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			Sinopsis

		

		
			Con un enfoque claro y accesible, Terry Smith descomplica en Invertir para crecer el mundo de las inversiones. Este libro reúne sus mejores ensayos y cartas, donde revela cómo identificar empresas excepcionales que generan valor sostenible a largo plazo. Con rigor analítico y su característico ingenio, Smith ofrece reglas prácticas para evitar errores comunes y construir un portfolio sólido.

			Una guía esencial para quienes buscan invertir de manera inteligente y obtener resultados duraderos en un mercado cambiante.

		

	
		
		
			Invertir para crecer

			Cómo ganar invirtiendo sólo en las mejores compañías del mundo

			Terry Smith

			 

			 Traducción de Nieves Cumbreras
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			Los fundadores de Fundsmith, hoy día todos socios, fotografiados en sus inicios, en 2010.

		

	
		
		
			Prólogo

			por Lionel Barber

			En noviembre de 2011, un año después de lanzar Fundsmith, Terry Smith me preguntó si el Financial Times consideraría la posibilidad de publicar una necrológica sobre Smokin’ Joe Frazier, el excampeón de boxeo de los pesos pesados cuyo gancho de izquierda era letal.

			No era una petición habitual, pero cualquier editor de un periódico de renombre sabe que a los lectores les gustan las sorpresas. Además, sabía que a Terry le apasionaba el boxeo y que tenía amplios conocimientos sobre el tema. (Una vez incluso intentó convencerme para salir al ring con el fin de recaudar fondos para una obra benéfica, propuesta que tuve la prudencia de rechazar.)

			El homenaje que se publicó en el Financial Times plasmó una de las verdades esenciales de la vida. Lo que hizo grande a Frazier, según escribió Terry, fue el vínculo que estableció con los hombres con los que combatió, como George Foreman y Muhammad Ali, y la importancia de esos combates. «Estaría bien que todos nos diéramos cuenta de que lo que nos define son las personas con las que competimos, ya sean boxeadores, banqueros o políticos.»

			Quienes han llegado a apreciar a Terry Smith, como me ha ocurrido a mí en los últimos quince años, saben que es un hombre tremendamente competitivo, ya sea ascendiendo una montaña en bicicleta en los Alpes franceses, practicando kickboxing en un porche frente al mar o enfrentándose a un agente de bolsa y a un gestor de fondos rivales. También lo han definido sus adversarios..., los grandes, los buenos y los no tan buenos. Sin embargo, lo que lo caracteriza no es sólo su formidable historial de triunfos, sino también los principios sobre los que ha decidido posicionarse.

			A lo largo de más de cuatro décadas en el sector financiero, Terry ha sido tan implacable como Smokin’ Joe al enfrentarse a sus competidores. Ha reservado un lugar especial a quienes considera incompetentes, confunden o engañan a los inversores recurriendo a técnicas de marketing sofisticadas o a una contabilidad creativa. Y defiende a ultranza la «calidad», que, para él, es sinónimo de auténtico valor.

			Terry siempre ha puesto en práctica lo que predica. Organizó personalmente la campaña para erigir un monumento en Londres en honor a sir Keith Park, el destacado piloto neozelandés y héroe olvidado de la batalla de Inglaterra. Convirtió Tullett Prebon en uno de los principales intermediarios bursátiles, y luego dejó la compañía para lanzar Fundsmith, donde su compromiso de invertir en empresas sólidas ha demostrado ser la mejor estrategia, aunque algo tradicional. Como él mismo resume de manera sucinta: «Una buena empresa que ofrece productos o servicios de calidad, con una gran cuota de mercado, buena rentabilidad, flujo de caja y desarrollo de productos».

			Fundsmith se lanzó hace una década en circunstancias poco favorables. Es cierto que la crisis financiera mundial de 2007-2009 había remitido gracias a la insólita intervención de los bancos centrales. Sin embargo, la recuperación económica distaba mucho de ser segura, y Europa se encontraba inmersa en una crisis de deuda soberana en toda regla. En los años siguientes, Fundsmith no sólo prosperaría, sino que desafiaría muchas de las suposiciones (a menudo carentes de datos) sobre el sector de la gestión de fondos.

			 

			 

			Mito número uno. Los algoritmos se han adueñado del mundo, y la inversión pasiva, ejemplificada por el crecimiento de los fondos cotizados (exchange-traded funds, ETF) no tiene ningún rival serio. En efecto, estos fondos han experimentado un crecimiento exponencial, prometiendo rendimientos aparentemente mucho más consistentes en comparación con la llamada inversión «activa». No obstante, Fundsmith ha demostrado que existe un nicho rentable en el mercado junto a gigantes como BlackRock, Fidelity y Vanguard.

			Mito número dos. La llamada inversión en valor ha llegado a su fin. El testigo principal de esta acusación es Neil Woodford, al que durante mucho tiempo llamaron el «Niño Dorado de Gran Bretaña». Si bien tuvo sus momentos en Invesco, después de independizarse en 2014, su historial se asemeja más al de otro «niño dorado»: Billy Walker, el peso pesado británico de Stepney que acabó dejando los guantes por una breve carrera en el cine. De hecho, la caída de Woodford fue culpa sobre todo de la arrogancia y de una dependencia malsana de los valores ilíquidos. Pero esto no quiere decir que sea el fin de los expertos en inversión.

			Mito número tres. La asignación de activos prevalece sobre todas las consideraciones y, de manera casi implícita, incluir en una cartera elementos de pequeña y mediana capitalización se percibe como un nivel de riesgo inaceptable. De hecho, como Terry argumentó en una columna del Financial Times en agosto de 2018 para derribar mitos: «No cabe duda de que agregar activos de pequeña y mediana capitalización a una cartera puede lograr la hazaña aparentemente imposible de generar rendimientos adicionales y reducir, al mismo tiempo, el riesgo». Sin duda, Terry tenía en mente el lanzamiento de Smithson, su fondo de pequeña y mediana capitalización; pero, una vez más, la rentabilidad posterior del fondo habla por sí sola.

			Mito número cuatro. Las empresas blue-chips merecen un nivel de respeto que las hace parecer inexpugnables o intocables. Terry ha demostrado una y otra vez su disposición a desafiar esta creencia popular. Se ha enfrentado a campeones nacionales como IBM, en Estados Unidos, y Tesco, en el Reino Unido, sondeando sin descanso su rendimiento y rentabilidad subyacente. En retrospectiva, su análisis crítico ha sido notablemente acertado.

			 

			 

			Creo que hay cierta correlación entre el enfoque de Terry de seleccionar acciones «sin miedo y sin favoritismos» y el mío propio en el periodismo. Ambos somos estudiantes de historia y preferimos la comunicación verbal directa y escribir sin remilgos. De hecho, nuestros primeros encuentros a finales de 2005, cuando resolvimos una disputa legal complicada que heredé de mi predecesor, marcaron mis comienzos como editor.

			Lo que Terry me ha enseñado, y sospecho que a muchos otros también, es que hay poco que ganar en el negocio de la especulación. Muchas cosas son inherentemente desconocidas. Esto, por supuesto, no impide que muchas personas, sobre todo periodistas, se conviertan en pronosticadores desde su sillón. En la era de las redes sociales, en la que las noticias y las opiniones corren como la pólvora y en el acto, demasiadas personas se sienten tentadas de opinar sobre el futuro, y no sólo para anticiparlo, sino también para intentar influir en los acontecimientos. No estoy argumentando en contra de la libertad de expresión, sino más bien advirtiendo sobre las declaraciones vacías y el (relativo) valor de los comentaristas televisivos.

			Con esto tengo la excusa perfecta para no opinar sobre lo que deparará la próxima década para Fundsmith. Como persona interesada en el panorama general y preocupada por el estado de la democracia liberal, prefiero guardar silencio por ahora. Tampoco tengo mucho que decir sobre el Brexit ni lo que significa para el Reino Unido. Además, como economista aficionado, tengo poco que aportar al debate sobre el retorno de la inflación. Simplemente añadiría que, siguiendo el espíritu de la tercera ley de la física de Isaac Newton, en algún momento, las acciones extraordinarias de los bancos centrales provocarán una reacción opuesta (aunque no tiene por qué ser igual).

