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Prologo

LO MEJOR DE ESTE LIBRO —del que intento sacar todo lo que puedo
para la proxima edicion de La dnica guia de inversion que
necesitards— es que la mayoria de la gente no se lo creera. O, aun
creyéndolo, no tendra la paciencia necesaria para seguir sus
consejos. Eso esta bien, porque cuantas mas personas conocen algo
bueno, mas se incrementa su precio... y adids ganga.

Ademas, a diferencia de la mayoria de los «sistemas» que se
supone que explotan las anomalias del mercado, la simple idea de
Joel Greenblatt, probablemente, conservara al menos una buena
parte de su validez incluso si llega a ser ampliamente seguida.

No quiero estropear la sorpresa, el libro ya es lo bastante corto
para que sea asi. Mi papel aqui es simplemente presentarte al autor,
para que tengas alguna idea de hasta qué punto puedes confiar en
él.

Conozco a Joel desde hace décadas. Es muy inteligente, muy
modesto, muy bien intencionado y —este es el hecho inusual— un
gran triunfador. (Quiero decir: gran triunfador.)

Mas concretamente, su logro procede de una astuta inversion (no
de la venta de libros).

Es también un tipo divertido. Lei los dos primeros capitulos de
este libro a Timmy, mi sobrino de once anos, y los dos lo pasamos
bien. Timmy, sin dinero para invertir que yo sepa, acabd por caer



dormido mientras yo seguia leyendo hasta el final, readaptando
mentalmente mi plan de jubilacion.

Permiteme que te cuente un poco: al principio habia fondos de
inversién y estaban bien, pero sus costes de ventas y gastos eran
demasiado elevados. Luego llegaron los fondos sin comisidn, que
eran mejores. Eliminaban la cuota de venta, pero todavia estaban
gravados con comisiones de gestion y con impuestos y cargos de
transaccion provenientes de la gestion activa. Entonces, llegaron los
«fondos indexados», que eliminaban al maximo los costes, los
impuestos y los gastos de transaccién. Muy muy bien.

Lo que Joel te haria contemplar, efectivamente, es un fondo-
indexado-plus, en el que el plus provenga de incluir en tu cartera de
acciones solamente buenos productos vendidos a bajas valoraciones.
Y él tiene un modo facil para que los encuentres.

No todo el mundo es capaz de superar los promedios,
naturalmente por definicion. Pero mi suposicion es que la gente
paciente que siga el consejo de Joel, con el tiempo, los superara. Y
si millones de personas adoptaran esta estrategia (Vanguard:[*] por
favor, dense prisa y ofrezcan un fondo de bajo precio como este),
sucederian dos cosas. Primera: la ventaja de invertir de este modo
disminuiria, pero no desapareceria. Segunda: las valoraciones del
mercado de acciones serian siempre algo mas racionales, haciendo
que el proceso de colocacion de nuestro capital resultara mucho mas
eficiente.

No esta mal para un librito tan delgado.

Ahora, convoca a todos los chicos de once anos que puedas y
sumérgete en él.

ANDREW TOBIAS, autor de
La unica guia de inversion que necesitaras



Introduccion a la edicion de 2010

HAN PASADO MAS DE CINCO ANOS desde que escribi la edicidon original
de El pequeno libro que aun vence al mercado. A pesar de que lo
pasé muy bien escribiendo el libro, no esperaba demasiado de él. Mi
primer libro, escrito en los afios noventa, tuvo un éxito modesto (es
decir, que funciond bastante mal). Solamente un editor (igracias,
David Pugh de Wiley!) estuvo dispuesto a publicar mi nuevo intento,
que se convirtid en la primera edicidn del Peguefio libro. Con un
adelanto microscdpico (ique te zurzan, David Pugh de Wiley!), vy tras
pagar los honorarios del agente, los impuestos y los habituales
costes de manipulacion y transporte, esperaba no perder demasiado
en el esfuerzo. Para mi agradable sorpresa, se acabaron vendiendo
300.000 ejemplares en todo el mundo y ha sido traducido a 16
idiomas (15,5 de los cuales, por desgracia, no entiendo).

