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Recuerdo cuando me interesó la inversión en valor por allá en el lejano 2013. Mi padre me había regalado dos libros que todavía son relevantes: Buffettología y El inversor inteligente. Con ellos aprendí las bases de esta filosofía, desde la visión de uno de los discípulos más populares de Benjamin Graham, Warren Buffett, hasta los fundamentos creados por Graham.


Quedé encantado con la mentalidad y la forma de pensar del value investing. Ese mismo año descubrí The Manual of Ideas, una newsletter o boletín (sí, antes de la era de Substack) muy completo que publicaba listas de ideas clasificadas por estilo, análisis de compañías interesantes y entrevistas con gestores de todo el mundo.


En aquel entonces no estaba suscrito, pero ya conocía la calidad y la reputación del trabajo que John Mihaljevic y su equipo ofrecían a la comunidad. Investigando un poco descubrí que él había publicado El manual de ideas, el libro homónimo de la newsletter, originalmente publicada en inglés.


Conseguí una copia y quedé sorprendido por el contenido: por fin entendía, con claridad y estructura, los distintos estilos dentro de la inversión en valor. Mihaljevic, tras entrevistar a cientos de gestores de diferentes países, muestra en estas páginas cómo encontrar y analizar oportunidades muy diversas. Pero quizá lo más valioso, querido lector, es que el libro te ayuda a desarrollar la mentalidad adecuada para ser un inversor de largo plazo y no caer en el cortoplacismo que tanto domina hoy. Además, descubrirás —como me ocurrió a mí— distintos caminos dentro del value investing: compounders, empresas de calidad, deep value, situaciones especiales, micro caps y small caps.


Años después, la vida me llevaría a dirigir la versión en español de MOI Global (antes una newsletter, hoy una comunidad internacional). Por eso este libro tiene para mí un significado especial: fue parte de mis comienzos y ahora es una valiosa guía de mi trabajo cotidiano.


Con el creciente interés por la inversión en valor en el mundo hispanohablante, es un enorme acontecimiento que este clásico aparezca, por fin, en español. Estoy seguro de que una nueva generación de inversores aplicará sus principios con la misma curiosidad y disciplina que inspiraron a Benjamin Graham hace casi cien años.


El autor de El manual de ideas, John Mihaljevic, nos muestra distintos estilos, enfoques y caminos posibles. Pero, al final, eres tú quien elige el que mejor encaja con tu personalidad y tu manera de ver el mundo.


EZRA CRANGLE
MOI Global en Español
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Cuando John me pidió que escribiera el prólogo de su libro, me sentí tan halagado y honrado que acepté de inmediato. Lo hice porque respeto el trabajo de John y valoro profundamente el intercambio intelectual, así como todo lo que he aprendido a lo largo de los años leyendo sus artículos en la newsletter El Manual de Ideas.


John aporta un auténtico espíritu de investigación a su trabajo y exhibe una verdadera sed de conocimiento y comprensión en su empeño por convertirse en un mejor inversor. Más importante aún —y como muestra de una gran generosidad—, no guarda ese conocimiento para sí mismo. Al contrario, comparte sus ideas y actúa de esta forma como un excelente ejemplo al mostrar cómo aprende al interactuar con otros inversores inteligentes y dedicados.


Observando cómo aprende John, los demás podemos aprender a ser mejores aprendices.


Además, cuenta en la obra parte de su historia personal y cómo llegó a donde está hoy. Después de leer esa sección del libro, creo que coincidirás conmigo en que la búsqueda de aprendizaje, conocimiento y creatividad define, en gran medida, lo que somos y lo que deberíamos ser como seres humanos.


Hay en el trabajo de John un auténtico espíritu de humildad. Él entiende que existen múltiples formas de pensar sobre la inversión y muchos enfoques distintos para determinar cuánto vale un negocio y cómo podría cambiar ese valor en el futuro. Asimismo, acepta que esas respuestas pueden variar según el entorno y el capital que se pretenda invertir.


Como inversor, lo más valioso que hago es leer. He sido un ávido lector toda mi vida y agradezco a mis padres que me inculcaran ese hábito, que me acompaña desde mis primeros recuerdos. Como dijo una vez Charlie Munger, una de las mejores inversiones que puedes hacer es comprar un libro. Según añadió, ello permite recibir, por apenas unos pocos dólares, años y años de trabajo de un autor, todo condensado en un libro hecho para alguien como tú. La verdad es que no podría estar más de acuerdo.


Recomiendo el libro de John porque ofrece ideas, modelos y métodos para pensar de manera sistemática sobre el oficio de invertir. Aunque quienes aspiramos a ser buenos inversores en valor usamos herramientas y enfoques distintos, podemos —y debemos— seguir aprendiendo, adaptándonos y mejorando nuestro trabajo.


Este libro te ayuda precisamente a eso. Cada capítulo aporta ejemplos concretos y debates sobre cómo los inversores de éxito abordan su labor. Invertir con éxito es un trabajo duro y solitario. Toda la información y documentación que uno puede recopilar se refiere al pasado. Sin embargo, las rentabilidades que aspiramos a conseguir llegarán en el futuro, y el futuro es una paradoja, puesto que en parte se parece al pasado, pero también es distinto.


Nuestro reto como inversores es distinguir entre una cosa y la otra. Leer, estudiar y reflexionar sobre los conceptos que John desarrolla en este libro te ayudará en esa tarea.


Espero que disfrutes el desafío.


THOMAS S. GAYNER
Presidente y director de inversiones
Markel Corporation1
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Ha pasado algo más de un cuarto de siglo desde que comencé mi camino como inversor en valor. Durante este tiempo, la literatura dedicada a dicha escuela ha crecido de forma notable, reflejando la evolución y maduración de la disciplina.


A mediados de la década de 1990, la lista de lecturas esenciales para un aspirante a inversor en valor era relativamente corta. Ahí estaban títulos como El inversor inteligente de Benjamin Graham; Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios de Phil Fisher; ensayos clásicos de Peter Lynch, Joel Greenblatt y Seth Klarman; y, por supuesto, las cartas anuales de Buffett y Munger. Eran textos que ofrecían una base sólida, aportando ideas valiosas sobre los principios y la práctica de la inversión.


Hoy, en cambio, uno cuenta con una abrumadora abundancia de títulos dedicados a la inversión en valor. Existe una gran oferta de excelentes libros que cubren un amplio rango de perspectivas y enfoques. Algunos autores, como Pulak Prasad y Simon Kold, introducen al lector en el uso de herramientas analíticas muy potentes. Otros, como William Green, extraen una sabiduría más amplia a partir de las experiencias de grandes inversores.


Sin embargo, tal proliferación de obras plantea su propio desafío: ¿cómo puede orientarse uno en medio de tantos textos y, en última instancia, encontrar las ideas que realmente importan? Para dicha tarea, no se me ocurre mejor guía que El manual de ideas, de John Mihaljevic. Este libro no sólo ha resistido muy bien el paso del tiempo, sino que además se ha consolidado como una hoja de ruta detallada y autorizada sobre los métodos que siguen los mejores inversores del mundo.


John Mihaljevic cuenta con una cualificación única para escribir un libro así. Su trayectoria comenzó con una sólida formación académica en la Universidad de Yale, donde realizó labores de investigación a las órdenes del economista James Tobin, ganador del Premio Nobel y conocido por su innovador trabajo sobre la llamada q de Tobin. John también cuenta con la certificación CFA, es exbanquero de inversión y, lo que es más importante aún, un excelente inversor por derecho propio.


Además, El manual de ideas se ve enriquecido por el trabajo de John en MOI Global, la comunidad que fundó para conectar a algunos de los mejores inversores del mundo y aprender de ellos. A lo largo de las últimas dos décadas, John ha destilado cuidadosamente las estrategias, marcos y filosofías de estos líderes de pensamiento, condensando su sabiduría para beneficio de quienes estudian la inversión.


Pero lo que realmente distingue esta obra de las demás es su amplitud y profundidad, que alcanzan cotas sin duda excepcionales. El libro explora una amplia gama de estrategias para generar ideas de inversión, desde el tipo de situaciones especiales defendidas por Daniel Loeb hasta los métodos cuantitativos planteados por Joel Greenblatt. John no se limita a describir tales estrategias: además, proporciona al lector herramientas prácticas para aplicarlas, haciendo accesibles conceptos que, realmente, son complejos tanto para los principiantes como para los inversores experimentados.


La vigencia del libro a lo largo del tiempo se explica por su capacidad para trascender modas y ciclos de mercado. A través de ideas derivadas de entrevistas exclusivas con un amplio abanico de grandes asignadores de capital (caso de Tom Gayner, Howard Marks y François Rochon, entre otros), el lector obtiene información relevante sobre cuestiones como el gobierno corporativo, la creación de valor para el accionista y otros temas clave. Estas lecciones, combinadas con la exploración de diferentes estilos de inversión, ofrecen una visión integral que va mucho más allá de la mera selección de acciones.


Esta nueva edición se apoya en una base muy sólida, pero además incorpora ejemplos recientes y análisis actualizados, lo que ayuda a mantener su relevancia en un mundo en el que los mercados son cada vez más complejos y volátiles. El énfasis de John por desarrollar un proceso replicable de generación de ideas y de gestión del riesgo resulta especialmente valioso para moverse en el actual paisaje inversor.


Un capítulo completamente nuevo sobre el razonamiento a la inversa muestra a los inversores cómo evitar el fracaso en el camino hacia el éxito inversor, tomando como referencia un concepto muy querido por el fallecido Charlie Munger. John conecta con acierto esta idea tan esencial con otras herramientas y con modelos mentales poderosos, como el pensamiento de primer y segundo nivel de Howard Marks, la inversión basada en expectativas de Michael Mauboussin, los dos sistemas de pensamiento desglosados por Daniel Kahneman, la ergodicidad planteada por Luca Dellanna o la ley de la entropía, vinculada al mundo de la inversión a través de la obra de Christopher Tsai.


Al adentrarse en las páginas de El manual de ideas, el lector comprobará que no se trata sólo de un libro: es una clase magistral. Ofrece claridad, estructura y un enfoque reflexivo sobre la inversión, sirviendo tanto de guía como de fuente de inspiración para quienes se toman en serio su desarrollo como inversores.


En un mundo saturado de información, pero falto de sabiduría, El manual de ideas brilla como un faro para fomentar una cultura en la que la inversión se consolida como una práctica tan disciplinada como bien razonada. El autor recuerda que invertir con éxito no consiste solamente en elegir las acciones correctas, sino en cultivar la mentalidad y el enfoque adecuados.


Por todo ello, animo al lector a acercarse a este libro con curiosidad y espíritu crítico. Las lecciones que contiene no solamente pueden mejorar tu proceso de inversión, sino que también tienen el potencial de transformar tu manera de pensar sobre la inversión misma.


GUY SPIER
Zúrich, Suiza, febrero de 20251
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Aunque la inversión en valor puede ser, en ocasiones, una actividad solitaria, lo cierto es que también ha enriquecido mi vida con numerosas amistades y nuevas experiencias surgidas de esas relaciones. La comunidad de inversión en valor es diversa, dinámica y global. Me siento agradecido de haber estado profundamente implicado en The Zurich Project, un taller para gestores de fondos y asignadores de capital, así como de otras iniciativas como Ideaweek —un encuentro de inversores celebrado regularmente en Saint Moritz—, Latticework —un foro sobre inversión inteligente celebrado en el Yale Club de Nueva York— y MOI Global —una organización de miembros inversores centrada en la investigación.