			Mientras tanto, sólo hay tres palabras importantes, tanto para los inversores como para los admiradores.

			
			Feliz cumpleaños, Fundsmith.

			LIONEL BARBER, 
editor del Financial Times en 2005-2020

		

	
		
		
			Las lecciones de los diez primeros años

			Decidí publicar este libro con motivo del décimo aniversario de la fundación de Fundsmith. Está compuesto por los artículos que he escrito durante este período, además de mis cartas anuales dirigidas a los inversores del fondo de renta variable Fundsmith.

			Desde el principio, en Fundsmith creímos en la importancia de comunicarnos directamente con nuestros inversores, porque eso nos brindaba una excelente oportunidad para explicar nuestra estrategia de inversión, nuestro desempeño y nuestras acciones sin que participaran intermediarios. Esta comunicación directa es crucial, sobre todo cuando nos enfrentamos a momentos difíciles, que son inevitables de vez en cuando, y sirve para evitar que nuestros inversores tomen decisiones perjudiciales para ellos y para nuestro fondo. Para poner en práctica esta idea, no sólo publicamos una carta anual dirigida a los accionistas, sino que también organizamos una reunión anual para que planteen preguntas y oigan nuestra respuesta en directo y en público. Aunque no es obligatorio, este encuentro anual se ha convertido en la asamblea general más concurrida del país, y somos el único fondo de inversión del Reino Unido que la celebra. Con este libro pretendemos contribuir a esa tradición de comunicarnos con nuestros inversores sin intermediarios.

			He pensado aprovechar esta introducción para exponer algunas de las lecciones que hemos aprendido en la última década.

			Una de ellas es que la estrategia inversora de Fundsmith funciona. En los últimos diez años, hasta finales de agosto de 2020, nuestras participaciones de acumulación de clase T, que son las más populares entre los inversores directos y en las que yo invierto, han aumentado su valor en un 425 % o un 18,4 % anual, en comparación con un rendimiento del 193,5 %, o un 11,6 % anual, del índice de referencia índice MSCI World y un 54 % del índice FTSE 100.

			Si has leído la prensa financiera y los comentarios de varios analistas de inversión, es posible que no entiendas por qué ha funcionado. Probablemente hayas visto referencias al período de bajos tipos de interés desde la crisis financiera de 2008-2009 y al impacto de la flexibilización cuantitativa (quantitative easing, QE), política económica con la que los bancos centrales y los gobiernos compraron grandes cantidades de activos financieros, lo cual, según dicen, ha beneficiado el rendimiento de las acciones en las que invertimos (y de otras acciones, podría añadir). Puede que te topes con ciertos términos de moda como «sustitutos de bonos» (bond proxies), refiriéndose a que las acciones en las que invertimos producen beneficios y flujos de efectivo de manera fiable, similar a los bonos. Los bonos tuvieron un rendimiento muy bueno durante este período, y las acciones del tipo que nos gustan se convirtieron en una alternativa para los inversores cuando los rendimientos de los bonos se acercaron a cero o incluso fueron negativos. En los primeros años de Fundsmith, se habló mucho de que nuestra estrategia se centraba exclusivamente en productos de consumo básico, pero la realidad es que estas acciones nunca representaron más de la mitad de la cartera cuando estaban en su punto máximo. Últimamente se dice que todo gira en torno a los valores tecnológicos, que se consideran una burbuja a punto de estallar, a pesar de que estas acciones nunca han llegado a representar ni la mitad de nuestra cartera. Hay gente que me ha dicho que el desempeño de Fundsmith se debe en gran medida a que comenzó en un momento óptimo. Muchas de esas mismas personas me dijeron al principio que no era el mejor momento para empezar un fondo. La única explicación que no he oído tanto es la correcta, así que he decidido aprovechar esta oportunidad para intentar aclarar las cosas.

			Algunos de estos detractores protagonizan el debate actual sobre la «supuesta» inversión en valor, que contraponen a la inversión en crecimiento o de calidad. La inversión en valor, o value investing, se remonta como mínimo a Ben Graham, autor de El inversor inteligente y de Security Analysis y mentor de Warren Buffett. Graham (así como Buffett en sus primeros años) consideraba que la inversión más importante que se podía hacer era la inversión en valor, es decir, comprar una acción a un precio inferior al de su valor intrínseco y esperar a que ambos convergieran, idealmente porque aumentara el precio de la acción y no porque disminuyera su valor intrínseco. Más adelante, en manos de otros profesionales, al value investing se le ha dado el enfoque simplista de que consiste en invertir en acciones con una valoración baja, pero no es lo mismo, de ahí que utilice el término supuesta. Una acción puede tener una valoración baja, pero un valor intrínseco aún menor. Comprar una acción así no es la fórmula mágica para tener éxito en el mundo de la inversión. Tampoco lo es invertir en crecimiento o calidad (y creo que esto último define de forma más precisa el enfoque de Fundsmith) cuando se hace sin tener en cuenta la valoración. Sin embargo, el nivel de valoración que llega a representar una buena oportunidad para comprar acciones de una empresa de calidad puede sorprenderte. El gráfico 1 que presentamos a continuación muestra los PER (ratio precio/beneficio) «justificados» de un grupo de acciones del tipo en que invertimos. ¿Qué significa esto? Se analiza el período de 1973 a 2019, cuando el índice MSCI World generó una rentabilidad anual del 6,2 %, y se calcula qué PER podría haber pagado un inversor al comienzo de ese período por esas acciones y aun así haber obtenido un rendimiento del 7 % anual, superando de esta forma el índice.

			Gráfico 1. PER que se podría haber pagado en enero de 1973 para obtener una tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR) del 7 %

			[image: ]

			Nota: Basado en PER de 12 meses calculados desde el 1 de enero de 1973 hasta el 30 de septiembre de 2019; la rentabilidad del precio del MSCI World durante el mismo período fue del 6,2 %.

			Fuente: Ash Park y Refinitiv Datastream, excluye dividendos.

			Podrías haber pagado doscientas ochenta y una veces los beneficios de L’Oreal en 1973 y haber superado el rendimiento del índice. También podrías haber pagado un PER de 126 por Colgate o de 63 por Coca-Cola. Por supuesto, este enfoque no encajaría con la evolución de la inversión en valor, donde se busca que la valoración sea baja, sin más. Sin embargo, es difícil discutir el hecho de que estas acciones habrían sido una buena inversión, incluso con algunas métricas de valoración desorbitadas.

			El hecho, como ha reconocido Warren Buffett, es que el crecimiento forma parte de la valoración. El crecimiento puede aumentar o disminuir el valor de una empresa; hacer crecer un negocio que no rinde lo suficiente es nada menos que tirar dinero bueno a la basura, pero, cuando una empresa tiene unos retornos superiores sobre el capital empleado y una fuente de crecimiento que le permite reinvertir una parte sustancial de esos rendimientos, el resultado es un crecimiento compuesto de su valor y del precio de sus acciones a lo largo del tiempo. Es importante tener en cuenta que esto sucede a largo plazo. En un período determinado, las acciones del tipo de aquellas en las que invierte Fundsmith pueden rendir menos que las que tienen una valoración baja y que evitamos, que pertenecen a sectores muy cíclicos, están muy apalancadas, tienen modelos de negocio defectuosos u obsoletos y cuya rentabilidad, rendimientos y generación de efectivo son, en consecuencia, deficientes. Como dice el refrán, a cada santo le llega su día, y, cuando la economía va viento en popa, todo el mundo prospera. En un mercado alcista fuerte, especialmente cuando se recupera de una recesión económica, es probable que el rendimiento de este tipo de empresas supere a las acciones de los negocios de alta calidad que poseemos. Al fin y al cabo, las empresas de calidad no tienen nada de lo que recuperarse. Si esto te preocupa, entonces, el enfoque de Fundsmith no cuadra contigo.