Mi objetivo al escribir el libro era muy honesto. El mundo de las
finanzas, especialmente el mercado bursatil, intimida a mucha
gente. Ademas, las decisiones sobre las inversiones desempefian un
papel importante en determinar la seguridad futura, las opciones de
jubilacién y la capacidad de mantener a nuestros seres queridos.
Dado que el mercado bursatil constituye un componente importante
en la mayoria de las carteras de las personas, queria escribir una
guia breve y accesible que no solo explicase las cosas en un



lenguaje que hasta mis hijos pudiesen entender, sino que, ademas,
proporcionase una gran alternativa para muchos inversores.

Sin embargo, al poco tiempo de terminar la primera edicién del
Pequefio libro, sufri una especie de ataque de panico. {Qué pasaria
si los inversores individuales seguian mis consejos? ¢Qué ocurriria si
creian y entendian la l6gica de la «férmula magica» que se daba en
el libro, pero no la calculaban correctamente, o utilizaban bases de
datos mediocres encontradas gratuitamente en internet? Sofié que
un padre o una abuela a quienes trataba de ayudar acababan
perdiendo parte de sus ahorros, ganados con esfuerzo, por no tener
las fuentes adecuadas para implementar la estrategia. Por eso,
rapidamente, facilitamos magicformulainvesting.com como recurso
gratuito para los lectores del libro, que, a la vez que calculaba
correctamente, utilizaba una base de datos de toda confianza. Esta
fuente continla siendo gratuita y, sinceramente, espero que, junto
con la lectura y comprension del libro, siga siendo de gran ayuda a
los lectores pasados y futuros. A fin de cuentas, la web ha supuesto
una cuestion menos por la que preocuparme durante los, a menudo
interesantes, Ultimos cinco afos.

Invertir es dificil. Por ello tener una estrategia de inversion a
largo plazo, disciplinada y metddica, que tenga sentido es esencial
para mantenerse y acertar en casi todos los mercados. Pero no
puede Unicamente tener sentido; debe tener sentido para ti. Su
completa comprensidn es el Unico modo de seguir a rajatabla con
una estrategia a largo plazo que puede no funcionar en periodos
mas cortos.

Con este objetivo he afiadido un epilogo a esta edicién de 2010.
El epilogo trata de acontecimientos, resultados y lecciones
aprendidas desde que se publicara la primera edicion en 2005. Y las
buenas noticias son las siguientes: las cosas tienen, a menudo, un
aspecto distinto del que habiamos visto antes (iy a veces puede que
lo sean!). Las lecciones y principios del Pequeno libro original


https://www.magicformulainvesting.com/

continan siendo los mismos. Sin embargo, resulta siempre Util
revisarlos y aprenderlos de nuevo. Espero que lo afadido a esta
edicidon sea de ayuda. Buena suerte.



Introduccion a la edicion original

ESTE LIBRO ESTUVO INSPIRADO en un principio por mi deseo de hacer
un regalo a cada uno de mis cinco hijos. Pensé que si podia
ensenarles como ganar dinero, les estaria haciendo un gran regalo,
realmente un regalo que seguirian rentabilizando. También asumi
que si podia explicar como ganar dinero en términos que hasta mis
hijos pudieran entender (al menos los que ya estaban en sexto y
octavo grado), podria ensefar perfectamente a cualquiera a ser un
buen inversor bursatil.

A pesar de que los conceptos tratados en este libro puedan
parecer sencillos —quizas demasiado sencillos para los inversores
avanzados—, cada paso tiene una razon de ser. Siguelos y te
aseguro que la recompensa, tanto para si eres principiante como si
eres un inversor experimentado, sera enorme.

