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Aviso sobre notas







El texto que aparece en estas páginas es la cuarta edición revisada, actualizada por Graham en 1971-1972 y publicada por primera vez en 1973. En la presente edición, las notas originales de Benjamin Graham aparecen con una letra minúscula, y su enumeración se reinicia en cada capítulo. Las notas añadidas por Jason Zweig como complemento a las originales aparecen (así como las notas del traductor [N. del t.]), están designadas con números convencionales, y correlativas en todo el libro. Las notas en los elementos gráficos (tablas y gráficos) aparecen marcadas e indicadas debajo con uno o varios asteriscos.
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A través de distintas suertes, a través de todas las vicisitudes, vamos haciendo nuestro camino…


Eneida,
VIRGILIO









Prólogo a la edición revisada


Leí muy pronto la primera edición de este libro, en 1950, cuando sólo tenía 19 años. En aquel momento pensé que era, con mucha diferencia, el mejor libro sobre inversión que jamás se había escrito. Y hoy todavía pienso lo mismo.


Invertir con éxito a lo largo de toda una vida no requiere un coeficiente intelectual estratosférico ni tener una visión original sobre el mundo de los negocios ni disponer de información privilegiada. Sólo se necesita un marco intelectual sólido para tomar decisiones y la capacidad de impedir que las emociones corrompan dicho sistema. Este libro describe con precisión y claridad ese marco teórico. Tú debes encargarte de poner la disciplina emocional.


Si sigues los principios conductuales y económicos que Graham defiende —y si prestas especial atención a los impagables consejos de los capítulos 8 y 20— no obtendrás malos resultados con tus inversiones (lo cual representa un logro mucho más destacable de lo que puede parecer). Conseguir unos resultados excepcionales dependerá del esfuerzo y la inteligencia que apliques a tus inversiones, así como del calibre de los disparates bursátiles que prevalezcan durante tu carrera como inversor. Cuanto más absurdo sea el comportamiento del mercado, mejores serán las oportunidades para el inversor que piensa como una empresa. Si haces caso a Graham, podrás beneficiarte de la estupidez del mercado, en lugar de participar en ella.


Para mí, Ben Graham fue mucho más que un escritor o un profesor. Ha influido en mi vida más que cualquier otro hombre, salvo mi padre. Poco después de la muerte de Ben en 1976, escribí este breve recordatorio en el Financial Analysts Journal. Cuando leas el libro, creo que percibirás algunas de las cualidades que mencioné en aquel homenaje.


BENJAMIN GRAHAM 
(1894-1976)


Hace algunos años, Ben Graham, que por aquel entonces casi tenía 80 años, le explicó a un amigo que cada día esperaba hacer «algo ridículo, algo creativo y algo generoso».


La inclusión de ese primer objetivo tan extravagante reflejaba su talento para asociar ideas evitando cualquier atisbo de prédica o jactancia. Aunque sus ideas eran muy poderosas, su forma de presentarlas siempre era amable y generosa.


Los lectores de esta revista no necesitan una descripción detallada de sus méritos basada en criterios de creatividad. Rara vez el fundador de una disciplina no ve su trabajo eclipsado en poco tiempo por las aportaciones de sus sucesores. Pero más de cuarenta años después de la publicación del libro que dio una estructura y una lógica a una actividad desordenada y confusa, resulta difícil pensar en algún posible candidato a ocupar siquiera la segunda plaza en el ámbito del análisis de valores. En una época en la que muchas cosas parecen ridículas unas semanas o unos meses después de su publicación, los principios de Ben conservan su solidez, y su valor aumenta y se comprende mejor después de las tormentas financieras que acaban con otras estructuras intelectuales más endebles. La sensatez que aconseja ha proporcionado constantes recompensas a sus seguidores, incluso a aquellos cuyo talento natural es inferior al de otros profesionales que fracasaron por seguir consejos más llamativos o que se habían puesto de moda.


Uno de los aspectos más destacables del dominio de Ben sobre la especialidad es que alcanzó la maestría sin tener ese tipo de estrechez intelectual que concentra todos los esfuerzos en un único objetivo. Fue, en cambio, el subproducto accidental de un intelecto con una amplitud de miras que escapa de cualquier definición. Sin lugar a dudas, nunca he conocido a nadie con una mente de semejante alcance. Su memoria prácticamente fotográfica, su inacabable fascinación por cualquier información novedosa y su capacidad de remodelarla y aplicarla a otros problemas que no parecían tener ninguna relación entre sí hacían que escuchar sus reflexiones resultara un verdadero placer, en cualquier ámbito.


Pero fue en el tercer imperativo —la generosidad— donde alcanzó un éxito que superó al de cualquier otro ser humano. Conocí a Ben como profesor, jefe y amigo. Y en cada una de esas relaciones —como ocurría con todos sus alumnos, empleados y amigos— demostraba una generosidad con las ideas, el tiempo y el espíritu que siempre era absolutamente incondicional, abierta y sin reservas. Cuando hacía falta tener claridad de ideas, no había otro lugar mejor al que acudir. Y si hacía falta un consejo o unas palabras de ánimo, Ben siempre estaba ahí.


Walter Lippmann hablaba de los hombres que plantan los árboles bajo los que otros se cobijan. Ben Graham era uno de esos hombres.


(Extraído de Financial Analysts Journal, noviembre-diciembre de 1976.)


WARREN E. BUFFETT
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Benjamin Graham en Sevilla (España), en octubre de 1964. 
(Imagen cedida por cortesía de Benjamin Graham, Jr.)









Un comentario sobre Benjamin Graham


Por Jason Zweig


La prueba definitiva de la integridad es su rotundo rechazo a verse comprometida.1


CHINUA ACHEBE


¿Quién fue Benjamin Graham, y por qué deberías hacerle caso?


Graham fue uno de los mejores inversores de la historia. También fue uno de los más inteligentes, y es muy posible que fuera el más sabio de todos ellos.2


Pero ¿hasta qué punto era Graham un buen inversor?


No se conformó con lograr unos beneficios excepcionales; pese a obtenerlos incluso durante algunos de los momentos más difíciles que un inversor haya visto jamás, como la etapa final de la Gran Depresión. Su Graham-Newman Corp. fue capaz de superar al mercado cada año por cinco puntos porcentuales entre 1936 y 1956.3 Muy pocos inversores han podido rivalizar con un margen de beneficios tan excepcional durante una carrera tan larga; el más destacado de ellos quizá sea Warren Buffett, quien aprendió a invertir con Benjamin Graham.


¿Y hasta qué punto era Graham tan inteligente?


Se matriculó en la Universidad de Columbia a los 17 años; aunque podría haber sido admitido un año antes, pero la facultad traspapeló su solicitud y tuvo que esperar. Terminó la carrera en dos años y medio, como el segundo alumno más brillante de su clase. Antes incluso de graduarse, Columbia ofreció a Graham una plaza de profesor en tres departamentos diferentes: Filosofía, Matemáticas e Inglés. Pero como debía mantener a su madre, que se había quedado viuda, aceptó un trabajo mejor pagado en Wall Street.


El libro de Graham Security analysis, escrito junto con David Dodd y publicado originalmente en 1934, se convirtió en el texto fundacional para los analistas financieros del mundo entero. Pero su excelencia no conocía límites. Cuando Graham tenía 23 años, el American Mathematical Monthly publicó un artículo suyo sobre cómo mejorar la enseñanza del cálculo matemático. Más adelante patentaría dos innovadoras calculadoras portátiles. Escribió dos libros sobre la estabilización de las divisas mundiales, además de numerosos artículos sobre derecho, fiscalidad y desempleo. En su tiempo libre, Graham escribió un musical para Broadway, aprendió español de manera autodidacta y tradujo una novela uruguaya, mientras leía con voracidad en francés, latín y griego clásico.


Pero, sobre todo, Graham era un sabio. Durante las décadas que pasó en Wall Street, se topó con toda clase de fraudes y estafas: operaciones basadas en información privilegiada, vendedores que promocionan acciones sin valor, sucios trucos contables y empresas que engañan a sus propios accionistas. Vivió en primera persona algunas situaciones del mercado en las que millones de personas perdieron el juicio, hasta el punto de engañarse y creer que eran unos genios de la inversión sólo por haber comprado unas pocas acciones que habían subido de precio… durante un tiempo. También vio a inversores que perdieron todo su patrimonio por escuchar a unos supuestos «expertos» que les decían que podían hacerse ricos en poco tiempo.


Graham no sólo aprendió de los errores de los demás, sino también de los suyos propios:




	No dudó en perseguir las acciones de moda… y se acabó quemando los dedos.


	Hizo demasiadas operaciones… y aprendió a tener paciencia.


	Asumió demasiado riesgo… y aprendió a ser cauteloso.


	Invirtió con dinero prestado… y nunca más volvió a recurrir al apalancamiento.


	Probó y analizó infinidad de métodos para invertir; y comprendió los peligros de intentar predecir el futuro con datos precarios sobre el pasado.





Graham comprendió que invertir es una actividad solitaria, en la que unos individuos aislados, que anhelan el contacto con sus semejantes y su aprobación, caen con facilidad en las fauces de los manipuladores y delincuentes. En los últimos años, ese deseo tan humano de seguir al resto del grupo se ha visto canibalizado por las redes sociales y las aplicaciones para invertir desde el móvil, hasta el punto de que millones de personas acaban operando al unísono con las mismas acciones, movidas por el FOMO, siglas de fear of missing out (‘el miedo a perderse algo’). Cuando te sumas a semejante coreografía financiera, trazar un plan sensato y seguirlo a rajatabla se convierte en una misión imposible. Este libro te ayudará a pensar por ti mismo, en lugar de dejar que millones de extraños te digan lo que debes pensar.


Graham también sabía que hasta las personas más honestas no siempre son sinceras consigo mismas. Todos detestamos reconocer los propios defectos. Los consejos de Graham no sólo se centran en lo que los inversores deberían hacer, sino en lo que son capaces de hacer. Nunca confunde a sus lectores con falsas promesas sobre los mercados, ni siquiera sobre sí mismos. Este libro no sólo te ayudará a entender mejor tus propias virtudes y defectos, sino que te proporcionará el marco intelectual y emocional adecuado para tomar buenas decisiones a la hora de invertir y, más importante aún, para ser fiel al criterio que has adoptado.


Para destacar entre el rebaño, debes alejarte de la masa. Para ser un inversor inteligente, debes ser disciplinado y pensar de una manera diferente.



CUATRO PIEDRAS ANGULARES



Graham enseña cuatro grandes principios:




	No se puede invertir sin operar, pero sí se puede operar sin invertir. Si lo único que sabes sobre un valor es que su precio ha subido o que «todo el mundo» lo está comprando, no estás invirtiendo; estás especulando. El inversor inteligente lleva a cabo una investigación minuciosa y toma decisiones calculadas, cohe­ren­tes y cuantificables.


	Una acción no es un símbolo bursátil ni una palpitante sucesión de precios en la pantalla del móvil; es una participación en la titularidad de una empresa, con un valor fundamental independiente del precio de la acción. El inversor inteligente estudia la empresa, no la acción (véase la tabla 0.1).


	En la mayoría de los casos, los precios del mercado son más o menos correctos, pero cuando no lo son pueden llegar a ser terriblemente erróneos. Graham inventó un personaje llamado el «Señor Mercado» («Mr. Market»), una figura mítica que se vuelve loca por la codicia y la euforia cuando las acciones suben, pero que se ahoga en el miedo y la depresión cuando bajan.4 El inversor inteligente es una persona realista que vende a los optimistas y compra a los pesimistas. Nunca dejes que tus emociones se conviertan en un rehén de los cambios de humor del Señor Mercado.


	La mayoría de los inversores cometen sus mayores errores cuando sólo se fijan en el dinero que podrían ganar si están en lo cierto; y se olvidan de pensar en lo que podrían perder si al final están equivocados. El inversor inteligente siempre mantiene lo que Graham denominaba un «margen de seguridad», un colchón de humildad que te permitirá sobrevivir a las pérdidas si tu análisis era incorrecto.





Tabla 0.1. Acciones frente a empresas
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Tasadas por




	

Precio




	

Valor









	

Formato numérico




	

Precisión de céntimos




	

Rango aproximado









	

Base para la tasación




	

Lo que alguien pagará hoy por la capacidad de poseer o negociar la acción, en función del clima del mercado




	

El valor presente de todo el dinero generado en el futuro por la empresa









	

Frecuencia de los cambios




	

Hasta miles de veces al día




	

Como máximo, unas pocas veces al año









	

Motivos de los cambios




	

Aumento de los beneficios trimestrales; solidez del mercado de valores; sucesos geopolíticos; ruido




	

Crecimiento a largo plazo de los beneficios; solidez de la empresa; competidores









	

Período de custodia habitual




	

Menos de un año




	

Una generación o más









	

Riesgo




	

Continuo, volatilidad momentánea del precio de mercado




	

Descenso permanente del valor de la empresa












El inversor inteligente se publicó por primera vez en 1949. El objetivo de esta edición conmemorativa en su 75.o aniversario es integrar las ideas clásicas de Graham con la realidad del mercado actual.


Esta edición, como la anterior publicada en 2003, sigue el plan trazado por el propio Graham. El inversor inteligente no es —y Graham nunca quiso que fuera— un manual detallado para aprender a valorar las acciones o para analizar y evaluar las empresas. En cambio, establece los principios y las directrices que constituyen los cimientos indispensables para alcanzar el éxito al invertir. En palabras del propio Graham: «En comparación, se hablará muy poco de las técnicas de análisis de valores; y, en cambio, se prestará mucha más atención a los principios de inversión y a las actitudes de los propios inversores».


Todos los capítulos originales de Graham permanecen intactos.5 


En mis comentarios, que siguen a los capítulos de Graham, he incluido ejemplos recientes que demuestran la fuerza que aún tienen sus principios. 


Este libro te ayudará a adquirir los hábitos y la disciplina imprescindibles para tener éxito como inversor. Warren Buffett ha dicho sobre El inversor inteligente que «es, con mucha diferencia, el mejor libro sobre inversión que jamás se ha escrito» porque nadie ha entendido y transmitido mejor que el propio Graham los principios que contiene.


Con este libro en tus manos, ya estás en camino de convertirte en un inversor inteligente. A continuación, en la introducción, hablaremos sobre lo que eso significa y sobre todo lo que exige.









Introducción


¿Qué espera conseguir este libro?


El propósito de este libro es ofrecer, en un lenguaje accesible para los profanos en la materia, las directrices y las orientaciones necesarias para poder adoptar y aplicar una política de inversión. Se hablará comparativamente poco de las técnicas de análisis de valores; y, en cambio, se prestará mucha más atención a los principios de inversión y a las actitudes de los propios inversores. Nos veremos obligados, sin embargo, a ofrecer una serie de comparaciones sobre algunos valores concretos —sobre todo, de empresas que aparecen juntas en los listados de la Bolsa de Nueva York— con el objetivo de presentar de una forma resumida los elementos más importantes que se tienen en cuenta en la elección de una acción ordinaria.


Pero gran parte de estas páginas estarán dedicadas a los patrones que han seguido los mercados financieros en el pasado, y que en algunos casos se remontan a muchas décadas atrás. Para invertir con inteligencia hay que armarse primero con los conocimientos adecuados sobre el comportamiento de los distintos tipos de bonos y acciones en una amplia variedad de situaciones; unas cuantas, como mínimo, volverán a presentarse durante los años que dure la carrera del inversor. No hay otra máxima que sea más válida y aplicable a Wall Street que la famosa advertencia de Santayana: «Quienes no recuerdan el pasado están condenados a repetirlo».


Nuestro texto se dirige a los inversores, que son muy diferentes a los especuladores, y nuestra primera tarea consistirá en aclarar y enfatizar la importancia de esta distinción, hoy prácticamente olvidada. Antes de empezar, también podríamos añadir que no estamos ante uno de esos libros «sobre cómo ganar un millón». No existe un camino fácil y seguro que lleve a la fortuna en Wall Street, ni en ningún otro lugar. Resulta muy conveniente reforzar lo que acabamos de decir con un poco de historia de las finanzas; en especial, porque se puede extraer más de una moraleja. En aquel crucial año de 1929, John J. Raskob, una figura pública tan importante en Wall Street como en el resto del país, ensalzaba las ventajas del capitalismo en un artículo publicado en el Ladies’ Home Journal que llevaba por título «Todo el mundo debería ser rico».6 Su tesis era que, sólo con ahorrar 15 dólares al mes e invertir el dinero en unas buenas acciones ordinarias —y reinvertir los dividendos—, era posible generar un patrimonio de 80.000 dólares en veinte años con una aportación total que sólo ascendía a 3.600 dólares. Si el magnate de General Motors hubiera tenido razón, su consejo habría representado un camino muy fácil para hacerse con una buena fortuna. Pero ¿hasta qué punto tenía razón? Nuestros cálculos aproximados —a partir de una teórica inversión en los treinta valores que componen el Dow Jones Industrial Average (DJIA)— indican que, de haber seguido la receta de Raskob durante el período 1929-1948, el patrimonio del inversor habría ascendido a 8.500 dólares a comienzos de 1949. Esa cantidad está a años luz de la cifra prometida por el gran hombre, unos 80.000 dólares, y demuestra que se debe confiar muy poco en predicciones y afirmaciones tan optimistas. Pero, como acotación al margen, también deberíamos señalar que la rentabilidad real conseguida por aquella operativa durante veinte años habría sido superior al 8 % anual; a pesar de que el inversor habría iniciado sus adquisiciones con el DJIA a 300, y que habría terminado al nivel de cierre de 1948, que era 177. Este ejemplo debería verse como un convincente argumento a favor del principio de realizar compras regulares de buenas acciones ordinarias cada mes, tanto en los buenos tiempos como en los malos; un programa que se conoce como «coste medio de adquisición».