			No cabe duda de que, cuando esto ocurra, los llamados inversores en valor y analistas comenzarán a alabarnos y, por supuesto, se olvidarán de decir que, si hubieras seguido sus consejos y en los últimos diez años te hubieras deshecho de las acciones de alta calidad como las que nosotros tenemos, habría sido en detrimento tuyo. La primera mención a esto la encuentro en una publicación del 12 de agosto de 2012 llamada Investment adviser: «Al observar las ratios PER, las abundantes pruebas demuestran que, desde una perspectiva relativa, las acciones de calidad pueden considerarse caras hoy en día». Desde esa fecha, las participaciones de clase T del fondo de inversiones Fundsmith se han revalorizado un 306 % y han superado el índice de referencia MSCI World en un 131 %. Si sigues sus consejos cuando las empresas de baja calidad y valoración tienen su momento de gloria, puedes obtener un rendimiento adicional a corto plazo, pero necesitarás saber elegir el momento oportuno y tener unos nervios de acero, además de la voluntad de volver a invertir en negocios de alta calidad si quieres prosperar durante los períodos mucho más extensos en los que vuelvan a superar al mercado.

			El éxito relativo de la inversión en calidad frente a la inversión en valor no puede atribuirse única o principalmente a los factores que he enumerado antes: tipos de interés bajos, flexibilización cuantitativa, sustitutos de bonos, valores de consumo o tecnológicos. Lo cierto es que el hecho de que muchos valores tengan un rendimiento fundamental pobre concuerda con un rendimiento bursátil pobre en comparación con las acciones de calidad.

			En la siguiente tabla 1 se compara el rendimiento de un conjunto de acciones de «valor», definidas de manera simple (como ocurre con demasiada frecuencia) por sus bajos PER en 2015, con un grupo de acciones de crecimiento altamente valoradas (las acciones y las fechas no se han seleccionado para adecuarse a mi argumento).

			Tabla 1. Cómo el crecimiento se convirtió en valor, pero el valor no

			
				
				
					
							
							
								 

						
							
							BPA de los últimos 12 meses a enero de 2015

						
							
							BPA de los últimos 12 meses a agosto de 2020

						
							
							Variación

						
							
							PER atrasado a 12 de enero de 2015

						
							
							PER atrasado al 2 de enero de 2015 PRECIO/agosto 2020 BPA de los últimos 12 meses

						
							
							Rendimiento del precio de las acciones del 01/01/2015 al 31/08/2020

						
					

					
							
							Exxon

						
							
							7,60 $

						
							
							1,68 $

						
							
							–78 %

						
							
							12

						
							
							55

						
							
							–36 %

						
					

					
							
							GE

						
							
							1,50 $

						
							
							–58 ¢

						
							
							–139 %

						
							
							16

						
							
							–42

						
							
							–65 %

						
					

					
							
							HSBC

						
							
							42 p

						
							
							1,6 p

						
							
							–104 %

						
							
							15

						
							
							–385

						
							
							–26 %

						
					

					
							
							Marks & Spencer

						
							
							31 p

						
							
							1,2 p

						
							
							–96 %

						
							
							15

						
							
							380

						
							
							–68 %

						
					

					
							
							Vodafone

						
							
							42 p

						
							
							–2,7 p

						
							
							–106 %

						
							
							5

						
							
							–81

						
							
							–31 %

						
					

					
							
							Adobe

						
							
							53 ¢

						
							
							7,58 $

						
							
							+1.330 %

						
							
							136

						
							
							10

						
							
							723 %

						
					

					
							
							Amazon

						
							
							–52 ¢

						
							
							26,01 $

						
							
							s/d

						
							
							(593)

						
							
							12

						
							
							1.195 %

						
					

					
							
							Facebook

						
							
							1,10 $

						
							
							8,19 $

						
							
							+645 %

						
							
							74

						
							
							10

						
							
							337 %

						
					

					
							
							Netflix

						
							
							9 ¢

						
							
							5,93 $

						
							
							+6.489 %

						
							
							554

						
							
							8

						
							
							1.164 %

						
					

					
							
							PayPal

						
							
							46 ¢

						
							
							2,18 $

						
							
							+374 %

						
							
							88

						
							
							19

						
							
							581 %

						
					

				
			


			Mirando en retrospectiva desde 2020, es evidente que los beneficios de las acciones de «valor» han sido tan bajos que sus PER a cinco años distaban mucho de ser bajos; de hecho, en la mayoría de los casos, ahora no hay beneficios. Por el contrario, las acciones de crecimiento, que parecían bastante caras, han tenido rendimientos mucho mejores y, al menos hasta la fecha, han justificado su valoración inicial, aparentemente elevada. Si hubiéramos optado por las acciones de «valor», habríamos sufrido el doble golpe de una caída de los beneficios aún más rápida que la del precio de las acciones, lo que nos habría dejado con acciones que ahora parecen caras. Ah, pero ya oigo los cantos de sirena de los expertos diciendo que eso se debe a que ahora son acciones que se están recuperando... Nada que ver con los bajos tipos de interés, la flexibilización cuantitativa ni los sustitutos de bonos.

			Repito:

			
					Una valoración baja no equivale a bueno.

					Una valoración alta no equivale a caro.

			

			Una cosa en la que no hemos ganado confianza en los últimos diez años es en la importancia de las previsiones. Nos sigue maravillando la gente que hace predicciones. No hace mucho, he oído a gente debatir con vehemencia si la recuperación de la pandemia de la COVID-19 tendrá forma de V, U, W (una recuperación seguida de una segunda oleada de infecciones y bloqueos económicos), de bañera o de la famosa «palomita» de Nike (no me lo estoy inventando). Me gusta la observación que hace el economista J. K. Galbraith sobre este tema: «Las predicciones económicas sólo sirven para hacer que la astrología parezca respetable». Esto no sólo se aplica a las previsiones económicas. En la última década, ha habido gente que ha pronosticado, entre otras cosas, que:

			
					El Brexit no sucedería.

					Narendra Modi no se convertiría en primer ministro de la India (dos veces).

					Donald Trump no se convertiría en presidente de Estados Unidos.

					El oro sería reemplazado por las criptomonedas.

					Esta vez no sería lo mismo, y las acciones de las aerolíneas se convertirían en una buena inversión.

			

			En algunos casos, me da la impresión de que la razón por la que los analistas parecen incapaces de acertar lo más mínimo es que confunden sus funciones. Parece que hay encuestadores, comentaristas y expertos que han decidido que su trabajo no consiste en predecir los acontecimientos o informar sobre ellos, sino influir en ellos. Parece que no se les ha ocurrido pensar que, habiendo expuesto su postura de que votar a favor del Brexit o de Trump o de Modi es una muestra de nacionalismo, fanatismo o falta de educación, los encuestados podrían mostrarse reacios a revelarles su verdadera opinión. El hecho de proclamar que su candidato o su política preferidos ganarían podría tener el mismo efecto que el que parece haber tenido la intervención de algunos famosos y políticos, desde Eddie Izzard a Barack Obama, cuando sermonearon a la gente sobre qué debían votar en el Brexit. Yo creo que su enfoque queda resumido en la letra de la canción The boxer, de Simon & Garfunkel: «Un hombre escucha lo que quiere escuchar y desestima lo demás». No es la mejor forma de hacer una previsión acertada.

			Incluso si no estuvieran condicionados por sus prejuicios a la hora de predecir las cosas, quienes desean confiar en las previsiones seguirían teniendo el problema de que los mercados son sistemas de segundo orden. Para que una previsión sea válida, no sólo tiene que acertar (incluso el momento exacto), sino que también hace falta conocer las expectativas del mercado para tener la oportunidad de anticipar su reacción a los acontecimientos y sacar partido de ello. Pero ¿dónde estuvo la recesión que nos dijeron que provocaría el voto a favor del Brexit o el desplome del mercado que se suponía que ocurriría tras la victoria de Trump?

			Volviendo a J. K. Galbraith: «Tenemos dos clases de pronosticadores. Los que no saben y los que no saben que no saben». Nosotros estamos en el primer grupo, y mientras haya inversores que dependan de los del segundo grupo, iremos con ventaja.

			Lo más gracioso de todo esto es que, como dijo Ian E. Wilson, antiguo presidente de General Electric: «Ninguna forma de sofisticación cambiará el hecho de que todo tu conocimiento es sobre el pasado y todas tus decisiones son sobre el futuro». Dado que reconocemos que el futuro es incognoscible —consideramos que la expresión futuro previsible es un oxímoron—, ¿cómo lo hacemos para seleccionar empresas en las que invertir que rindan bien en el futuro y mejor que nuestros índices de referencia?