Tras mas de treinta afios invirtiendo profesionalmente y después
de catorce ensefiando en una escuela de negocios de la Ivy League,
estoy convencido de, al menos, dos cosas:

1. Si realmente quieres «ganar al mercado», la mayoria de los
profesionales y académicos no podran ayudarte.

2. Y eso te deja solamente con una alternativa real: tienes que
hacerlo tu mismo.



Por suerte, porque eso no tiene por qué ser malo. Por improbable
que parezca, puedes aprender a batir al mercado. A través de un
simple proceso paso a paso, este libro puede ensenarte cdmo
hacerlo. Para ayudarte he incluido una férmula magica. La formula
es simple, tiene pleno sentido y, con ella, podras superar al mercado,
a los profesionales y a los académicos con un amplio margen. Y
podras hacerlo con poco riesgo. La formula ha funcionado durante
muchos afos y continuara funcionando, incluso después de que
todos la conozcan. A pesar de que la formula es facil de usar y no te
robard demasiado tiempo, funcionara para ti solamente si haces el
esfuerzo de entender del todo por gué funciona.

Por el camino, aprenderas:

e Como mirar el mercado bursatil.

e Por qué el éxito elude a casi todos los inversores particulares
y profesionales.

e Como encontrar buenas empresas a precios de ganga.

e Cbmo puedes ganar tu solo al mercado.

He incluido un apéndice para aquellos que tengais un nivel
superior de conocimientos financieros, pero no es necesario que
todos lo ledis o entendais para ser capaces de comprender y aplicar
los métodos explicados en este libro. Lo cierto es que para batir al
mercado no hace falta tener un MBA. El conocimiento de muchas y
sofisticadas férmulas o términos financieros no es lo que marca la
diferencia. Entender los sencillos conceptos de este libro... s/ /a
marca.

Por tanto, hazme el favor de disfrutar de este regalo. Puede que
la pequena inversion de tiempo (y de unos pocos euros) enriquezca,
enormemente, tu futuro. iSuerte!



Capitulo uno

JASON ESTA EN SEXTO DE PRIMARIA Y esta ganando una fortuna. Mi hijo
y yo le vemos casi cada dia de camino a la escuela. Alli esta Jason,
en la parte de atras de su limusina conducida por un chofer, vestido
con ropa de marca y gafas de sol oscuras. iAh, tener once anos, ser
rico y llevar ropa a la Ultima! iEso es vida! De acuerdo, quizas
exagero un poco. Quiero decir: en realidad, no es una limusina, es
mas bien un patinete. Y en cuanto a la ropa y las gafas de sol,
bueno, tampoco es totalmente cierto. Mas bien la barriga le cae por
fuera de los tejanos, no lleva gafas de sol y lleva restos del desayuno
pegados todavia en la cara. Pero eso no es lo que me interesa.
Jason hace negocios.

El suyo es un negocio sencillo, pero funciona. Jason compra
chicles, cuatro o cinco paquetes cada dia. Cada paquete le cuesta 25
centavos Y tiene cinco chicles. Segun mi hijo, una vez en el colegio,
Jason se transforma en un superhéroe, por decirlo de algin modo.
Llueva o nieve, los vigilantes del colegio no pueden evitar que Jason
venda sus chicles. Supongo que a sus compradores les gusta
comprarle a un superhéroe (o quizas es que estan atrapados en el
colegio), pero, haga lo que haga, Jason vende cada pastilla de chicle
por 25 centavos. (Al parecer —en realidad nunca lo he visto
personalmente—, Jason agita un paquete de chicles abierto ante el
rostro del comprador potencial y repite: «iQuieres uno, sabes que



quieres uno!», hasta que el companero se agobia o desembolsa la
moneda.)

Tal como mi hijo ha calculado, vendiendo esos cinco chicles a 25
centavos cada uno, Jason gana 1,25 ddlares por cada paquete que
vende. A un coste de 25 centavos por paquete, eso supone que
Jason tiene 1 ddlar de beneficio neto por cada paquete que puede
colocar... Quiero decir, vender. iA cuatro o cinco paquetes cada dia,
eso es mucho dinero! Asi que tras una de nuestras observaciones
diarias de Jason, pregunté a mi hijo de sexto grado:

—iCaramba! éCuanto crees que Jason podra haber ganado
cuando termine el bachillerato?

