un grupo diferente de profesionales, también muy inteligentes. Conocidos como «chartistas», por chart [gráfico], estos analistas elaboran predicciones sobre los futuros movimientos de las acciones a partir de relaciones estadísticas entre las tendencias del precio de un período y del siguiente.

			Sin duda, cualquier inversor tiene un gran arsenal intelectual a su disposición para tratar de identificar el valor más rentable del año antes de que llegue a la Luna. La gran pregunta es si, entre todas las armas de ese arsenal, hay alguna que tenga una utilidad real en esta cruzada. No estoy cuestionando el valor de unas habilidades que proporcionan a los mejores analistas una retribución muy generosa. El único problema es que el sistema del que forman parte no está pensado para el objetivo que constituye la principal meta de este libro.

			De las proyecciones de ingresos a las recomendaciones

			El clásico departamento de análisis de valores de Wall Street incluye a un grupo de profesionales especializados que cubren una amplia variedad de sectores: alta tecnología, baja tecnología, finanzas, productores de materias primas, fabricantes de bienes de consumo, business-to-business (B2B) y un largo etcétera. La dinámica competitiva de esos sectores varía muchísimo, pero los analistas sintetizan todo su trabajo con un conjunto de acrónimos uniformizado y fácil de entender.

			
			Los analistas pronostican los ingresos de una empresa para el próximo ejercicio y dividen esa cantidad por el número total de acciones en circulación, con el fin de obtener una estimación de los beneficios por acción (BPA, o earnings per share [EPS]). Dividir el precio de la acción de la empresa por la proyección del BPA produce el múltiplo precio-beneficio (PER). Los múltiplos del PER también pueden calcularse trasladando al denominador el BPA de los doce meses siguientes.

			Los múltiplos del PER varían en función de la percepción sobre la calidad de los ingresos de la empresa y de la previsión del futuro porcentaje de crecimiento del BPA. El analista que cubre un determinado valor también expresa su opinión personal sobre cuál debería sería el PER ideal, a partir de la comparación de esos factores con los de otras empresas del mismo sector. Multiplicar el múltiplo del PER «correcto» de la empresa por la proyección del BPA produce un precio objetivo (PO, o price target [PT]).

			A partir de la comparación entre el precio actual de la acción y el precio objetivo previsto, el analista asigna una calificación al valor. La terminología utilizada para otorgar las puntuaciones varía en función de la agencia, pero el sistema más sencillo incluye una recomendación para «comprar», «mantener» o «vender». La terminología de otras agencias enfatiza el comportamiento previsto del valor en relación con la media del mercado, por lo que utiliza conceptos como «por encima del mercado» o «igual que el mercado». Pero más allá de la terminología, el inversor tiene la posibilidad de analizar la lista completa de las recomendaciones de la agencia y decidir qué valor tiene más puntos a su favor comparando su situación actual con el PO. Todos estos dictámenes se basan, recordemos, en la trascendental tarea de pronosticar el BPA de la empresa.

			Sólo hay un pequeño problema.

			La irrelevancia del BPA

			Medio siglo antes de la publicación de este libro, el distinguido economista financiero Joel Stern demostró que el BPA no tiene ninguna influencia en el precio de una acción. Los descubrimientos de Stern no acabaron perdidos en la oscuridad de los tiempos ni sepultados en el olvido. Su artículo «Los beneficios por acción no cuentan» apareció en el muy leído Financial Analysts Journal de julio-agosto de 1974, y fue objeto de un apasionado debate en la Harvard Business School, en la que me matriculé el mes siguiente.1 (Advertencia: los ocho párrafos siguientes son más técnicos que el resto del contenido del libro. Puedes leer en diagonal los detalles del debate, que aparecen a continuación, si estás dispuesto a aceptar las conclusiones de Stern con el argumento de que ya han recibido el visto bueno de los editores de una destacada revista académica. El Financial Analysts Journal es ahora la publicación de referencia de la asociación que reúne a los analistas financieros titulados.)