Como nuestro libro no está destinado a los especuladores, no está pensado para quienes negocian en el mercado. La mayoría de esas personas siguen las indicaciones de las gráficas o de otros medios mecánicos para determinar el momento adecuado de comprar y vender. El único principio que aparece repetido una y otra vez en casi todos los autodenominados «métodos técnicos» es que se debería comprar porque la acción o el mercado han subido, y que se debería vender porque ha bajado. En cualquier otro ámbito, sería el perfecto opuesto a una lógica empresarial, y parece muy poco probable que pueda conducir a un éxito duradero en Wall Street. A partir de nuestra propia observación y experiencia en la bolsa, que se extiende más de cincuenta años, no hemos conocido a una sola persona que haya ganado dinero de manera constante y duradera limitándose a «seguir al mercado». No tenemos ninguna duda cuando afirmamos que este método es tan popular como equivocado. Tendremos que ilustrar más adelante lo que acabamos de decir —aunque, por supuesto, no hay que tomarlo como prueba irrefutable— con un breve análisis sobre la famosa teoría de Dow para operar en el mercado de valores.7


Desde su primera publicación en 1949, ha aparecido una nueva edición revisada de El inversor inteligente más o menos cada cinco años. En el momento de actualizar la presente edición, debemos abordar una gran cantidad de acontecimientos novedosos que se han producido desde que se escribió la versión de 1965. Entre ellos, cabe destacar:




	Un aumento sin precedentes del tipo de interés en los bonos de alta calidad (que también se conocen como de «alto grado» o de «grado de inversión»).


	Una caída próxima al 35 % en los precios de las acciones ordinarias más destacadas, que concluyó en mayo de 1970. Fue la mayor caída porcentual ocurrida en un plazo de treinta años. (Infinidad de valores de peor calidad sufrieron una caída mucho peor.)


	La persistente inflación en los precios al por mayor y al consumidor, que siguió avanzando incluso después de la caída de la economía general, en 1970.


	El rápido desarrollo de las empresas «conglomerado», operaciones con franquicias y otras relativas novedades en el mundo corporativo y financiero. (Entre ellas, habría que incluir varios mecanismos complejos como las «acciones restringidas», la proliferación de las opciones y los warrants sobre acciones, el uso de nombres engañosos, la utilización de bancos extranjeros y demás.)8,b



	La quiebra de nuestra mayor empresa ferroviaria; una deuda excesiva tanto a corto como a largo plazo de muchas empresas que en el pasado tenían una posición firme y consolidada; e incluso un inquietante problema de solvencia entre las firmas de Wall Street.9



	La irrupción de la moda del «rendimiento» en la gestión de los fondos de inversión, que incluye algunos productos operados por los bancos, con resultados inquietantes.





Estos fenómenos merecen la debida consideración, y algunos exigen ciertos cambios incluso en las conclusiones y los puntos más destacados de la edición anterior. Los principios subyacentes de la inversión inteligente no deberían variar de una década a otra, pero la aplicación de dichos principios tiene que adaptarse a los cambios significativos en el clima y los mecanismos financieros.


Hemos podido poner a prueba esta última afirmación durante la redacción de la presente edición, cuyo primer borrador ya estaba terminado en enero de 1971. En aquel momento, el DJIA vivía una fuerte recuperación desde aquel mínimo de 632 puntos en 1970, y se dirigía hacia su nivel máximo de 1971, a 951, en medio del optimismo generalizado. Cuando el último borrador estuvo terminado, en noviembre de 1971, el mercado estaba inmerso en una nueva caída, que lo había arrastrado hasta los 797 puntos con una renovada ansiedad generalizada por el futuro. No hemos permitido que estas fluctuaciones afecten a nuestra actitud general hacia lo que debería ser una política de inversión sólida, que en esencia permanece inalterable desde la primera edición del libro, en 1949.


La intensidad de la contracción del mercado en 1969-1970 debería haber servido para disipar una fantasía que no había dejado de ganar terreno durante las últimas dos décadas. Aquella falacia sostenía que las acciones ordinarias más destacadas podían comprarse en cualquier momento y en cualquier lugar, con la garantía de que no sólo reportarían un beneficio a largo plazo, sino también que cualquier pérdida inoportuna se recuperaría enseguida con un renovado avance del mercado hasta un nuevo máximo histórico. Aquello era demasiado bueno para ser cierto. Por fin, la bolsa «ha recuperado la normalidad», en el sentido de que tanto los especuladores como los inversores en acciones deben estar otra vez preparados para sufrir pérdidas significativas, y quizá extendidas en el tiempo, así como posibles subidas en el valor de sus posiciones.


En el territorio de las acciones ordinarias de segunda y tercera fila, en especial entre las empresas que cotizaban en bolsa desde hacía poco, la devastación causada por la última caída del mercado ha sido catastrófica. En sí, no era nada nuevo —ya había ocurrido en términos similares durante los años 1961-1962—, pero ahora existía un elemento de novedad en el hecho de que algunos fondos de inversión tenían grandes posiciones en este tipo de emisiones, muy especulativas y claramente sobrevaloradas. Parece evidente que no sólo los novatos necesitan estar advertidos de que, si bien el entusiasmo puede ser necesario para obtener grandes logros en otras partes, en Wall Street casi siempre conduce al desastre.


La principal cuestión que debemos resolver surge de la gran subida de los tipos de interés en los bonos de primera calidad. Desde finales de 1967, un inversor ha podido obtener el doble de ingresos con este tipo de bonos que con los dividendos de las acciones ordinarias más representativas. A comienzos de 1972, la rentabilidad de los bonos de alta calidad era del 7,19 %, frente a sólo el 2,76 % de las acciones industriales. (Estas cifras contrastan con el 4,40 % y el 2,92 %, respectivamente, de finales de 1964.) Resulta difícil asumir que, cuando escribimos la primera versión de este libro, en 1949, las cifras eran casi opuestas: los bonos sólo ofrecían un 2,66 % y las acciones reportaban un 6,82 %.b En las ediciones anteriores, hemos insistido una y otra vez en que la cartera de un inversor conservador debe incluir como mínimo un 25 % en acciones ordinarias, y, por regla general, hemos defendido una división 50-50 entre ambos tipos de activos. Pero ahora deberíamos tener en cuenta si la gran diferencia entre la rentabilidad de los bonos y de las acciones justificaría una política basada exclusivamente en los primeros, al menos hasta que los porcentajes regresen a valores más razonables, tal como esperamos que ocurra. Y, por supuesto, en este caso el problema de la inflación continuada tendrá gran importancia para tomar una decisión. Habrá un capítulo dedicado a este debate.10


En el pasado trazamos una distinción básica entre las dos clases de inversores a quienes va dirigido este libro: el «defensivo» y el «emprendedor». El inversor defensivo (o pasivo) pondrá un énfasis especial en evitar los errores y las pérdidas graves. Su segundo objetivo será liberarse del esfuerzo, de las preocupaciones y de la necesidad de tomar decisiones con frecuencia. El rasgo característico del inversor emprendedor (activo o agresivo) es su predisposición a dedicar tiempo y esfuerzo a la selección de unos valores que sean sólidos y, al mismo tiempo, más atractivos que la media. Después de varias décadas, un inversor emprendedor puede obtener una bonita recompensa por sus esfuerzos y capacidades, que adoptará la forma de una rentabilidad superior a la obtenida por el inversor pasivo. Pero tenemos serias dudas de que, con las condiciones actuales, el inversor activo pueda obtener esa sustancial recompensa adicional. Sin embargo, el año que viene o los siguientes podrían ser muy diferentes. Por consiguiente, debemos seguir prestando atención a las posibilidades de la inversión emprendedora, ya que estaban ahí en períodos anteriores y podrían regresar.


Desde hace tiempo, la opinión predominante es que el arte de la inversión reside primero en la selección de los sectores que tienen más probabilidades de crecer en el futuro y, acto seguido, en la identificación de las empresas más prometedoras en dichos sectores. Por ejemplo, los inversores inteligentes —o sus asesores inteligentes— habrían detectado hace tiempo el gran potencial de crecimiento del sector informático en general, así como de International Business Machines (IBM) en particular; y de una forma parecida con otros sectores y empresas destinados a crecer. Pero las cosas no son siempre tan sencillas como parecen cuando se analizan en retrospectiva. Para ilustrar esta cuestión, queremos citar aquí un párrafo que apareció por primera vez en la edición de 1949.


Ese tipo de inversor, por ejemplo, podría ser un comprador de acciones de las empresas de transporte aéreo, porque cree que su futuro es aún más brillante que la tendencia que el mercado refleja en la actualidad. Para esta clase de inversor, el valor de nuestro libro reside mucho más en las advertencias contra las trampas que se esconden en el método que ha elegido para operar que en cualquier otra técnica positiva que lo ayude a lo largo del camino.11


Esas trampas han demostrado ser especialmente peligrosas en el sector que hemos mencionado. Desde luego, no era difícil pronosticar que el volumen del tráfico aéreo crecería de un modo espectacular con el paso de los años. Debido a este factor, los valores del sector se convirtieron en una de las opciones favoritas de los fondos de inversión. Pero, a pesar del incremento de los ingresos —a un ritmo incluso superior al del sector informático—, una combinación de problemas tecnológicos y una excesiva expansión de la capacidad derivaron en unas cifras de beneficios muy variables, e incluso desastrosas. En el año 1970, pese a las cifras récord del tráfico aéreo, las aerolíneas encajaron unas pérdidas de unos 200 millones de dólares para sus accionistas. (También habían publicado pérdidas en 1945 y 1961.) Una vez más, en 1969-1970, las acciones de estas empresas sufrieron un descenso más acusado que el conjunto del mercado. Esta historia demuestra que hasta los expertos de los fondos de inversión, que dedican todo su tiempo a analizar el mercado y que reciben un elevadísimo sueldo por ello, estaban completamente equivocados acerca del probable futuro a corto plazo de un sector muy importante y nada esotérico.


Por otra parte, aunque los fondos tenían inversiones sustanciales en IBM y obtuvieron unos beneficios cuantiosos, la combinación entre un precio que parecía muy elevado y la imposibilidad de estar seguros sobre su tasa de crecimiento les impidió asignar más del 3 % de los recursos a unas empresas que daban resultados maravillosos. Por esta razón, el efecto de sus excelentes elecciones en los resultados finales no ha sido decisivo en ningún caso. Además, muchas —si no la mayoría— de las inversiones en las empresas del sector informático, al margen de IBM, parece que no han sido rentables. A partir de estos dos grandes ejemplos, extraemos dos moralejas para los lectores:




	Las evidentes perspectivas de crecimiento físico de una empresa no tienen por qué traducirse en unos beneficios claros para los inversores.


	Los expertos no tienen un método fiable de elegir las empresas más prometedoras en la mayoría de los sectores más favorables ni de concentrarse en ellas.





El autor no ha seguido este enfoque en su carrera profesional como gestor de fondos de inversión, y por lo tanto no puede ofrecer consejos detallados ni palabras de aliento a todos aquellos que quieran atreverse a probarlo.


Entonces, ¿qué queremos conseguir con el libro? Nuestro principal objetivo será guiar al lector para que evite las zonas donde se concentran los errores importantes y para que desarrolle políticas con las que se sienta cómodo. También hablaremos un poco sobre la psicología de los inversores. De hecho, el principal problema del inversor —e incluso su peor enemigo— seguramente sea él mismo. («La culpa, querido inversor, no está en las estrellas —y tampoco en las acciones— sino en nosotros mismos…») Esta afirmación ha demostrado ser una verdad incuestionable en las últimas décadas, a medida que cada vez ha sido más necesario que los inversores conservadores compren acciones ordinarias y, por lo tanto, que se expongan a las emociones y las tentaciones de la bolsa sin las debidas precauciones. Con argumentos, ejemplos y órdenes concretas, esperamos ayudar a nuestros lectores a crear las actitudes mentales y emocionales adecuadas respecto a sus decisiones de inversión. Hemos visto ganar y conservar mucho más dinero a las «personas normales» con el carácter adecuado para el proceso de inversión que a otras que carecían de esa cualidad, aunque poseyeran muchos conocimientos sobre finanzas, contabilidad y cultura bursátil.


Además, esperamos inculcar en el lector la tendencia a medir o cuantificar. En 99 emisiones de cada 100, podemos decir que su precio será lo bastante bajo en un momento dado como para motivar su compra, mientras que en otro será tan elevado que deberá procederse a su venta. El hábito de relacionar lo que se paga con lo que se ofrece es una virtud impagable en el mundo de la inversión. En un artículo publicado en una revista femenina hace muchos años, aconsejamos a las lectoras que compraran acciones con la misma mentalidad con la que compran la comida, no con la que eligen su perfume. Las terribles pérdidas de los últimos años (y en muchas otras ocasiones del pasado) tuvieron lugar en las emisiones de acciones ordinarias en las que el comprador olvidó preguntar «¿cuánto?».


En junio de 1970, la pregunta «¿cuánto?» podría responderse con la cifra mágica del 9,40 %; la rentabilidad que puede obtenerse con las nuevas ofertas de bonos de alta calidad asociados a los servicios públicos. Esa cifra ha caído ahora al 7,3 %, pero incluso esa rentabilidad nos invita a preguntar: «¿Por qué ofrecer cualquier otra respuesta?». Pero, en realidad, hay otras posibles respuestas que deben considerarse con sumo cuidado. Además, repetimos que tanto nuestros lectores como nosotros mismos debemos prepararnos con antelación ante la posibilidad de que las condiciones sean bastante diferentes en 1973-1977.


Por tanto, debemos presentar con cierto grado de detalle un programa positivo para invertir en acciones ordinarias; una parte del cual estará dentro del ámbito de actuación de los dos tipos de inversores, mientras que otra estará dirigida sobre todo al grupo de los emprendedores. Por extraño que parezca, uno de los principales requisitos que proponemos desde estas páginas es que los lectores se limiten a comprar acciones cuyo precio de venta no esté demasiado por encima del valor del activo tangible.12 Las razones que hay detrás de este consejo, que parece estar tan pasado de moda, son al mismo tiempo prácticas y psicológicas. La experiencia nos ha enseñado que, pese a la existencia de buenas empresas de crecimiento cuyo valor multiplica varias veces el del activo neto, el comprador de este tipo de acciones va a depender demasiado de los caprichos y las fluctuaciones de la bolsa. En cambio, el inversor en acciones de, por ejemplo, empresas de servicios públicos a un precio cercano al valor de su activo neto siempre puede verse a sí mismo como el propietario de una participación en un negocio sólido y en expansión, comprado a un precio racional; independientemente de lo que pueda decir la bolsa para defender lo contrario. El resultado final de esta política tan conservadora probablemente será mejor que el de las apasionantes aventuras en los glamurosos y peligrosos mundos del crecimiento previsto.


El arte de la inversión posee una característica que, por regla general, no suele valorarse demasiado. El inversor aficionado puede obtener un resultado respetable, aunque poco espectacular, con un mínimo de esfuerzo y capacidad; pero mejorar ese estándar, que puede alcanzarse con facilidad, requiere mucha dedicación y algo más que un poso de sabiduría. Si uno se conforma con añadir a un programa de inversión sólo una pequeña dosis de inteligencia e información novedosa, es posible que, en vez de obtener unos resultados que estén un poco por encima de lo normal, acabe descubriendo que le ha ido mucho peor.


Como cualquiera —con sólo comprar y conservar una lista representativa— puede igualar la rentabilidad del mercado, podría parecer que el simple objetivo de «superar a la media» es comparativamente simple; pero, en realidad, el porcentaje de personas inteligentes que prueban este enfoque y acaban fracasando es gigantesco. Ni siquiera la mayoría de los fondos de inversión, con su personal tan experimentado, han conseguido obtener una rentabilidad superior al conjunto del mercado a lo largo de los años. En relación con lo anterior, habría que tener presente el historial de predicciones sobre el mercado de valores publicado por los grandes brókeres, ya que hay pruebas muy contundentes de que esos pronósticos tan bien calculados son menos fiables que el simple gesto de lanzar una moneda al aire.


Al escribir el libro, hemos intentado tener muy presente esta trampa básica de la inversión. Hemos destacado las virtudes de una política simple para gestionar la cartera —la compra de bonos de alta calidad, sumada a una lista diversificada de las principales acciones ordinarias—, una gestión que cualquier inversor puede llevar a cabo con un mínimo de ayuda experta. Las aventuras que se encuentran más allá de este territorio seguro y estable se presentan repletas de grandes dificultades, sobre todo para el temperamento. Antes de atreverse a semejante aventura, el inversor tiene que estar muy seguro de sí mismo y de sus asesores; en particular, si tienen una idea clara de las diferencias que hay entre la inversión y la especulación, y entre el precio de mercado y el valor subyacente.


Un enfoque decidido, anclado en el principio del margen de seguridad, puede reportar unos bonitos beneficios. Pero la decisión de aspirar a esos emolumentos, y no a los frutos garantizados de la inversión defensiva, no debería tomarse sin hacer antes un serio autoexamen.


Una última reflexión retrospectiva. Cuando el joven autor llegó a Wall Street en 1914, nadie tenía ni idea de lo que el próximo medio siglo tenía preparado. (La bolsa ni siquiera sospechaba que en dos meses estallaría una guerra mundial y que el New York Stock Exchange cerraría.) Ahora, en 1972, somos el país más rico y poderoso de la tierra, pero estamos rodeados de todo tipo de problemas graves e importantes; y existe más preocupación que confianza al pensar en el futuro. Sin embargo, si centramos la atención en la experiencia acumulada sobre el mundo de la inversión en Estados Unidos, es posible encontrar un cierto consuelo en los últimos cincuenta y siete años. A pesar de todas las pérdidas y vicisitudes, tan imprevistas como trascendentales, nunca ha dejado de ser cierto que unos principios de inversión sólidos producen, en general, unos resultados también sólidos. Debemos actuar con la suposición de que seguirá siendo así.


 


(Nota para el lector. El libro no aborda la política financiera general que deberían seguir ahorradores e inversores; sólo habla de esa parte de su capital que están dispuestos a asignar a valores negociables [o reembolsables], es decir, a bonos y acciones. En consecuencia, no hablamos de vehículos tan importantes como los depósitos de ahorro a plazo fijo, las cuentas depositadas en cajas de ahorro, los seguros de vida, las rentas vitalicias, las hipotecas o las participaciones inmobiliarias. El lector debe tener presente que la palabra ahora u otras equivalentes que encuentre en el texto se refieren a finales de 1971 o comienzos de 1972.)13


BENJAMIN GRAHAM









Comentario a la introducción


No sé explicarte cómo hacerse rico muy deprisa. Sólo puedo explicarte cómo acabar siendo pobre muy deprisa: cuando tratas de hacerte rico muy deprisa.14


ANDRÉ KOSTOLANY


«El principal problema del inversor —e incluso su peor enemigo— seguramente sea él mismo.»