La filosofía de inversión y de vida de Warren Buffett y del fallecido Charlie Munger ha tenido un éxito extraordinario y han atraído seguidores en todos los continentes, prácticamente en todos los países. Muchos de sus discípulos han aplicado sus propios talentos, sensibilidades culturales y circunstancias particulares para triunfar a partir de sus propias versiones del value investing. Entre ellos se encuentran figuras como Chris Bloomstran en Estados Unidos, Prem Watsa en Canadá, Frank Fischer en Alemania, Guy Spier en Suiza, Francisco García Paramés en España, Daniel Gladiš en la República Checa, Rahul Saraogi en la India, Florian Weidinger en Singapur, Adrian Warner en Australia o Jiro Yasu en Japón.


En MOI Global hemos entrevistado a cientos de gestores de fondos durante más de una década para así preparar la primera —y, posteriormente, la segunda— edición del presente libro. Lo hicimos con el objetivo de captar su visión sobre la generación de ideas. Las páginas que siguen recogen lo que he aprendido como presidente de MOI Global y ofrecen una mirada al proceso de generación de ideas de algunos de los inversores más exitosos de nuestro tiempo. En el proceso, hemos entrevistado a figuras destacadas como Chuck Akre, Chris Davis, Charles de Vaulx, Jean-Marie Eveillard, Tom Gayner, Joel Greenblatt, Howard Marks, Michael Mauboussin, Mohnish Pabrai, Bob Robotti, François Rochon, Chuck Royce, Tom Russo, Guy Spier, Murray Stahl y Ed Wachenheim. Además, hemos obtenido valiosas lecciones a partir de conversaciones con gestores emergentes que, sin duda, liderarán la próxima generación de grandes inversores en valor. Muchas de estas entrevistas en profundidad están disponibles en Latticework.com y en el canal de YouTube de MOI Global.


En los capítulos 1 y 2 el libro se centra en la mentalidad del inversor en valor, marcando distancia respecto a quienes, con demasiada frecuencia, ven las acciones como simples números en una pantalla y no pueden evitar caer en las dinámicas propias de un «concurso de belleza», como describió John Maynard Keynes. En esta línea sostengo que, aplicando el principio de razonar a la inversa o invertir el razonamiento, un inversor se sitúa a sí mismo en posición de lograr buenos resultados simplemente evitando fracasos catastróficos.


Desde el capítulo 3 hasta el 11 analizamos el proceso de generación de ideas de inversión en valor, estructurándolo en torno a nueve categorías: el deep value al estilo Graham, la fórmula mágica de Greenblatt, las small caps de valor, la suma de las partes o valor oculto, los títulos favoritos de los llamados «superinversores», las acciones de «jinetes» (compañías lideradas por grandes gestores), la inversión en situaciones especiales, la compra de acciones de empresas con alto apalancamiento (equity stubs) o el value investing de alcance internacional. Aunque existe cierto solapamiento entre algunas categorías, cada bloque se aborda de forma ligeramente distinta. Se exponen los usos y abusos de cada enfoque de generación de ideas, se proporciona información sobre el proceso de filtrado (screening), yendo más allá de los métodos cualitativos, y se presentan los puntos clave de análisis en cada caso. El resultado es, al mismo tiempo, una guía práctica para generar ideas y una revisión de los principios centrales de la inversión en valor.


Sería imposible mencionar a todas las personas que han influido en mi forma de pensar sobre la inversión. Sin embargo, hay algunos mentores a quienes debo mencionar, como es el caso del fallecido profesor James Tobin, premio Nobel de Economía, que fue increíblemente generoso al permitir que me adentrase en su pensamiento sobre el riesgo y la asignación de activos durante mi etapa como asistente de investigación en Yale.


El también fallecido David Swensen, director de inversiones de Yale, me ayudó a avanzar en el camino de la inversión con un claro sesgo favorecedor del value, todo ello gracias a su seminario, donde reunía a estudiantes y gestores en un entorno único. Guy Spier, CEO de Aquamarine Capital, ha compartido conmigo sus grandes conocimientos sobre la inversión y la vida. Warren Buffett, Charlie Munger, Joel Greenblatt, Tom Gayner y Mohnish Pabrai han sido modelos que seguir, de los que he aprendido especialmente a través de sus escritos y de las interacciones que han ido surgiendo dentro de la comunidad de miembros de MOI Global. Considero que la influencia de todos estos legendarios inversores ha sido clave y agradezco que hayan compartido su sabiduría con la comunidad global dedicada al value investing.


En lo personal, quiero dar las gracias a mis padres por su compromiso, así como a mi querida Judith, por su apoyo, y a mis hijos, Mark, Mia y Mateo, por su espontaneidad y por distraerme cuando más lo necesitaba.


Espero que disfrutes del libro. Te considero un compañero de viaje en la búsqueda de sabiduría, de modo que espero que estés a mi lado a lo largo de toda una vida. No dudes en ponerte en contacto conmigo para compartir tus ideas y comentarios. Me encantará leerte.


Con gratitud,


JOHN MIHALJEVIC
john@moiglobal.com
Zúrich, Suiza, febrero de 2025
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Identifícate como asignador de capital: pon tu capital allí donde sea mejor tratado


El ser humano, criatura viva y creadora, es siempre más importante que cualquier estilo o sistema establecido.


BRUCE LEE


El mercado bursátil es un lugar curioso, porque todos los que participan en él están, de forma más o menos laxa, interesados en lo mismo: ganar dinero. Aun así, no existe un camino uniforme para alcanzar ese objetivo unánime. Puede que estés a apenas unos clics de comprar el popular libro El método Warren Buffett, pero solamente hay un hombre que ha seguido de verdad el camino de Warren Buffett.1 En el mundo de la inversión es bastante difícil tener éxito siendo original, pero, como imitador, lo cierto es que es prácticamente imposible. Cada uno de nosotros debe labrarse un camino personal hacia el éxito inversor, incluso si uno es un profesional del sector.


Dicho esto, grandes inversores como Warren Buffett, Peter Keefe y Howard Marks tienen mucho que enseñarnos —y nosotros tenemos mucho que ganar si aprendemos de ellos—. Una de las enseñanzas clave de los maestros es tan importante como sencilla: poseer una acción representa una participación en la propiedad de un negocio. La Bolsa de valores no es más que un medio más cómodo para canjear esa propiedad por efectivo. Sin una Bolsa, tu condición de propietario del negocio no cambiaría. La facilidad para vender tu participación se vería mermada, sí, pero seguirías siendo capaz de hacerlo, del mismo modo que uno puede vender su coche o su casa en caso de haber tomado tal decisión.


Por desgracia, cuando empezamos a invertir, inevitablemente sufrimos un bombardeo de todo tipo de distracciones que hacen más fácil olvidar la esencia de la propiedad accionarial. Entre tales tentaciones están la cinta del ticker o de cotizaciones de la CNBC, los tertulianos que aparecen omniscientes en la pequeña pantalla, las notas de prensa corporativas pulidas, los gráficos de precios que consolidan o rompen al alza, las estimaciones de analistas superadas y las acciones marcando nuevos máximos. Se siente un poco como vivir en el mundo de Jorge el Curioso, el mono entrañable para quien es «fácil olvidar» los bienintencionados consejos de su amigo. A mi hijo le encantaban las historias de Jorge el Curioso, porque tan seguro como que Jorge se mete en líos era que, al final, encontraría la forma de salir de ellos. Pero esto no siempre ocurre en el caso de los inversores en Bolsa.



INVERSIÓN PASIVA FRENTE A INVERSIÓN ACTIVA



Aún recuerdo el día en que mi patrimonio ahorrado alcanzó la cifra de 100.000 dólares. Había trabajado durante un par de años como analista de investigación en un banco de inversión de San Francisco y conseguí apartar lo que consideraba una cantidad suficiente para sentir que podría ser, a partir de entonces, un hombre libre. La libertad, razoné, sólo era factible si uno no tenía que trabajar para sobrevivir, puesto que, de lo contrario, quedaba forzado a una forma de servidumbre que consistía en cambiar tiempo por comida y techo. Con el dinero ahorrado podría dejar mi trabajo, mudarme a un lugar como Tailandia y vivir de las rentas. Aunque acertadamente elegí no ejercer esa opción de libertad, seguía teniendo que decidir qué hacer con el dinero.


Descarté invertir en fondos de inversión, porque conocía los hallazgos que muestran que la inmensa mayoría de los fondos lo hace peor que el mercado una vez descontadas las comisiones.2 También caí en la cuenta de un hecho a menudo ignorado pero crucial: los inversores tienden a aportar capital a los fondos tras un período de buenos resultados y a retirarlo después de una racha de malos resultados. Esto hace que los resultados reales de los inversores queden muy por detrás de los resultados publicados por los fondos. Los folletos muestran rentabilidades ponderadas a lo largo del tiempo, pero los partícipes cosechan las rentabilidades ponderadas por el capital que invierten en cada momento, que, de hecho, resultan ser típicamente más bajas. Un ejemplo clásico de este fenómeno es el del Munder NetNet Fund, un fondo de inversión centrado en internet que perdió miles de millones de dólares de sus partícipes inversores entre 1997 y 2002. Pese a esas pérdidas, el fondo declaró que durante aquel período su rentabilidad anual compuesta fue positiva, del 2,15 por ciento. ¿La razón? El vehículo gestionaba poco dinero cuando le iba bien a finales de los noventa. Luego, justo cuando entraron miles de millones de capital nuevo, encadenó una dura racha de pérdidas durante tres años.3 Aunque me sentía inmune a la tentación de comprar tras una subida fuerte del mercado y vender tras una caída brusca, pensé que sería más fácil resistirla si sabía exactamente qué acciones poseía y por qué las tenía en cartera. Tener participaciones de un fondo de inversión significaba confiar en que el gestor eligiera las inversiones correctas, pero la confianza tiende a erosionarse tras un período de pérdidas.


Ahora bien, no hay que descartar por completo los fondos de inversión ni los fondos indexados de bajo coste, ya que ofrecen una alternativa aceptable para quienes desean delegar la toma de decisiones de inversión en un tercero. Fondos value como el Fairholme Fund de Bruce Berkowitz, los Longleaf Funds de Mason Hawkins o los llamados fondos UCITS con sede en Europa, como el Fundsmith Equity Fund de Terry Smith, son opciones legítimas para muchos inversores particulares.4 Los inversores con grandes patrimonios y las instituciones cuentan con la opción adicional de invertir en fondos de cobertura o hedge funds, pero muchos de estos vehículos no justifican las elevadas comisiones de gestión y de éxito que suelen cobrar a sus partícipes.


Warren Buffett criticó la estructura de comisiones de los fondos de cobertura en su carta a los accionistas de 2006: «Es un sistema desequilibrado por el que cada año pagas el 2 por ciento de tu capital principal al gestor, aunque no consiga nada —o, dicho sea de paso, aunque te haga perder un buen pellizco—, y, además, pagas el 20 por ciento de tu beneficio si el gestor acierta, incluso si su éxito se debe simplemente a que “la marea sube”. Por ejemplo, un gestor que logra un rendimiento bruto del 10 por ciento en un año se queda con 3,6 puntos porcentuales, 2 puntos “por arriba”, más el 20 por ciento de los 8 puntos residuales, dejando apenas 6,4 puntos porcentuales de retorno real a sus clientes».5


Una pequeña minoría de gestores de hedge funds (fondos de inversión libre o FIL) orientados al value ha decidido alinearse con Buffett en la cuestión de las comisiones, ofreciendo a sus partícipes una estructura similar a la de las sociedades limitadas que Buffett gestionó en los años sesenta. Buffett no cobraba comisión de gestión y sólo aplicaba una comisión de éxito sobre aquellos rendimientos que superaran una tasa mínima anual. Entre los pioneros de este movimiento, pequeño pero creciente, están Guy Spier, de Aquamarine Capital Management (Zúrich, Suiza), o Mohnish Pabrai, de Pabrai Investment Funds (Irvine, California). Este tipo de vehículos otorga, ceteris paribus, una ventaja decisiva a los inversores de largo plazo. La tabla 1.1 muestra las ventajas de una estructura de comisiones favorable para el inversor.