Mi hijo —a quién llamaremos Ben (aunque en realidad se llama
Matt)— se puso zumbando a hacer calculos con toda su fuerza
mental (y unos cuantos dedos).

—Veamos —respondido—. Pongamos que son cuatro paquetes al
dia, cinco dias a la semana. Por tanto, 20 ddlares por semana, 36
semanas por curso, eso da 720 ddlares anuales. Si le faltan seis
anos para graduarse, eso hace suponer que cuando acabe el
bachillerato habra ganado unos 4.000 ddlares, ademas de lo que
lleva hasta ahora.

Sin querer perder la oportunidad de ensenarle, le pregunté:

—Ben, si Jason te ofreciera la venta de la mitad de su negocio,
écuanto le pagarias? Quiero decir, €l accede a compartir contigo los
beneficios durante los proximos seis afios hasta la graduacion, pero
quiere que le des dinero ahora. ¢{Cuanto le darias?

—Bueno... —vi como las ruedas de Ben empezaban a girar ahora
que podia haber algun dinero real en el camino—, quizas Jason no
vende cuatro o cinco paquetes cada dia, pero tres seguro que si.
Quizas vende tres paquetes al dia. Son 15 ddlares en una semana de
cinco dias. Por tanto, 36 semanas de un afno escolar hacen 36 veces
15 (aqui tuve que ayudarle un poco), lo que da un total de 500
ddlares al afio. iA Jason le quedan seis afios de colegio, es decir 6



veces 500 dodlares, que son 3.000 dodlares en el momento de
graduarse!

—De acuerdo —dije—, supongo que a Jason le pagarias 1.500
délares por la mitad de estos beneficios, éno?

—Ni hablar —respondié Ben rapidamente—. Primero, épor qué
deberia pagarle 1.500 dolares para obtener 1.500 ddlares? Esto no
tiene sentido. Ademas, tardaria seis anos en tener los 1.500 dodlares
que me daria Jason. ¢éPor qué darle 1.500 ddlares ahora para
obtener 1.500 dentro de seis afios? Y puede que Jason lo haga
mejor de lo que imagino y yo gane mas de 1.500, pero también
podria hacerlo peor.

—iSil —repligué—. Quizas haya otros chicos que empiecen a
vender chicles en el colegio y Jason tenga tanta competencia que ya
no pueda vender tanto.

—iNo, Jason es practicamente un superhéroe! —dijo Ben—. No
creo que nadie pueda vender tanto como él, eso no me preocupa.

—Te entiendo —respondi—. Jason es un buen negocio, pero
1.500 dodlares es demasiado por la mitad de los beneficios. Pero ¢y si
Jason te ofreciera la mitad de su negocio por 1 ddlar? éLo
comprarias, entonces?

—iNaturalmente! —respondié Ben con un tono del tipo «Pap3, te
estas volviendo idiota».

—Bien —le dije, ignorando el tono por un momento—. El precio
correcto esta entre 1 y 1.500 ddlares. Nos vamos acercando, pero
écuanto pagarias?

—450 ddlares. Eso es lo que pagaria hoy. Si ganase 1.500
ddlares en los proximos seis afos, creo que seria un buen negocio —
dijo Ben, con evidente satisfaccion por su decision.

—iBien! —respondi—. Ahora ya sabes en qué consiste mi trabajo.

—Papa, éde qué demonios me estas hablando? Me he perdido
completamente. iNunca he visto ningun chicle!



—No, Ben, yo no vendo chicles. Empleo mi tiempo imaginando
qué negocios tienen valor, igual como hemos hecho con el negocio
de Jason. Si creo que puedo comprar un negocio por mucho menos
de lo que creo que vale, lo compro.

—Espera un segundo —me espetd Ben—. Eso parece muy facil.
Si un negocio vale 1.000 dodlares, épor qué deberia vendértelo
alguien por 500 ddlares?

Bien, esta razonable y obvia pregunta de Ben es, en realidad, la
pregunta magica que desencadend todo este proyecto. Le dije a Ben
que habia planteado una gran pregunta y que, lo creyera o no, hay
un lugar donde se venden siempre negocios a mitad de precio. Le
dije que podia ensefarle a buscar y a comprar esas gangas. Pero
que, naturalmente, hay truco.