Con estas simples palabras, Graham señala en qué consiste invertir en realidad.


El mensaje que queremos transmitir en el libro es que invertir es el perfecto opuesto de todo lo que te han hecho creer.


Los programas de televisión y los blogs dedicados a las finanzas, los anuncios de los brókeres y las redes sociales describen la inversión como una lucha por la supervivencia en un entorno salvaje y hostil. Quieren hacerte creer que estás atrapado en una batalla eterna contra la bolsa, los fondos de inversión, los bancos centrales y otras fuerzas oscuras y misteriosas.


Esa propaganda infunde miedo. Te hace sentir como si estuvieras en una competición que sólo puedes ganar si pierden todos los demás. De un modo muy conveniente para las personas que difunden ese mensaje, en el momento en que empiezas a creértelo, también empiezas a estar dispuesto a pagarles unas elevadas comisiones en una búsqueda desesperada por la supervivencia.


También te sentirás obligado a aprender los «secretos» de los inversores de éxito, comprobar el valor de tus inversiones cada pocos minutos, empaparte de teorías conspirativas que sostienen que el mercado está amañado o ponerte a operar de forma obsesiva a la velocidad del rayo.


De esta forma, parece, puedes ganar a los profesionales a su mismo juego.


Pero ni ellos pueden ganar. Unas tres cuartas partes de los inversores profesionales son incapaces de superar al mercado; a pesar de contar con décadas de formación y experiencia, controlar unos ordenadores que pueden hacer miles de operaciones por segundo y tener acceso instantáneo a todas las noticias que afectan a los mercados.


Si ellos no pueden ganar a su propio juego, ¿por qué querrías tú jugar siquiera?


La buena noticia es que no tienes por qué hacerlo.


Con Graham como guía, puedes olvidarte de todas esas tonterías sobre los combates a muerte contra los mercados, así como de todas las preocupaciones, comisiones y fracasos que vienen con ellas.


Sin embargo, vas a tener que involucrarte en otra batalla, que quizá represente un mayor desafío.


Para ser un inversor inteligente, primero debes conquistar una fuerza oscura y misteriosa. Y no estoy hablando del mercado.


Me refiero a ti mismo.


Tú —y no el mercado— eres tu peor enemigo a la hora de invertir.


El motivo es que la mente humana es un mecanismo brillante para resolver problemas difíciles, pero está más versada aún en la simple tarea de engañarse.


Millones de inversores pasan toda su vida engañándose a sí mismos: asumen riesgos que no comprenden, persiguen los fantasmas de la rentabilidad pasada, venden sus activos ganadores demasiado pronto, conservan mucho tiempo las operaciones con pérdidas y pagan unas comisiones desproporcionadas en la búsqueda de una quimera, mientras presumen de superar al mercado sin ni siquiera contabilizar sus beneficios.


Cierran los ojos ante el hecho de que son su peor enemigo. Conservan la autoestima a través del autoengaño. Se miran al espejo y ven a Warren Buffett.


Como inversor, si sabes lo que estás haciendo, puedes ganar más dinero del que jamás te has atrevido a soñar. Pero si sólo crees que sabes lo que estás haciendo, perderás más del dinero del que aparece en tus peores pesadillas. Engañarse a uno mismo puede llegar a ser mucho más costoso que dejarse engañar por otra persona.



¿QUÉ ES UN INVERSOR INTELIGENTE?



Los métodos con que se suele medir la inteligencia no sirven de mucho para descubrir si eres lo que Graham llama un «inversor inteligente». En 1720, sir Isaac Newton, una de las personas más inteligentes que jamás han existido, perdió una fortuna con las acciones de la Compañía de los Mares del Sur.15 En 1998, Long-Term Capital Management L. P., un fondo de inversión libre gestionado por matemáticos, informáticos y dos galardonados con el Premio Nobel de Economía, perdió cerca del 80 % de su capital en unas pocas semanas y necesitó un rescate de 3.600 millones de dólares.16


Por más inteligente que seas, no puedes llegar a ser un inversor inteligente hasta que aprendas a ser sincero contigo mismo. En la primera edición del libro, Graham escribió:


La palabra inteligente del título se usará […] en su acepción habitual recogida por el diccionario, con el significado de «poseedor de la capacidad de aprender y comprender». No se usará para transmitir el concepto de ser «listo» o «astuto», o estar dotado de una visión o unas ideas excepcionales. Es más un rasgo del carácter que de la mente.17


«No tienes que ser ingeniero aeronáutico», ha dicho Warren Buffett. «Invertir no es un juego en el que el tipo con un coeficiente intelectual de 160 derrota al que tiene un 130. La racionalidad es esencial.» Buffett y su socio, Charlie Munger, han subrayado en repetidas ocasiones la vital importancia de lo que llaman «el temperamento».



LAS SIETE VIRTUDES DE LOS GRANDES INVERSORES



Graham no hace una lista con los rasgos del carácter que conforman el temperamento de un inversor inteligente, pero los grandes gestores financieros que he conocido comparten una serie de cualidades indispensables. Yo las llamo las siete virtudes:18


Curiosidad. Los inversores vulgares tienen miedo de lo que no saben. Los inversores inteligentes también tienen miedo de lo que creen saber, porque son conscientes de que sus conocimientos pueden estar sesgados, o ser incompletos o falsos.


Por lo tanto, nunca abandonan la incansable e interminable búsqueda del saber. Leen de manera constante y nunca dejan de hacer preguntas. Son máquinas de aprender.


Escepticismo. Wall Street dice que vende inversiones, pero su verdadero negocio es vender sueños y esperanzas a las personas que quieren creer en la magia. «¡Ahorre para la jubilación participando desde el principio en la revolución de la inteligencia artificial!» «¡Obtenga grandes ingresos con poco riesgo!» «¡Consiga un acceso exclusivo a unas lucrativas ganancias con las inversiones alternativas!»


Con este libro, aprenderás a agudizar la desconfianza y reconocer cuándo una oportunidad parece demasiado buena para ser cierta.


Independencia. El activo más valioso que jamás tendrás es tu propio cerebro. Si dejas que otras personas piensen por ti, vas a perder tu principal activo; y dejarás que los caprichos de millones de desconocidos secuestren tus emociones y los resultados que podrías obtener. Los grandes inversores, como Graham, Buffett y Munger, no intentan seguir el ritmo que marca la muchedumbre; se alejan del rebaño. La aprobación de los demás no significa nada para ellos. Y tampoco debería significar nada para ti.


Como Graham escribe en el capítulo 20: «Ni tienes razón ni estás equivocado porque el público no esté de acuerdo contigo. Tienes razón porque tus datos y tu proceso de razonamiento son los correctos».


Humildad. La parte más peligrosa de comprar un activo que está subiendo de precio es que sus beneficios parecen ser una prueba convincente de que estás en lo cierto. Ganar dinero te hace pensar que sabes lo que estás haciendo y lo que te espera en el futuro; incluso cuando estás equivocado. He aquí la razón por la que conservar la humildad es tan importante. Cuanto más vas aprendiendo, más consciente deberías ser de lo poco que sabes. Cuanto más tiempo dediques a invertir, más consciente deberías ser de que tu suerte es mucho más grande que tú.


Muchas personas creen que la humildad consiste en saber gestionar lo que los demás piensan de ti, una tarea que debería ser sencilla. Pero, en cambio, consiste en ser sincero con uno mismo, algo que es mucho más difícil.


Disciplina. Para ser un inversor inteligente, no puedes inventarte las cosas a medida que vas haciendo, siguiendo tus instintos y corazonadas, mientras pruebas un poco de esto y un poco de aquello para ver qué ocurre. Al contrario, necesitas imponerte una seria disciplina basada en las políticas, los procedimientos y las reglas que vas a seguir antes de tomar una decisión. De esta manera, tú abordas la inversión como un proceso continuo que puedes tratar de mejorar en cada momento, en lugar de convertirla en una sucesión de acontecimientos aleatorios.


La disciplina no sólo consiste en hacer una y otra vez las cosas que debes hacer, en el momento correcto y de la forma adecuada; también implica no hacer todo lo que no deberías hacer en ningún caso.


Paciencia. ¿Por qué tratar de ser paciente en un mundo de gratificaciones instantáneas, con una inacabable avalancha de información, lleno de acciones y criptomonedas que suben hasta tocar la luna? ¿Por qué no tratar de hacerse rico en poco tiempo? Porque casi ninguna persona que se hace rica muy deprisa lo continúa siendo durante mucho tiempo.


El dinero que ganes en unas pocas horas, días o semanas va a desaparecer tan deprisa como llegó, con casi total seguridad. La buena suerte se convierte en mala, y las sorpresas destrozan en mil pedazos los beneficios acumulados.


Para obtener —y conservar— beneficios a largo plazo, no puedes pensar a corto plazo. Debes generar tu propia riqueza poco a poco y de forma constante.


Valentía. Es muy fácil decir que comprarás más si la bolsa cae, pero ser valiente es mucho más difícil que decir que lo eres. La valentía es perder más del 55 % de tu dinero entre finales de 2007 y comienzos de 2009, para a continuación comprar más acciones; y no hacerlo a pesar de la crisis financiera global, sino debido a ésta. La valentía es perder el 34 % en sólo cinco semanas durante el pánico por la pandemia de febrero y marzo de 2020, y entonces seguir aguantando el tipo; y no a pesar del miedo y del terror que te rodean, sino debido a ellos.


Para ser inversor debes creer en un futuro mejor. La historia demuestra que la fe financiera concede sus mejores triunfos después de las épocas en que era más difícil mantenerla.


Con Graham como guía, tú puedes adquirir y cultivar estas virtudes. Te serán de gran utilidad, no sólo a la hora de invertir, sino también en otras facetas de la vida. Con este libro a mano, puedes convertirte en un inversor más inteligente y en una persona más sabia. ¡Sigue leyendo y aprende!









Capítulo 1


Inversión frente a especulación: los resultados que puede esperar el inversor inteligente


Este capítulo resumirá las ideas y opiniones que se plantean en el resto del libro. En particular, queremos explicar desde el principio nuestra visión sobre lo que debería ser una estrategia de gestión adecuada para el inversor individual y no profesional.



INVERSIÓN FRENTE A ESPECULACIÓN



¿A qué nos referimos cuando hablamos de inversor? A lo largo del libro, el término se utilizará en contraposición al de especulador. Ya en 1934, en nuestro libro Security analysis, tratamos de proponer una definición precisa de la diferencia entre ambos conceptos:a «Una operación de inversión es aquella que, a través del análisis exhaustivo, promete conservar el monto principal y un beneficio adecuado. Las operaciones que no cumplen estos requisitos son especulativas».


Aunque nos hemos aferrado con tenacidad a esta definición durante treinta y ocho años, merece la pena destacar los cambios radicales que han tenido lugar en el uso del término inversor en este período. Después de la gran caída del mercado de 1929-1932, todas las acciones ordinarias se veían como un producto especulativo, por definición. (Una autoridad destacada afirmó sin despeinarse que para invertir sólo era adecuado comprar bonos.)b En consecuencia, hemos tenido que defender nuestra definición frente a la acusación de que daba un margen demasiado amplio al significado del concepto invertir.


En la actualidad, nuestra preocupación sería justo la contraria. Debemos advertir a los lectores sobre la posibilidad de aceptar el lenguaje habitual que aplica el término inversor a cualquier persona que se «pasea» por los mercados de valores. En la última edición del libro citamos el siguiente titular de un artículo de primera página publicado en junio de 1962 en nuestro principal periódico económico, The Wall Street Journal: «Pequeños inversores bajistas venden en corto lotes fraccionales».


En octubre de 1970, el mismo periódico incluía un editorial muy crítico sobre lo que denominaba «inversores temerarios», que en esta ocasión se agolpaban en el lado de las compras.


Estas citas textuales ilustran muy bien la confusión que predomina desde hace muchos años respecto al uso de las palabras inversión y especulación. Piensa en la definición que hemos propuesto hace un momento y compárala con la venta de un puñado de acciones por una persona inexperta, que ni siquiera sabe lo que está vendiendo, y que tiene la convicción emocional de que dentro de un tiempo podrá volverlas a comprar a un precio mucho más bajo. (No parece baladí señalar que, cuando el artículo se publicó en 1962, el mercado ya había sufrido una caída importante, y que entonces se estaba preparando para una subida aún más pronunciada. Era el peor momento posible para ponerse a vender en corto.) En un sentido más amplio, la expresión inversores temerarios podría verse como una cómica contradicción —algo parecido a «avaros despilfarradores»—, si esta mala utilización del lenguaje no fuera tan nociva.


Aquel periódico utilizaba la palabra inversor en este contexto porque, en el lenguaje coloquial de Wall Street, cualquier persona que compra o vende un valor se ha convertido en un «inversor», independientemente del producto que adquiere, de las intenciones que tenga, del precio de la operación o de si la transacción se hace en efectivo o con margen. Comparemos esta situación con la actitud del público hacia las acciones ordinarias en 1948, cuando más del 90 % de los encuestados expresaban su rechazo a la compra de este tipo de valores.c Cerca de la mitad afirmaban que el motivo era «que no son seguras, son una lotería», mientras que la otra mitad decía «no estar familiarizado con ellas».19 De hecho, resulta irónico (aunque no sorprendente) que, en general, cualquier adquisición de acciones ordinarias se viera como una operación muy arriesgada o especulativa, en un momento en que se estaban vendiendo con unas condiciones muy atractivas, y cuando en poco tiempo iban a protagonizar la mayor subida de toda la historia. En cambio, el simple hecho de que subieran hasta alcanzar unos niveles que, a juzgar por las experiencias pasadas, eran sin duda muy peligrosos las acabó transformando en «inversiones», y convirtió a todas las personas que compraban acciones en «inversores».


La distinción entre la inversión y la especulación con acciones ordinarias siempre ha sido útil, y su desaparición es motivo de preocupación. Hemos declarado en repetidas ocasiones que Wall Street, como institución, haría bien en reinstaurar esta distinción y hacer hincapié en ella en todas las operaciones con el público. De cualquier otro modo, las bolsas podrían llevarse todas las culpas en un futuro por las grandes pérdidas de naturaleza especulativa, con el argumento de que todos aquellos que han sido sus víctimas nunca recibieron las advertencias oportunas. Irónicamente, una vez más, gran parte del bochorno financiero sufrido por algunas agencias de bolsa parece haberse debido a la inclusión de acciones especulativas en sus propios fondos de capital. Confiamos en que el lector de este libro se hará una idea bastante clara de los riesgos inherentes a las operaciones con acciones ordinarias; unos riesgos que son inseparables de las oportunidades de beneficio que ofrecen, y que en ambos casos deben ser tenidos en cuenta en cualquier cálculo que realice el inversor.


Lo que acabamos de decir podría sugerir que ya no existe nada parecido a una verdadera política de inversión basada en acciones ordinarias representativas; en el sentido de que siempre sería posible esperar a comprarlas a un precio que no comporte un riesgo de pérdida «de cuota» o de mercado lo bastante grande como para resultar preocupante. En cualquier período, el inversor debe identificar la existencia de un factor especulativo en las acciones ordinarias que tiene en propiedad. Su trabajo consiste en mantener ese factor dentro de unos límites mínimos, y estar preparado financiera y psicológicamente para unos resultados adversos que podrían tener una duración corta o larga.


Tendríamos que añadir un par de párrafos sobre la especulación en acciones per se, que se diferencia del componente especulativo que hoy es inherente a la mayoría de los valores más representativos. La especulación no es ilegal ni inmoral, ni tampoco sirve (a la mayoría de la gente) para llenarse los bolsillos. Más aún, un cierto grado de especulación es necesario e inevitable, porque en muchas de las situaciones asociadas a las acciones ordinarias, hay posibilidades sustanciales de obtener tanto un beneficio como una pérdida, y alguien debe asumir los riesgos que conlleva la operación.20 Igual que existe la inversión inteligente, también hay especulación inteligente. Pero la especulación puede dejar de ser inteligente de muchas formas distintas; de todas ellas, las más importantes son: 1) especular cuando crees que estás invirtiendo; 2) cuando careces de los conocimientos y habilidades adecuados, especular como si fuera un trabajo serio en vez de un simple pasatiempo; y 3) arriesgar más dinero del que puedes permitirte perder en las operaciones especulativas.


Según nuestra visión conservadora, cualquier no profesional que opere con margen debería ser consciente ipso facto de que está especulando, y el deber de su bróker sería advertirle de la situación.21 Y cualquiera que compre una emisión de acciones que se considera «caliente», o bien que realice una adquisición en términos similares, está especulando o apostando. La especulación siempre es fascinante, y puede ser muy divertida mientras vas por delante en el marcador. Si quieres probar a tener suerte, reserva una fracción de tu capital —cuanto más pequeña, mejor— en un fondo separado dedicado sólo a este propósito. Nunca pongas más dinero en esta cuenta porque el mercado ha subido y los beneficios no dejan de aumentar. (De hecho, ése sería el momento de pensar en sacar el dinero del fondo especulativo.) Nunca mezcles tus operaciones especulativas con las inversiones en la misma cuenta, ni tampoco en algún rincón de tu capacidad de razonamiento.



LOS RESULTADOS QUE PUEDE ESPERAR EL INVERSOR DEFENSIVO



Ya hemos definido al inversor defensivo como aquel que otorga una mayor prioridad a la seguridad y a sentirse libre de preocupaciones. En términos generales, ¿qué rumbo debería seguir y qué beneficios puede esperar en «condiciones normales», si es que existe en realidad ese escenario ideal? Para responder a esta pregunta, primero deberíamos tener en cuenta lo que escribimos sobre la cuestión hace siete años, y después analizar los cambios significativos que desde entonces han tenido lugar en los factores subyacentes que condicionan los beneficios que el inversor puede obtener, para por fin resolver lo que puede hacer y lo que puede esperar en las condiciones actuales (comienzos de 1973).