Tabla 1.1. Efecto de las comisiones en la riqueza futura de un inversor partícipe de un fondo de cobertura o hedge fund






















	

 




	

ESTRUCTURA TÍPICA DE COMISIONES DE HEDGE FUND: «2 Y 20»


COMISIÓN DE GESTIÓN: 2 %


COMISIÓN DE ÉXITO: 20 %


RENTABILIDAD MÍNIMA ANUAL: 0 %




	

ESTRUCTURA DE COMISIONES AL ESTILO BUFFETT


COMISIÓN DE GESTIÓN: 0 %


COMISIÓN DE ÉXITO: 20 %


RENTABILIDAD MÍNIMA ANUAL: 6 %









	

Rentabilidad bruta asumida




	

5,0 %




	

10,0 %




	

5,0 %




	

10,0 %









	

Rentabilidad neta obtenida




	

2,4 %




	

6,4 %




	

5,0 %




	

9,2 %









	

Valor bruto de 1 millón de dólares









	

Después de 
10 años




	

1.628.895




	

2.593.742




	

1.628.895




	

2.593.742









	

Después de 
20 años




	

2.653.298




	

6.727.500




	

2.653.298




	

6.727.500









	

Después de 
30 años




	

4.321.942




	

17.449.402




	

4.321.942




	

17.449.402









	

Valor neto de 1 millón de dólares









	

Después de 
10 años




	

1.267.651




	

1.859.586




	

1.628.895




	

2.411.162









	

Después de 
20 años




	

1.606.938




	

3.458.060




	

2.653.298




	

5.813.702









	

Después de 
30 años




	

2.037.036




	

6.430.561




	

4.321.942




	

14.017.777









	

Valor perdido debido a las comisiones









	

Después de 
10 años




	

361.244




	

734.156




	

0




	

182.580









	

Después de 
20 años




	

1.046.360




	

3.269.440




	

0




	

913.798









	

Después de 
30 años




	

2.284.906




	

11.018.84




	

0




	

3.431.625












También consideré invertir mis ahorros en un pequeño grupo de compañías cotizadas que operan como vehículos de inversión de bajo coste, pero alta calidad. Berkshire Hathaway paga a Warren Buffett un salario anual de 100.000 dólares a cambio —probablemente— de las mejores habilidades de asignación de capital del mundo. Buffett no recibe bonus, ni opciones sobre acciones, acciones restringidas ni mucho menos comisiones «a lo hedge fund».6 Parece evidente que los inversores que se plantean invertir en un fondo de cobertura de alto prestigio deberían convencerse primero de que su gestor potencial podrá batir a Buffett. Hacerlo en términos brutos, antes de comisiones, ya es bastante difícil, pero si lo que busca es lograrlo después de comisiones, lo cierto es que las probabilidades disminuyen considerablemente. Por supuesto, comprar una acción de Berkshire no conlleva el mismo halo de privilegio y exclusividad que «ser aceptado» en un hedge fund más reservado.


Berkshire no es el único holding cotizado cuyos directivos están alineados con el accionista y, además, muestran una gran pericia en su gestión. Entre las alternativas disponibles figuran Brookfield Asset Management, Exor, Fairfax Financial, Loews Corporation, Markel Corporation y White Mountains Insurance. Aunque estas empresas cumplen criterios de retribución al estilo Buffett, algunos de estos vehículos cotizados han combinado una retribución al estilo hedge fund con un enfoque de inversión value. Ejemplos de ello son Greenlight Capital Re y Biglari Holdings. Estos fondos de cobertura, que, en cierto modo, operan «disfrazados», pueden acabar ofreciendo una rentabilidad satisfactoria a sus accionistas ordinarios, pero es poco probable que superen a largo plazo, después de comisiones, los retornos de una compañía como Markel, que combina una gestión de inversiones superior con unas comisiones implícitas bajas.


A la luz de los resultados excepcionales a largo plazo y de las bajas comisiones de compañías como Berkshire y Markel, podría ser irracional que cualquier inversor con un horizonte de largo plazo gestione por su cuenta una cartera de acciones. Los gestores profesionales tienen aquí un claro conflicto de interés. Su sustento depende, de forma bastante directa, de convencer a sus clientes de que los resultados pasados de Berkshire o Markel no son indicativos de resultados futuros. Por fortuna para ellos, los reguladores respaldan esta idea, contribuyendo así a fomentar un flujo constante de nuevas entradas en el lucrativo negocio de la gestión de fondos.


Que conste: no voy a juzgar a quienes decidan gestionar por su cuenta sus inversiones en renta variable. Al fin y al cabo, eso fue exactamente lo que hice yo con mis ahorros cuando era analista en San Francisco y, de hecho, es lo que he seguido haciendo desde entonces. Podría decirse que en mi decisión hubo algo de temeridad, pero sin duda hay algunas justificaciones detrás del enfoque «hágalo usted mismo». La primera, que las sociedades de inversión excepcionalmente exitosas, como Berkshire y Markel, rara vez pueden comprarse por un valor neto de los activos, o inferior, lo que implica que cierto reconocimiento de su pericia ya está reflejado en el precio de mercado. Con el tiempo, la rentabilidad para el accionista convergerá con los retornos internos sobre el capital, pero la brecha se acentúa en períodos de tenencia más cortos o cuando se paga una prima inicial elevada sobre el valor neto de los activos. Incluso en una compañía como Berkshire, existe un precio de mercado a partir del cual la inversión deja de ser atractiva.


Además, una de las trampas del éxito inversor es el crecimiento de los activos bajo gestión. Pocos gestores limitan sus activos, y esto es aún más raro entre los vehículos cotizados. Buffett empezó a invertir con menos de 1 millón de dólares hace seis décadas. En cambio, hoy supervisa una compañía con más de 900.000 millones de dólares de valor bursátil. Si Buffett quisiera invertir 9.000 millones —tan sólo el 1 por ciento del valor de mercado de Berkshire— en una sola empresa, no podría elegir una compañía de 1.000 millones de capitalización, de modo que necesitaría encontrar una cotizada con una capitalización de 50.000 millones o más, o bien negociar la compra del negocio entero. Buffett es de los pocos grandes asignadores de capital que admiten abiertamente que el tamaño perjudica la rentabilidad de sus inversiones. Otros muchos van «evolucionando» en su visión —no por casualidad— a medida que sus activos crecen. Entre los argumentos figuran el mayor y mejor acceso a los directivos de las empresas, la capacidad de estructurar operaciones privadas con un reparto de costes que parte de una base de activos mayor, etc. Créete a Buffett cuando afirma que esas ventajas palidecen frente al inconveniente de un conjunto menguante de oportunidades de inversión. Si gestionas 1 millón, o incluso 100 millones, invertir en compañías demasiado pequeñas ofrece una oportunidad de oro a los superinversores a la hora de batir al mercado. Buffett coincide: «Si hoy gestionara 1 millón de dólares, o 10 millones, ya puestos, estaría totalmente invertido. Cualquiera que diga que el tamaño no perjudica la rentabilidad de la inversión está simplemente vendiendo lo que interesa a su negocio. Las tasas de rentabilidad más altas que he conseguido fueron en los años cincuenta. Arrasé al Dow. Tendrías que ver los números. Pero claro, yo entonces invertía calderilla. Es una ventaja estructural enorme no tener mucho dinero. Creo que podría lograr un 50 por ciento de rentabilidad anual con un capital de 1 millón. No, quita el podría: te lo garantizo».7 ¿Corolario? Cuando los pequeños inversores destinan capital a mega caps como Apple o Amazon renuncian voluntariamente a una ventaja estructural clave: la posibilidad de invertir en empresas pequeñas.


En la misma línea que Buffett, y en referencia a las ventajas únicas de una base de activos invertibles pequeña, Eric Khrom, socio director de Khrom Capital Management, describe del siguiente modo el razonamiento empresarial que expuso a sus socios desde el principio: «El hecho de que empecemos tan pequeños me permitirá pescar en una charca muy pequeña a la que los grandes pescadores no puedan ir. Así que, aunque soy un poco “hombre orquesta”, no tengo que imaginarme compitiendo con firmas mucho más grandes que yo, porque, de todos modos, ellos no pueden mirar lo que yo miro. Nos iremos a las micro caps mucho más pequeñas y con muchas ineficiencias».8


El último argumento para elegir nuestras propias inversiones en acciones nos lleva al concepto de asignación de capital. Contrariamente a la visión cada vez más extendida de que la Bolsa no es más que un casino de lujo, lo cierto es que, en una economía capitalista, el mercado está llamado a fomentar la asignación de capital a usos productivos. Las empresas que aportan valor a sus clientes y obtienen retornos aceptables sobre el capital invertido deberían poder captar capital para expandirse, y las que obtienen retornos insuficientes deberían ver negada esa financiación. Un mercado que funcione adecuadamente contribuye así al proceso de creación de riqueza, acelerando el crecimiento del ahorro, la inversión y el PIB. Si el papel del mercado es asignar capital a sus usos más productivos, resulta evidente que unas pocas decenas de grandes inversores no pueden hacer el trabajo ellos solos. Simple y llanamente, hay demasiadas empresas que evaluar. Al hacer el trabajo que los superinversores deben dejar de lado por falta de ancho de banda, nos colocamos en posición de obtener una compensación justa, con un buen desempeño inversor. Esta forma de concebir la asignación de capital enlaza con el punto anterior referido a la capacidad de invertir en compañías que son demasiado pequeñas para los superinversores. Podemos dar por hecho que Buffett y otros asignarán capital a mega caps como Apple cuando esas compañías lo merecen. En cambio, empresas como Sibanye-Stillwater y Maha Energy pueden verse faltas de capital, aun cuando sea posible dar un uso productivo a dichos recursos. Así, los pequeños inversores pueden cubrir ese hueco y ganar dinero, siempre que acierten en sus juicios de asignación de capital.



EL PAPEL DEL ASIGNADOR DE CAPITAL



No sorprende que el inversor más rico del mundo sea un asignador de capital y no un seguidor de tendencias, un inversor temático o un trader intradía. Buffett es famoso por su estrategia de comprar y mantener (buy and hold), seña de identidad tanto de las inversiones de cartera de Berkshire como de los negocios que posee por completo en cartera. Buffett se fija en los negocios subyacentes, no tanto en el desempeño de las acciones, para lograr una capitalización compuesta superior a largo plazo. Comprar barato no es lo que ha generado sus retornos de largo plazo: simplemente los ha reforzado.


Hace muchos años, Buffett levantó cejas en la comunidad inversora cuando compró acciones de Coca-Cola a un múltiplo de beneficios que algunos consideraban propio de inversores «adolescentes». La mayoría de los inversores value no entendían por qué Buffett lo consideraba una ganga. Buffett estaba asignando capital a un negocio superior, pagando a cambio un precio justo. Sabía que Coca-Cola le permitiría recuperar el capital desplegado a una tasa alta durante mucho tiempo. No necesitaba una gran expansión del PER para que la inversión en Coca-Cola diera sus frutos.


De forma similar, el inversor value Joel Greenblatt pagó aproximadamente unas veinte veces el beneficio anual de Moody’s cuando la agencia de calificación de deuda salió a Bolsa en el año 2000. Greenblatt estaba asignando capital a un negocio superior, capaz de hacer crecer sus beneficios a un ritmo alto sin requerir capital adicional, liberando así grandes cantidades de efectivo para recompras de acciones. Aunque en la OPV cotizaban ya a un múltiplo de beneficios relativamente elevado, las acciones de Moody’s se quintuplicaron en los seis años siguientes. Por supuesto, la empresa se metió en serios problemas cuando estalló la burbuja inmobiliaria estadounidense en 2008. Con todo, y pese a la fuerte caída, Moody’s cotizaba a 48 dólares por acción a principios de 2013, frente a un precio comparable de 12,65 dólares por acción el día que se escindió de Dun & Bradstreet en el año 2000.