			La respuesta más sencilla es teniendo mucho cuidado. Muy pocas empresas consiguen superar nuestro sistema de filtrado y, aún menos, logran llegar a formar parte de nuestra cartera.

			La respuesta más elaborada es que, aunque buscamos empresas que tengan un rendimiento financiero superior, este rendimiento debe provenir del resultado de sus operaciones, no ser su principal objetivo. Buscamos empresas que ofrezcan un producto o servicio de calidad a sus clientes y que les permita generar esos impresionantes rendimientos financieros y evitar que la competencia los erosione. No recuerdo ninguna empresa que se haya centrado en impulsar sus resultados financieros —y sobre todo las que se han obsesionado con los beneficios trimestrales en comparación con las expectativas de Wall Street— que haya florecido hasta convertirse en una gran empresa y una excelente inversión. Es irónico citar a un expresidente de General Electric, dado que el destino de la compañía después de la era de Jack Welch, con sus sospechosamente constantes «superaciones» de ganancias trimestrales, es en sí mismo una lección moral sobre este tema.

			Intentamos no permitir que el precio de las acciones nos sirva para decirnos cómo es el negocio, sino más bien al revés. Si revisamos la tabla «Cómo el crecimiento se convirtió en valor, pero el valor no», se sugiere que la razón por la que los inversores en «valor» cayeron en la trampa de poseer algunas de esas acciones es porque consideraban que la baja valoración y el precio de las acciones arrojaban la información más importante. No es así. El rendimiento fundamental del negocio es lo que importa.

			Cuando Fundsmith compró su participación en Microsoft, se recibió con una profusión de comentarios, muchos procedentes de nuestros propios inversores, exigiendo que la vendiéramos; la mayoría de esos comentarios le daban prematuramente la extremaunción a Microsoft. Una columna de un importante periódico financiero, que creo que fue escrita por su analista de tecnología, decía que nadie debería poseer acciones de Microsoft a ese precio, cuando nosotros comprábamos nuestra participación a unos 25 dólares la acción. Tenían razón, aunque no por lo que ellos creían, ya que hemos multiplicado casi por diez nuestra inversión inicial en Microsoft. La moraleja de todo esto, sospecho, no es sólo que hay que obviar el ruido y atenerse a los hechos, sino que hay personas que son, en realidad, un útil indicador negativo. Que el cómico británico Eddie Izzard apoye públicamente una campaña política dice más que cualquier encuesta. Por cierto, no tengo nada en contra del señor Izzard, y creo que su sketch de la cantina de la Estrella de la Muerte (la de La guerra de las galaxias) es hilarante. Lo que pasa es que creo que se le da mucho mejor la comedia que el activismo político. Sin embargo, dada su capacidad para predecir, no quiero que deje de hacerlo.

			Una de las lecciones que se sacan de todo esto es que sólo se puede invertir en empresas realmente buenas a un precio bajo cuando tienen un problema. Nuestra inversión en Microsoft coincidió con el turbulento período que se dio con su anterior CEO, cuando logró quedar en tercer lugar en una carrera de dos caballos en los dispositivos móviles y en segundo lugar en una carrera de un solo caballo en las búsquedas online. Nuestro trabajo consiste en decidir si esos problemas son un fallo temporal que representa una oportunidad para nosotros como inversores o si son una amenaza existencial.

			Esto se parece bastante a otra lección que hemos aprendido: saber que toda empresa tiene un problema. Por ejemplo:

			
			
					Compañías farmacéuticas: vencimiento de patentes y control de precios por parte del gobierno.

					Comida rápida: impuestos a los alimentos con alto contenido de grasa.

					Alimentos y bebidas: impuestos a los alimentos con alto contenido de grasa.

					Preparados para lactantes: descenso de la tasa de natalidad.

					Equipos y dispositivos médicos: riesgo de litigios.

					Empresas de pagos: proyectos como la Directiva de Servicios de Pago de la Unión Europea, que busca establecer una red de pagos más barata y segura que los sistemas de pago existentes (me pregunto si no serán objetivos contradictorios).

					Redes sociales: control y uso de los datos de los clientes, campañas políticas y la cuestión de la libertad de expresión frente a la censura.

					Empresas tecnológicas: empresas nuevas financiadas con capital que no parece requerir más rendimiento que una eventual venta o salida a bolsa, por lo que pueden obviar la rentabilidad.

					Tabacaleras: ¿por dónde empezar?

			

			Si bien no menospreciamos ninguno de estos problemas en su conjunto, consideramos que, si puedes encontrar una empresa que carezca de alguna amenaza competitiva, regulatoria o de otro tipo, te rogamos que nos lo comuniques, ya que aún no hemos encontrado ninguna. Detectar los problemas no es difícil. Una evaluación de los productos, los servicios, la gestión, el posicionamiento competitivo y las perspectivas de la empresa debería llevarte a determinar el precio de las acciones que estarías dispuesto a pagar, y no al revés. El siguiente gráfico 2 ilustra cómo ha funcionado esta estrategia a lo largo del tiempo.

			Gráfico 2. Rendimientos brutos excedentes de 120 meses continuos: índice MSCI World Quality menos el índice de marzo de 1996 a abril de 2020
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			Compara el índice MSCI World Quality de empresas del tipo que buscamos con el índice MSCI World principal durante un período de 34 años, durante el cual nunca ha habido un período continuo de 120 meses en el que el World Quality no haya superado al World principal. Ten en cuenta que la calidad se ve perjudicada en esta comparación en la medida en que las acciones de calidad siguen estando incluidas en el índice World, por lo que esto no ilustra por completo la ventaja de rendimiento de poseer valores de calidad frente al resto. Sé que diez años (120 meses) es mucho tiempo, pero si tu horizonte temporal es más corto, te sugiero que no inviertas en el mercado de valores. Y, desde luego, no deberías invertir en Fundsmith.

			Cuando voy conduciendo, a veces veo una furgoneta de helados que lleva impresa en la parte trasera el siguiente eslogan publicitario: «La calidad es lo que cuenta». El vendedor de helados parece haber comprendido uno de los grandes axiomas de la inversión en valores. Además, hace un cucurucho de vainilla con chocolate riquísimo, por lo que tiene dos ventajas sobre la mayoría de los expertos.

			En los últimos diez años nos hemos quedado asombrados por el aumento de la importancia de la «orientación», en la que las empresas proporcionan a los analistas una estimación de sus ingresos y beneficios futuros. Esto se ha convertido en un auténtico opiáceo para la comunidad analítica, que parece incapaz de funcionar sin él. Nosotros preferimos la reconfortante franqueza del CEO de Stryker, la empresa de equipos y dispositivos médicos en la que hemos invertido desde la creación de Fundsmith, quien comentó durante el confinamiento por la COVID-19: «La razón por la que no ofrecemos orientación es porque no sabemos qué va a pasar en el futuro». Un analista, insatisfecho con la previsión de Nestlé de un crecimiento de ingresos del 2-3 % para el año, la describió como «un rango bastante amplio». Llámanos anticuados, pero siempre creímos que la misión de un analista era ofrecer «orientación».

			Hemos aprendido a desconfiar de las empresas que hacen numerosos ajustes al reportar sus cifras. Mondelez, por ejemplo, presentó en una ocasión 27 «tablas» que iban de GAAP (generally accepted accounting principles [principios contables generalmente aceptados, PCGA]) a no-GAAP, acompañadas de ocho páginas de texto adicional, diseñadas en gran parte para convencernos de que una caída real del 42 % en los beneficios antes de impuestos debería interpretarse como un aumento del 18 % en el «BPA ajustado en moneda constante». Dudo que sea una coincidencia que los datos omitidos como resultado de estos ajustes sean, invariablemente, los costes y los débitos. Algunas empresas parecen ver mi libro Accounting for growth, que escribí hace 28 años, como un manual de instrucciones.

			Por último, suelen preguntarme por el futuro de Fundsmith y el mío propio. Soy plenamente consciente de que, como suele decirse, lo que hace reír a Dios es que la gente haga planes. No obstante, si el destino lo permite, tengo la intención de seguir dirigiendo Fundsmith durante muchos años. No tengo ningún deseo de dejar de hacerlo. Sin embargo, espero y confío en que los mecanismos de sucesión que hemos establecido permitan a Fundsmith seguir ofreciendo a los inversores una rentabilidad superior mucho después de que yo ya no esté. Cuando me preguntan cuánto tiempo puede durar la empresa, me gusta citar a Buzz Lightyear, el personaje de Toy Story: «Hasta el infinito y más allá».