El truco no es que la respuesta es increiblemente complicada. En
absoluto. El truco no es que debes ser una especie de genio o
«superespia» para encontrar billetes de 1.000 ddlares que se venden
a 500. Ni hablar. De hecho, decidi escribir este libro para que Ben y
sus hermanos no solo entendiesen lo que hago para ganarme la
vida, sino para que aprendiesen el modo de empezar a encontrar
ellos solos esas inversiones de ganga. Supongo que sea cual sea la
profesidon que elijan en el futuro (incluso si no es gestidn financiera,
una carrera que no necesariamente aliento), necesitaran saber cémo
invertir una parte de sus ingresos.

Pero, como le dije a Ben, hay truco. El truco es que debes
escuchar una larga historia, debes tener tiempo para entenderla y, lo
mas importante, tienes que creer realmente que la historia es cierta.
De hecho, la historia incluso concluye con una féormula magica que
con el paso del tiempo puede hacerte rico. No te engano.
Desgraciadamente, si no crees que la formula magica te hara rico,
no lo hara. En cambio, si crees la historia que voy a contarte —y me
refiero a creerla realmente—, podras elegir entre ganar dinero con o
sin la formula. (La férmula requerira mucho menos tiempo vy



esfuerzo que hacer el «trabajo» tU solo, y proporcionara mejores
resultados a la mayoria de la gente, pero puedes decidir qué camino
tomar después de haber leido el libro.)

De acuerdo, sé lo que estas pensando. éQué es lo que hay que
creer? (Estamos hablando de una nueva religion, quizas algo
relacionado con Peter Pan o El mago de Oz? (No sacaré a relucir a la
bruja en el interior de la bola de cristal que asusta a los demonios, ni
a los monos voladores, principalmente porque no tienen nada que
ver con mi historia.) ¢Y qué hay de la parte de hacerse rico? éQué es
eso? ¢Puede un libro ensenarte realmente a hacerte rico? Eso no
tiene sentido. Si fuera asi, todo el mundo lo seria. Y seria
especialmente cierto para un libro que dice tener una formula
magica. Si todos conocen la férmula magica y no todos pueden ser
ricos, la férmula dejara de funcionar muy pronto.

Pero ya dije que es una larga historia. Empezaré por el principio.
Para mis hijos y la mayoria de los jévenes, casi todo sera nuevo. En
cuanto a los adultos, aunque piensen que ya saben mucho acerca de
inversiones, aunque sean licenciados de una escuela de negocios, y
aunque gestionen el dinero de otros profesionalmente, la mayoria no
ha aprendido lo correcto. Y no ha aprendido lo correcto desde el
principio. Muy pocas personas creen la historia que voy a contar. Lo
sé porgue si lo hubiesen hecho —si realmente lo hubiesen hecho—,
serian inversores con mucho mas éxito. No lo son. Creo que puedo
ensefarte (y a cada uno de mis hijos) a ser uno de ellos. Asi pues,
empecemos.



Capitulo dos

REALMENTE, EL MERO HECHO DE EMPEZAR ya €S un gran paso. Se
necesita una gran disciplina para ahorrar algo de dinero. Al fin y al
cabo, no importa cuanto dinero ganes o recibas de otros, es
simplemente mucho mas facil y mas gratificante de inmediato
encontrar algo en qué gastarlo. Cuando era joven decidi que todo mj
dinero debia ir a Johnson Smith. Naturalmente, me encantaria
deciros que Johnson Smith era un huérfano que necesitaba ayuda.
Me gustaria deciros que el dinero entregado a Johnson Smith
contribuyé a cambiarle la vida. Me gustaria deciros eso, pero no
seria del todo exacto. Johnson Smith era una empresa. No una
empresa cualquiera: era una empresa que vendia articulos de broma
por correo.