Rol frente a objetivo: una distinción sutil pero importante


Nuestro papel en el mercado de acciones puede parecer, a primera vista, una cuestión trivial. No es ningún secreto que los inversores racionales buscan maximizar los rendimientos sobre el capital invertido, ajustados por riesgo y después de impuestos. ¿Cuál es, entonces, nuestro rol, si no es ganar la mayor cantidad de dinero posible, identificando inversiones que subirán de precio? La pregunta está mal planteada porque confunde el objetivo (ganar dinero) con el rol que tenemos en el mercado.


Así, solemos ver nuestro rol en el mercado como insignificante. Si bien la mayoría de los inversores tiene un impacto despreciable en el conjunto del mercado, la mentalidad resultante de «pez pequeño» no favorece una inversión exitosa. En mi caso, incluso cuando invertía una cantidad diminuta, lo cierto es que me resultó muy útil adoptar la mentalidad propia de un «jefe asignador de capital». Imaginaba mi rol como el de alguien encargado de distribuir el capital financiero del mundo hacia las actividades que generarían los mayores retornos sobre el capital.


Considera la siguiente diferencia sutil sobre cómo los inversores pueden percibir sus carteras en relación con las oportunidades disponibles. Muchos de nosotros consideramos inadecuadamente la escala de nuestra cartera antes que la escala de las inversiones potenciales. Para ilustrarlo, imagina un escenario según el cual en el año 2001 nos propusimos invertir 100.000 dólares en una de las acciones recogidas en la tabla 1.2.


Tabla 1.2. «Mentalidad A». Oportunidades de inversión seleccionadas, 
noviembre de 2001
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Aetna
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Delta Air Lines




	

29,31
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Ford Motor




	

17,88
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General Motors




	

47,69 




	

26.500
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Lockheed Martin
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The New York Times
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Toyota Motor
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99.000




	

1.862 acciones












Fuente: Información sobre precios y valor de mercado tomada de Yahoo! Finance, <http://finance.yahoo.com>.


Al seleccionar una compañía de esa lista podríamos analizar estados financieros y considerar diversas medidas de valoración. Con todo, incluso antes de iniciar un análisis detallado, algunos podríamos pensar lo siguiente: «Tengo 100.000 dólares para invertir, lo que me permitirá comprar apenas una minúscula participación en una de estas compañías. Parece que puedo comprar unos cuantos miles de acciones de cualquiera de estos valores». Ésta es la «mentalidad A». Si la desarrollamos, incurrimos sin darnos cuenta en la falacia de considerar la escala de nuestra cartera antes que la escala de las inversiones potenciales.


En el otro extremo, si adoptáramos la mentalidad de un asignador de activos, podríamos preguntarnos: «Si pudiera comprar una de las empresas anteriores, ¿cuál elegiría?». Esta pregunta centra la atención en la escala relativa de las inversiones potenciales, y no en el tamaño de nuestra cartera. Al aplicar esta mentalidad, incluso antes de emprender un análisis en profundidad de las distintas compañías, podemos plantear la observación que se muestra en la tabla 1.3.


Tabla 1.3. «Mentalidad B». Oportunidades de inversión seleccionadas, 
noviembre de 2001
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Toyota, por sí sola, estaba valorada por encima de todas las compañías de la izquierda combinadas —en función del valor bursátil y no del valor empresa, que en este caso habría sido una medida más apropiada—. El inversor con mentalidad B podría preguntarse: «¿Preferiría poseer Toyota o Aetna, Delta, Ford, GM, Lockheed Martin, The New York Times y Tiffany juntas?». Aunque, tras un análisis cuidadoso, la respuesta pudiera ser que optamos por Toyota, es obvio que necesitaríamos razones bien fundadas para hacer esa elección. Y, si hubiéramos mantenido esa mentalidad de «pez pequeño» que comentamos antes, podríamos haber pasado por alto por completo esta cuestión de escala relativa e invertir en Toyota íntegramente, ignorando la magnitud de la apuesta de valor relativo implícita.


En la tabla 1.4 retomamos la comparación anterior, pero ahora con las capitalizaciones de las empresas incluidas, tres años más tarde.


Tabla 1.4. «Mentalidad B». Oportunidades de inversión seleccionadas, 
octubre de 2004
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Fuente: Información sobre precios y valor de mercado tomada de Yahoo! Finance, <http://finance.yahoo.com>.


Como muestra la comparación de valores de mercado, Toyota superó a una cartera compuesta por todas las compañías de la izquierda durante el período de tres años que concluyó a finales de 2004.9 Aunque pueda resultar sorprendente, esto simplemente significa que la «mentalidad B» no es condición suficiente para el éxito inversor: una buena toma de decisiones exige un análisis exhaustivo de los fundamentales subyacentes. Si le damos otra vuelta a la tabla anterior, es interesante comprobar que, en teoría, vendiendo en corto todos los títulos de Toyota a finales de 2004, podríamos haber comprado la totalidad de las compañías de la izquierda y, además, nos habríamos podido hacer con el 93 por ciento de McDonald’s.


La responsabilidad termina aquí


Una vez que dejé a un lado la mentalidad de «pez pequeño» y adopté el marco propio del asignador de capital, empecé a tomar mejores decisiones de inversión. Me resultó más fácil concluir, por ejemplo, que las compañías automovilísticas quizá no eran tan buenas inversiones, a pesar de contar con marcas reconocidas, grandes cifras de facturación y PER bajos. La mentalidad de asignador de capital me ayudó a ver que no tenía por qué elegir un ganador dentro del sector del automóvil, puesto que muchas empresas fuera de dicha rama de actividad tenían mejores modelos de negocio y estaban disponibles a precios razonables.


Esta nueva mentalidad también elevó el listón para invertir en compañías no rentables, porque intuí que estaría renunciando a beneficios tangibles —y a la reinversión de dichas ganancias— a cambio de la expectativa de una ganancia futura. Tal escenario se me antojaba una proposición más bien especulativa. Muchos participantes del mercado, y especialmente los inversores orientados al crecimiento, muestran una gran tolerancia con empresas que pierden dinero. Un rasgo aún más común es la disposición a ignorar costes no recurrentes, aunque tales costes reduzcan el patrimonio neto de la misma manera en que hacen los gastos recurrentes de las empresas. Nadie compraría acciones de una empresa que pierde dinero salvo que creyera en un futuro rentable o que anticipase una venta o una liquidación favorable, pero parece que la tolerancia de muchos inversores a las pérdidas se ve exagerada por el consuelo subconsciente de que su inversión está limitada y no pueden ser forzados a aportar más capital a la compañía, aunque ésta siga perdiendo dinero. Si bien nuestra exposición está legalmente limitada a la inversión inicial realizada, la noción de que será otro quien se hará cargo de las pérdidas de la empresa es una ilusión:




	Si otros inversores terminan financiando las pérdidas de una empresa que poseemos, o bien (1) diluirán nuestra participación, o bien (2) prestarán dinero a la empresa, aumentando ésta sus gastos financieros —pago de intereses— y su apalancamiento. Ambos escenarios representan, en efecto, un golpe a nuestras perspectivas de lograr un rendimiento decente.


	Si la empresa puede financiar las pérdidas con la liquidez disponible en el balance, nuestro porcentaje no se diluirá, pero el valor en libros por acción sí será menor. Como muestra el gráfico 1.1, el impacto de las pérdidas —sean recurrentes o no— sobre el valor en libros de la compañía es perverso porque, por ejemplo, una caída del 20 por ciento en el valor contable exige un aumento posterior del 25 por ciento solamente para compensar el descenso.





Gráfico 1.1. El impacto perverso de las pérdidas. Ganancia posterior necesaria para recuperar el equilibrio


[image: Gráfico de líneas que muestra la relación entre la magnitud de la pérdida inicial y la ganancia posterior necesaria para recuperar el equilibrio, con escalas porcentuales en ambos ejes.]


Quizá lo más importante es que la mentalidad de asignador de capital me permitió trazar una distinción nítida entre valor y precio, evocando la enseñanza de Ben Graham: «El precio es lo que pagas; el valor es lo que recibes».10 Si yo dirigiera la asignación de todo el capital del mundo, no podría contar con que el mercado me rescatara de mis propias malas decisiones. La teoría del «más tonto» (alguien que me compra las acciones a un precio más alto) se desmorona cuando toda la responsabilidad recae en mí. Los inversores con un horizonte de largo plazo que tienen éxito creen que su rentabilidad provendrá del retorno sobre el patrimonio de la empresa participada, ajustado por la brecha entre el valor en libros y el precio pagado, y no tanto del momento de la venta de las acciones. Esta mentalidad produce un proceso distinto de estimación del valor que la mera confianza en que el mercado establezca el valor, a lo que le sigue el intento de calibrar si una empresa va a batir o no las estimaciones de beneficios.


Actuar como asignador de capital, en lugar de especulador o trader, me exigió al principio una disciplina enorme, porque a veces sentí la tentación de ser más listo que otros inversores, apostando a que un informe de resultados batiría el consenso o que un rumor de adquisición sería cierto. Operar con base en presupuestos tan endebles implicaba aceptar tácitamente la valoración subyacente del mercado para uno u otro negocio, ya que lo que yo estaba haciendo era apostar por un cambio incremental en el precio de la acción en vez de comprar una empresa infravalorada en lo referido a sus fundamentales. Aprendí así que la autocontención es crucial, porque comprar una compañía sobrevalorada esperando noticias positivas es una aventura que puede salir mal. Simple y llanamente, no hay manera de saber cómo se moverá una acción sobrevalorada ante un aparente resultado positivo que mejora las expectativas de beneficios que tiene el consenso del mercado. Los inversores pueden quedar impresionados por unos beneficios fuertes o decepcionados si estos beneficios no están a la altura de las expectativas. El mercado también puede haber descontado que se batirán los objetivos, de modo que el precio puede reflejar ya los movimientos de inversores que «compraron el rumor para vender la noticia». El asignador de activos Jeremy Grantham, director de inversión de GMO, coincide en que a los inversores les cuesta contenerse y no «jugar» al mercado: «La mayoría de los profesionales, incluidos algunos de los mejores, prefieren participar en el “concurso de belleza” del que hablaba Keynes, refiriéndose al intento de adivinar lo que otros inversores pensarán en el futuro y, en este sentido, el empeño de “adelantarse al resto”, en lugar de comportarse como elementos eficaces de un mercado eficiente que dedican su tiempo y talento a generar valor a largo plazo».11 Un gestor de fondos compartía en 2005 su visión sobre la inversión en energía en TheWall Street Journal y hacía la siguiente reflexión: «Creo que el sector está, probablemente, un tanto sobrevalorado, pero no me sorprendería ver un tirón de las acciones de energía a medida que nos acerquemos al fin de año... La gente que va por detrás acudirá corriendo, para ponerse al día».12 Puede que esto suceda, pero difícilmente estaremos hablando del comportamiento de inversores que se ven a sí mismos como asignadores de capital.


La escala de las inversiones: ¿cuánto es realmente un billón de dólares?


En un mundo en el que las valoraciones de muchas empresas alcanzan cientos de miles de millones, o incluso billones de dólares, desarrollar una cierta intuición para la escala que alcanzan estas apabullantes cifras es fundamental. En 2004 me topé con el caso de Sirius Satellite Radio, valorada entonces en torno a 8.000 millones de dólares, pese a haber declarado en el trimestre previo unos ingresos de apenas 19 millones y unas pérdidas netas de 169 millones. ¿Eran 8.000 millones un precio demasiado alto para comprar una compañía con pocos ingresos cuyas pérdidas netas eran más de ocho veces superiores a sus ingresos? Y, dado que no podía usarse ninguna medida tradicional de valoración para llegar a 8.000 millones, ¿por qué no decir que su precio eran 4.000 millones o 16.000 millones?