			La falacia que se basa en ver el precio de la acción como una función del BPA puede detectarse con facilidad si analizamos una empresa ficticia, PFDZ Corp., que obtiene unos sólidos beneficios del 15 % sobre su capital fijo. (El capital fijo incluye activos como los inmuebles, la fábrica y la maquinaria.) Gracias a su sólida rentabilidad, la empresa tiene una elevada puntuación crediticia que le permite pedir dinero prestado a una tasa del 4 %. PFDZ podría incrementar bastante su BPA pidiendo dinero prestado para realizar una inversión que le reporte cualquier cantidad por encima del 4 %. Para desarrollar el argumento, fijaré ese porcentaje en el 5 %.

			¿Cómo responderá el mercado a la noticia de que PFDZ, que antes ganaba un 15 % sobre el capital fijo, ahora espera ganar sólo un 5 % en sus nuevas inversiones? Digamos que la noticia no se recibirá con un sonoro aplauso. Como señala Stern, el mercado reducirá el múltiplo PER del BPA de PFDZ para reflejar el incremento del apalancamiento financiero, es decir, la dependencia del dinero prestado. En resumen, el BPA aumentará, pero el precio de la acción de PFDZ no lo hará. Podría incluso bajar.

			Aquí tienes otro ejemplo que demuestra la falacia del BPA, tal como defiende Stern: pensemos en dos empresas ficticias, NWRQ y YMDO. Ambas ganaron 1,00 dólar por acción durante los últimos 12 meses, y ambas esperan aumentar sus beneficios a un ritmo de un 10 % anual. Ninguna de las dos empresas tiene deudas en el balance, y tampoco tienen intención de recurrir al crédito en el futuro. En función de lo que sabemos hasta ahora, la previsión es que las acciones de ambas empresas se vendan al mismo múltiplo PER. Vamos a suponer que está a 20 veces los beneficios, lo que significa que NWRQ e YMDO cotizan a 20 dólares en el mercado.

			Pero ahora vamos a añadir un nuevo detalle a la información disponible. NWRQ podría obtener ese aumento de los beneficios, del 10 %, sin necesidad de aumentar el capital actual. Es una empresa de «activos ligeros», que genera la mayoría de sus ventas con la capacidad intelectual de sus desarrolladores de software, quienes ocupan un espacio en la oficina que ya está asignado y trabajan con unos ordenadores que también están ya instalados y contabilizados. YMDO, por su parte, va a necesitar un dólar adicional de capital para obtener un dólar extra con las ventas que debe generar para incrementar sus beneficios. ¿De dónde obtendrá YMDO todo ese capital adicional? Tras descartar el recurso de endeudarse, la empresa sólo tiene dos posibles opciones.

			La primera posibilidad es vender un paquete adicional de acciones y financiar así las inversiones necesarias para generar ese incremento previsto de los beneficios, del 10 % durante los próximos 12 meses. En este caso, los beneficios de YMDO se repartirán entre un mayor número de acciones que en el pasado. El BPA de YMDO bajará, en comparación con el de NWRQ, ya que esta última no necesita emitir nuevas acciones. Si el BPA fuera en realidad el criterio que utiliza el mercado para asignar un precio a cada valor (en función del múltiplo para el próximo ejercicio), las acciones de NWRQ deberían tener un precio más alto que los títulos de YMDO. Sin embargo, ambas empresas cotizan a 20 dólares.

			El segundo método que YMDO puede utilizar para reunir el capital necesario consiste en aumentar los beneficios reinvirtiendo parte de sus ganancias en la propia empresa. NWRQ, por otro lado, puede devolver a los accionistas todos sus beneficios a través del pago de dividendos. Tras repasar todos los datos, ¿de verdad pagarías un precio tan alto por las acciones de YMDO, que este año tienen el mismo PER y la misma proyección de beneficios que NWRQ, pero con un dividendo más pequeño?