1. Lo que dijimos hace siete años


Recomendamos que el inversor dividiera sus activos entre unos bonos de alta calidad y las acciones ordinarias más destacadas; que el porcentaje en bonos nunca fuera inferior al 25 % ni superior al 75 %, mientras que decíamos lo contrario sobre la parte dedicada a las acciones; que la decisión más sencilla sería mantener una proporción de 50-50 entre los dos componentes, con nuevos ajustes para restaurar el equilibrio cuando los acontecimientos del mercado alteren la relación, por ejemplo, un 5 %. Como política alternativa, el inversor podía reducir el componente dedicado a las acciones ordinarias al 25 % «si sentía que el mercado estaba peligrosamente caro», o bien tomar la dirección opuesta y ampliar ese segmento hasta llegar a un máximo del 75 % «si sentía que un descenso en el precio de las acciones estaba incrementando mucho su atractivo».


En 1965, el inversor podía obtener un 4,5 % por los bonos de alta calidad gravables, y un 3,25 % por los bonos de alta calidad libres de impuestos. El dividendo de las acciones ordinarias más destacadas (con el DJIA en 892 puntos) era sólo del 3,2 %. Este último dato, además de otros, recomendaba precaución. Insinuamos que a «los niveles normales del mercado», el inversor debería poder obtener una rentabilidad inicial por dividendos de entre el 3,5 % y el 4,5 % en sus compras de acciones, a lo que habría que añadir el rápido incremento del valor subyacente (y del «precio normal de mercado») de una lista representativa por un porcentaje similar, lo que generaría una rentabilidad combinada —entre los dividendos y la revalorización— de un 7,5 % anual. La división 50-50 entre bonos y acciones reportaría un beneficio del 6 % antes de impuestos. También añadimos que la parte asignada a las acciones debería incluir un buen nivel de protección frente a la pérdida de poder adquisitivo provocada por una inflación generalizada.


Cabe destacar que los cálculos anteriores señalaban que la subida prevista del mercado de valores iba a ser mucho más lenta que la registrada en el período 1949-1964. El ritmo de aquella subida supuso un buen negocio, superior al 10 % para el conjunto de las acciones, y se vio como una garantía de que en el futuro también podrían obtenerse unos resultados muy satisfactorios. Pocas personas parecían dispuestas a plantearse la posibilidad de que el fuerte ritmo del avance anterior pudiera indicar que los precios eran «en la actualidad demasiado elevados» y, por consiguiente, que «los maravillosos resultados obtenidos desde 1949 no auguraban unos buenos resultados, sino bastante malos».d


2. Qué ha ocurrido desde 1964


El principal cambio ocurrido desde 1964 ha sido el aumento de los tipos de interés en los bonos de alta calidad hasta llegar a máximos históricos, aunque también se ha producido una importante recuperación desde los precios mínimos de 1970. La rentabilidad esperada en las emisiones de bonos corporativos de buena calidad está ahora en el 7,5 % (o incluso más), frente al 4,5 % de 1964. Mientras tanto, la rentabilidad por dividendos en las acciones tipo DJIA también registró una buena subida durante el retroceso del mercado de 1969-1970, pero, mientras escribimos estas líneas (con el Dow Jones a 900), es inferior al 3,5 %, frente al 3,2 % de finales de 1964. Durante este período, el cambio en los tipos de interés aplicables produjo un descenso máximo cercano al 38 % en el precio de mercado de los bonos a medio plazo (por ejemplo, a veinte años).


Todos estos acontecimientos tienen un ingrediente paradójico. En 1964 explicamos con todo lujo de detalles que el precio de las acciones podía ser demasiado alto y que, en última instancia, podía sufrir un fuerte descenso; pero no abordamos específicamente la posibilidad de que pudiera ocurrir lo mismo con el precio de los bonos de alta calidad. (Y tampoco lo hizo nadie que hayamos conocido.) Sí advertimos (en la p. 90 de la edición de 1965) que un «bono a largo plazo puede variar mucho de precio en respuesta a los cambios en los tipos de interés». En vista de lo ocurrido desde entonces, creemos que esta advertencia —con los debidos ejemplos— merecía un mayor énfasis. Porque la verdad es que si el inversor hubiera asignado una determinada cantidad al DJIA a su precio de cierre en 1964, a 874 puntos, habría obtenido un pequeño beneficio tiempo después, a finales de 1971; incluso a su nivel más bajo en 1970 (631 puntos), la pérdida reflejada habría sido inferior a la registrada por los bonos a largo plazo de buena calidad. Por otra parte, si hubiera restringido su inversión en renta fija a los bonos de ahorro del Tesoro de Estados Unidos, a las emisiones corporativas a corto plazo o a los depósitos bancarios, no habría sufrido ninguna pérdida en el valor de mercado del monto principal durante este período y habría obtenido una mayor rentabilidad que la ofrecida por las buenas acciones. Al final pudo comprobarse, por lo tanto, que los verdaderos «equivalentes del efectivo» eran una mejor inversión en 1964 que las acciones ordinarias; y eso pese a la inflación, que en teoría debería haber favorecido a los valores bursátiles en detrimento del efectivo. La caída del valor del principal en los buenos bonos a largo plazo se debió a los acontecimientos producidos en el mercado del dinero, un área abstrusa que, por regla general, no ejerce mucha influencia en la política de inversión de los particulares.


Todo lo anterior sólo es un ejemplo más de la interminable sucesión de acontecimientos que, con el paso del tiempo, han demostrado que el futuro de los precios de los activos nunca es predecible.22 Los bonos casi siempre han fluctuado menos que los precios de las acciones, y, en general, los inversores han podido comprar buenos productos, con cualquier fecha de vencimiento, sin tener que preocuparse por los cambios en su valor de mercado. Ha habido pocas excepciones a esta regla, pero el período posterior a 1964 demostró ser una de ellas. En un capítulo posterior, tendremos mucho más que decir sobre los cambios en los precios de los bonos.


3. Expectativas y política a finales de 1971 y comienzos de 1972


Hacia finales de 1971, era posible obtener un interés del 8 % con los bonos corporativos de alta calidad gravables a medio plazo, y un 5,7 % con los buenos bonos de los estados o municipales libres de impuestos. En la categoría a corto plazo, el inversor podía conseguir un 6 % en las emisiones del Tesoro de Estados Unidos con un vencimiento a cinco años. En este último caso, el comprador no necesitaba preocuparse por una posible pérdida en el valor de mercado, ya que tenía la garantía de obtener un reembolso completo, que incluía una rentabilidad por intereses del 6 %, al final de un período de custodia relativamente breve. El DJIA, a un nivel de 900 puntos en 1971, sólo generaba un 3,5 %.


Vamos a asumir que ahora, como en el pasado, la decisión más sencilla que el inversor debe tomar sobre la política de cartera es la división del capital entre los bonos de alta calidad (u otros productos calificados como «equivalentes del efectivo») y las acciones más destacadas tipo DJIA. ¿Qué rumbo debería seguir el inversor en las condiciones actuales, si no existe un argumento sólido para predecir un fuerte movimiento al alza o a la baja en un futuro próximo? En primer lugar, queremos señalar que, si no se produce ningún gran cambio negativo, el inversor defensivo debería poder contar con la actual rentabilidad por dividendos que ofrecen las acciones, del 3,5 %, combinada con una revalorización media anual que ronda el 4 %. Como explicaremos más adelante, esta revalorización se basa sobre todo en la reinversión que cada año realizan las empresas por valor de la cantidad correspondiente, y que obtienen de los beneficios que no han repartido entre los accionistas. Antes de impuestos, la rentabilidad acumulada por sus acciones rondaría de media el 7,5 %, un poco menos que el interés que obtiene por los bonos de alta calidad.23 Después de impuestos, la rentabilidad media de las acciones estaría cerca del 5,3 %. Esta cantidad es la misma que puede obtenerse en la actualidad con unos buenos bonos a medio plazo libres de impuestos.


Las expectativas son mucho menos favorables para las acciones, en comparación con los bonos, que en nuestro anterior análisis del año 1964. (Esta conclusión se deduce del simple hecho de que la rentabilidad de los bonos ha subido mucho más que la de las acciones desde 1964.) Nunca debemos perder de vista el hecho de que los pagos por intereses y el rembolso del principal en los bonos de buena calidad están mucho mejor protegidos y que, por lo tanto, son más seguros que los dividendos y la revalorización del precio de las acciones. En consecuencia, nos vemos obligados a llegar a la conclusión de que ahora, a finales de 1971, la inversión en bonos parece muy preferible a la inversión en acciones. Si pudiéramos estar seguros de que esta conclusión es correcta tendríamos que recomendar al inversor defensivo que ponga todo su dinero en bonos y ni un céntimo en acciones ordinarias, al menos hasta que la actual distribución de la rentabilidad cambie de manera significativa a favor de la renta variable.


Pero, por supuesto, tampoco podemos estar seguros de que los bonos funcionarán mejor que las acciones en función de los niveles actuales. El lector pensará inmediatamente en el factor inflación como un potente argumento para sostener la opinión contraria. En el próximo capítulo defenderemos que, a partir de nuestra considerable experiencia con la subida de la inflación en Estados Unidos durante el presente siglo, no sería aconsejable elegir las acciones antes que los bonos con los actuales diferenciales de rentabilidad. Pero siempre existe la posibilidad —aunque nos parece remota— de que la inflación se acelere, lo que de una u otra forma tendría que aumentar el atractivo de las acciones frente a unos bonos que pagan una cantidad fija en dólares.24 Existe la posibilidad alternativa —que también nos parece muy poco probable— de que las empresas estadounidenses lleguen a ser tan rentables, sin una inflación disparada, como para justificar un gran aumento del valor de las acciones ordinarias en los próximos años. Por último, existe la posibilidad, mucho más habitual, de que presenciemos otra gran subida especulativa en las bolsas sin una justificación real en sus valores subyacentes. Cualquiera de estos motivos, y quizá otros en los que no hemos pensado, podrían provocar que el inversor se arrepintiera de destinar el cien por cien de su capital a los bonos, incluso cuando su nivel de rentabilidad es el más favorable de la historia.


Por consiguiente, después de esta exposición algo simplificada de las cuestiones más importantes, volvemos a articular la misma política conciliadora para los inversores defensivos; a saber, que en todo momento tengan una porción significativa de su capital en activos de renta fija y otra parte importante en acciones. Todavía deben decidir si mantener una simple división 50-50 entre los dos componentes o apostar por una relación, en función de su propio criterio, que varía entre un mínimo de un 25 % y un máximo del 75 % para ambas categorías. En un capítulo posterior, ofreceremos una explicación más detallada de estas políticas alternativas.


Como en el momento presente la rentabilidad total prevista para las acciones ordinarias es casi idéntica a la ofrecida para los bonos, los beneficios que el inversor puede esperar en la actualidad (y que incluyen el incremento del precio de las acciones) cambiarían poco independientemente de cómo haya dividido su capital entre ambos componentes. Tal como hemos calculado en los párrafos anteriores, la rentabilidad acumulada entre ambos segmentos sería de un 7,8 % antes de impuestos, o bien de un 5,5 % después de aplicar la fiscalidad estimada (o con productos exentos). Una rentabilidad de esta magnitud es bastante más elevada que la obtenida por un inversor conservador durante muchos momentos del pasado. Podría parecer poco atractiva en comparación con la rentabilidad del 14 %, o una cifra similar, que registraron las acciones ordinarias durante los veinte años de mercado alcista posteriores a 1949. Pero habría que recordar que, entre 1949 y 1969, el precio del DJIA se ha multiplicado por más de cinco, mientras que los beneficios y dividendos sólo se han duplicado. De ahí que la mayoría de los impresionantes resultados de la bolsa durante ese período se basaran en un cambio en las actitudes de los inversores y especuladores, y no en un incremento del valor subyacente de las empresas. En este sentido, podría describirse como una «operación de arrastre».


En esta exposición sobre la cartera de acciones para el inversor defensivo, sólo hemos hablado de las emisiones más importantes, con las características propias de los treinta integrantes del Dow Jones Industrial Average. Hemos actuado así por simple conveniencia, y en ningún caso para sugerir que esas treinta empresas son las únicas que resultarían adecuadas para efectuar una compra. De hecho, hay muchas otras empresas cuya calidad equivale o supera a la lista del Dow Jones; entre ellas, habría que incluir a muchas empresas de servicios públicos (que aparecen representadas en un índice Dow Jones distinto).25 Pero, en este caso, la idea fundamental es que los resultados totales del inversor defensivo probablemente no serían demasiado diferentes entre un listado diversificado o representativo y otro de distinta naturaleza; o, para ser más precisos, que ni el inversor ni sus asesores son capaces de predecir con seguridad las posibles diferencias que puedan aparecer al final. Es verdad que, al menos en teoría, el arte de la inversión más perspicaz o hábil reside en la selección concreta de las emisiones que ofrecerán una mejor rentabilidad que el mercado general. Por razones que deberían explicarse en otro lugar, somos escépticos ante la capacidad de los inversores defensivos para obtener unos resultados superiores a la media; lo que, a la hora de la verdad, también significaría superar su propia rentabilidad total. (Nuestro escepticismo también se extiende a la gestión experta de los grandes fondos.)26


Queremos ilustrar esta idea con un ejemplo que, a primera vista, parecería demostrar lo contrario. Entre diciembre de 1960 y diciembre de 1970, el DJIA subió de 616 a 839 puntos, es decir, un 36 %. Pero, durante el mismo período, el índice ponderado Standard & Poor’s, que es mucho más grande y agrupa 500 valores, pasó de 58,11 a 92,15 puntos, es decir, una subida del 58 %. Evidentemente, el segundo grupo ha demostrado ser una mejor «compra» que el primero. Pero ¿quién habría sido tan imprudente como para predecir en 1960 que algo que parecía un surtido diverso de acciones ordinarias de todo tipo superaría claramente a los aristocráticos «treinta tiranos» del Dow? Todo esto demuestra, insistimos, que sólo en casos muy excepcionales pueden hacerse predicciones fiables sobre los cambios de los precios, ya sean absolutos o relativos.


Debemos repetir, sin pedir disculpas —porque las advertencias nunca estorban—, que el inversor no puede tener la esperanza de obtener mejores resultados que la media del mercado comprando nuevas ofertas de acciones, o emisiones «calientes» de ningún tipo; lo que, a la hora de la verdad, incluye todos los valores recomendados para poder obtener un beneficio rápido.27 Mientras que, a largo plazo, la situación opuesta está prácticamente garantizada. El inversor defensivo debe limitarse a las acciones de empresas importantes, con un largo historial de operaciones rentables y una sólida situación financiera. (Cualquier analista de valores que se merezca el sueldo puede confeccionar esa lista.) Los inversores agresivos pueden comprar otros tipos de acciones ordinarias, aunque siempre deberían tener unas características atractivas según los criterios de un análisis inteligente.


Para cerrar este apartado, queremos mencionar brevemente tres ideas o prácticas adicionales que el inversor defensivo tiene a su disposición. La primera es la compra de acciones de fondos de inversión de reconocido prestigio como alternativa a la confección de su propia cartera de renta variable. También podría utilizar un «fondo fiduciario común», operados en muchos estados por bancos o sociedades fiduciarias; o, si tiene un capital considerable, usar los servicios de una firma de asesoría de inversiones con una buena reputación. Esta medida le proporcionará una gestión profesional de su programa de inversiones a partir de unas directrices estandarizadas. La tercera idea es el mecanismo conocido como «coste medio de adquisición», lo que simplemente quiere decir que su practicante invierte la misma cantidad de dólares en acciones ordinarias cada mes o cada trimestre. Por lo tanto, compra más acciones cuando el mercado baja que cuando sube, y tiene muchas probabilidades de obtener un precio final muy satisfactorio por toda la cartera. Para ser exactos, este método es una aplicación de un enfoque mucho más amplio que se conoce como «inversión de fórmula». Ya aludimos a esta última opción cuando sugerimos que el inversor puede variar el porcentaje de acciones ordinarias en su cartera, entre un mínimo del 25 % y un máximo del 75 %, en una relación inversamente proporcional a la actuación del mercado. Estas ideas son valiosas para el inversor defensivo, y se abordarán en mayor profundidad en capítulos posteriores.28



LOS RESULTADOS QUE PUEDE ESPERAR EL INVERSOR AGRESIVO



El comprador de valores de espíritu emprendedor, por supuesto, deseará y esperará obtener mejores resultados finales que su homólogo defensivo o pasivo. Pero primero debe asegurarse de que sus resultados no van a ser peores. No es tan difícil dedicar una gran cantidad de energía, horas de estudio y talento natural a Wall Street, y terminar con pérdidas en lugar de con beneficios. Estas virtudes, si se canalizan en un sentido erróneo, son indistinguibles de los defectos. Por ende, resulta esencial que, desde un principio, el inversor emprendedor tenga una idea muy clara sobre las líneas de actuación que le ofrecen unas posibilidades de éxito razonables y sobre las que no.


Primero, vamos a tomar en consideración los distintos caminos que los inversores y especuladores han intentado poner en práctica para conseguir unos resultados superiores a la media. Entre ellos, habría que incluir:




	
Operar según el mercado. Normalmente significa comprar acciones cuando el mercado ha subido y venderlas después de que cambie de dirección y empiece a bajar. Es probable que las acciones seleccionadas se encuentren entre las que se «han comportado» mejor que la media del mercado. Un reducido número de profesionales practican de forma habitual las ventas en corto. En este caso, venden acciones que no poseen, y que piden prestadas a través de un mecanismo establecido por las bolsas. Su objetivo es obtener un beneficio gracias al posterior descenso del precio de esas emisiones, para recomprarlas después a un importe inferior al de su anterior venta. (Como indicaba la cita de The Wall Street Journal de la p. 42, incluso los «pequeños inversores» —¡perdón por el término!— a veces tientan a la suerte con las ventas en corto.)


	
Selección a corto plazo. Comprar acciones de empresas que han publicado o que se espera que publiquen un incremento de los beneficios, o bien para las cuales se anticipa alguna otra noticia favorable.