Cuando una valoración parece desbocarse, suele ayudar preguntarse qué más podríamos comprar por una suma equivalente. A 50 dólares por barril de crudo, 8.000 millones habrían bastado para cubrir la demanda de petróleo de la India durante casi tres meses. O, asumiendo que el PIB per cápita estadounidense era de 37.800 dólares, podríamos haber concluido que sería necesario todo el PIB generado a lo largo de su vida por 4.200 estadounidenses para igualar la cifra de referencia de 8.000 millones. En el mismo sentido, se necesitarían los ahorros de toda la vida de mucho más que 4.200 estadounidenses para comprar Sirius. Entonces, ¿tenía sentido plantear que decenas de miles de estadounidenses tendrían que pasarse la vida produciendo y ahorrando solamente para poder comprar una empresa que, de hecho, pierde dinero? Aunque esta pregunta no me decía nada sobre cuánto valía Sirius, sí me alertaba de una situación en la cual el valor por acción de la empresa muy posiblemente tenía poco que ver con el precio de mercado.


Mohnish Pabrai expuso con elocuencia un argumento contra la inversión en compañías que se vuelven demasiado grandes.13 Comparó a las empresas con mamíferos, en línea con el enfoque del «entramado de los modelos mentales» que desarrolló en su momento Charlie Munger. Según Pabrai, la naturaleza parece haber impuesto un límite de tamaño tanto a los mamíferos como a las compañías. Nunca ha habido mamíferos mucho mayores que un elefante, quizá porque los mamíferos son de sangre caliente y necesitan energía para sobrevivir. A medida que un mamífero crece, al corazón le resulta progresivamente más difícil hacer llegar la sangre a las extremidades. De forma análoga, la alta dirección de una corporación grande y en crecimiento se aleja cada vez más de sus puntos de contacto con clientes, proveedores y socios. Esto reduce la eficacia directiva, hasta el punto en que la escala se convierte en desventaja. Ello ofrece a los competidores la oportunidad de batir al líder de mercado.


Pabrai observó hace décadas que ninguna empresa de la lista Fortune 500, que incluye a las corporaciones más valiosas, tenía un beneficio neto muy por encima de 15.000 millones de dólares. Esto cambió en 2005, cuando Exxon Mobil registró beneficios récord debido a la subida del precio del crudo. Con todo, cuando Pabrai hizo este comentario, parecía que cualquier empresa lo bastante exitosa como para ganar mucho más de 1.000 millones de dólares al mes despertaba una respuesta competitiva especialmente feroz, así como un mayor interés intervencionista por parte de las autoridades regulatorias y antimonopolio.


Esta dinámica cambió de forma marcada con el auge de las big tech y las llamadas «siete magníficas» (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, NVIDIA y Tesla). A medida que varios gigantes tecnológicos superaron con facilidad las barreras de rentabilidad que se consideraban infranqueables (y, de hecho, siguieron aumentando sus ingresos y beneficios mucho después de que sus negocios parecieran maduros), las mega caps superaron a las small caps por un margen mayor que nunca, creando una amplia disparidad de valoración entre las cotizadas de mayor y menor tamaño. Este desarrollo contradecía el punto de Pabrai y la experiencia pasada del mercado, lo que llevó a muchos inversores de corte value a hacerlo peor no sólo que sus competidores orientados al crecimiento o a la inversión de momentum, quedándose también por debajo del desempeño de vehículos pasivos, como los fondos indexados. El bajo rendimiento conduce a salidas de capital, lo que a su vez ejerce presión vendedora sobre small caps infravaloradas y, además, conduce a un menor rendimiento, y así sucesivamente. Este círculo vicioso puede prolongarse bastante, pero no puede continuar para siempre porque, llegado un punto, las empresas pequeñas se abaratan tanto que sus opciones de creación de valor aumentan exponencialmente. Entre las opciones que surgen pueden estar las recompras muy por debajo del valor razonable, operaciones orientadas a abandonar la Bolsa (going private) a cambio del pago de una prima sobre el precio de cotización, el pago de dividendos elevados y muchas otras operaciones. Por tanto, pescar en segmentos del mercado que estaban fuera de favor de la mayoría siempre siguió teniendo sentido, incluso en la era de las siete magníficas.



MENTALIDAD DE PROPIETARIO



Hay que reconocerle algo a Wall Street. No era fácil partir del sencillo concepto de ser partícipe de un negocio desde la compra de una acción y acabar en un mundo de orientaciones trimestrales de beneficios, seguros contra impago de tipo CDS o trading de alta frecuencia. Se suponía que Wall Street debía fomentar la asignación de capital hacia usos productivos minimizando los costes de fricción y permitiendo que los productores generasen cada vez más eficientemente los bienes y servicios que demandan los consumidores. Pero, tanto en el caso de Wall Street como en la economía en general, se ha dado la vuelta a la tortilla.


Probablemente habrás oído una amplia gama de razones según las cuales es conveniente comprar una acción para muchos años: «Esta empresa tiene un gran equipo directivo», «me encantan sus productos», «van a comerse el mundo». Estos tres ejemplos están entre las justificaciones más aceptables, pero no mencionan en absoluto el precio pagado por comprar títulos del negocio. Otros argumentos de uso más o menos común pueden ser: «Esta empresa opera en un sector que tiene un potencial de crecimiento enorme», «compro títulos de esta y otras compañías porque creo que la Bolsa va a subir», «es una small cap y hoy es 31 de diciembre, apuesto por el “efecto enero”», «esta firma es una gran candidata a ser adquirida», «un taxista me dio un chivatazo de un hombre al que llevó al número 11 de Wall Street», «el nombre de esta empresa empieza por “China”», etc.


Bien, puede que a los banqueros y a los brókeres les interese complicar las cosas para aumentar la demanda de asesoría y de operativa, pero a quienes nos preocupa sobre todo el rendimiento de la inversión quizá nos convenga seguir el consejo que plantea Henry David Thoreau en Walden: «Simplifica, simplifica...». Pero ¿cómo simplificar el enrevesado y traicionero juego en que se ha convertido la inversión? La única forma fiable es, quizá, centrarnos en lo que una acción nos otorga en realidad desde el punto de vista legal. Si mañana cerrara la Bolsa, ¿cómo estimaríamos el valor de las acciones que poseemos? Podríamos tratar de averiguar el perfil financiero del negocio del que somos copropietarios. ¿Cuánto efectivo podría repartir la compañía este año? Y, en la misma línea, ¿es más probable que esa cantidad aumente o disminuya con el paso del tiempo? Por paradójico que parezca, la receta para evaluar la compra de un negocio es la misma tanto si está la Bolsa abierta como si está cerrada. Sin embargo, un mercado en pleno funcionamiento nos aporta una fuente de valor única, ya que, de vez en cuando, brinda la oportunidad de comprar un negocio muy por debajo de su valor razonable. Quienes aprovechan esa oportunidad quizá deberían escribir algunas notas de agradecimiento a aquellos que, en Wall Street, anteponen el riesgo profesional al riesgo de inversión y priorizan el deber con su propio bolsillo al deber fiduciario. Y, pensándolo mejor, quizá haga falta más que «algunas» notas de agradecimiento.


Adoptar la mentalidad adecuada


Pensar como asignador de capital va de la mano de pensar como un propietario. Los inversores que se ven a sí mismos como propietarios de los negocios ligados a las acciones que ostentan, y no como traders dedicados a la compraventa de estos títulos, miran al negocio, y no al mercado, a la hora de calibrar y obtener un retorno a partir de su inversión. Por tanto, no esperan que otros los rescaten de sus malas decisiones.


La profesionalización de la inversión ha tenido consecuencias no deseadas, ya que los propietarios últimos del capital (hogares y vehículos patrimoniales) se han ido desvinculando del proceso dedicado a la selección de valores. Los titulares de valores con horizontes temporales cortos para su proceder (como los fondos de inversión y los de cobertura) han desplazado a los vehículos de propiedad a más largo plazo. El resultado ha sido una mayor tendencia a elegir carteras que reducen el riesgo profesional del gestor, en lugar del riesgo de inversión propiamente dicho, de lo que se deriva una mentalidad más cortoplacista y una menor participación en los asuntos fundamentales de las compañías y su operativa. Como señaló John C. Bogle, fundador de Vanguard, «la antigua industria de “poseer acciones” difícilmente podía darse el lujo de dar por sentada una gobernanza corporativa eficaz que fuese siempre en el interés de los accionistas; en cambio, la nueva industria dedicada a “alquilar acciones” tiene pocas razones para preocuparse por ello».


La estructura de incentivos del sector de gestión de activos desincentiva a los gestores para que no se enfrenten a los ejecutivos empresariales, ya que los fondos valoran el acceso a estos directivos por motivos comerciales e incluso sociales. Cuando Deutsche Asset Management, gran accionista de Hewlett-Packard en 2002, votó a favor de la controvertida fusión HP-Compaq, pudo deberse a la presión ejercida por los ejecutivos de HP, en vez de a un razonamiento propio de un criterio de mercado. Según un informe, «Walter Hewlett, que se oponía a la fusión, demandó a HP alegando que su dirección amenazó con dejar fuera a Deutsche Bank, la matriz de Deutsche Asset Management, de futuros negocios de banca de inversión de HP, si votaba en contra [del acuerdo]. A causa de esa presión [...], Deutsche Bank, que previamente había indicado que votaría en contra, cambió su voto a última hora y se pronunció a favor». La desintermediación de la propiedad ha dejado enormes cantidades de acciones en manos de fondos de inversión, lo que ha debilitado la gobernanza corporativa, sosteniendo asimismo remuneraciones excesivas a los ejecutivos, y tolerado fusiones y adquisiciones casi imperialistas.


Visto con perspectiva, ¿había alguna forma de lucrarse, sabiendo que el voto de Deutsche Asset Management sobre el acuerdo HP-Compaq podía estar influido por factores ajenos a su conveniencia para los accionistas de HP? Quizá podríamos haber adoptado una visión cínica de los incentivos de los directivos de Deutsche a la hora de estudiar sus posibles motivos para invertir en Compaq, cuya cotización no atravesaba su mejor momento, reflejo de la creencia de muchos inversores que consideraban que la fusión, poco sensata, podría deshacerse. La lección última que nos deja este episodio es la de evitar entregar dinero a entidades cuyos intereses no están plenamente alineados con la cartera de sus clientes o accionistas.


Es difícil exagerar lo importante que es la mentalidad de propietario al invertir en acciones. La dirección trabaja para los accionistas, no al revés. No hay ley que impida a los propietarios hacer valer sus derechos, con independencia de que posean una única acción o un millón de títulos. Claro que existen límites prácticos para influir en la dirección siendo un accionista pequeño, pero hay que pensar en grande para tener éxito. Si nuestro análisis muestra que una empresa sería una gran inversión si pudiéramos lograr que la dirección pagara un dividendo extraordinario, recomprara acciones, escindiera una división o apartara a un CEO con bajo desempeño, sin duda hay muchas probabilidades de que alguien con poder para efectuar ese cambio —léase: un gran accionista o un fondo de cobertura— actúe en consecuencia por coincidir con nuestra forma de ver las cosas. Me sorprende con qué frecuencia he invertido en compañías que luego anunciaron acciones aparentemente inesperadas, todo para desbloquear valor en beneficio del accionista. La única manera de encontrar sistemáticamente empresas de este tipo es pensar qué cambios haríamos si tuviéramos el poder y cuánto valor crearían tales alteraciones. Si esto último arroja un cálculo potencialmente elevado, podemos ser recompensados, aunque sea otro quien haga el trabajo duro.