			Entre las posibles alternativas, NWRQ puede devolver el cien por cien de sus beneficios a los accionistas con recompras de sus acciones. Así reduciría el número de acciones en circulación y aumentaría el BPA durante los próximos doce meses. Si YMDO intenta seguir la misma estrategia, tendrá menos dinero para gastar en recompras de acciones, porque necesita invertir una parte de sus beneficios en la propia empresa. En comparación con NWRQ, YMDO tendrá más acciones en circulación dentro de un año y una proyección del BPA más baja. De nuevo, el mercado asignará un precio más bajo a sus acciones que a los títulos actuales de NWRQ, incluso si aplica el mismo múltiplo PER (20 veces los beneficios) al BPA previsto de ambas empresas. Sin embargo, esta realidad entra en clara contradicción con la premisa de que en la actualidad ambos valores cotizan a 20 dólares.

			Evidentemente, es imposible que NWRQ e YMDO coticen a precios diferentes e idénticos al mismo tiempo. Stern resuelve esta paradoja con una ineludible conclusión: en realidad, el mercado no valora las acciones a partir del BPA. Lo que de verdad tiene en cuenta, en palabras de Stern, «es el beneficio neto a partir de la cantidad de capital que haya que invertir para poder mantener el porcentaje previsto de crecimiento de los beneficios». Bautizó esa métrica con el nombre «flujo de caja libre». El Instituto Corporativo de Finanzas define el flujo de caja libre como «flujo de caja operativo», o bien «inversiones en bienes de capital», o «gasto de capital» (capital expenditure [capex])».

			Stern expuso estos hechos irrefutables cincuenta años antes de que este libro saliera al mercado. Sin embargo, como Hans Wagner lamentaba en 2022 en un artículo de la Investopedia, hasta hoy, «muy pocas personas se fijan en la cantidad disponible del flujo de caja libre (FCF, por sus siglas en inglés) en relación con el valor de la empresa».2 No es ninguna sorpresa, habida cuenta del gigantesco volumen de estudios e investigaciones que se publican cada año y que sólo se centran en el BPA. Los inversores que han aprendido a repetir la fórmula «el precio es igual al BPA por el PER» no tienen demasiadas ganas de buscar los tres pies al gato con el FCF.

			BPA: defectuoso pero dominante

			Como Stern comentaba en su artículo de 1974: «Que el BPA sea fácil de calcular es una excusa insuficiente para utilizarlo como instrumento de análisis».3 Sin duda, la simplicidad no justifica la confianza en una métrica que no refleja los métodos que usan los inversores más sofisticados (los «cabestros», o líderes de la manada) para valorar las acciones y que, según Stern, son quienes determinan los precios en última instancia.4 De hecho, no es tan extraño que el mercado ignore el mensaje que transmite teóricamente una empresa cuando anuncia un BPA que supera los pronósticos de los analistas. En vez de subir, la acción a veces baja, porque los inversores se sienten decepcionados por otros datos del informe, como los ingresos totales, el margen bruto o las previsiones de beneficios de la empresa para el próximo período.

			Sin embargo, el BPA se ha atrincherado en los informes de Wall Street, y lo ha hecho por un motivo fácil de entender. Imaginemos que eres un analista de valores especializado en un sector concreto que intenta dar la campanada recomendando un valor que, desde tu punto de vista, superará con creces la rentabilidad del índice durante el año que viene. Es muy difícil que los inversores presten atención a esa clase de predicción cuando ignoran por completo el sector en el que trabajas, y cuando todo parece indicar que seguirá sin ponerse de moda durante varios trimestres. Sin embargo, cada tres meses tienes una nueva oportunidad para llamar la atención. Sólo tienes que predecir con precisión el BPA trimestral de una de tus empresas y enseguida podrás probar las mieles del estrellato. No importa que la cifra sólo mantenga una vaga relación con la realidad económica subyacente. El BPA puede manipularse sistemáticamente con la aplicación de decisiones contables arbitrarias e interesadas, que sólo buscan conseguir los resultados deseados por el equipo de dirección. Sólo los vendedores en corto se interesan por las cifras de beneficios que son en realidad una mera fantasía.