			TERRY SMITH
(septiembre de 2020)

		

	
		
		
			Las comisiones por gestionar fondos

			Straight Talking, 28 de septiembre de 2010

			Hace poco se anunció en la prensa el lanzamiento de Fundsmith, mi nueva empresa de gestión de fondos.

			Desde que se filtró la noticia, se ha especulado mucho sobre las características que Fundsmith ofrecerá a los inversores. Uno de los aspectos más comentados ha sido el de las comisiones.

			Sin confirmar ni negar que las comisiones vayan a ser uno de los principales enfoques de Fundsmith (nos gustaría mantener algunos secretos hasta el lanzamiento), he pensado que podría ofrecer una idea de lo que está por venir comentando algunos problemas con la estructura de comisiones (y costes) que actualmente afrontan los inversores en fondos.

			RDR

			Últimamente se ha escrito mucho sobre las comisiones de gestión de fondos, especialmente en relación con el impacto de la revisión de la distribución minorista (retail distribution review, RDR). La RDR entrará en vigor a finales de 2012 y, a partir de entonces, impedirá que los asesores financieros (IFA, International Fiscal Association [Asociación Fiscal Internacional]), gestores de patrimonios y agentes de bolsa de clientes particulares reciban pagos de los clientes particulares, tanto de las exorbitantes comisiones iniciales que algunos gestores de fondos cobran, y que pueden llegar hasta el 5 % de la suma invertida, como de las comisiones «de seguimiento» que se derivan a partir de las comisiones anuales que cobran los gestores.

			A partir de 2012, los asesores deberán obtener su remuneración a través de comisiones de asesoramiento cobradas directamente a los clientes. Esto podría ser más difícil de justificar, ya que las comisiones se cobrarán explícitamente al cliente en lugar de ser deducidas por el gestor del fondo de la inversión del cliente.

			Lo que pocas personas parecen saber es que las comisiones de seguimiento seguirán pagándose a los asesores por las inversiones en fondos realizadas por los clientes en 2012 y antes. Esto plantea un problema evidente. Según el artículo «Serious money: take my (free) advice and avoid a haymaking IFA», de Alice Ross y publicado en el Financial Times el 27 de agosto de 2010, la FSA (Financial Services Authority [Autoridad de Servicios Financieros]) está supervisando el volumen de negocio de las participaciones en fondos para tratar de detectar las posibles «rotaciones excesivas» que puedan provocar los asesores antes de finales de 2012 incentivando a sus clientes para que inviertan en fondos que continuarán pagando comisiones de seguimiento después de esa fecha (véase gráfico 3).

			Gráfico 3. 1.000 dólares invertidos en 1965
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			Esto representa un peligro aún más pernicioso que conviene vigilar: la ausencia de rotación en esos fondos después de 2012. Si bien es cierto que la actividad excesiva puede ser perjudicial para el rendimiento de la inversión, no sería sorprendente que muchos asesores, después de haber colocado a sus clientes en fondos que pagan comisiones de seguimiento antes de 2013, se vean repentinamente afectados por la inactividad. Esto debe prevenirse tanto como se previene la rotación excesiva.

			«Dos y veinte»

			La fórmula estándar de comisiones para el sector de los fondos de cobertura (hedge funds) es «dos y veinte» (o 2-20).1 Es una cifra insostenible.

			No estoy sorprendido, sino atónito ante la cantidad de personas que no se dan cuenta del alcance de estas estructuras de comisiones por rendimiento. No me refiero al hecho de que estas comisiones incentiven a muchos gestores de fondos a incrementar sus fondos tanto como lo permita la burbuja crediticia y a hacer apuestas que muchos fanáticos de Las Vegas considerarían escandalosas, sabiendo que tienen poco o ningún riesgo a la baja y más del 20 % al alza.

			He conversado con numerosos profesionales con un puesto importante en el sector de la inversión que o bien desconocen o bien sencillamente no creen en las matemáticas de lo que estoy a punto de demostrar.

			Como sabrás, Warren Buffett ha logrado rendimientos de inversión excepcionales en los últimos 45 años, con una rentabilidad compuesta del 20,46 % anual. Si alguien hubiera invertido 1.000 dólares en acciones de Berkshire Hathaway cuando Buffett asumió el control de la empresa, en 1965, esa inversión habría alcanzado un valor de 4,3 millones de dólares a finales de 2009.

			Sin embargo, si en lugar de dirigir Berkshire Hathaway como una empresa en la que inviertes junto con él, Buffett la hubiera establecido como un fondo de cobertura y cobrara el 2 % del valor de los activos como comisión anual, más el 20 % de las ganancias, de esos 4,3 millones de dólares, 4 millones le pertenecerían a él como gestor, y sólo 300.000 dólares a ti, el inversor. Y éste sería el resultado incluso si tu gestor de fondos de cobertura igualara el rendimiento de Warren Buffett. Créeme: eso no va a suceder.

			El modelo «2-20» no es efectivo. Esto no significa que el «1,5-15» esté bien, o incluso el «1-10». Las comisiones por rendimiento no funcionan. Extraen demasiada rentabilidad y fomentan comportamientos arriesgados. La única manera de alinear a tu gestor de fondos con el rendimiento sin cederle la mayor parte de tus ganancias es asegurarse de que él o ella invierta una parte importante de su patrimonio neto junto contigo en el fondo y en exactamente las mismas condiciones.

			El TER y los costes

			Existe un enfoque justificado en la ratio de gastos totales (total expense ratio, TER) de los fondos, que incluye los gastos que el gestor carga al fondo, en lugar de limitarse a la comisión de gestión del fondo. Sin embargo, hay un coste significativo que no se incluye en estos gastos: el de negociar con las inversiones subyacentes.

			Esto no es insignificante si se tiene en cuenta que, según una investigación de la FSA, el gestor de fondos promedio en el Reino Unido renueva su fondo en un 80 % al año. Esto añade tres niveles de costes adicionales: 1) las comisiones que cobran los agentes de bolsa y los bancos de inversión por las operaciones; 2) la diferencia entre el precio de compra y venta de los valores negociados; y 3) el hecho de que ningún gestor de fondos tiene suficientes ideas de inversión sólidas como para justificar la compra y venta del 80 % de tu cartera de inversiones anualmente.

			Pronto sabremos qué puede hacer Fundsmith al respecto...

			
		

	
		
		
			Carta anual a los accionistas 2010

			Fundsmith, enero de 2011

			Ésta es la primera carta anual dirigida a los propietarios del fondo de inversiones Fundsmith. Fundsmith inició su actividad el 1 de noviembre de 2010 y somos críticos con los intentos de medir el rendimiento de las inversiones en períodos cortos. Dos meses no es sólo un período corto, sino ridículamente corto para hacerlo. Sin embargo, he pensado que esta carta es una buena oportunidad para que os familiaricéis con los informes que probablemente se presentarán en los próximos años.

			Del 1 de noviembre al 31 de diciembre de 2010, el fondo de inversiones Fundsmith aumentó un 6,14 %, neto tras comisiones. En comparación con algunos índices de referencia comunes, se observa lo siguiente:

			 

			Fundsmith Equity Fund	6,14 %

			MSCI	7,99 %

			MSCI EAFE	5,76 %

			FTSE 100	4,40 %

			Bono a largo plazo (Tesoro del Reino Unido a 10 años)	–2,57 %

			 

			Los índices de referencia son útiles para medir la rentabilidad siempre y cuando se utilice una escala temporal suficientemente larga. Los problemas surgen cuando los gestores de fondos empiezan a utilizarlos para construir carteras. En Fundsmith, no nos esforzamos por seguir ningún índice ni por minimizar nuestro «error de seguimiento» frente a cualquier índice. El propio uso de la expresión error de seguimiento da a entender que un gestor de fondos activo se equivoca de mentalidad.