Idealmente, nuestra búsqueda de ideas de inversión descubrirá no solamente compañías que puedan beneficiarse del activismo accionarial, sino también firmas cuyos equipos directivos estén tan alineados con los accionistas que el activismo resulte, de hecho, innecesario. En tales casos, existe en la cúpula directiva una mentalidad de propietario-operador, a menudo porque los insiders poseen cantidades significativas de acciones. Williams Knowles, fundador del WMKI Group —con sede en Denver—, cita el ejemplo de Converge Technology Solutions, un proveedor canadiense de servicios para pequeñas y medianas empresas. Converge exige a sus altos ejecutivos que compren acciones, en lugar de limitarse a recibir opciones sobre los títulos de la compañía. Así lo explica Knowles:


Sospecho que Converge copió esto de Constellation Software, otra magnífica empresa canadiense que exige una fuerte estructura de propiedad interna con primas en efectivo. No estoy seguro de que eso vaya a mantenerse para siempre. La competencia por el talento es extrema. Espero que, a medida que crezcan, en algún momento las empresas necesiten emitir opciones y cosas por el estilo para ser competitivas. No obstante, creo que es vital que exista una mentalidad de propietario en toda la organización. Fue un enfoque clave del fundador, y se aprecia en la estructura retributiva. Si lees las transcripciones, se ve que es importante para el liderazgo. Si todos reman en la misma dirección, eso probablemente será excelente para los accionistas comunes. Espero que la empresa pueda mantener esta estructura el mayor tiempo posible. Me encantaría encontrar muchas más empresas con una estructura de remuneración así, en la que tengas que coger el dinero que has ganado tras impuestos y comprar acciones de la firma, pero sin duda hay muy pocas compañías así... Es difícil encontrarlas, y por eso valoro enormemente cuando las encontramos.14



MÉTODO PARA LA SELECCIÓN DE ACCIONES



En este libro examinamos la generación de ideas en renta variable en nueve categorías, cada una de las cuales exige un enfoque ligeramente distinto para generar y evaluar ideas. Sin embargo, también tiene sentido concebir un enfoque general para elegir inversiones en acciones. En este sentido, consideraremos un método de selección de acciones que sea (1) lo bastante flexible como para permitir el análisis de cualquier acción, independientemente del tamaño de la empresa o del sector, y (2) lo bastante concreto como para ser útil a la hora de tomar decisiones informadas. Para cumplir ambos objetivos, el método debe ir mucho más allá del modelo básico de descuento de dividendos, que fracasa estrepitosamente en el segundo objetivo. Quizá sea precisamente la falta de aplicabilidad real de ese modelo básico lo que empuja a tantos inversores a seleccionar acciones basándose en criterios tan subjetivos como la ventaja del primer movimiento y el liderazgo tecnológico, sin entender cómo encajan esos criterios en una visión más holística de la valoración.


Pese a la complejidad inherente a un marco universal de selección de acciones, desarrollar un enfoque holístico es una tarea perfectamente alcanzable. Al fin y al cabo, el propio mercado bursátil es un marco holístico que clasifica a todas las empresas según la misma dimensión: el valor de mercado. Las biotecnológicas no se valoran en «dólares biotech» no convertibles en dólares de «construcción». Al contrario: como el valor de mercado se define del mismo modo para toda empresa cotizada, los inversores saben exactamente qué porcentaje de una biotecnológica podrían llegar a poseer a cambio de una participación en una constructora. Del mismo modo, los inversores en «biofarma» no asignan capital porque les guste cómo suena el nombre de las compañías o porque les fascine impulsar la investigación en ADN o ARNm, sino que invierten por la misma razón que todos los demás: para ganar dinero. En consecuencia, deberíamos contar con un modelo que reduzca todas las compañías a una misma dimensión: el valor del capital societario (equity value). Comparando ese valor con el que refleja la cotización en el mercado, podremos tomar decisiones bien informadas.


La figura 1.1 esboza un enfoque que, al menos en principio, puede manejar la vastísima gama de oportunidades de inversión en renta variable que tenemos a nuestra disposición en los mercados de valores. Aunque dicho marco quizá no sea practicable para la mayoría de los pequeños inversores, sí ilustra cómo podemos concebir la selección de valores si adoptamos la mentalidad de un asignador de capital de máximo rango.


Figura 1.1. Marco ilustrativo de selección de acciones


[image: Diagrama de flujo en blanco y negro que muestra el proceso de análisis y filtrado de acciones para identificar oportunidades potenciales de inversión o liquidación, con decisiones y cálculos financieros.]


Fuente: The Manual of Ideas.


El marco de selección de acciones comienza preguntando si los activos netos pueden comprarse por debajo de su coste de reposición. Si no es así, excluimos a la compañía de nuestra consideración, porque podría ser más barato recrear ese patrimonio en el mercado privado. Si el patrimonio está disponible por debajo del coste de reposición, entonces consideramos si es tan barato que una venta produciría una ganancia adicional. Si es así, podemos plantearnos liquidar nuestra posición. En la gran mayoría de los casos, una acción cotizará muy por encima del valor de liquidación, de modo que entonces centraremos nuestra atención en la capacidad que tenemos de generar beneficios.


Una vez que nos enfocamos en la capacidad de generación de beneficios de una empresa en funcionamiento, la consideración clave pasa a ser si el negocio producirá ingresos suficientes para permitirnos obtener una rentabilidad satisfactoria a partir de la inversión realizada. Aquí entran en juego muchas consideraciones, como la relación entre el beneficio neto y el flujo de caja libre, la capacidad del negocio para reinvertir capital a tasas atractivas de rentabilidad o la naturaleza de las políticas de asignación de capital que sigue la dirección de la firma.


Aunque este marco de selección de acciones ofrece una manera lógica y completa de pensar el análisis de renta variable, puede que te parezca un enfoque más bien teórico, poco manejable y no especialmente adecuado para tu búsqueda real de ideas. Con el tiempo, cada inversor tiende a desarrollar su propio marco en función de su experiencia. Esta última es fundamental para la formación del propio enfoque de inversión. Como señala Howard Marks, copresidente de Oaktree Capital Management, «una cosa que es difícil tener sin experiencia es una filosofía personal firmemente sentida, porque tu filosofía nace de tu experiencia. Imagino que es difícil empezar como inversor principiante y tener una filosofía de inversión plenamente formada y, más aún, mantenerla con convicción, puesto que, al fin y al cabo, no tienes la experiencia necesaria para ello».15



IDEAS CLAVE



Éstas son las diez conclusiones principales del capítulo 1:




	En el mundo de la inversión es bastante difícil tener éxito siendo original, pero, como imitador, lo cierto es que es prácticamente imposible. Cada uno debe labrarse un camino personal hacia el éxito inversor, incluso si es un profesional del sector.


	Una de las enseñanzas clave de los maestros es tan importante como sencilla: poseer una acción representa una participación en la propiedad de un negocio.


	Los inversores tienden a aportar capital a los fondos tras un período de buenos resultados y a retirarlo después de una racha de malos resultados. Esto hace que los resultados reales de los inversores queden muy por detrás de los resultados publicados por los fondos.


	Los inversores que se plantean invertir en un fondo de cobertura de alto prestigio deberían convencerse primero de que su gestor potencial podrá batir a Buffett. Hacerlo en términos brutos antes de comisiones ya es bastante difícil, pero si lo que busca es lograrlo después de comisiones, lo cierto es que las probabilidades disminuyen considerablemente.


	No sorprende que el inversor más rico del mundo sea un asignador de capital, y no un seguidor de tendencias ni un inversor temático ni un trader intradía. Buffett se fija en los negocios subyacentes, no tanto en el desempeño de las acciones, para lograr una capitalización compuesta superior a largo plazo.


	Aunque la mayoría de nosotros tenemos un impacto casi insignificante en el mercado, la mentalidad de «pez pequeño» no favorece nuestro desempeño a la hora de lograr inversiones exitosas. En su lugar, debemos vernos a nosotros mismos como el único asignador de capital del mundo.


	Si bien nuestra exposición está legalmente limitada a la inversión inicial realizada, la noción de que será otro quien se hará cargo de las pérdidas de la empresa es una ilusión.


	Las pérdidas tienen un efecto perverso sobre la apreciación del capital a largo plazo, ya que se requiere un mayor porcentaje de subida para volver al punto de partida. Por ejemplo, una caída del 20 por ciento en el valor contable exige un aumento posterior del 25 por ciento solamente para compensar el descenso.


	Mohnish Pabrai expuso con elocuencia un argumento contra la inversión en compañías que se vuelven demasiado grandes, en línea con el enfoque de los entramados de los modelos mentales que desarrolló en su momento Charlie Munger. Aunque el ascenso espectacular del big tech ha hecho que las mega caps superen a las small caps, abundan oportunidades atractivas para quienes buscan ideas fuera de los caminos trillados.


	Pensar como asignador de capital se da la mano con pensar como un propietario. Los inversores que se ven a sí mismos como propietarios de los negocios ligados a las acciones que ostentan, y no como traders dedicados a la compraventa de estos títulos, miran al negocio, y no al mercado, a la hora de calibrar y obtener un retorno a partir de su inversión.
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Invertir, siempre invertir: para llegar el primero, empieza por el final


El hombre siempre debe invertir su forma de razonar.


CARL GUSTAV JACOB JACOBI, 
matemático alemán


El concepto de invertir el razonamiento ha demostrado ser una herramienta de resolución de problemas muy eficaz en múltiples disciplinas. Al pensar en un reto al revés, podemos identificar lo que no hay que hacer, acercándonos así a responder mejor a la pregunta sobre aquello que sí se debe hacer. Carl Gustav Jacobi aplicó célebremente este concepto a la resolución de problemas matemáticos difíciles, y Charlie Munger ha hablado de dicha noción como uno de sus principios filosóficos centrales en el campo de la inversión. Según Munger, «[Jacobi] sabía que, por la naturaleza de las cosas, muchos problemas difíciles se resuelven mejor cuando se abordan en el sentido inverso».1 Munger atribuyó gran parte del éxito inversor de Berkshire Hathaway a la aplicación de este razonamiento, por su parte y la de Warren Buffett: «Es notable la ventaja a largo plazo que hemos obtenido personas como nosotros tratando constantemente de no ser estúpidos, en lugar de intentar ser muy inteligentes».2


A lo largo de extensos períodos de tiempo, «no ser estúpido» tiende a converger con «ser inteligente». Esto es especialmente cierto en el ámbito de la inversión, donde la rentabilidad a largo plazo de un inversor es una serie multiplicativa de rentabilidades a corto plazo. Dicho de otro modo, riqueza final = riqueza inicial multiplicada por (1 + rentabilidad del subperíodo) y multiplicada por (1 + rentabilidad del subperíodo), y así sucesivamente para todos los subperíodos involucrados. Esta sencilla fórmula muestra que cualquier rentabilidad de un subperíodo que sea −1, o −100 por ciento da como resultado una riqueza final de cero o un rendimiento acumulado del período total de −100 por ciento. Así, «no ser estúpido» en todos los subperíodos analizados es mucho más beneficioso para un inversor que «ser un genio» en todos los periplos estudiados, salvo en una única franja en la que el inversor haya resultado ser, en efecto, estúpido. Fíjate en mi redacción aquí: «haya resultado ser». Un genio inversor ni siquiera necesita perder la cabeza para anotarse un subperíodo desastroso: basta con que el señor Mercado pierda la suya hasta tal punto que dicho inversor sufra una auténtica aniquilación en un único período. La frase «el mercado puede permanecer irracional más tiempo del que tú puedes permanecer solvente» opera bien aquí.3 ¿La lección? Ningún inversor debería hacer que su supervivencia dependa de las acciones de otros, dado que el pensamiento de rebaño campa a sus anchas en los mercados.