Me explico: no tiré todo mi dinero. También compré algun
articulo educativo. Una vez, los chicos de Johnson Smith me
vendieron una pelota de tres metros de alto por diez de diametro.
No recuerdo lo que aquella pelota gigante tenia que ver con el
tiempo, pero parecia algo educativo. De todos modos, después de
que mi hermano y yo, finalmente, entendiéramos cémo inflarla
invirtiendo la corriente de aire del aspirador, nos encontramos ante
un gran problema. La pelota de tres metros era casi mas grande que
nuestra puerta de entrada. Usando una complicada férmula que ni
siquiera Einstein hubiera comprendido completamente, decidimos



que si la empujabamos de espaldas con fuerza, la pelota gigante se
deslizaria hasta el exterior sin reventarse ni estropear la puerta (y,
ademas, nuestra madre todavia no estaba en casa). Y funciond, solo
que olvidamos una cosa.

Parece que el aire exterior era mas frio que el aire del interior de
la casa. Eso queria decir que habiamos llenado la pelota de aire
caliente. Y, puesto que, como aparentemente sabia todo el mundo,
excepto mi hermano y yo, el aire caliente sube, la pelota empezé a
irse flotando. Estuvimos persiguiendo la pelota gigante calle abajo
durante medio kildmetro hasta que explotd sobre un arbol.

Afortunadamente, de aquella experiencia saqué una valiosa
leccion. A pesar de que no recuerdo exactamente cual fue, estoy
casi seguro de que tenia algo que ver con la importancia de ahorrar
dinero para cosas que pudiera necesitar o querer en el futuro en vez
de gastarlo comprando globos meteoroldgicos gigantes que se haran
pedazos a los tres o cuatro minutos.

Pero, para nuestro propodsito, asumamos que estamos de acuerdo
en la importancia de ahorrar dinero para el futuro. Asumamos
también que has sido capaz de resistirte a las muchas tentaciones
de los Johnson Smith y de miles de otros lugares que te piden
dinero; que tu (o tus padres) habéis sido capaces de satisfacer todas
las necesidades de tu vida incluyendo alimento, ropa y techo; y que,
teniendo cuidado con lo que gastas, has sido capaz de ahorrar por lo
menos una pequena cantidad de dinero. Tu reto es colocar ese
dinero —pongamos 1.000 dodlares— en algun sitio donde pueda
convertirse en mas dinero.

Parece bastante facil. Naturalmente, puedes guardarlos bajo el
colchdn o en la hucha, pero cuando vayas a sacarlos, incluso al cabo
de unos afios, tendras los mismos 1.000 dolares que pusiste en su
momento. No aumentaran. De hecho, si los precios de los bienes
que fueras a comprar con este dinero hubiesen subido durante el
tiempo en que este hubiera estado alli guardado (y, por tanto, los



1.000 ddlares comprasen menos bienes de lo que solian), tu dinero
tendria, en realidad, menos valor del que tenia cuando lo guardaste.
En resumen, el plan del colchdn apesta.

El plan B tiene que ser mejor. Y lo es. Simplemente, toma tus
1.000 ddlares y vete al banco. No solamente el banco estara de
acuerdo en custodiar tu dinero, sino que te pagaran por el privilegio.
Cada afio, recibirds un interés del banco y, en la mayoria de los
casos, cuanto mas tiempo acuerdes mantener tu dinero en el banco,
mas intereses obtendras. Si acuerdas mantener tus 1.000 ddlares en
el banco durante cinco anos, puedes obtener hasta un 5 por ciento
de interés anual. Por tanto, el primer aho obtendras 50 dodlares de
interés sobre tu depdsito de 1.000 ddlares y tendras un depdsito de
1.050 dolares al comienzo del segundo afio. En ese segundo afio
obtendras otro 5 por ciento de interés sobre el nuevo capital de
1.050 dolares, es decir, 52,50 ddlares, y asi hasta el quinto afio. Tras
cinco afos, tus 1.000 ddélares habran crecido hasta los 1.276. No
esta mal y, ciertamente, es mucho mejor que el plan del colchon.