	
Selección a largo plazo. Aquí se hace hincapié en que la empresa muestre un excelente historial de crecimiento en el pasado, que tendría muchas posibilidades de continuar en el futuro. En algunos casos, el «inversor» puede seleccionar empresas que todavía no han publicado resultados destacables, pero de las que se espera que más adelante adquieran la capacidad de generar unos potentes beneficios. (Este tipo de empresas suelen pertenecer a las categorías tecnológicas —por ejemplo, informática, electrónica, farmacéutica—, y muy a menudo están desarrollando nuevos procesos o productos destinados a ser muy prometedores.)





A estas alturas, ya hemos expresado una opinión negativa sobre las posibilidades de éxito del inversor en estas áreas de actividad. Tanto por motivos teóricos como realistas, hemos excluido la primera estrategia del ámbito estricto de la inversión. La negociación con acciones no es una operación «que, a través de un análisis exhaustivo, promete conservar el monto principal y un beneficio adecuado». Hablaremos en mayor profundidad de la negociación con acciones en un capítulo posterior.29


En su empeño por seleccionar las acciones más prometedoras, tanto a corto plazo como en un futuro más lejano, el inversor se enfrenta a dos tipos de obstáculos: el primero surge de la falibilidad humana, y el segundo, de la naturaleza de la competencia. Puede equivocarse en sus cálculos de futuro; o bien, incluso si acierta, el precio actual de mercado puede reflejar ya lo que está previendo. En el área de la selectividad a corto plazo, los resultados de la empresa en el año actual suelen ser de dominio público en Wall Street: los del año que viene, en la medida en que sean predecibles, ya se han tomado en consideración con la debida atención. Por consiguiente, el inversor que se dedica a seleccionar valores en función de los resultados excepcionales publicados durante el año en curso o de los que se prevén para el año que viene tiene muchas probabilidades de descubrir que otros han hecho lo mismo y por los mismos motivos.


Al seleccionar acciones por sus perspectivas a largo plazo, los problemas del inversor son básicamente los mismos. La posibilidad de un error garrafal en la predicción —que ilustramos con el ejemplo de las aerolíneas en la p. 30— es sin duda mucho mayor que con el análisis de los beneficios a corto plazo. Como los expertos tienen tendencia a perderse con ese tipo de proyecciones, en teoría sería posible que un inversor obtuviera grandes beneficios si sus predicciones son correctas cuando Wall Street está haciendo pronósticos erróneos. Pero eso sólo es la teoría. ¿Cuántos inversores emprendedores pueden contar con tener la perspicacia o el poder de adivinación para superar a los analistas profesionales en su juego favorito, calcular los futuros beneficios a largo plazo?


En consecuencia, llegamos a la siguiente conclusión lógica, aunque sea desconcertante: para tener una posibilidad real de conseguir unos resultados que siempre estén por encima de la media, el inversor debe seguir políticas que sean (1) prometedoras y sólidas por su propia naturaleza y (2) muy poco populares en Wall Street.


¿El inversor emprendedor tiene a su disposición alguna política de este estilo? Una vez más, en teoría, la respuesta debería ser «sí»; y hay muchas razones para pensar que, en la práctica, la respuesta también debería ser afirmativa. Todo el mundo sabe que los movimientos especulativos de las acciones llegan demasiado lejos en ambas direcciones, con frecuencia en el mercado general y en todo momento en algunas emisiones concretas. Además, una acción ordinaria puede estar infravalorada por una falta de interés o por un prejuicio injustificado pero muy extendido. Podemos ir aún más lejos y afirmar que, en un porcentaje muy importante de la negociación con acciones ordinarias, los que toman parte en ella no parecen ser capaces de distinguir —vamos a usar aquí una expresión cortés— una parte de su anatomía de otra. En este libro vamos a señalar numerosos ejemplos de discrepancias (pasadas) entre el precio y el valor. Así pues, parece que cualquier persona inteligente, con una buena cabeza para los números, podría disfrutar de un verdadero banquete en Wall Street aprovechándose de la estupidez de los demás. Aunque eso es lo que parece, en realidad las cosas no son tan sencillas. Comprar una emisión olvidada y, por lo tanto, infravalorada a fin de obtener un beneficio suele convertirse en una larga experiencia que pone a prueba la paciencia de cualquiera. Y vender en corto una emisión demasiado popular y, por lo tanto, sobrevalorada no sólo se convierte en una dura prueba para la resistencia y la valentía del inversor, sino también para el grosor de su billetera.30 El principio es sensato, aplicarlo con éxito no debería ser imposible, pero no cabe ninguna duda de que es un arte difícil de dominar.31


También hay una amplia variedad de «situaciones especiales» —con las que se puede contar a medida que pasan los años— para obtener una bonita rentabilidad anual del 20 % o más, y con un riesgo mínimo para aquellos que sepan cómo actuar en esos escenarios. Algunas de esas situaciones serían los arbitrajes entre valores, los pagos o rescates en liquidaciones y las coberturas de ciertas clases. El caso más habitual es una fusión o una adquisición programada que ofrece un precio bastante más elevado por ciertas acciones que su valor en la fecha del anuncio. El número de este tipo de operaciones ha aumentado bastante en los últimos años, por lo que el período reciente debería haber sido muy rentable para los ya iniciados. Pero, con la multiplicación de los anuncios de fusiones, también se han multiplicado los obstáculos para esa clase de operaciones, y muchos acuerdos al final no han llegado a materializarse; así que ahora estas situaciones, que en el pasado eran muy fiables, también generan unas pérdidas importantes a título individual. También es posible que el porcentaje de los beneficios finales se haya reducido por un exceso de competencia.32


La menor rentabilidad de estas situaciones especiales parece la expresión de una especie de proceso autodestructivo —similar a la ley de los rendimientos decrecientes— que se ha desarrollado a lo largo de la vida de este libro. En 1949 éramos capaces de presentar un estudio de las fluctuaciones de la bolsa durante los setenta y cinco años anteriores, un estudio que confirmaba una fórmula —basada en los beneficios y los tipos de interés actuales— para determinar el nivel al que se podía comprar el DJIA por debajo de su valor «central» o «intrínseco» y, después, vender por encima de dicho valor. Era una aplicación del principio rector de los Rothschild: «Compra barato y vende caro».33 Y tenía la ventaja de contradecir un arraigado y nocivo principio de Wall Street, según el cual hay que comprar acciones porque han subido y venderlas porque han bajado. Pero, ay, después de 1949, esta fórmula dejó de funcionar. Un segundo ejemplo sería la famosa «teoría de Dow» sobre los movimientos de la bolsa, con una comparación entre los espléndidos resultados que obtuvo en el período 1897-1933 y la actuación mucho más discutible exhibida desde 1934.


Un tercer y último ejemplo de las grandes oportunidades que desde hace poco tiempo han dejado de estar disponibles: un buen porcentaje de nuestras propias operaciones en Wall Street se han concentrado en la compra de emisiones a precio de ganga, fáciles de identificar por el hecho de que se vendían por una cantidad inferior a la participación correspondiente en el activo corriente neto (el capital circulante), sin contar la maquinaria y otros activos, y después de descontar todo el pasivo antes de la emisión. En aquel momento, estaba claro que esas acciones se vendían a un precio bastante inferior al valor de toda la compañía, como empresa no cotizada. Ningún propietario o accionista mayoritario pensaría en vender su participación a una cifra tan baja y ridícula. Pero, por extraño que parezca, esas anomalías no eran tan difíciles de encontrar. En 1957 se publicó una lista que incluía unas doscientas emisiones de este tipo y que estaban disponibles en el mercado. De distintas formas, casi todas esas emisiones a precio de ganga fueron rentables, y el resultado medio anual demostró ser mucho más lucrativo que otras inversiones. Pero también desaparecieron casi por completo de la bolsa durante la década siguiente, y con ellas desapareció un método fiable para las hábiles y exitosas operaciones del inversor emprendedor. Sin embargo, a los bajos precios de 1970, han aparecido de nuevo un número considerable de estas emisiones «subfondo de maniobra», y pese a la fuerte recuperación del mercado, a final de año aún había bastantes en el mercado para llenar toda una cartera.


El inversor emprendedor, en las condiciones actuales, todavía tiene varias posibilidades para conseguir unos resultados superiores a la media. La enorme lista actual de valores cotizados debe incluir necesariamente una buena cantidad que pueda definirse como «infravalorada» según unos estándares lógicos y fiables. Y, de media, deberían ofrecer unos resultados más satisfactorios que el DJIA o cualquier otro índice representativo. En nuestra opinión, la búsqueda de estos valores no merece el esfuerzo del inversor salvo si tiene la esperanza de sumar, por ejemplo, un 5 % antes de impuestos a la rentabilidad media anual del segmento dedicado a las acciones en su cartera. Trataremos de desarrollar uno o varios de estos métodos para seleccionar acciones con la idea de que el inversor activo pueda utilizarlos.









Comentario al capítulo 1


Si no sabes quién eres, [la bolsa] es un lugar muy caro para descubrirlo.34


GEORGE J. W. GOODMAN (seudónimo «Adam Smith»)


Antes de comprar cualquier valor o activo financiero, lo primero que debes comprender no es lo que estás comprando, sino quién eres en realidad.



¿ERES UN INVERSOR?



La palabra invertir proviene del latín vestire, que significa ‘vestir, rodear o envolver’. Invertir significa envolverse en un activo financiero y tenerlo muy cerca. Para conseguirlo, debes tener una buena razón para confiar en lo que estás haciendo; y no por lo que hacen o dicen otras personas, sino por lo que has descubierto con una minuciosa investigación.


Como escribe Graham:


Una operación de inversión es aquella que, a través del análisis exhaustivo, promete conservar el monto principal y obtener un beneficio adecuado. Las operaciones que no cumplen estos requisitos son especulativas.35


Graham habla de una «operación de inversión» porque invertir es un proceso, no un suceso aislado. Se desarrolla a lo largo de los años y las décadas. Depende de un proceso estructurado de toma de decisiones, en el que cada acción que llevas a cabo responde a un criterio que has establecido con antelación. Requiere la disciplina de un análisis exhaustivo y coherente, y no puede reducirse a deslizar el dedo por la pantalla del móvil por un simple impulso.


En una inversión, las fuentes de rentabilidad son intrínsecas: los ingresos por intereses de los bonos; los beneficios y dividendos de las acciones. Un inversor entiende que un valor no es un juguete; es una participación en la titularidad de una empresa subyacente. Y un valor no puede subir de forma constante salvo si esa empresa genera continuamente más dinero del que consume.


Un inversor nunca compra una acción sólo porque su precio ha subido, ni la vende sólo porque su precio ha bajado. Un inversor ve más allá del comportamiento a corto plazo del valor para evaluar la salud a largo plazo de la empresa.


El inversor pregunta: ¿cuánto vale esto para mí?; ¿cuánto tiempo puedo mantenerlo?



¿ERES UN ESPECULADOR?



En los últimos años, muchos inversores han perdido el rumbo. Se han convertido en especuladores, en muchos casos sin siquiera darse cuenta.


La palabra especular proviene de los términos latinos speculum (‘espejo’) y especula (‘atalaya’, ‘torre de vigía’).


Un especulador debería mirar hacia dentro, en un acto de autorreflexión, como ante un espejo; pero también hacia delante, al futuro, como un centinela en una torre de vigía.36


En la práctica, sin embargo, muchos especuladores nunca miran hacia dentro y apenas miran hacia delante. En muchos casos, sólo compran porque lo hacen otras personas.


La especulación tiene lugar en períodos temporales más cortos: meses, semanas…, y a veces horas o incluso minutos. Las fuentes de rentabilidad de la especulación son extrínsecas: quién más posee el activo, cuál es su popularidad, si su precio ha estado subiendo o bajando. El especulador pregunta: ¿cuánto vale esto para otra persona? ¿En cuánto tiempo puedo venderlo?


Para muchas personas, la especulación es un ciclo interminable de cambios emocionales, que empiezan con la duda, progresan a través de la esperanza y la confianza hasta llegar a la complacencia y la avaricia, se hunden en el miedo y la desesperación, y vuelven otra vez a la duda; y, entonces, todo el proceso empieza de nuevo. Es como estar en la rueda de un hámster en la que se opera por corazonadas, se pone el dinero en acciones, opciones y otros activos, que se canjean tan rápido como sea posible, sólo por la diversión del momento…, hasta que deja de ser divertido.


Todo eso es comprensible. El deseo de apostar forma parte de la naturaleza humana; parece que nuestros ancestros ya apostaban a los dados hace diez mil años. Y la especulación es emocionante: incluso la remota posibilidad de llevarse el premio gordo abre las puertas de la esperanza y las suposiciones. Si apuestas un dólar a un improbable premio de un millón, sólo serás un dólar más pobre si pierdes; como ocurrirá con casi total seguridad. Pero, si contra todo pronóstico, resulta que ganas, de repente serás un millón más rico, y tendrás la sensación de que tu vida nunca volverá a ser la misma. Además, las posibilidades de ganar dinero con la especulación en la bolsa son menos adversas que jugar a la lotería o en un casino.


Figura 1.1. El ciclo vital de las emociones del especulador


[image: Gráfico que ilustra las emociones del inversor ante los ciclos del mercado, desde el escepticismo y la curiosidad hasta la euforia, el miedo y el arrepentimiento según suben o bajan los precios.]




Invertir como un trabajo constante


En este caso, el objetivo es trabajar de manera consciente para llegar a una meta o un propósito concreto. Esa meta podría ser comprar una casa, pagar la educación de los hijos, financiar los cuidados de un familiar de edad avanzada, cubrirse para la jubilación o, simplemente, alcanzar la tranquilidad de no tener que preocuparse por el dinero. No puedes cumplir todas esas metas en un instante, con una sola operación o una decisión inteligente. Llegar hasta ahí requiere varios años, incluso décadas, de disciplina y paciencia. Por este motivo deberías abordar la inversión como un esfuerzo constante.







Invertir como un entretenimiento


¡Estar entretenido es divertido! Y si te acercas a la inversión como si fuera un entretenimiento, lo más probable es que te diviertas; al menos, durante un tiempo. Pero ese viaje de placer tiene muchas probabilidades de acabar con pérdidas, lo que te alejaría de tus objetivos. Invertir como si fuera un mero pasatiempo puede traer la emoción de estar a punto de conseguirlo («¡He estado así de cerca de hacerme rico!») o incluso la euforia de dar con el premio gordo. Una de las razones por las que llevarse el premio gordo es tan emocionante, sin embargo, es que las pérdidas son mucho más habituales. La remota posibilidad de acertar con una inversión de ensueño no puede proporcionarte la fiabilidad y la confianza que necesitas para conseguir tus objetivos financieros a largo plazo.






EL SILENCIO DE LOS PERDEDORES



Como la comida, la bebida, el sexo o las drogas, la especulación puede ser disfrutable con la debida moderación. Si comes en exceso, sin embargo, puedes poner en riesgo tu propia salud. Si bebes demasiado, puedes acabar convertido en un alcohólico. Si abusas del sexo o de las drogas, puedes convertirte en un adicto o acabar en la cárcel. Y si especulas con algo más que una pequeña fracción de tu dinero, tienes muchas probabilidades de acabar perdiéndolo todo.


Las probabilidades en los mercados financieros no suelen estar predeterminadas. En parte, dependen de la cantidad de personas que están especulando y de la cantidad de dinero que están apostando. Cuánto más suba el precio por la actuación de los especuladores en el presente, más bajos van a ser los beneficios que obtendrán en el futuro. Cuantas más personas especulen a corto plazo, menores serán las posibilidades de que alguno de ellos pueda obtener un beneficio a largo plazo.


Cuantas más personas empiecen a especular, sin embargo, mayor será la tentación para probarlo. Parece que todo el mundo se dedica al tema, y algunas personas se están haciendo ricas. La mayoría de los perdedores se sienten demasiado avergonzados para hablar de sus fracasos, mientras parece que todos los ganadores se dedican a gritar por un megáfono. Incluso si no saben de lo que están hablando, las personas con opiniones extremas parecen más creíbles y fiables cuando «doblan la apuesta» para reforzar su compromiso. Al fin y al cabo, ponen su dinero donde dictan sus palabras.


Así, las ficciones vencen a las estadísticas: no es posible escapar de las fanfarronadas de los ganadores, y las pruebas de que la mayoría de la gente acaba sin un céntimo nunca llaman la atención. La esperanza de hacerse rico resulta especialmente atractiva cuando las grandes instituciones que han asumido unos riesgos temerarios siguen recibiendo los rescates del gobierno. Si ellos se han salido con la suya por tomar unos cuantos atajos, ¿por qué no puede pasarte a ti? Si trabajas mucho pero parece que no hay manera de progresar, ¿por qué no probar a jugar en la bolsa?


Y la especulación suele tener la capacidad de crear hábito. La emoción de ganar dinero puede atraparte en el ciclo de la adicción: como alguien con un problema de abuso de sustancias, cada día necesitas una dosis más fuerte para obtener el placer de ayer, y las pérdidas sólo te hacen desear con más ansia obtener un beneficio. Todos los adictos dicen «puedo dejarlo cuando quiera», pero abandonar el hábito puede convertirse en una tarea imposible. En búsqueda de la siguiente dosis a corto plazo, puedes perder de vista tus objetivos a largo plazo. Quizá te dediques a poner dinero en malas operaciones después de otras buenas… hasta que al final te quedes sin nada.



DINERO GRATIS



En 2020 y 2021, mientras la pandemia de la COVID-19 se extendía por el mundo, la bolsa se convirtió en poco tiempo en el mayor videojuego en línea que jamás haya existido.


Más de 110 millones de personas perdieron su trabajo en todo el mundo y estaban confinadas, lejos de sus amigos y familiares. Muchas empresas cerraron sus puertas, pero los mercados de valores seguían abiertos. Los gobiernos recortaron los tipos de interés hasta llegar a cero e inundaron la economía mundial con billones de dólares en transferencias de efectivo a ciudadanos y empresas.


Como no se podía ir a ningún lado y tampoco podía hacerse nada con todo ese dinero gratis, la gente lo metió en los mercados financieros.


Y todo subió.




Adictos al trading


Desde finales de 2019 hasta comienzos de 2021, el bróker de internet Robinhood pasó de tener 5 millones de cuentas abiertas a llegar a los 18 millones. Eso significa que unos 13 millones de personas —1 de cada 25 estadounidenses— abrieron una cuenta nueva en el plazo de quince meses.