La volatilidad histórica del precio de la acción de GameStop sirve como ejemplo instructivo. GameStop se convirtió en un destacado meme stock cuando su cotización subió de menos de 1 dólar por acción en enero de 2020 a un máximo de 125 dólares por acción en enero de 2021, mes durante el cual el precio de la acción se multiplicó por 30. Los inversores que habían vendido en corto las acciones por preocupaciones de sobrevaloración se encontraron en un aprieto cuando las posicionas cortas alcanzaron un monto equivalente al 140 por ciento del capital flotante. El resultado fue un enorme «apretón en corto» (short squeeze) que dejó al prominente fondo de inversión Melvin Capital al borde de la quiebra.4


El poder de invertir la forma de razonar es evidente si miramos a nuestro alrededor. A esto alude el consejo de Charlie Munger: «Invierte constantemente tu razonamiento. No pienses en lo que quieres obtener, sino lo que quieres evitar. Cuando piensas en lo que quieres evitar, también piensas en lo que quieres obtener. Vas y vuelves, todo el tiempo».5


Por ejemplo, si quieres mantenerte sano hasta alcanzar una edad avanzada, identifica las grandes enfermedades que matan y evita sus causas. Ésta es la premisa central del revelador libro de Peter Attia, Sin límites (Outlive): La ciencia y el arte de la longevidad.6 Attia identifica cuatro grandes «asesinos» de progresión lenta: las enfermedades cardíacas, la diabetes, el cáncer y el alzhéimer. Como clave para evitar estas enfermedades, Attia apela a centrarse en el ejercicio, la nutrición y el sueño. Nada sorprendente: adoptar conductas beneficiosas en estas tres áreas no solamente previene o retrasa la aparición de las cuatro dolencias principales, sino que mejora la salud corporal de forma más general, al conducir a un metabolismo más eficiente, una mayor energía, una mayor movilidad, una mejor digestión y una mejor salud mental. Al hacer lo necesario para evitar las cuatro grandes enfermedades de la vejez, simultáneamente estamos creando un mayor bienestar en nuestro cuerpo.


Munger comparte una anécdota personal de un campo distinto:


Cuando fui meteorólogo en la Segunda Guerra Mundial, me enseñaron a dibujar mapas del tiempo y a predecirlo. Lo que hacíamos era autorizar vuelos a los pilotos. Yo simplemente invertí la forma en que planteábamos el problema. Le di la vuelta. Me dije: «Supongamos que quisiera matar a muchos pilotos, ¿cuál sería la manera fácil de hacerlo?». Pronto concluí que la única forma sencilla de hacerlo sería meter a los aviones en rutas tan heladas que los aparatos no pudieran soportar el frío, o bien llevar al piloto por una ruta en la que finalmente se quedaría sin combustible antes de poder aterrizar con seguridad. Así, tomé una decisión: me mantendría siempre a millas de situar a los pilotos en zonas de peligro donde, sea por el hielo o por llevarlos a condiciones en las que no pudieran aterrizar, su muerte se volvería mucho más probable. Eso me ayudó a ser mejor meteorólogo en la Segunda Guerra Mundial. Simplemente invertí la forma de pensar en el problema.7


Mohnish Pabrai aplicó la lógica del razonamiento a la inversa para averiguar cómo la Fundación Dakshana podría maximizar su impacto filantrópico:


Debido a que es difícil medir resultados en el mundo sin ánimo de lucro, decidí estudiar solamente aquellas iniciativas en las que la medición de resultados fuera fácil. Invertí la forma de pensar en el problema y me dije que sólo miraríamos aquellas cosas en las que obtenemos el mismo bucle de retroalimentación que lograríamos en las dinámicas de una sociedad capitalista. Lo que hace Dakshana es ayudar a chicos en la India a entrar en universidades de élite, como los Indian Institutes of Technology (IIT) o el All India Institute of Medical Sciences (AIIMS). Entrar en esas escuelas es difícil y, en efecto, recibimos una evaluación independiente de cómo lo estamos haciendo, según el número de chicos admitidos.8


El inversor de capital riesgo Josh Wolfe, fundador de Lux Capital, aplica el razonamiento a la inversa a su proceso de construir compañías:


Si miras los cimientos de una empresa, todo se reduce al equipo, la tecnología y el mercado. En cada uno de estos campos uno debe evaluar todo lo que puede salir mal, es mi lente favorita con la que analizar cómo puedo llegar a crear valor. Dentro de este marco, lo que hacemos es eliminar riesgos, lo que significa que primero tenemos que identificarlos. Así, todo el mundo en Lux ha sido adoctrinado a partir de la cita de que «el fracaso proviene de la incapacidad de imaginar el fracaso». Este razonamiento te conduce a las cosas positivas y constructivas que puedes hacer eliminando todo lo que crees que podría salir mal.9


Jeff Bezos, de Amazon, tiene su propio paradigma para razonar a la inversa: distinguir entre decisiones reversibles e irreversibles. Las segundas pueden ser debilitantes o incluso fatales, mientras que las primeras pueden deshacerse con bastante facilidad. Evitar o escrutar a fondo las decisiones irreversibles: ésa es la receta de Bezos para acumular resultados exitosos a largo plazo. Así lo explica:


Algunas decisiones son trascendentales e irreversibles, o casi irreversibles, como puertas que se abren en un único sentido. Estas decisiones deben tomarse metódica, cuidadosa y lentamente, con gran deliberación y consulta. Si atraviesas esa puerta y no te gusta lo que ves al otro lado, ya no puedes volver a donde estabas antes. Podemos llamar a estas decisiones «de Tipo 1». Sin embargo, la mayoría de las decisiones no son así: son reversibles, como puertas que podemos cruzar en dos sentidos. Si has tomado una decisión «de Tipo 2» subóptima, no tienes que sufrir las consecuencias durante mucho tiempo, simplemente puedes reabrir la puerta y volver atrás. Las decisiones de Tipo 2 las pueden y deben tomar rápidamente individuos con buen juicio o pequeños grupos.10



SEGUIR A LA MULTITUD



Si has estado invirtiendo en los mercados durante algún tiempo, sabrás lo seductora que puede ser la tentación de seguir a la multitud. Incluso si te consideras un inversor con mentalidad independiente, en algún momento habrás experimentado esa sensación. Quizá no seas susceptible a una simple recomendación de tu conductor de Uber —al fin y al cabo, el inversor minorista medio forma parte de la multitud volcada en el «valor más caliente del momento», mientras que tú te consideras parte de un nicho más selecto que busca la inversión inteligente—. Aun así, si entre los operadores del mercado circula una historia seductora sobre una compañía concreta —y, especialmente, si tal historia cala entre inversores a los que valoras y respetas—, es difícil no dejarse influir.


Puede que no sea perjudicial considerar una idea que está «de moda» dentro de tu tribu inversora elegida. Cuanto más pequeña sea esa tribu, mayor la probabilidad de que la tesis inversora en cuestión no refleje el consenso del mercado, ofreciendo lo que potencialmente será una relación riesgo-recompensa más favorable. Sin embargo, cuanto mayor es la multitud que respalda una idea, mayor será la probabilidad de que la compañía relevante ya esté plenamente valorada o incluso sobrevalorada, lo que implica rentabilidades inferiores en adelante.


William Green, autor de The great minds of investing y Más ricos, más sabios, más felices, lo expresa así: «Tienes que estar dispuesto a desviarte de la multitud si vas a tener éxito. Tienes esta extraordinaria opción por defecto. Si no quieres desviarte de la multitud, simplemente puedes comprar un fondo indexado. Sabemos que te irá muy bien a lo largo de muchos años, e incluso puede que te vaya mejor con esta opción. Pero, si lo que quieres es batir al mercado, tienes que estar dispuesto a ir contra la multitud. [...] Piensa en lo que hace la multitud, en toda la estupidez con la que puede moverse, en la insensatez que preside la forma en que invierte la mayoría, y luego razona las cosas al revés, invierte tu forma de ver la situación. Sabemos que la multitud es muy reactiva emocionalmente, que toma decisiones muy a corto plazo, que opera demasiado, que se deja llevar por modas, que escucha muchas predicciones de mercado [...]. Como expresó maravillosamente Martin J. Whitman, la predicción de mercado es el último refugio del incompetente. Sabemos que la predicción de mercado no funciona y que no serás capaz de averiguar cuándo éste y los tipos de interés van a subir. Sin embargo, mucha gente se deja arrastrar emocional e intelectualmente, por ejemplo, siguiendo las últimas noticias que emiten CNBC y medios similares».11


Considera el gráfico de precios mostrado en el gráfico 2.1. Determinar cuál es la empresa en cuestión es irrelevante. El experimento mental que planteo aquí consiste simplemente en tratar de imaginar las expectativas de consenso de los inversores cerca de los máximos del precio, en comparación con su valoración cuando la compañía está en mínimos. Del mismo modo, pregúntate cómo se habría sentido ser comprador cerca de los mínimos y vendedor cerca de los máximos. La gran mayoría de los inversores habría discrepado o incluso te habría ridiculizado. Indudablemente, la multitud puede estar absolutamente convencida de algo y, al mismo tiempo, estar equivocada, especialmente en momentos en los que cunden niveles de euforia o pesimismo máximo. Por tanto, es imperativo pensar de forma independiente y preguntarse qué nos dice el precio bajo (alto) de hoy sobre las expectativas de los inversores y sobre lo realistas que son esas expectativas.


Gráfico 2.1. Diagrama ilustrativo del precio de una acción


[image: Gráfico de velas en escala temporal de 2013 a 2024, con variaciones de precio entre 0 y 20, mostrando picos en 2016 y 2022 y un valor actual de 3,82.]


Fuente: Barchart.


Según el inversor Phil Ordway, el clásico Expectations Investing de Michael Mauboussin es fundamentalmente un libro dedicado al razonamiento a la inversa:


El principio central del libro es que debes tomar el precio y trabajarlo hacia atrás —invertir tu forma de pensar en él—. ¿Qué expectativas están ya incorporadas en el precio de la acción? ¿Qué supuestos debemos asumir como ciertos para justificar este precio hoy o para pensar que hay una oportunidad de inversión atractiva ahí?12


En una charla junto a la chimenea con Ordway, en la conferencia Latticework 2023 de MOI Global, Mauboussin lo expresó así:


El núcleo de la inversión basada en expectativas es [tu] primera pregunta, y aquí también creo que la gente no razona las cosas a la inversa. Lo único que sabemos con certeza es el precio de la acción. Entonces, la pregunta es: «¿Qué tengo que creer sobre el desempeño financiero de este negocio para justificar el precio que tiene esa acción en la actualidad?». Es una pregunta muy simple. Hay cifras de consenso sobre crecimiento, márgenes, etc. Ahí hay mucho de arte, con algo de ciencia. Puedes construir un escenario y decir: «Esto es lo que tengo que creer». Luego haces tu análisis estratégico y financiero para ver si va a ser mejor o peor [...]. Si la tasa de crecimiento de consenso es del 8 por ciento, reconocerás plenamente [...] que el futuro puede ser mejor o peor que eso, y eso es lo que nos dicen las tasas de referencia.13


El argumento a favor del uso de tasas de referencia, según Mauboussin, es que «en lugar de mirar cada empresa como única, como si fueras la única persona que ha hecho el trabajo antes, esta forma de ver las cosas nos invita a pensar en la empresa como parte de una clase de referencia. ¿Podemos seleccionar una clase de referencia adecuada y entender cómo han evolucionado las cosas para ese tipo de empresas o sector? ¿Nos informa eso de cómo deberíamos pensar sobre las perspectivas de esa compañía en particular? Cuando explicas esta idea, todo el mundo la entiende, pero la mayoría de los inversores y analistas operan como si fueran únicos, de algún modo. Como si el análisis que realizan lo fuera todo, en lugar de entender el amplio abanico del desempeño corporativo, que puede llegar a ser instructivo para entender las perspectivas del caso analizado».14


Domino’s Pizza sirve como estudio de caso:


Si la empresa lo clava, todo sale genial. Está funcionando a pleno rendimiento. ¿Qué tan bueno podría ser el crecimiento de ingresos? Y, si todas las iniciativas no funcionan, o si la empresa lo hace tan mal como en el pasado, ¿cómo de grave sería? La clave, entonces, no es otra que pensar en la palanca operativa. La gente ha pasado por alto el componente de palanca operativa: si las ventas van a mejor, ¿qué significa eso para el delta del margen operativo? Si las ventas van a peor, ¿qué significa tal escenario para el delta del margen operativo? Los analistas son horribles en esto —y las propias empresas, también.15


El pensamiento probabilístico va de la mano con un análisis consciente de las tasas de referencia:


Asignas probabilidades y, por eso, las tasas de referencia siempre van a ser muy útiles [...]. Con ellas, uno trabaja con valores esperados [...]. Si eres un jugador, así es como haces las cosas, así es como operas, por lo que el proceso no debería resultar tan ajeno para la gente que comparte esta mentalidad.16


En una charla junto a la chimenea con Saurabh Madaan, socio gerente de Manveen Asset Management, en Latticework 2021, Mauboussin citó al fabricante de equipamiento de Fitness Peloton como ejemplo:


En septiembre de 2020, un analista pronosticó —y no pretendo señalar a este analista en particular, porque creo que su opinión coincidía con el consenso en ese momento— que Peloton crecería algo así como un 30 por ciento a lo largo de una década. Están en 1.800 millones de dólares de ingresos [...]. Entonces, la pregunta que hay que hacerse es: «¿Cuántas empresas con 1.800 millones de ingresos han crecido alguna vez a un 30 por ciento anual durante diez años?». La respuesta es que apenas sucede, solamente alrededor del 1 o 2 por ciento lo logra. Entonces, si hay una probabilidad del 2 por ciento, ¿conviertes ese escenario en tu caso de referencia? Seguramente no, pues lo aconsejable sería pensar de forma mucho más prudente. Podrías decir: «Soy realmente alcista. Creo que es un escenario de crecimiento del 20 por ciento».17


Olvida el momentum



Evita las acciones calientes en sectores calientes.


PETER LYNCH


Igual que en Lake Wobegon,18 donde todos los padres consideran que sus hijos están por encima de la media, en el mercado todos los inversores se consideran mayormente racionales. Casi siempre son otros los que están sujetos a sesgos cognitivos. En el raro supuesto de que un inversor sea consciente de los factores psicológicos que afectan a su juicio creerá que, precisamente por ser consciente de esos sesgos, sabrá mitigarlos o incluso eliminarlos.


Por desgracia, el inversor típico no puede evitar verse arrastrado por el sentir imperante en el mercado. Se sentirá mejor esos días en que la cinta de cotizaciones parpadea en verde. Siente una atracción magnética hacia las acciones que se convierten en la historia favorita del mercado. Cuando los índices marcan nuevos máximos, se pregunta: «¿Hasta dónde podemos llegar?». Y cuando se alcanzan nuevos mínimos, se inquieta: «¿Hasta dónde vamos a caer?».


Un inversor racional tomaría estas dos preguntas y pensaría en ellas al revés. En los mínimos del mercado que indujo la COVID-19 en marzo de 2020, pocos inversores se preguntaron: «¿Hasta dónde podemos subir?». Y, de hecho, el S&P 500 subió desde un mínimo de 2.237 puntos en marzo de 2020 a niveles de 4.800 puntos a principios de enero de 2022, lo que supone una revalorización del 115 por ciento. El Nasdaq 100 también subió, en su caso de 6.771 puntos en marzo de 2020 a 16.760 a finales de 2021, un 148 por ciento más.19


Por supuesto, no hay nada malo en plantearse ambas preguntas a la vez, pero si un inversor ha de priorizar una sobre la otra, la más rentable suele ser la que va contra el sentimiento imperante en el mercado, especialmente cuando ese sentimiento se acerca a uno u otro extremo. Warren Buffett lo expresó así: «Te diré cómo hacerte rico. Cierra la puerta. Sé temeroso cuando otros son codiciosos. Sé codicioso cuando otros son temerosos».20 Es el primer paso para tener éxito en esta tarea sencilla, pero psicológicamente difícil, que consiste en hacer las preguntas correctas en el momento correcto.


El boom de la inteligencia artificial inaugurado por el lanzamiento de ChatGPT a finales de 2022 hizo que muchos inversores abrazaran acciones relacionadas con la IA, a menudo con poca consideración por las elevadas expectativas imputadas en sus cotizaciones. Las consideraciones de valoración pasaron a un segundo plano para muchos operadores, que tampoco evaluaron la competitividad a largo plazo, la capacidad de permanencia o la economía del negocio de sus apuestas en el campo de la IA. Esto no sorprende, dado que ni siquiera los participantes más inteligentes del mercado podían predecir con confianza cómo evolucionaría la IA, quiénes serían los ganadores y qué empresas podrían sostener su ventaja momentánea a largo plazo.


La incapacidad de predecir el futuro no detuvo a legiones de inversores a la hora de abrazar las acciones favoritas del mercado en el campo de la IA. Inversores que podrían considerarse a sí mismos asignadores de capital racionales se convirtieron en inversores de momentum, entrando en masa en las acciones que apuntaban precios cada vez más altos en la cotización de estos títulos. En la práctica, los inversores estaban subcontratando el análisis de los fundamentales del negocio en el que se disponían a depositar su capital a otros participantes del mercado y, en cierto sentido, a la cinta de cotizaciones (ticker). «La cinta de cotizaciones cuenta una historia» es uno de los dichos favoritos de quienes abrazan el momentum o el llamado análisis técnico —pero no encontrarás a muchos de esos participantes en la lista de los más ricos en Forbes.


El romance del mercado con el diseñador de chips de IA NVIDIA ofrece un ejemplo ilustrativo. Los productos de la empresa experimentaron una explosión en su demanda tras el lanzamiento de ChatGPT, provocando que las ventas y los beneficios de la empresa se dispararan de forma exponencial. Los inversores vieron a NVIDIA como sinónimo de IA, convirtiéndola en una acción «de obligada posesión» en la cartera de muchos de ellos. A medida que las consideraciones de valoración fueron quedando relegadas y los inversores fueron ignorando el hecho de que nadie podía predecir cómo evolucionaría el panorama competitivo de los chips de IA, la capitalización bursátil de NVIDIA alcanzó los 3,5 billones de dólares en octubre de 2024. En cambio, si bien las ventas crecían rápidamente, apenas sumaban 0,1 billones en los doce meses anteriores. Los inversores pagaban una prima significativa para estar en el accionariado del que consideraban que sería el actor dominante en IA. El capitalista de riesgo y empresario Peter Thiel lo resumió con su característica concisión: «En la IA básicamente hay una compañía, NVIDIA, que está ganando más del 100 por ciento de los beneficios. Colectivamente, el resto está perdiendo dinero».21


La descomunal capitalización de la compañía, su envidiable perfil de crecimiento y sus llamativos márgenes colocaron a NVIDIA en el centro de la diana. Que surgiese una mayor competencia no era cuestión de si, sino de cuándo. Incluso los mayores clientes de la compañía se apresuraban a reducir su dependencia de NVIDIA. Empresas como Tesla y OpenAI exploraban alternativas activamente. Algo así pasó con Amazon hace algunos años, cuando la compañía de Jeff Bezos buscó —y finalmente encontró— alternativas a su dependencia de los proveedores tradicionales de paquetería, como FedEx.


Aunque NVIDIA tenía una fuerte ventaja competitiva, la sostenibilidad última de esa ventaja era una cuestión abierta. Incluso si NVIDIA mantenía el liderazgo durante mucho tiempo, la mera existencia de alternativas viables mantendría a la empresa en términos de precios más «honestos», afectando así a los márgenes. Un factor que muchos inversores minimizaron, pero que podría afectar finalmente al foso defensivo de NVIDIA, era su condición de empresa de semiconductores fabless. NVIDIA diseñaba chips, pero dependía de fundiciones de terceros, como Taiwan Semiconductor Manufacturing Company y Samsung Electronics, proveedores esenciales en el proceso de fabricación. Diseñadores de chips de IA al servicio de la competencia, así como grandes clientes como Tesla y OpenAI, podrían recurrir a esas mismas fundiciones para producir su propio modelo de chips de última generación.


Era indiscutible que la entusiasta adopción de la IA por parte de consumidores y empresas dispararía la financiación de riesgo para start-ups relacionadas con la IA, incluidos diseñadores de chips de próxima generación. Los capitalistas de riesgo, dispuestos a asumir apuestas arriesgadas y pérdidas, esperan a cambio que sus carteras incluyan a algunas compañías que logren un enorme crecimiento y, de esta forma, compensen las apuestas que han salido mal. Las compañías que apuntaban a la diana colocada sobre NVIDIA se encontraban, literalmente, en la mira de quienes estaban dispuestos a invertir en alternativas.


Thiel traza un paralelismo con 1999, cuando las cotizaciones de las acciones de internet subieron con una trayectoria similarmente tórrida. Al respecto, ha hecho dos excelentes comentarios. El primero, que una burbuja puede aportar claridad respecto a la importancia de una nueva tecnología. Parece innegable que la IA tendrá implicaciones importantes para consumidores, empresas e inversores. El impacto de la IA puede superar al de internet. Según Thiel, «el pico de la burbuja [de internet] fue también, en cierto sentido, un pico de claridad. La gente se dio cuenta de que la nueva economía iba a reemplazar a la vieja economía. Internet iba a ser el desarrollo más importante del siglo XXI, y quienes lo entendieron así tenían razón».22


Sin embargo, incluso si un inversor acepta que la IA puede rivalizar con internet, de este razonamiento no se deriva automáticamente que ciertas acciones concretas de IA, o incluso el conjunto de las acciones ligadas a la IA, vayan a ser siempre inversiones rentables. Buffett lo expresó con contundencia al referirse a la invención del vuelo humano: «Si un capitalista hubiera estado presente en Kitty Hawk a principios de 1900, debería haberle disparado a Orville Wright. Le habría ahorrado mucho dinero a su progenie».23


En efecto, la invención del vuelo cambió el mundo para siempre al hacer los viajes más rápidos y baratos, pero eso no implicó que automáticamente surgiesen grandes riquezas para los inversores que destinaron capital a la incipiente industria aérea. Del mismo modo, el automóvil cambió la sociedad, aunque elegir ganadores y perdedores en el sector automotriz habría sido una tarea hercúlea. El segundo punto de Thiel refleja la experiencia de estos dos sectores al referirse a los primeros días del internet de consumo: «Las inversiones eran difíciles de hacer de manera específica [...]. La más obvia habría sido la acción de Amazon [...], que alcanzó un máximo en diciembre de 1999, cotizando a 113 dólares por acción. Sin embargo, cayó a 5,50 dólares en octubre de 2001, apenas 22 meses después. Por tanto, tendrías que haber esperado hasta finales de 2009 para recuperar los máximos alcanzados en 1999 y, sin embargo, si aguantaste hasta hoy, entonces habrías multiplicado tu dinero por 25 [...]. Incluso la inversión más “de cajón” de 1999 fue endemoniadamente difícil de ejecutar cuando la analizas en retrospectiva».24


Una vía mejor: alinearse con la dirección del mundo, pero exigiendo valor


Digamos que aceptamos y abrazamos el enorme potencial de la IA para generar cambios sin precedentes en beneficio de los consumidores. Es probable que la demanda de productos y servicios relacionados con la IA se dispare creando ganadores y perdedores en muchas categorías de negocio. Aunque NVIDIA ha sido uno de los ganadores, y probablemente seguirá siendo una gran beneficiaria de la adopción de IA, no está claro que vaya a ofrecer un retorno atractivo a los inversores que compren sus acciones a una cotización elevada.
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