			La rentabilidad del fondo fue inferior a la del MSCI, pero superior a la del MSCI EAFE. La diferencia radica en el desempeño de las acciones estadounidenses, que se incluyen en el primer índice, pero no en el segundo. Además, el fondo superó al FTSE 100 y a los bonos a largo plazo.

			Los principales contribuyentes a este rendimiento fueron:

			
					Del Monte Foods

					Becton Dickinson

					Domino’s Pizza Inc.

					Nestlé

					Stryker Corp.

			

			El principal contribuyente fue Del Monte Foods. Este negocio podría ser casi un caso de estudio sobre cómo surgen las oportunidades de inversión. Nos atrajo Del Monte por su producto principal: comida para animales de compañía.

			Los alimentos para mascotas son el tipo de producto en el que buscamos invertir. Se trata de un bien de consumo no duradero y de bajo coste. Al tratarse de una compra de bajo coste, no se requiere solicitar un crédito para adquirirlo. El consumidor no tiene la oportunidad de negociar el precio: el que se muestra en el supermercado o en la tienda de animales es el precio que se paga. Los clientes suelen ser fieles a la marca y, una vez consumido el producto, es necesario reponerlo. No existe la posibilidad de aplazar la compra prolongando la vida útil o la propiedad del producto, como ocurre con un bien de consumo duradero, como un automóvil. Además, las investigaciones demuestran que, en tiempos difíciles, los consumidores reducen el gasto en comida para sí mismos o para sus hijos antes de recortar en la comida de sus mascotas.

			Sin embargo, el hecho de que los alimentos para animales de compañía sea la principal línea de negocio de Del Monte pareció pasar desapercibido para la mayoría de los inversores, muchos de los cuales evaluaban la empresa basándose en la memoria colectiva de su gama histórica de productos, que consistía en frutas y verduras enlatadas. De ahí surgió la oportunidad de comprar acciones de Del Monte con un rendimiento de flujo de caja libre que era generoso en relación con su probable desempeño financiero. En una ocasión, este malentendido se agravó cuando en Bloomberg se publicó un artículo del Galveston County Daily News sobre una huelga en Fresh Del Monte Produce Inc., una empresa completamente distinta que vende productos frescos, atribuyéndola erróneamente a Del Monte Foods. Este tipo de acontecimientos puede generar oportunidades para comprar grandes empresas a buen precio.

			Dieciocho días después de la apertura del fondo y de que adquiriéramos nuestra participación inicial en Del Monte, la firma de capital privado KKR presentó una oferta por la compañía con una prima significativa sobre el precio que habíamos pagado.

			Aunque sería mezquino dar a entender que no nos gusta recibir una prima en efectivo por nuestras inversiones, estos acontecimientos no están exentos de desventajas, ya que tenemos que encontrar una inversión equivalente para nuestro dinero. La realidad es que queremos mantener nuestras participaciones en las empresas de nuestra cartera y beneficiarnos de los buenos rendimientos de capital que generan. No esperamos, sin más, vender la inversión a un precio más alto. Esto cambia la perspectiva ante sucesos como las adquisiciones.

			Así como te aconsejamos no entusiasmarse demasiado con las subidas de los precios de las acciones —incluso aquellas relacionadas con ofertas en efectivo por nuestras participaciones a una prima que representa un buen rendimiento de nuestra inversión—, esperamos que comprendas qué queremos decir cuando explicamos que las caídas de los precios dentro de la cartera representan a menudo una oportunidad para invertir a valoraciones aún más gratificantes, en lugar de una oportunidad para hacer examen de conciencia y recriminaciones. Es así a menudo, pero no siempre.

			Las empresas que afectaron negativamente al rendimiento del fondo fueron:

			
					Serco Group

					Imperial Tobacco

					Dr Pepper Snapple

					Reckitt Benckiser

			

			En ningún caso creemos que la caída del precio altere nuestra opinión sobre la inversión (aparte de la obviedad de que desearíamos haberla hecho a un precio más bajo), ni creemos que refleje un cambio adverso en el valor intrínseco del negocio.

			La rentabilidad histórica por dividendos del fondo al cierre del ejercicio fue del 2,47 %. Este dividendo estuvo cubierto más de 2,5 veces por las ganancias. Sólo una acción del fondo no paga dividendos actualmente, lo cual es significativo, ya que los dividendos han proporcionado históricamente una parte importante del rendimiento total de las acciones. La rentabilidad actual del fondo puede que no refleje plenamente su capacidad de reparto de dividendos, ya que algunas de las empresas también recurren a la recompra de acciones. Estas recompras pueden contribuir a la creación de valor para los accionistas cuando se utilizan correctamente, es decir, para comprar acciones infravaloradas cuando no se presenta mejor oportunidad de inversión.

			Al cierre del año 2010, teníamos una cartera de 22 acciones, incluyendo Del Monte.

			La empresa promedio de nuestra cartera se fundó en 1883. Invertimos en negocios que han demostrado ser resilientes durante un largo período, en la mayoría de los casos sobreviviendo a dos guerras mundiales y a la Gran Depresión.

			El rendimiento del flujo de caja libre (free cash flow, FCF) se situó en torno al 7 %. Este flujo de caja libre se distribuyó en forma de dividendos, se utilizó para recomprar acciones o fue reinvertido por las empresas para generar mayores rendimientos. Dado que el rendimiento medio de nuestra cartera sobre los activos de explotación fue del 50 %, esta reinversión del flujo de caja debería producir una capitalización de valor para nosotros como accionistas.

			Este rendimiento del FCF se compara con un rendimiento del FCF en el S&P 500 de algo menos del 7 %. El rendimiento medio del FCF (puesto 250) en el S&P es del 6,6 %.

			Lo que podemos afirmar con un alto grado de certeza es que nuestra cartera tiene un rendimiento del FCF superior a la media del mercado. Sin embargo, nos parece inconcebible que no tenga una calidad superior al promedio en términos de longevidad, resistencia, previsibilidad, márgenes de beneficio, rendimiento sobre el capital operativo y conversión de los beneficios en efectivo. En pocas palabras, esto significa que poseemos acciones de empresas que son de mayor calidad que el promedio del mercado, con una valoración inferior a la media del mercado. Aunque no es una solución completa para invertir con éxito, nos parece al menos un buen comienzo.

			Consideramos que una participación en el capital es un derecho sobre una parte del flujo de efectivo generado por una empresa. En el fondo, buscamos poseer empresas que produzcan altos rendimientos de efectivo sobre el capital, distribuyan parte de esos rendimientos como dividendos y reinviertan el resto a tasas de retorno similares. Además, queremos poseer las acciones de esas empresas a precios que, en el mejor de los casos, infravaloren sus rendimientos, y que, en el peor, los valoren de manera justa.

			No consideramos la inversión en acciones un sofisticado juego de «pasar la pelota» en el que compramos acciones de empresas que no entendemos, que pueden estar teniendo un mal desempeño o que están sobrevaloradas, con la esperanza de venderlas a alguien más insensato cuando se hayan encarecido aún más como consecuencia de alguna moda o de la subida del precio de las acciones. Este tipo de juegos es mejor dejarlos para las videoconsolas, a menos que tu afición consista en perder dinero mientras inviertes, que sospecho que es el caso de algunas personas.

			Me propongo limitarme a desahogarme una vez por carta sobre un tema relevante para la inversión. Francamente, visto el comportamiento de gran parte del sector de gestión de patrimonio/activos, considero esto un modelo de autocontrol en un entorno lleno de objetivos.

			La diatriba de este año es una advertencia sobre la falta de comprensión y el mal uso de los fondos cotizados en bolsa (ETF). Creo que viene al caso porque el lanzamiento del fondo de inversiones Fundsmith fue, en cierto modo, a contracorriente. Hemos lanzado un fondo activo de renta variable al final de una década en la que ha ocurrido lo siguiente: a) las acciones han obtenido malos resultados; y b) el gestor medio de fondos activos ha vuelto a quedar por debajo del índice, empeorando así el mal rendimiento de esta clase de activos.

			Ante semejante fracaso de la gestión activa, no es de extrañar que los inversores le hayan dado la espalda y se hayan decantado por alternativas pasivas de menor coste. En consecuencia, el auge de los ETF ha sido una de las principales características del panorama inversor en los últimos años. Para el tercer trimestre de 2010 había 2.379 ETF con 5.204 cotizaciones en 45 bolsas, gestionando activos por un valor de 1.181,3 millones de dólares.