En el primer trimestre de 2021, esos 18 millones de clientes negociaron con acciones, opciones y criptomonedas unos 7,6 millones de veces al día.


Otro bróker de internet afincado en Singapur, Moomoo, explicó en 2021 que sus clientes más jóvenes estaban operando de media más de 140 veces al año.


Según los reguladores de Massachusetts, Robinhood permitió que un cliente que no tenía ninguna experiencia en el mundo de la inversión realizara 12.748 operaciones en sólo seis meses; una media de 92 operaciones al día.37


Incluso las personas que no operaban como si estuvieran poseídas por el diablo llegaron a obsesionarse: en 2020, Robinhood explicó que los clientes que abrían la aplicación la usaban de media siete veces al día.


¿Haces 150 operaciones al año o compruebas tus cuentas unas siete veces al día?


En ese caso, no eres un inversor.


Eres un adicto.


No sólo estás poniendo en riesgo tu salud financiera, sino también la mental.





A finales de marzo de 2021, la bolsa estadounidense había ganado un 85 % en doce meses, mientras que los valores más pequeños habían subido un 120 % de media. De hecho, el 96 % de los valores de Estados Unidos mostraban una rentabilidad total positiva durante los doce meses anteriores. Era como si la bolsa se hubiera convertido en una máquina tragaperras que daba el premio gordo en cada jugada.


Los mercados de todo el mundo estaban en ebullición. En los doce meses anteriores al 31 de marzo de 2021, los valores de China ganaron un 47 %, los de Brasil un 52 %, los de Alemania un 67 % y los de la India un 84 %.


Se puede ganar dinero con buenos valores. También se puede ganar dinero con malos valores. El Dogecoin, una criptomoneda que se creó como una broma y que no tiene ninguna utilidad práctica, subió más de un 15.000 % en los primeros cinco meses de 2021.


Entonces, ¿para qué preocuparse y perder el tiempo tratando de distinguir los buenos activos de los malos? Cuando no saber nada acaba saliendo a cuenta, ¿para qué ponerse a aprender algo?



«NO TENGO NI IDEA DE QUÉ ESTOY HACIENDO»



Esa ignorancia tan descarada era muy habitual.




	En un subforo de Reddit llamado WallStreetBets, muchos de sus miembros creían que analizar una inversión con cuidado no «tenía ningún sentido», según dijo el fundador del grupo, Jaime Rogozinski, en 2020: «Sólo ven la volatilidad como una oportunidad para divertirse…, no saben lo que están haciendo, y les da igual no saber lo que están haciendo».


	A mediados de 2020, un bloguero especializado en deportes llamado Dave Portnoy, que se definía a sí mismo como un «jugador degenerado», empezó a retransmitir por Twitter unos vídeos en los que aparecía comprando cualquier valor cuyas iniciales encajaran con las letras que sacaba de una bolsa llena de fichas de Scrabble. Vendía las acciones el mismo día que las compraba, y se burlaba abiertamente de la idea de que investigar el estado financiero de una empresa sirviera de algo.38



	A comienzos de 2021, una joven pareja de ojos claros, llamados Chad y Jenny, se hizo famosa con un vídeo de TikTok en el que explicaban cómo ganar dinero sin trabajar de 9.00 a 17.00. «Veo que una acción sube, y la compro —dijo Chad mientras se encogía de hombros con un aire distraído—. Y entonces la observo hasta que deja de subir, y en ese momento la vendo. Y lo hago una y otra vez, y así costeamos nuestro estilo de vida.»


	«No tengo ni idea de qué c*ñ* estoy haciendo —decía Danny Tran, un joven de 22 años en TikTok, en enero de 2021—. Sólo sé que estoy ganando dinero.» Enseguida acumuló unos 500.000 seguidores. Cuando le preguntaron si había llevado a cabo algún tipo de investigación antes de ponerse a comprar acciones, el señor Tran soltó una carcajada, y dijo: «Cuando te digo que no tengo ni idea de qué c*ñ* estoy haciendo, lo digo de verdad. Para mí todo es un juego». Y añadió: «Saber lo que estás haciendo siempre es bueno, pero en este mercado cualquier cosa es posible».






«ALGO QUE SE IMITA»



En 2020 y 2021, millones de traders sin experiencia se abalanzaron sobre las denominadas «acciones meme», como AMC Entertainment Holding, Bed Bath & Beyond, GameStop y Virgin Galactic Holdings, sin tener en cuenta la salud financiera de las empresas subyacentes.


El término meme, acuñado por el biólogo Richard Dawkins en 1976, proviene del griego mimema, ‘algo que se imita’. Todo el mundo estaba comprando, y eso era lo único que importaba.39


Durante unos breves meses de gloria entre 2020 y 2021, la cosa funcionó. Entonces, una detrás otra, todas esas acciones sobrevaloradas empezaron a fundirse como una bombilla sobrecalentada.


Aunque los primeros compradores consiguieron unos beneficios enormes, la mayoría de la gente entró demasiado tarde, pagó precios demasiado altos y se echó atrás cuando la acción había tocado fondo. Un trader ganó 1,5 millones de dólares mientras jugaba en el mercado «como si fuera un casino», para después perderlo todo y acabar trabajando en un supermercado de Las Vegas por 14 dólares la hora.40


Una de las pocas leyes universales sobre el mundo de la inversión es la siguiente: «Siempre que ganar dinero se vuelva demasiado fácil, conservarlo se convertirá en una tarea extraordinariamente difícil».



PROTEGERTE DE TU PEOR ENEMIGO



Debo advertirte de que una tensión recorre las páginas de este libro. Los intentos de superar al mercado tienen muchas probabilidades de acabar siendo inútiles, sobre todo cuando puedes obtener el mismo resultado sin esfuerzo y con un coste mínimo mediante la compra de un fondo indexado. Pero, por otra parte, la naturaleza humana odia conformarse con la «media»; e intentar ser más listo que un mercado compuesto de miles de millones de cerebros es un apasionante desafío al que muchas personas no pueden renunciar del todo.


Nuestro objetivo es construir un puente entre los dos extremos de esa tensión. No hay que sentir ninguna vergüenza por conformarse con la media; es una opción que te convierte en lo que Graham llamaba un «inversor defensivo».41 Sin embargo, si eres un inversor emprendedor que quiere mejorar los resultados del mercado, debes saber que te has puesto un objetivo bastante improbable, aunque no sea imposible del todo. Para tener alguna posibilidad de conseguirlo, tendrás que seguir una serie de reglas, políticas y procedimientos con una disciplina rigurosa.


Tabla 1.1. Memes de sueños
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AMC Entertainment Holdings Inc.




	

38,43




	

02/06/2021




	

3,84









	

Bed Bath & Beyond Inc. 




	

46,08




	

27/01/2021




	

2,39









	

BlackBerry Ltd.




	

24,65




	

27/01/2021




	

3,19









	

Clover Health Investments Corp.




	

22,15




	

08/06/2021




	

0,87









	

Coinbase Global Inc.




	

357,39




	

09/11/2021




	

32,53









	

DraftKings Inc.




	

71,98




	

19/03/2021




	

10,27









	

FuelCell Energy Inc.




	

27,96




	

09/02/2021




	

2,55









	

GameStop Corp.




	

86,88




	

27/01/2021




	

17,92









	

Lordstown Motors Corp.




	

461,25




	

11/02/2021




	

15,75









	

MicroStrategy Inc.




	

1.272,94




	

09/02/2021




	

136,63









	

Nikola Corp.




	

28,58




	

27/01/2021




	

2,11









	

NIO Inc.




	

62,84




	

09/02/2021




	

9,25









	

Palantir Techonologies Inc.




	

39,00




	

27/01/2021




	

6,00









	

Peloton Interactive Inc.




	

167,42




	

13/01/2021




	

6,93









	

PlugPower Inc.




	

73,18




	

26/01/2021




	

11,71









	

Riot Blockchain Inc.




	

77,90




	

17/02/2021




	

3,29









	

Rivian Automotive Inc.




	

172,01




	

16/11/2021




	

17,74









	

Sundial Growers Inc.




	

29,50




	

10/02/2021




	

1,99









	

Virgin Galactic Holdings Inc.




	

59,41




	

11/02/2021




	

3,29









	

Zoom Video Communications Inc.




	

444,51




	

16/02/2021




	

65,36









	

S&P 500 (índice)




	

4.796,56




	

03/01/2022




	

3.577,03












Nota: precios al cierre de la sesión, dólares por acción; los dividendos no se incluyen en el cambio porcentual; Riot Blockchain cambió de nombre más adelante y se convirtió en Riot Platforms Inc.; Sundial Growers también cambió de nombre y pasó a llamarse SNDL Inc.


Fuente: FactSet.


Tabla 1.1. Continuación


















	

Valor




	

Fecha del mínimo




	

% de cambio













	

AMC Entertainment Holdings Inc.




	

28/12/2022




	

–90,0









	

Bed Bath & Beyond Inc. 




	

28/12/2022




	

–94,8









	

BlackBerry Ltd.




	

28/12/2022




	

–87,1









	

Clover Health Investments Corp.




	

28/12/2022




	

–96,1









	

Coinbase Global Inc.




	

28/12/2022




	

–90,9









	

DraftKings Inc.




	

11/05/2022




	

–85,7









	

FuelCell Energy Inc.




	

28/12/2022




	

–90,9









	

GameStop Corp.




	

28/12/2022




	

–79,4









	

Lordstown Motors Corp.




	

27/12/2022




	

–96,6









	

MicroStrategy Inc.




	

29/12/2022




	

–89,3









	

Nikola Corp.




	

14/12/2022




	

–92,6









	

NIO Inc.




	

09/11/2022




	

–85,3









	

Palantir Techonologies Inc.




	

27/12/2022




	

–84,6









	

Peloton Interactive Inc.




	

30/09/2022




	

–95,9









	

PlugPower Inc.




	

28/12/2022




	

–84,0









	

Riot Blockchain Inc.




	

28/12/2022




	

–95,8









	

Rivian Automotive Inc.




	

28/12/2022




	

–89,7









	

Sundial Growers Inc.




	

28/12/2022




	

–93,3









	

Virgin Galactic Holdings Inc.




	

27/12/2022




	

–94,5









	

Zoom Video Communications Inc.




	

28/12/2022




	

–85,3









	

S&P 500 (índice)




	

12/10/2022




	

–25,4












Si aun así tienes ganas de especular, la clave consiste en delimitar la práctica (véase el recuadro siguiente). Incluso los inversores más precavidos pueden divertirse apostando de vez en cuando; no hay ningún problema, siempre que no arriesgues más de lo que puedes permitirte perder y seas lo bastante sincero contigo mismo como para saber que tienes muchas probabilidades de quedarte sin ese dinero.


Pero el ardor del momento puede derretir tu determinación. Por este motivo debes controlar tus impulsos y estructurar tus decisiones con las técnicas que explicaremos en los capítulos 4, 5, 7, 11 y los comentarios que los acompañan.


¿Y qué ocurre si has especulado y has acabado tan arruinado que la única opción que te queda es reconocer que por fin has tocado fondo?


Bien por ti, entonces. El resto del libro te explicará un plan para volver a recomponerte como inversor y no abandonar nunca más ese camino.




Dinero loco


Si tienes la necesidad de especular, traslada ese deseo a una cuenta aparte destinada al «dinero loco». Limítala a un máximo del 5 % de tus activos; de esa manera puedes ganar una cantidad decente si alguna de las operaciones especulativas da buenos resultados, pero no perderás una cantidad peligrosa si la cuenta se queda a cero. Pon el dinero loco en cuarentena, lejos del resto de tus activos, en una cuenta separada en una institución financiera diferente. Y, pase lo que pase, nunca metas más dinero en esa cuenta.












Capítulo 2


El inversor y la inflación


La inflación —y la lucha contra sus efectos— ha estado muy presente en los pensamientos de la gente durante estos últimos años. La pérdida de poder adquisitivo del dólar en el pasado, y en especial el miedo (o, para los especuladores, la esperanza) de que se produzca una caída aún más pronunciada en el futuro, ha influido en gran medida en la forma de pensar de Wall Street. Está claro que las personas que reciben unos ingresos fijos en dólares sufren cuando el coste de la vida aumenta, y también ocurre lo mismo cuando se tiene una cantidad fija de capital principal. Los propietarios de acciones, por otro lado, tienen la posibilidad de compensar una pérdida del poder adquisitivo del dólar con un aumento de los dividendos y del precio de sus valores.


A partir de estos hechos incuestionables, muchas autoridades financieras han llegado a la conclusión de que (1) los bonos son una forma de inversión indeseable por sus características intrínsecas y que, en consecuencia, (2) las acciones ordinarias son mucho más deseables por su propia naturaleza. Sabemos que algunas instituciones benéficas han recibido el consejo de mantener una cartera que esté compuesta al cien por cien por acciones, sin ningún margen para los bonos.42 Este criterio representa un cambio radical con respecto a tiempos pasados, cuando las inversiones fiduciarias estaban restringidas por ley a los bonos de alta calidad (y a unas pocas acciones preferentes seleccionadas).


Los lectores deberían tener la inteligencia suficiente para darse cuenta de que las acciones de alta calidad no pueden ser una mejor compra que los bonos en cualquier circunstancia; o sea, independientemente de que la bolsa pueda estar muy alta y la rentabilidad por dividendos sea muy baja en comparación con los tipos disponibles de los bonos. Una afirmación de este tipo sería tan absurda como la opuesta, pese a que se escuchaba muy a menudo hace algunos años; a saber, que cualquier bono siempre es más seguro que cualquier acción. En este capítulo trataremos de aplicar varias métricas al factor inflación, con el fin de llegar a algunas conclusiones sobre el grado de influencia que pueden tener las expectativas sobre la futura subida de los precios en las decisiones de los inversores.


Tabla 2.1. Nivel general de la inflación, los beneficios y los precios de las acciones a intervalos de cinco años (1915-1970)






















	

	

Nivel de precios*




	

Índice S&P 500**









	

Año




	

Al por mayor




	

Al consumidor




	

Beneficios




	

Precio













	

1915




	

38,0




	

35,4




	

	

8,31









	

1920




	

84,5




	

69,8




	

	

7,98









	

1925




	

56,6




	

61,1




	

1,24




	

11,15









	

1930




	

47,3




	

58,2




	

0,97




	

21,63









	

1935




	

43,8




	

47,8




	

0,76




	

15,47









	

1940




	

43,0




	

48,8




	

1,05




	

11,02









	

1946***




	

66,1




	

68,0




	

1,06




	

17,08









	

1950




	

86,8




	

83,8




	

2,84




	

18,40









	

1955




	

97,2




	

93,3




	

3,62




	

40,49









	

1960




	

100,7




	

103,1




	

3,27




	

55,85









	

1965




	

102,5




	

109,9




	

5,19




	

88,17









	

1970




	

117,5




	

134,0




	

5,36




	

92,15












* Medias anuales. Para el nivel de precios 1957 = 100 en la tabla; pero usando una nueva base, 1967 = 100, la media para 1970 es 116,3 para los precios al consumo y 110,4 para los precios al por mayor en bolsa.


** 1941-1943 media = 10


*** Se usa 1946, para evitar los controles de precios.


Tabla 2.1. Continuación






















	

	

Cambio porcentual desde el nivel anterior









	

Año




	

Precios al por mayor (%)




	

Precios al consumo (%)




	

Beneficios acciones (%)




	

Precios acciones (%)













	

1915




	

	

	

	






	

1920




	

+96,0




	

+96,8




	

	

–4,0









	

1925




	

–33,4




	

–12,4




	

	

+41,5









	

1930




	

–16,5




	

–4,7




	

–21,9




	

+88,0









	

1935




	

–7,4




	

–18,0




	

–21,6




	

–26,0









	

1940




	

–0,2




	

+2,1




	

+33,1




	

–28,8









	

1946***




	

+53,7




	

+40,0




	

+1,0




	

+55,0









	

1950




	

+31,5




	

+23,1




	

+168,0




	

+21,4









	

1955




	

+6,2




	

+11,4




	

+27,4




	

+121,0









	

1960




	

+9,2




	

+10,5




	

–9,7




	

+38,0









	

1965




	

+1,8




	

+6,6




	

+58,8




	

+57,0









	

1970




	

+14,6




	

+21,9




	

+3,3




	

+4,4












Respecto de esta cuestión, como de muchas otras del mundo de las finanzas, debemos basar nuestra visión de la política que seguiremos en el futuro en el conocimiento de las experiencias pasadas. ¿La inflación es una novedad en este país, al menos en esta versión más acusada que ha aparecido después de 1965? Si ya hemos visto una inflación peor (o comparable) en otros momentos pasados, ¿qué lecciones podemos aprender de lo sucedido para afrontar la situación actual? Vamos a empezar con la tabla 2.1, un resumen histórico que contiene mucha información sobre la evolución del índice general de los precios y los cambios simultáneos en los beneficios y el valor de mercado de las acciones ordinarias. Nuestros datos empiezan en 1915, por lo que cubren un período de cincuenta y cinco años, y se presentan en intervalos quinquenales. (Usamos 1946 en vez de 1945 para evitar el último año de los controles de precios debidos a la guerra.)


Lo primero que detectamos es que en el pasado ya hemos vivido períodos de inflación; y en grandes cantidades. La subida más contundente se produjo entre 1915 y 1920, cuando el coste de la vida llegó casi a duplicarse. Es una cifra que contrasta con la subida del 15 % ocurrida entre 1965 y 1970. Entre ambos momentos, hemos tenido tres períodos de descenso de los precios y seis de subidas a distintos porcentajes, aunque en algunos casos fueron muy limitadas. Ante estos datos, el inversor tendría que plantearse la posibilidad de que la inflación continúe o vuelva en tiempos futuros.