Cosa que nos lleva al plan C. Este plan es conocido como
«éQuién necesita al banco?». Existe un modo muy facil de dejar el
banco totalmente de lado y apostar por negocios o por grupos de
individuos. A menudo, los empresarios piden dinero prestado
directamente para vender bonos. La panaderia de la esquina,
normalmente, no los usara, pero empresas mas grandes
(multimillonarias), como McDonald’s, lo hacen siempre. Si compras
1.000 bonos de una gran empresa, por ejemplo, esa empresa puede
acordar pagarte el 8 por ciento cada aho y devolverte tus 1.000
ddlares originales al cabo de diez afios. Eso supera claramente el
desgraciado 5 por ciento que el banco estaba dispuesto a pagarte.

Sin embargo, hay un pequeno problema: si compras un bono de
una de esas compaiias y algo va mal en sus negocios, nunca
percibirds ese interés ni veras devuelto tu dinero. Por eso las
compafias de mas riesgo —por ejemplo, las de mas reciente



creacion—, normalmente, tienen que pagar intereses mas altos que
las mas sdlidas, las mas establecidas. Esa es la razén por la que los
bonos de una compafiia tienen que pagar mas que el banco. La
gente tiene que ver compensado el riesgo de no recibir el interés
prometido o la devolucion de su inversidn original.

Naturalmente, si no te sientes comodo asumiendo el riesgo de
perder tus 1.000 ddlares, el Gobierno de Estados Unidos también
vende bonos. A pesar de que en esta vida no hay nada totalmente
exento de riesgo, prestar dinero al Gobierno es lo mas cercano a
ello. Si estas dispuesto a prestarle al Gobierno de Estados Unidos tu
dinero durante diez anos, el Gobierno puede, por ejemplo, acordar
pagarte algo parecido al 6 por ciento anual (si lo prestas durante
periodos mas cortos, pongamos cinco afios, la tasa normalmente
sera inferior, quizas un 4 o 5 por ciento).

Para nuestro propdsito, el bono al que nos referiremos
mayoritariamente es el bono del Gobierno de Estados Unidos que
vence (se devuelve el dinero invertido originalmente) al cabo de diez
ahos. Nos fijaremos en él porque diez afios es mucho tiempo.
Queremos comparar cuanto podemos ganar con una apuesta
segura, como un bono del Gobierno, con nuestras otras opciones de
inversidn a largo plazo. Por tanto, si la tasa de interés anual de los
bonos gubernamentales a diez ahos es del 6 por ciento, quiere decir
que las personas que estan dispuestas a prestar su dinero durante
diez afios, pero no estan dispuestas a asumir el riesgo de perder su
inversion inicial o de no recibir el tipo de interés prometido, pueden
contar con recibir anualmente ese 6 por ciento. Dicho de otro modo,
para las personas dispuestas a guardar su dinero bajo llave durante
diez ahos, la tasa de «riesgo nulo» es del 6 por ciento anual.

Es importante entender lo que esto quiere decir. Significa que si
alguien te pide que le prestes tu dinero o que inviertas en él durante
un largo periodo, es mejor que se plantee pagarte mas de un 6 por
ciento anual. ¢Por qué? Porque puedes obtener el 6 por ciento anual



sin ningun riesgo. Te basta con prestarle dinero al Gobierno de
Estados Unidos y este te garantiza que recibiras tu 6 por ciento cada
aho y todos los afios, ademas de tu dinero invertido al cabo de diez
anos. iSi Jason quiere dinero por compartir su negocio de chicles,
mejor que esa inversion te proporcione mas del 6 por ciento o no la
hagas! Si Jason quiere pedir dinero prestado a largo plazo, lo mismo.
Mejor que se plantee pagarte mas del 6 por ciento. iAl fin y al cabo,
puedes obtener el 6 por ciento sin ningun riesgo, prestandole dinero
al Gobierno!

iEso es! Hay solo unas pocas cosas que debes recordar de este
capitulo:

Breve resumen

1. Puedes guardar tu dinero bajo el colchén (pero este plan
apesta).

2. Puedes depositar tu dinero en el banco o comprar bonos del
Gobierno de Estados Unidos. Tendras un interés garantizado y
tu inversion no correrd riesgo.[1]

3. Puedes comprar bonos de companias o de otros grupos. Te
prometeran tipos de interés superiores a los que obtendrias
depositando el dinero en el banco o comprando bonos
gubernamentales, pero podrias perder una parte o todo el
dinero, asi que mejor que te paguen lo bastante por el riesgo
que corres.