			Más allá de la gratificación personal que obtienen los analistas por acertar la cifra, lo cierto es que tiene sentido que dediquen mucha energía a predecir las futuras estimaciones del BPA a noventa días. Hay varias organizaciones que recopilan las distintas proyecciones del BPA para generar las predicciones de consenso que he mencionado hace unos párrafos. Aparecer en esas recopilaciones certifica que una agencia de Bolsa o una firma de análisis independiente es un líder de opinión. Si éstas son las reglas del juego, al analista le interesa mucho ayudar al director de investigación de la firma y rellenar los recuadros en blanco del BPA en todas las empresas que sigue. Hay que seguir la corriente, como suele decirse. (Recuerda que publicar un pronóstico del BPA es totalmente opcional.)

			La simplicidad también ayuda a explicar por qué el BPA tiene tanta importancia para la maquinaria de publicación de informes y análisis de Wall Street. Sin embargo, la predicción del BPA también ha despertado el interés de los profesores de finanzas, que distan mucho de sentirse intimidados por la complejidad. Desde la universidad se han llevado a cabo numerosos estudios sobre otros temas relacionados, como por qué los cálculos de los analistas tienden a decantarse hacia el excesivo optimismo o las posibles causas de que los incentivos que reciben provoquen graves errores de predicción.5, 6 Otro estudio reveló que, en el 40 % de los casos, las previsiones del BPA que se basan en una serie temporal de datos pasados eran tan o más precisas que los pronósticos de consenso de los analistas.7

			Pero preguntarse por los factores que llevan a una acción del S&P 500 a superar a las 499 restantes no es una de las preguntas que rondan la cabeza de los estudiosos de las finanzas. Con cierta lógica, prefieren preguntarse cosas como las siguientes: «Dentro de ese grupo de quinientos valores, ¿puedo encontrar algún rasgo compartido que me ayude a seleccionar cien acciones que, de media, acaben superando al índice?».

			Si esos valores ganan en conjunto un 1 % más que el índice, mientras unos lo hacen mejor y otros peor, y se demuestra que el resultado tiene una explicación estadística y no es producto de un golpe de buena suerte, el estudio tiene entonces muchas posibilidades de ser publicado en una revista de prestigio. Un logro así puede hacer que el autor obtenga una plaza de catedrático o, si ya ha conseguido el puesto, que reciba una generosa oferta para trasladarse a una universidad rival por un salario más elevado. La metodología descrita en el estudio puede llegar a convertirse incluso en una de las estrategias utilizadas por un gestor de inversiones institucional, que posee los recursos necesarios para seleccionar y seguir cientos de valores al mismo tiempo.

			La moraleja es que los departamentos de finanzas de las escuelas de negocios de medio mundo producen cada año una ingente cantidad de investigaciones que tienen alguna utilidad real. Pero todos esos estudios no están pensados para el inversor que intenta hacer algo que los teóricos financieros consideran que un individuo racional nunca probaría; o sea, encontrar una aguja en un pajar que multiplique por dos (o por más) el capital invertido durante los próximos doce meses.

			Esos mismos teóricos quizá no muestren tanta perplejidad si les explicas que sólo destinas un pequeño porcentaje de la cartera a intentar acertar con el premio gordo. Y que, mientras tanto, estás invirtiendo la mayoría de tu autogestionado plan de pensiones de una manera más prudente, con una cartera bien diversificada; el método que ellos aprueban como un enfoque racional. Pero, incluso si los profesores de finanzas te dan su aprobación, no parece muy probable que vayan a convertir la caza del n.o
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