¿Podemos decir cuál será la tasa de inflación probable? La tabla no sugiere una respuesta clara, ya que muestra todo tipo de variaciones. Sin embargo, parecería razonable seguir el ejemplo de los datos registrados en los últimos veinte años, que han sido más o menos constantes. El incremento medio anual del índice de precios al consumo durante todo ese período ha sido del 2,5 %; en el comprendido entre 1966 y 1970, del 4,5 %; y sólo en 1970 ha llegado al 5,4 %. La línea oficial del gobierno ha consistido en adoptar una postura clara contra la inflación generalizada, y hay algunas razones para creer que las políticas federales serán más efectivas en el futuro que en los últimos años.43 Pensamos que, en este momento, sería razonable que el inversor basara sus reflexiones y decisiones en una tasa probable de inflación en el futuro (que está muy lejos de ser segura) de, por ejemplo, un 3 % anual. (En comparación con una tasa anual cercana al 2,5 % durante todo el período 1915-1970).a


¿Cuáles serían las implicaciones de semejante avance? Se comería, por la subida del coste de la vida, cerca de la mitad de los ingresos que ahora pueden obtenerse con unos buenos bonos a medio plazo libres de impuestos (o con un supuesto equivalente en bonos corporativos de alta calidad después de impuestos). Representaría una importante reducción, pero que tampoco debe exagerarse. No tendría por qué implicar que el verdadero valor, o el poder adquisitivo, de la fortuna del inversor vaya a reducirse con el paso de los años. Si se gastara la mitad de sus ingresos por intereses después de impuestos, mantendría intacto su poder adquisitivo, incluso contra una inflación del 3 % anual.


Pero, naturalmente, aparece otra pregunta: «¿El inversor puede estar más o menos seguro de que obtendrá mejores resultados si compra otros productos que no sean bonos de alta calidad, incluso a la inaudita tasa de rentabilidad ofrecida en 1970-1971?». ¿No sería preferible, por ejemplo, un programa exclusivo en acciones antes que otro de mitad en acciones y mitad en bonos? ¿No tienen las acciones ordinarias una protección integrada contra la inflación, y no ofrecen, con casi total seguridad, una mejor rentabilidad que los bonos con el paso de los años? ¿No es cierto que las acciones han tratado al inversor mucho mejor que los bonos durante el período de cincuenta y cinco años que comprende nuestro estudio?


En cierto modo, la respuesta a estas preguntas es compleja. En efecto, las acciones han tenido un mejor desempeño que los bonos durante un largo período de tiempo en el pasado. La subida del DJIA, de los 77 puntos de 1915 a los 753 puntos de 1970, da como resultado un interés anual del 4 %, a lo que tendríamos que añadir otro 4 % debido a la rentabilidad media por dividendos. (Las cifras correspondientes para el índice S&P son más o menos las mismas.) Estos números, de un 8 % anual, son desde luego mucho mejores que la rentabilidad ofrecida por los bonos en el mismo período de cincuenta y cinco años. Pero no superan lo que ofrecen ahora los bonos de alta calidad. Esto nos lleva a la siguiente pregunta lógica: ¿hay una razón convincente para creer que las acciones ordinarias tienen muchas probabilidades de ofrecer unos mejores resultados en años venideros que en las últimas cinco décadas y media?


Nuestra respuesta a esta pregunta crucial debe ser un rotundo «no». Las acciones ordinarias podrían obtener mejores resultados en el futuro que en el pasado, pero hoy están muy lejos de poder garantizarlo. Aquí debemos abordar dos factores temporales diferentes para analizar los resultados de las inversiones. El primero cubre lo que podría suceder en el futuro a largo plazo; digamos, en los próximos veinticinco años. El segundo se aplica a lo que probablemente le ocurra al inversor —tanto en el aspecto financiero como en el psicológico— a corto o medio plazo; o sea, unos cinco años o menos. Su marco mental, sus miedos y recelos, su disgusto o satisfacción con lo que ha hecho y, sobre todo, sus decisiones sobre lo que hará en el futuro están en todo caso determinadas por las experiencias que vive cada año, y no por una mirada retrospectiva a toda una vida de inversiones.


Sobre esta cuestión podemos ser categóricos. No existe una relación temporal cercana entre la situación inflacionaria (o deflacionaria) y los movimientos de los beneficios y los precios de las acciones ordinarias. El ejemplo evidente es el período reciente 1966-1970. La subida del coste de la vida fue del 22 %, la mayor durante un período de cinco años desde 1956-1950. Pero, en conjunto, tanto los beneficios como los precios de las acciones han descendido desde 1965. En el registro histórico de los quinquenios anteriores, existen contradicciones similares en ambas direcciones.



INFLACIÓN Y BENEFICIOS EMPRESARIALES



Otro enfoque sobre la cuestión, y que tiene gran importancia, es el estudio de la tasa de beneficios sobre el capital exhibida por las empresas estadounidenses. Ha fluctuado, por supuesto, con el ritmo general de la actividad económica, pero no ha mostrado una tendencia general a subir con los precios al por mayor o el coste de la vida. De hecho, este porcentaje ha caído de forma bastante acusada en los últimos veinte años, a pesar de la inflación del período. (En cierta medida, el descenso se debió a la aplicación de unas tasas de depreciación más generosas; véase la tabla 2.2.) Nuestros análisis han llegado a la conclusión de que el inversor no debe esperar una cifra muy superior al porcentaje obtenido por el grupo del DJIA durante este período de cinco años: cerca del 10 % sobre los activos tangibles netos (el valor contable) que hay detrás de las acciones.b Como el valor de mercado de estas emisiones podría estar muy por encima de su valor contable —por ejemplo, 900 de mercado contra 560 de contable a mediados de 1971—, los beneficios a partir del precio actual de mercado sólo darían como resultado un 6,25 %. (Esta relación suele expresarse al revés, con la fórmula «x veces los beneficios»; por ejemplo, el precio actual del DJIA, a 900, equivale a 18 veces los beneficios actuales para los doce meses que concluyen en junio de 1971.)


Nuestras cifras encajan con la recomendación del capítulo anterior, según la cual, el inversor podría dar por segura una rentabilidad media por dividendos del 3,5 % sobre el valor de mercado de sus acciones, más una revalorización, por ejemplo, del 4 % como resultado de la reinversión de los beneficios. (Aquí suponemos que cada dólar añadido al valor contable incrementa el precio de mercado en 1,60 dólares.)


El lector podría objetar que, al final, nuestros cálculos no dejan ningún margen a un incremento del valor y los beneficios de las acciones ordinarias como resultado de la tasa prevista de inflación, un 3 % anual. Nuestro argumento es la ausencia de indicadores de que una inflación similar en el pasado haya tenido un efecto directo en los beneficios registrados por acción. Las cifras demuestran que toda la ganancia del grupo del DJIA en los últimos veinte años se ha debido a un gran crecimiento proporcional del capital invertido, que provenía de la reinversión de los beneficios. Si la inflación hubiera actuado como un factor favorable, por separado, su efecto habría sido el incremento del «valor» del capital que existía previamente; esto, a su vez, debería aumentar el porcentaje de los beneficios sobre ese capital anterior y, por lo tanto, también sobre la combinación del capital nuevo y el antiguo. Pero en los últimos veinte años no ha ocurrido nada parecido, a pesar de que durante este período el nivel de los precios al por mayor ha subido cerca de un 40 %. (Los beneficios empresariales deberían estar más condicionados por los precios al por mayor que por «los precios al consumidor».) La única manera en que la inflación puede aumentar el valor de las acciones ordinarias es con un incremento del porcentaje de beneficios sobre la inversión de capital. Pero, según los datos históricos, nunca se ha dado esta circunstancia.


En los ciclos económicos del pasado, los buenos tiempos para las empresas iban acompañados de una subida del nivel de los precios, y los malos, de una caída. La sensación general era que «un poco de inflación» era útil para los beneficios empresariales. La historia del período 1950-1970 no contradice esta opinión, ya que refleja una combinación de una prosperidad general continuada y unos precios que han ido al alza. Pero las cifras indican que el efecto de todo esto en la rentabilidad del capital asignado a las acciones ordinarias («capital accionarial») ha sido bastante limitado; de hecho, ni siquiera ha servido para mantener el porcentaje de beneficios sobre la inversión. Parece claro que han existido importantes influencias compensatorias que han evitado cualquier incremento en la rentabilidad real de las empresas estadounidenses. Quizá las más importantes hayan sido las siguientes: 1) un aumento de los salarios que superaba los incrementos de la productividad; y 2) la necesidad de grandes cantidades de dinero nuevo, lo que ha frenado la relación entre las ventas y el capital empleado.


Las cifras de la tabla 2.2 indican que la inflación, lejos de haber beneficiado a nuestras empresas y sus accionistas, ha tenido el efecto contrario. Las cifras más sorprendentes de la tabla son las relativas al aumento de la deuda corporativa entre 1950 y 1969. Resulta muy llamativo que los economistas y Wall Street hayan prestado tan poca atención a este acontecimiento. La deuda empresarial se ha multiplicado por cinco, mientras que los beneficios antes de impuestos sólo se han duplicado. Con el gran incremento de los tipos de interés de este período, resulta evidente que la deuda corporativa acumulada es ahora un factor económico adverso de cierta magnitud, y un problema real para muchas empresas concretas. (En 1950, los beneficios netos después de intereses, pero antes del impuesto de sociedades, estaban a un nivel del 30 % en relación con la deuda corporativa, mientras que en 1969 ese porcentaje era sólo del 13,2 %. La ratio en 1970 debe haber sido menos satisfactoria aún.) En conjunto, parece que una parte significativa del 11 % obtenido por los valores empresariales se ha debido al uso de una gran cantidad de deuda nueva, que cuesta un 4 % o menos después de las desgravaciones fiscales. Si nuestras empresas hubieran mantenido el porcentaje de deuda de 1950, su tasa de beneficios sobre el capital accionarial habría caído todavía más, a pesar de la inflación.


Los mercados han valorado que las empresas de servicios públicos han sido las principales víctimas de la inflación, al verse atrapadas entre la gran subida del coste del dinero prestado y la dificultad para subir las tarifas debido a los procesos regulatorios. Este apartado podría ser el lugar idóneo para señalar que el simple hecho de que el coste unitario de la electricidad, el gas y el teléfono haya subido mucho menos que el índice general de precios sitúa a estas empresas en una fuerte posición estratégica de cara al futuro.c Por ley están obligadas a cobrar unas tarifas lo bastante altas para obtener una rentabilidad adecuada por el capital invertido, y este hecho probablemente proteja a sus accionistas en el futuro, tal como ha ocurrido con las subidas de la inflación en el pasado.


Tabla 2.2. Deuda, beneficios y rendimiento del capital de las empresas (1950-1969)




















	

	

	

Beneficios empresariales









	

Año




	

Deuda corporativa neta (miles de millones de $)




	

Antes de impuesto de sociedades (millones de $)




	

Después de impuestos (millones de $)













	

1950




	

140, 2




	

42,6




	

17,8









	

1955




	

212,1




	

48,6




	

27,0









	

1960




	

302,8




	

49,7




	

26,7









	

1965




	

453,3




	

77,8




	

46,5









	

1969




	

692,9




	

91,2




	

48,5












* Beneficios del índice industrial Standard & Poor’s dividido por el promedio del valor nominal para cada año.


** Cifras para 1950 y 1955 de Cottle y Whitman; las de 1960-1969 son de la revista Fortune.


Tabla 2.2. Continuación


















	

	

Porcentaje ganado sobre el capital









	

Año




	

Datos S&P* (%)




	

Otros datos** (%)













	

1950




	

18,3




	

15,0









	

1955




	

18,3




	

12,9









	

1960




	

10,4




	

9,1









	

1965




	

10,8




	

11,8









	

1969




	

11,8




	

11,3












Todo esto nos devuelve a la conclusión de que el inversor no tiene ningún motivo razonable para esperar una rentabilidad superior al 8 % con una cartera de acciones ordinarias tipo DJIA, adquiridas a los precios de finales de 1971. Pero, incluso si estas expectativas se quedaran cortas en comparación con los datos reales, tampoco estaría justificado aplicar un programa basado en la inversión exclusiva en acciones. Si algo podemos dar por sentado de cara al futuro es que los beneficios y el valor anual de una cartera de acciones nunca va aumentar a un porcentaje constante del 4 %, ni tampoco de cualquier otra cifra. Según las memorables palabras del anciano J. P. Morgan, «fluctuarán».44 Eso quiere decir, en primer lugar, que un comprador de acciones ordinarias a los precios de hoy —o de mañana— corre un riesgo real de obtener unos resultados insatisfactorios durante un cierto período de años. General Electric (y el propio DJIA) tardó veinticinco años en recuperar el terreno perdido después de la debacle de 1929-1932. Además, si el inversor concentra toda su cartera en acciones ordinarias tiene muchas probabilidades de acabar engañado y confundido, ya sea por unas emocionantes subidas o por unas angustiosas pérdidas. Una observación que resulta particularmente válida si su proceso de razonamiento está muy vinculado a la expectativa de un aumento de la inflación. Porque entonces, ante la aparición de un nuevo mercado alcista, no interpretará ese gran avance como una señal de peligro que avisa de una inevitable caída, ni tampoco como una oportunidad para cosechar unos bonitos beneficios en efectivo, sino más bien como una reivindicación de su hipótesis sobre la inflación, y como una razón más para seguir comprando acciones, sin tener en consideración que el nivel del mercado es muy elevado o que la rentabilidad por dividendos es muy baja. Ese camino sólo conduce a la desgracia.



ALTERNATIVAS A LAS ACCIONES ORDINARIAS PARA PROTEGERSE DE LA INFLACIÓN



La política estandarizada entre todas las personas del mundo que desconfían de su propia moneda ha sido comprar y almacenar oro. Para los ciudadanos estadounidenses, esa política va en contra la ley desde 1935; y por suerte para ellos. En los últimos treinta y cinco años, el precio del oro en el mercado libre ha pasado de 35 dólares por onza a 48 dólares en 1972; una subida de sólo el 35 %. Pero, durante todo este tiempo, el propietario de oro no ha obtenido la menor rentabilidad por su capital, y en cambio ha incurrido en un gasto anual por su almacenamiento. Evidentemente, habría obtenido un resultado mucho más positivo si hubiera puesto su dinero en una cuenta de ahorro remunerada, a pesar del aumento del índice general de los precios.


Este fracaso práctico del oro como salvaguarda ante una pérdida de poder adquisitivo del dólar debería generar serias dudas sobre la capacidad del inversor normal para protegerse contra la inflación poniendo su dinero en «cosas».45 Muy pocas categorías de objetos valiosos han tenido subidas importantes de su valor de mercado a lo largo de los años, ya sean los diamantes, los cuadros de los grandes maestros, las primeras ediciones de libros, los sellos y monedas raros, etcétera. Pero en muchos de estos casos, quizá en la mayoría, parece haber un componente de artificialidad, de inseguridad o incluso de irrealidad sobre los precios estimados. En cierto sentido, resulta difícil pensar en pagar 67.500 dólares por un dólar estadounidense de plata fechado en 1804 (y ni siquiera acuñado ese mismo año) y verlo como una «operación de inversión».d Reconocemos que, en este caso, estamos muy lejos de nuestra área de especialización. Entre nuestros lectores, muy pocos van a sentirse seguros y protegidos si se adentran en estas aguas.


Desde hace tiempo, la propiedad de bienes inmuebles se considera como una buena cobertura a largo plazo, que además incluye una buena ración de protección contra la inflación. Por desgracia, el valor de los bienes inmuebles también está sujeto a grandes fluctuaciones; pueden cometerse graves errores por su ubicación, el precio pagado, etcétera; y siempre hay trampas en las artimañas de los vendedores. Por último, la diversificación no es una opción práctica para el inversor que tiene un capital moderado, salvo por distintos tipos de participaciones con terceras personas, y siempre con los riesgos asociados a las nuevas promociones; lo que no es muy diferente a la titularidad de acciones ordinarias. Pero aquí tampoco estamos en nuestra área de especialización. Todo lo que podemos aconsejar al inversor es que «se asegure de que la casa es suya antes de entrar».



CONCLUSIÓN



Como es natural, volvemos a la política recomendada en el capítulo anterior. Aunque sólo sea por las incertidumbres del futuro, el inversor no puede permitirse poner todo su dinero en la misma cesta; ni en la cesta de los bonos, a pesar de la elevada e inaudita rentabilidad que la renta fija ha ofrecido en los últimos tiempos, ni tampoco en la de las acciones, a pesar de las perspectivas de una inflación prolongada.


Cuanto más depende el inversor de su cartera y de los ingresos que obtiene de ella, más necesario es para él protegerse de los sucesos inesperados y desconcertantes que puedan ocurrir en esta etapa de su vida. Resulta evidente que el inversor conservador debe tratar de minimizar los riesgos. Estamos convencidos de que los riesgos asociados a comprar, por ejemplo, un bono de una compañía telefónica con una rentabilidad cercana al 7,5 % son inferiores a los que comporta comprar el DJIA a 900 puntos (o cualquier otro índice equivalente de acciones). Pero la posibilidad de una inflación generalizada sigue ahí, y el inversor debe tener algún tipo de protección frente a sus efectos. No hay ninguna garantía de que el componente de acciones vaya a proteger al inversor de manera adecuada frente a la inflación, pero debería proporcionarle una mayor cobertura que la parte destinada a los bonos.


Esto fue lo que dijimos sobre la cuestión en la edición de 1965 (p. 97), y hoy volveríamos a escribir lo mismo:


Debería ser evidente para el lector que no mostramos el menor entusiasmo por las acciones ordinarias a estos niveles (892 para el DJIA). Por las razones que ya hemos expuesto, creemos que el inversor defensivo no puede permitirse carecer de un porcentaje considerable de acciones ordinarias en su cartera, ni siquiera cuando las vemos como el menor de dos males; el mayor serían los riesgos asociados a una cartera exclusiva de bonos.









Comentario al capítulo 2


Un nickel ya no vale ni un centavo.46,47


YOGI BERRA


Para los inversores, la inflación no es suceso aislado. Es su entorno natural.


Esta verdad se ha olvidado con gran facilidad durante demasiado tiempo, de 2009 a 2020, cuando el coste de la vida —al menos según el sistema de medición de muchos gobiernos— apenas se ha movido.


Pero la inflación nunca muere. El truco, para los inversores inteligentes, es defenderse de ella sin reaccionar de una forma excesiva.




La ilusión del dinero


Los inversores tienden a reaccionar de manera muy exagerada ante un fuerte repunte de la inflación a corto plazo, mientras que lo hacen de forma insuficiente ante una mínima subida de los precios a largo plazo. La mayoría de nosotros somos víctimas de un error de percepción fundamental, que los psicólogos describen como «la ilusión del dinero».