			Entonces, ¿cuál es el problema? Sospecho que el inversor medio considera que todos los ETF no son más que otra versión de un fondo indexado, y, de hecho, muchos lo son. Pero muchos no lo son, y ésa es la razón de que haya posibles malentendidos. O algo peor.

			Algunos ETF replican, en efecto, el rendimiento de un índice comprando un paquete ponderado de todos o la mayoría de los valores que lo componen. Sin embargo, muchos de los llamados ETF sintéticos no lo hacen; en su lugar, recurren a los llamados acuerdos de permuta financiera (swap) con contrapartes que se comprometen a proporcionar un rendimiento monetario que coincida con la clase de activo subyacente o el índice que el ETF pretende seguir.

			
			Cualquier persona que haya estudiado los acontecimientos de la crisis crediticia debería poder identificar un posible problema aquí: ¿qué sucede si la contraparte que suministra los swaps incumple? Este riesgo, que podría haberse considerado teórico en el pasado, dejó de serlo tras la quiebra de Lehman Brothers y el rescate de AIG para evitar el contagio de un incumplimiento. Es cierto que el ETF debería mantener una garantía frente a un impago de este tipo, pero la garantía es una ciencia imperfecta incluso cuando se dispone de ella, cosa que no ocurre en todos los casos.

			Además, los ETF sintéticos se utilizan a menudo para acceder a mercados que no están directamente disponibles para los inversores particulares, como el mercado de acciones A de China, o en en los que la liquidez de las inversiones subyacentes es baja, como las acciones de algunos mercados emergentes. En estos casos, parece evidente que el rendimiento del ETF pueda diferir del de los activos subyacentes y, por lo tanto, de las expectativas de los inversores. La idea de que una contraparte te proporcione un contrato que iguale los rendimientos de los activos ilíquidos subyacentes, a los que no puedes acceder directamente, debería hacerte reflexionar, sobre todo acerca de cómo cumplirá la contraparte con esas obligaciones. Esto es particularmente relevante en situaciones de movimientos extremos del mercado y crisis de liquidez, una combinación que no es improbable.

			Por supuesto, no todos los ETF se utilizan sólo para igualar el rendimiento de un índice. Existen ETF apalancados que multiplican la rentabilidad de un índice, ETF inversos que replican una posición corta en un índice y, por supuesto, ETF inversos apalancados. El problema con estos ETF es que sus rendimientos se componen diariamente. Estos problemas se ilustran mejor con un par de tablas (las tablas 2 y 3):

			Tabla 2

			
				
				
					
							
							 

						
							
							Día 1

						
							
							Día 2

						
							
							Día 3

						
							
							Día 4

						
					

					
							
							Índice

						
							
							100

						
							
							125

						
							
							90

						
							
							103

						
					

					
							
							Variación diaria

						
							
							 

						
							
							25 %

						
							
							–28 %

						
							
							14 %

						
					

					
							
							Variación acumulada

						
							
							 

						
							
							25 %

						
							
							–10 %

						
							
							3 %

						
					

					
							
							 

						
					

					
							
							ETF apalancado (+2×)

						
							
							100

						
							
							150

						
							
							66

						
							
							85

						
					

					
							
							Variación diaria

						
							
							 

						
							
							50 %

						
							
							–56 %

						
							
							29 %

						
					

					
							
							Variación acumulada

						
							
							 

						
							
							50 %

						
							
							–34 %

						
							
							–15 %

						
					

				
			


			La tabla 2 muestra la evolución de un índice en un período de gran volatilidad en el que en principio sube bruscamente, luego baja, y después termina con una subida del 3 % en el período. La tabla 3 muestra la evolución de un ETF apalancado 2× durante el mismo período. Con capitalización diaria, el ETF apalancado registra una pérdida acumulada del 15 % de su valor en comparación con el aumento del 3 % del índice.

			¿Cómo sería con un ETF inverso?

			Tabla 3

			
				
				
					
							
							 

						
							
							Índice

						
							
							 % movimiento

						
							
							Posición corta

						
							
							ETF (corto)

						
					

					
							
							
							Día 1

						
							
							100

						
							
							 

						
							
							100

						
							
							100

						
					

					
							
							Día 2

						
							
							80

						
							
							–20,0 %

						
							
							120

						
							
							120

						
					

					
							
							Día 3

						
							
							60

						
							
							–25,0 %

						
							
							140

						
							
							150

						
					

					
							
							Día 4

						
							
							55

						
							
							–8,3 %

						
							
							145

						
							
							162,5

						
					

					
							
							Día 5

						
							
							100

						
							
							81,8 %

						
							
							100

						
							
							29,5

						
					

				
			


			En una semana en la que el índice fue volátil a la baja pero se recuperó al nivel inicial al final de la semana, un ETF inverso con capitalización diaria registraría una pérdida del 70,5 %. ¡Es fácil imaginar lo que sucedería con un ETF inverso apalancado!

			Apostaría que una gran proporción de los inversores en ETF no se dan cuenta de que los ETF apalancados e inversos pueden producir estos resultados aparentemente perversos. La moraleja de todo esto es que este tipo de ETF son, en realidad, herramientas del trading intradía (day trading). Si se mantienen durante más de un día, empezarán a divergir de la rentabilidad del índice subyacente o de la clase de activo. Sin embargo, no sería sorprendente que, en muchos casos, se utilicen de forma inapropiada, como si fueran fondos indexados.

			Los inversores en ETF pueden ser bastante lógicos al evitar la mayor parte de la gestión activa, pero muchos de sus ETF no son tan pasivos como creen.

			Por último, volviendo a nuestro propio fondo activo, esperamos con interés el próximo año. Esto no se debe a que tengamos fe en una recuperación sostenida de las principales economías ni a que consideremos que la renta variable en general sea barata, o que los mercados de acciones en su conjunto tengan un buen valor o estén bien posicionados para aprovechar las mejoras en la rentabilidad corporativa (que, en cualquier caso, puede que no se produzcan).

			En primer lugar, porque creemos que nuestro fondo contiene una cartera de participaciones en grandes empresas que hemos adquirido a precios razonables o mejores y que pretendemos conservar para obtener los beneficios de tales inversiones.

			En segundo lugar, porque disfrutamos gestionando el fondo de inversiones Fundsmith. Robson Walton, presidente de Walmart e hijo de su fundador, Sam Walton, dijo: «Mi padre no se propuso hacer de Walmart el minorista más importante del mundo. Su objetivo no era otro que hacer que Walmart mejorara cada día, y pensaba constantemente en cómo conseguirlo».

			Podéis estar seguros de que estamos haciendo lo mismo con Fundsmith.

		

	
		
		
			Recomprar acciones: ¿sí o no?

			Investment Week, 11 de abril de 2011

			Casi veinte años después de la publicación de mi libro Accounting for growth, desvelo otra deficiencia en las normas contables que permite a las empresas hacer creer que han creado valor cuando en realidad no es así.

			Hoy publico un artículo (<tinyurl.com/y8d9l7bm>) en el que analizo el uso, actualmente en boga, de la recompra de acciones: ¿son amigas o enemigas de los accionistas?, ¿crean valor o lo destruyen?

			Tal vez pienses que la respuesta es obvia, pero piénsalo bien. El problema es que, cuando una empresa recompra acciones, estas acciones desaparecen del balance general, y esto puede servir para distorsionar los indicadores del rendimiento de la empresa.

			Por el mero hecho de ejecutar una recompra de acciones, en lugar de repartir dividendos, las empresas pueden inflar sus beneficios por acción (BPA), y casi siempre se percibe que han creado valor para los accionistas cuando, en la mayoría de los casos, es evidente que no ha sido así.

			Las decisiones de asignación de capital son de las más importantes que toma la dirección de una empresa en nombre de los accionistas. Sin embargo, la recompra de acciones no es comprendida del todo por los inversores y analistas de la empresa y tal vez ni siquiera por la propia dirección.

			Uno de los aspectos más importantes que se pasan por alto constantemente es que la recompra de acciones sólo crea valor si las acciones que se recompran cotizan por debajo de su valor intrínseco y si no hay un mejor uso para el efectivo que genere un rendimiento más alto.