Vamos a imaginarnos a tres personas: Amelia, Bella y Charlotte. En momentos diferentes, cada una recibe en herencia 500.000 dólares y gasta toda la cantidad en comprar una casa, para venderla un año después.


Durante el año en que Amelia tuvo la casa en propiedad, una profunda deflación redujo el coste de la vida un 25 %. Al final de ese mismo año, vendió la casa por 385.000 dólares, o un 23 % menos de lo que le costó.


Durante el año en que Bella tuvo la casa en propiedad, el coste de la vida no cambió: no hubo inflación ni deflación. Al final de ese mismo año, vendió la casa por 495.000 dólares, un 1 % menos de lo que pagó por ella.


Durante el año en que Charlotte tuvo la casa en propiedad, la inflación se disparó un 25 %. Al final de ese mismo año, vendió la casa por 615.000 dólares, o un 23 % más de lo que pagó por ella.


¿Quién cerró el mejor trato? ¿Y quién el peor?


Los estudios y encuestas indican que la mayoría de la gente piensa que Charlotte cerró el mejor trato, seguida de Bella y, en el último lugar, Amelia.


Sin embargo, Amelia fue quien cerró el mejor trato de las tres. Es la única que salió ganando después de los cambios en el coste de la vida. Los bienes y los servicios bajaron un 25 %, pero ella vendió su casa por sólo un 23 % menos de lo que le costó; por lo tanto, era un 2 % más rica.


Llevar a cabo los ajustes por los cambios en el coste de la vida requiere un esfuerzo mental adicional, mientras que el precio nominal —sin ajustarse a la inflación— es obvio, simple y llamativo. Es difícil ignorar que 615.000 dólares es una cifra mucho mayor que 500.000 dólares. Sólo si te detienes un momento y piensas sobre la cuestión (o si usas una calculadora), te darás cuenta de que Charlotte debería haber vendido su casa por 625.000 dólares para cubrir la inflación.48


De modo similar, los inversores suelen olvidar que las cifras que casi siempre se mencionan para describir la rentabilidad de una inversión no están corregidas en función de la inflación. Si asumimos que el coste de la vida tiende a subir un mínimo de un 3 % anual a largo plazo, deberías adoptar la costumbre de restar ese 3 % anual a cualquier rentabilidad prevista. Una persona que anticipa una subida media de las acciones del 10 % está diciendo en realidad que no espera una rentabilidad superior al 7 % anual, después de descontar la inflación.


Para ser un inversor inteligente, debes contrarrestar la ilusión del dinero. Márcate unas expectativas realistas descontando siempre de la rentabilidad prevista la probable tasa de inflación.






¿VENTAJA O COBERTURA?



¿Cuáles son los activos financieros que ofrecen una mejor protección contra la inflación?


Cuando la inflación se dispara, la alarmante retórica asociada puede cegarte y llevarte por una lógica errónea, así que debes estar seguro de basar tus decisiones en los datos, y no en las noticias y columnas de opinión.




Eres un huevo


Mientras piensas en tu mecanismo de defensa frente a la inflación, reparte tus activos en tres cestas mentales.


El capital financiero consiste en el efectivo, los bonos, las acciones, los valores inmobiliarios cotizados, las materias primas y otros activos comercializables. Algunos protegen mejor que otros frente a la subida del coste de la vida. Para protegerte de la inflación, el capital financiero debe ser líquido, o convertible en efectivo de una forma rápida y sencilla.


El capital humano es el valor en el presente de todos los ingresos que producirán tu trabajo, tu carrera profesional y tu educación. Al volver a la universidad para sacarte un grado nuevo, estudiar para una certificación profesional, adquirir el dominio de una nueva competencia esencial, hacer más horas aceptando un trabajo a tiempo parcial o empezar tu propio negocio, puedes incrementar tu capital humano y acelerar el crecimiento de tus ingresos totales para que superen con creces la tasa de inflación. No inviertas una parte demasiado importante de tu capital financiero en el mismo sector donde se concentra el capital humano. (Cuando tienes la precaución de no poner todos los huevos en la misma cesta, recuerda que también debes incluirte entre los huevos.)


El capital físico son tus posesiones materiales: vivienda, coches, tierras de cultivo o terrenos forestales, artículos de colección valiosos como el arte, las antigüedades, el vino, las joyas, las monedas o los sellos. A lo largo de las décadas, e incluso de los siglos, algunos activos físicos o «reales» han mantenido su valor durante los períodos inflacionarios, sobre todo cuando son de alta calidad. Sin embargo, no generan ingresos.


No olvides tener en cuenta el capital físico y el humano cuando estés buscando una protección contra la inflación. De otro modo, la máquina de propaganda de la industria de la inversión te obligará a centrar toda la atención en el capital financiero. Por esa vía, te meterán miedo para que compres unos fondos diseñados para lucir muy bien —y generar unas elevadas comisiones— cuando la inflación se dispara. Muchos de esos fondos no son líquidos o no generan ingresos, lo que limita su utilidad cuando la inflación arremete con fuerza.





Los asesores financieros y demás vendedores de productos de inversión rara vez recuerdan a los clientes una verdad muy simple que Graham quiso destacar con mucha claridad: un activo que sirva para protegerse de la inflación siempre debería obtener una rentabilidad más elevada cuando sube el coste de la vida. Por definición, entonces, debe reportar una rentabilidad más baja cuando la tasa de inflación se reduce.


Un activo que se comporta muy bien tanto cuando la inflación está disparada como cuando no lo está sería algo parecido al paraíso de los inversores. Y también es imposible. Wall Street no es Shangri-la.



LA PROTECCIÓN NO ES GRATUITA



Para cubrirte frente a la inflación, debes pagar un precio, tal como haces para asegurar un coche, una vivienda o una vida. A continuación encontrarás los métodos más habituales para protegerse de la inflación (y todos tienen un coste):




	
El oro ha actuado como reserva de valor desde hace mucho tiempo. La misma cantidad de oro que un centurión romano ganaba cada año durante el mandato del emperador Augusto (27 a. C.-14 d. C.) cubriría un año de sueldo de un capitán del ejército de Estados Unidos más de dos mil años después.49Sin embargo, de 1900 a 2022, el oro ha ofrecido una rentabilidad media inferior al 0,8 % anual después de descontar la inflación; sólo un poco mejor que el efectivo.50 Si hubieras invertido 1.000 dólares en oro el 1 de enero de 1900, habrías cerrado el año 2022 con unos 2.500 dólares; en comparación con los 7.800 dólares en bonos y los más de 2 millones de dólares en acciones si hubieras puesto esos mismos 1.000 dólares en una de estas dos categorías.

Por el camino, el precio del oro ha subido y bajado de una forma tan errática como las acciones, por lo que en muchos momentos se ha quedado por debajo de la inflación. En 2021, mientras se disparaba el coste de la vida, el oro cayó un 3,5 %; en 2022, con la inflación batiendo todos los récords modernos, el metal precioso perdió un 0,4 %. En 2023, mientras la inflación bajaba, el oro subió un 13 %.

A muy largo plazo, el oro ha sido una buena manera de conservar el poder adquisitivo. A un plazo más corto, no es un método fiable para protegerse de la inflación.




	
Los i-bonos (o i-bonds) son un producto de ahorro emitido por el gobierno de Estados Unidos cuyo tipo de interés se ajusta dos veces al año para reflejar el incremento oficial de los precios al consumo. En esencia, están libres de riesgos: el Tesoro de Estados Unidos te garantiza la devolución del dinero que has invertido en un primer momento, más cualquier porcentaje de inflación que se haya producido por el camino. Eso significa que los i-bonos conservan su poder adquisitivo hasta treinta años después, sin que importen los daños provocados por la inflación. (Sin embargo, la rentabilidad nunca aumentará por encima de la tasa de inflación.)Los i-bonos también tienen ventajas fiscales. Sin embargo, no te será sencillo invertir más de 10.000 dólares al año, sólo pueden comprarse en la web TreasuryDirect.gov, y no vas a poder adquirirlos si no eres ciudadano estadounidense o residente legal en el país. No puedes vender los i-bonos durante el primer año, y perderás tres meses de intereses si los vendes en los primeros cinco años. Aunque ofrecen una excelente protección contra la inflación, los i-bonos no son completamente líquidos y es difícil adquirirlos en grandes cantidades.51




	
Los bonos vinculados a la inflación también pueden ayudar a amortiguar el aumento del coste de la vida. Llamados «valores del Tesoro protegidos contra la inflación» (Treasury inflation protected securities, TIPS) en Estados Unidos, muchos otros gobiernos de Europa, Asia e Hispanoamérica también emiten sus propios «bonos indexados». Esos bonos ajustan de forma automática el principal —la cantidad que el emisor te devolverá cuando llegue la fecha de vencimiento— a medida que la inflación sube y baja.Por desgracia, los bonos vinculados a la inflación pueden llevar un importante sobreprecio y son hipersensibles a los cambios en los tipos de interés. En 2022, los TIPS de Estados Unidos perdieron un 11 %, y los TIPS a más largo plazo, que vencen a treinta años, cayeron más de un 40 %.

A comienzos de 2024, sin embargo, los TIPS estadounidenses a largo plazo ofrecían a los inversores la oportunidad de obtener una rentabilidad garantizada de un mínimo de un 2 % anual, después de descontar la inflación, durante los siguientes treinta años. Aunque se trata de un incremento porcentual modesto sobre el creciente coste de la vida, ese precio equivalía al de una póliza de seguros a largo plazo con absolutas garantías.

Si te acercas a la jubilación, un momento en que tus ingresos salariales desaparecerán y el valor de tu capital humano disminuirá, los bonos protegidos frente a la inflación son un método ideal para garantizar que tu capital financiero sobrevive al aumento del coste de la vida a medida que envejeces.52




	
Los bienes inmuebles son un refugio; aunque no van a protegerte tan bien de la inflación como pensabas. Entre 1890 y 2014, la tasa media de crecimiento de los precios de la vivienda en Estados Unidos fue de un 0,3 % anual después de descontar la inflación, según el economista de la Universidad de Yale Robert Shiller.53Tu casa es un hogar, no una cobertura. Y los bienes inmuebles comerciales (locales y oficinas) son tan sensibles a la subida de los tipos de interés que sólo ofrecen una protección parcial frente a la inflación.




	
Las acciones se comportan bien cuando el coste de la vida sube de una forma moderada, hasta un 4 % anual. Sin embargo, cuando la inflación llega a los dos dígitos, como ocurrió en Estados Unidos en las postrimerías de las dos guerras mundiales y a finales de la década de 1970, las acciones tuvieron un comportamiento terrible, ya que las pérdidas reales rondaban de media el 7 % anual. Lo mismo podría decirse sobre el resto del mundo durante más de un siglo, ya que las acciones han obtenido una rentabilidad media real inferior al 1 % anual cuando la inflación supera el 7,5 %, con unas pérdidas reales cercanas al 10 % anual cuando la subida del coste de la vida alcanza porcentajes de dos dígitos.Todo esto no quiere decir en ningún caso que debas evitar las acciones. Un activo no tiene que ofrecer una buena rentabilidad en todo momento para conseguir un buen rendimiento a largo plazo. Cuando la tasa de inflación sube muy deprisa y de una forma considerable, las acciones pueden incurrir en graves pérdidas que quizá no recuperen en varios años. Sin embargo, a muy largo plazo y a lo largo de la historia, las acciones siempre han superado los incrementos de los precios al consumo.54

Durante un repunte de la inflación, el (casi) seguro descenso a corto plazo del valor de mercado de las acciones es uno de los precios a pagar por poder aprovechar su mayor rentabilidad a largo plazo.

Los cambios en el coste de la vida dependen del momento y del país, por lo que tiene sentido dedicar una parte sustancial de la cartera a empresas cuyas acciones cotizan en otros mercados distintos a los de tu lugar de residencia. Pueden proporcionar una fuente de ingresos gracias a unos activos que no sufrirán una pérdida de valor tan acusada por culpa de la inflación.




	
El bitcoin se ha presentado en estos últimos años como una especie de Terminator digital que puede pulverizar la inflación. Eso se debe en parte a que la oferta de la criptomoneda está limitada a 21 millones de unidades; una vez que se cree la última, ya no habrá ninguna más; lo que significa que el valor del bitcoin no puede diluirse por un exceso de emisión.En cambio, la oferta de las divisas convencionales, que emiten los Estados, es potencialmente ilimitada, lo que con el tiempo degrada su valor. Alimentado en buena medida por este tipo de retórica, el bitcoin ganó un 94 % en 2019, un 308 % en 2020 y un 57 % en 2021, según Bitwise Asset Management.

Sin embargo, el bitcoin no empezó a cotizar en los mercados hasta julio de 2010. No pueden extraerse conclusiones irrefutables sobre su rentabilidad a partir de una historia tan breve, en especial porque la inflación ha sido muy baja durante casi todo ese período.

Y en 2022, mientras la inflación se disparaba, el precio del bitcoin bajó mucho más que el de otros activos, ya que perdió casi dos tercios de su valor. Justo en el momento en que los inversores necesitaban con más urgencia protegerse de la inflación, el bitcoin se desinfló. En 2023, cuando la inflación se redujo, el bitcoin se disparó más de un 156 %; una vez más, no se comportó como debería hacerlo una salvaguarda contra la inflación.

¿El bitcoin seguirá ofreciendo una elevada rentabilidad? 

Ésa es la pregunta que se hace todo el mundo. Más adelante podría aparecer una criptomoneda más avanzada y que dejara obsoleto el bitcoin, aunque esta opción parece poco probable. Las actualizaciones de software podrían incluir un fallo crítico que socavara la confianza en el activo. Los bancos centrales podrían introducir sus propias monedas digitales, lo que marginaría el bitcoin. O su precio podría entrar en una caída prolongada que se retroalimente y que reduzca mucho el atractivo de la red Bitcoin. 

En lugar de pensar en el bitcoin como si fuera dinero real, es mejor verlo como un bien escaso y coleccionable que también puede actuar como una moneda, de forma similar al oro. Poseer un objeto tan raro proporciona orgullo y placer a los coleccionistas, incluso si el artículo deja de estar de moda. Esta interpretación indicaría que el bitcoin puede retener una parte del valor incluso si nunca llega a aceptarse del todo como moneda.

¿Y hasta dónde puede llegar su valor? El bitcoin podría convertirse en una reserva de valor tan estable, a lo largo de los siglos, como el oro. O bien podría asemejarse a una obra de arte excepcional, cuyo valor tiende a subir con el paso del tiempo, pero con fluctuaciones extremas a lo largo del camino. O bien el bitcoin podría acabar convirtiéndose en un fenómeno tan efímero con los Beanie Babies, los Cabbage Patch Kids o las Pet Rocks, juguetes cuyos precios tocaron techo hace varias décadas en medio de una fiebre compradora, y que después nunca volvieron a recuperarse.

Warren Buffett ha comentado con cierta sorna que si estuviera dando un curso sobre valoración de activos, en el examen final preguntaría cuánto vale una empresa de internet especulativa. «Y suspendería a cualquiera —bromeó— que me diera una respuesta.»

Por la misma razón, el bitcoin podría llegar a valer un día más de 1 millón de dólares… o prácticamente cero. La apuesta podría salir a cuenta, pero al contemplar la breve historia y la fuerte volatilidad del bitcoin, su eficacia como protección frente a la inflación aún no está demostrada.




	
Las materias primas (o commodities) son una protección bastante popular, pero imperfecta. Los fondos más importantes dedicados a las materias primas subieron de un 20 a un 30 %, o incluso más, en 2022, unos porcentajes que superaron con claridad el incremento de los precios al consumo.Sin embargo, la rentabilidad de cada materia prima varía muchísimo a lo largo del tiempo. El carbón subió un 161 % en 2021, después perdió un 48 % en 2022 y otro 10 % en 2023. El litio perdió un 55 % en 2019, cayó otro 38 % en 2020, y después subió un extraordinario 443 % en 2021 y otro 72 % en 2022; pero en 2023 se hundió un espantoso 81 %.

La popularidad de las materias primas en estos últimos años puede haber distorsionado los mercados, lo que ha socavado su capacidad de combatir la inflación futura. A largo plazo, una inversión de un dólar en acciones de empresas estadounidenses en 1871 habría crecido hasta llegar a 1.896 dólares a finales de 2022. En materias primas, sólo habría crecido hasta 744 dólares.55







En resumen, no existe ningún activo que por sí solo ofrezca una protección completa frente al aumento del coste de la vida. Si complementas una cartera de acciones con una buena ración de bonos protegidos contra la inflación, puedes custodiar tu capital financiero en un castillo mucho más sólido y resistente. Y el capital físico y humano también podrían echarte una mano.









Capítulo 3


Un siglo de historia de la bolsa: el nivel de los precios de las acciones a comienzos de 1972


Una cartera de acciones ordinarias sólo es una pequeña muestra representativa de esa inmensa y formidable institución conocida como «la bolsa». La prudencia aconseja formarse una idea clara de la historia de la bolsa, sobre todo en lo que respecta a las grandes fluctuaciones de los precios y las distintas relaciones entre el valor de las acciones en conjunto y sus dividendos y beneficios. Con esta información, el inversor puede estar en la posición de hacerse una idea muy válida sobre los atractivos y los peligros de los niveles del mercado a medida que aparecen en momentos distintos. Por simple coincidencia, los datos estadísticos de calidad sobre los precios, los beneficios y los dividendos se remontan sólo cien años, a 1871. (Los datos no son tan completos y fiables durante la primera mitad del período como durante la segunda, pero nos sirven.) En este capítulo, presentaremos las cifras de una forma muy resumida y con dos objetivos en mente. El primero es presentar de manera general el camino que han seguido las acciones en su avance subyacente durante los muchos ciclos del siglo pasado. El segundo es observar la situación a partir de las medias registradas en períodos de diez años, no sólo en los precios de las acciones, sino también en los beneficios y los dividendos, para exponer las diversas relaciones entre tres factores importantes. Con un material tan rico como telón de fondo, pasaremos a analizar el nivel de los precios de las acciones a comienzos de 1972.
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