			La mayoría de las recompras de acciones destruyen valor para el resto de los accionistas, y la dirección puede salirse con la suya porque la contabilidad actual de las recompras de acciones oculta su verdadero efecto. ¿Qué debe cambiar, entonces? Veámoslo:

			
					La dirección debería estar obligada a justificar la recompra de acciones basándose en el precio pagado y el rendimiento implícito, y compararlo con los usos alternativos del efectivo.

					Los inversores y analistas deberían evaluar las recompras de acciones exactamente de la misma manera que lo harían si la empresa comprara acciones de otra compañía.

					Los inversores y analistas deberían utilizar el rendimiento sobre los fondos propios (return on equity, ROE) para analizar el efecto de las recompras de acciones, en lugar de centrarse en los movimientos de los beneficios por acción.

					Las recompras de acciones deben verse con mayor escepticismo cuando las realizan empresas cuya dirección está incentivada por el crecimiento del BPA.

					La contabilidad de las recompras de acciones debería modificarse para que las acciones sigan formando parte de los fondos de los accionistas y se contabilicen como un activo en el balance al calcular los rendimientos.

			

		

	
		
		
			Los fondos cotizados en bolsa son peores de lo que creía

			The Telegraph, 24 de mayo de 2011

			El 11 de enero publiqué mi primera carta anual a los titulares del fondo de inversiones Fundsmith, en la que criticaba la tendencia de invertir en fondos cotizados ETF.

			Una de mis principales preocupaciones era el peligro de que los ETF pudieran venderse mal.

			Supongo que muchos inversores minoristas creen que los ETF y los fondos indexados son lo mismo; algunos lo son, pero muchos no. En concreto, la rentabilidad de los ETF inversos y apalancados puede diferir notablemente de lo que esperaría un inversor que los considere simples fondos indexados.

			No es difícil encontrar ejemplos de inversores que perderían dinero con un ETF apalancado al alza si el mercado subiera durante un período de gran volatilidad o que perderían dinero con un ETF inverso si el mercado bajara durante un período de fuertes subidas.

			El problema radica en la capitalización diaria de los ETF.

			Además, muchos ETF no contienen una cesta de valores o activos subyacentes que intentan rastrear. En su lugar, mantienen acuerdos de intercambio de activos con una contraparte (a menudo el banco que patrocina el ETF) que tienen como objetivo replicar el rendimiento del índice o activo en cuestión.

			Existen peligros evidentes en este tipo de acuerdos en las áreas de riesgo de contraparte y colateralización, similares a los que causaron tantos problemas durante la crisis crediticia.

			Un buen ejemplo de los posibles riesgos lo ofrece el ETF Market Vectors China A Shares (PEK), que cotiza en la Bolsa de Nueva York. Es ilegal que los inversores extranjeros que no sean instituciones autorizadas compren acciones de clase A que cotizan en Shanghái o Shenzhen. Por lo tanto, el ETF posee swaps con brókeres (o corredores de bolsa) que tienen licencia para poseer las acciones subyacentes. Si PEK poseyera una parte significativa del flotante en acciones de clase A y sus tenedores intentaran liquidar rápidamente, podría resultar una situación interesante.

			Algunos analistas afirman que no hay que preocuparse demasiado por que los inversores particulares malinterpreten los ETF, ya que, al menos en Europa, los utilizan principalmente los inversores institucionales.

			Esto, por supuesto, pasa por alto un par de puntos vitales. El primero es que los clientes subyacentes de muchas de esas «instituciones» son inversores particulares: ¿comprenden realmente los riesgos que su gestor de patrimonio privado está asumiendo con los ETF?

			Por otra parte, el suplemento «FTfm» del Financial Times publicó un artículo el 9 de mayo en el que señalaba esta falta de participación directa de los minoristas en los ETF en Europa, el mismo día en que la publicidad envolvente de su suplemento fue proporcionada por Amundi ETF. Ese día, a los viajeros que llegaban a Londres se les entregaba un folleto brillante sobre los ETF de Amundi, además de una elegante billetera de plástico para llevar las tarjetas de crédito o los abonos de temporada con el eslogan:

			AMUNDI ETF: ALGO MÁS QUE UN SIMPLE TRACKER.

			Y tanto.

			A este ritmo, puede que pronto tengamos que preocuparnos por la participación directa de los minoristas en los ETF.

			Sin embargo, los ETF encierran otro peligro, quizá más pernicioso que los malentendidos o las ventas abusivas.

			Un ETF es, en efecto, un vehículo híbrido que combina las características de un fondo de inversión abierto o fondo mutuo con las de un fondo de capital cerrado. Son similares a los fondos abiertos en la medida en que un comprador adquiere o reembolsa las denominadas unidades de creación. Pero también son negociables en el mercado secundario, por lo que, ostensiblemente, ofrecen liquidez inmediata.

			La actividad de negociación secundaria comporta la posibilidad de que los participantes en el mercado vendan en corto los propios ETF. No hay un límite para la venta en corto de un ETF, de la misma manera que no lo hay para una acción.

			En una acción ordinaria, la venta en corto está limitada por la capacidad de los vendedores en corto de tomar prestadas las acciones para poder entregarlas y completar sus acuerdos de venta. En un ETF, un vendedor en corto siempre puede confiar en el proceso de creación de acciones del ETF para asegurarse de que podrá entregarlas. Esto abre la posibilidad de que un comprador de una acción de ETF esté adquiriendo dicha acción de un vendedor en corto antes de que se haya creado una nueva acción.

			Los inversores que compran a vendedores en corto no poseen derechos sobre la cesta de valores subyacente o el swap del ETF; en su lugar, tienen una promesa de entrega de la acción del ETF hecha por el vendedor en corto.

			El problema que esto plantea es que, al no crearse nuevas acciones en el ETF mediante este proceso, los activos del ETF pueden ser significativamente inferiores a lo que sugerirían las órdenes de compra acumuladas y pendientes. Esto es un problema importante si se tiene en cuenta que en algunos ETF se han reportado ventas en corto de hasta un 1.000 %.

			Podría pensarse que una forma sencilla de evitar los riesgos que esto entraña sería que el promotor del ETF cree las acciones representadas por el interés de compra acumulado. Sin embargo, esto puede ser más fácil de decir que de hacer.

			Tomemos como ejemplo un ETF como IWM, en el que el interés en corto superó recientemente el 100 %, o 15.000 millones de dólares (9.300 millones de libras). IWM invierte en el índice Russell 2000 de pequeñas capitalizaciones de Estados Unidos. Para invertir 15.000 millones de dólares en la cesta de valores implicados se necesitaría aproximadamente una semana de negociación, y eso si la creación del ETF fuera la única negociación en esas acciones. El margen para un short squeeze1 es tremendo.

			El resultado neto es que, en toda la clase de activos de los ETF, una parte de los fondos que los compradores creen que se ha invertido en ellos, mediante la creación de nuevas participaciones, se ha prestado en realidad a fondos de cobertura. Esto implica que no todas las participaciones de los ETF están respaldadas por los activos que los inversores esperan, incluso si comprenden lo que se supone que debe hacer el ETF.

			Quizá estas cuestiones estructurales poco comprendidas expliquen por qué el 70 % de las operaciones canceladas en el flash crash2 del pasado mes de mayo fueron en ETF, a pesar de que los ETF sólo representan el 11 % de los valores en circulación en Estados Unidos.

			Además, en el caso de algunos ETF, como PEK, es difícil entender qué representa realmente el interés en corto, ya que es ilegal vender en corto acciones de clase A de China.

			Otro ejemplo de los problemas en este sector que me ha llegado recientemente es una propuesta de recaudación de fondos para una empresa dedicada al comercio de ETF. Por supuesto, permanecerá en el anonimato, pero comercia, arbitra y establece precios en ETF, con un enfoque particular en los ETF menos negociados. Esta compañía se describe a sí misma como una «entidad bastante poco capitalizada». Aquí se pueden ver ecos del sistema bancario paralelo durante la crisis crediticia.

			También califica el ritmo de desarrollo de la zona de los ETF como «vertiginoso». Me pregunto de quién será el cuello que acabará rompiéndose.
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