4. Puedes hacer algo mas con tu dinero. (Hablaremos de ello en
el proximo capitulo.)

Y casi me olvido,

5. El aire caliente sube.



Bueno, al fin y al cabo, algo aprendi con la pelota. Gracias,
Johnson Smith.

Voy a hacerte la vida todavia mas facil. Mientras escribo esto, el tipo del bono
del Gobierno de Estados Unidos a diez afos es bastante inferior al 6 por ciento.
Sin embargo, sin importar el tiempo que ese bono se retribuya a menos un 6
por ciento, asumiremos que continla siendo el 6 por ciento. Dicho de otro
modo, nuestras otras alternativas de inversion deberan, como minimo, superar
el 6 por ciento, con independencia de cdmo evolucionen los tipos de interés del
bono gubernamental a largo plazo. La idea es que queremos asegurarnos de
que ganamos mucho mas con nuestras otras inversiones de lo que podriamos
obtener sin asumir riesgos. Naturalmente, si los bonos del Gobierno llegasen al
7 por ciento o mas, hablariamos de estos mismos tipos. Eso es todo.



Capitulo tres

DE ACUERDO. ¢QUE MAS PUEDES HACER con tu dinero? Veamoslo: poner
dinero en el banco o prestarselo al Gobierno es realmente aburrido.
iSi, /o sé! éPor qué no nos limitamos a ir al hipédromo y apostar a
un caballo? No, en realidad, yo lo intenté, pero no funciona
demasiado bien. Incluso probé con las carreras de galgos, aquellas
en que unosS perros corren en un circuito circular detras de un
conejo mecanico. Verlo es divertido y se pasa el rato con gente
realmente grande. iAlgunos de ellos hasta conservan los dientes!

Pero sabes, sin embargo, que, pensandolo bien, quizas tampoco
sea tan buena idea. Llegué a esta conclusion cuando mi perro cazo
el conejo. Mi amigo fue pisoteado por otros perros en la primera
vuelta, se levantd y empezd a correr en direccion contraria. Por
desgracia, el conejo mecanico corre por la pista a unos 90 km por
hora y cuando mi perro, en el que habia depositado toda mi fe y mi
dinero, se lanz6 volando contra el conejo que corria hacia él...
digamos solamente que no fue bonito (de acuerdo, como
seguramente sentiras curiosidad, diré que el perro chocd contra el
conejo a 90 km por hora, voldo diez metros por el aire y fue
descalificado tragicamente, cosa que significa que perdi todo mi
dinero).[2]

En cualquier caso, ahora que hemos explorado la mayoria de las
alternativas légicas para tu dinero (a pesar de que, estoy seguro, en



algln lugar que todavia no he encontrado organizan carreras de
gusanos y de crustaceos varios), veamos otra mas. ¢Qué hay sobre
invertir en un negocio? Al fin y al cabo, el de Jason crecera algun
dia. Quizas abrira su propia tienda de chicles. Mejor todavia, quizas
abrira un monton de tiendas de chicles (normalmente llamado
«cadenas» de tiendas) bajo algin nombre memorable como Jason'’s
Gum Shops.

Asumamos que Jason prepara personalmente a todos los
vendedores para su Unica marca de chicles en venta y que la cadena
tiene un éxito apotedsico (puede suceder). Ahora Jason viene hacia
ti deseando venderte la mitad de su negocio (quiere comprar unas
gafas de sol nuevas, una limusina y quizads una casa para él y la
afortunada senora Jason). Ahora pide mucho dinero y tendremos
que hacer numeros seriamente antes de decidir si aceptamos su
oferta.

Resulta que Jason ha crecido bastante desde los dias en que
circulaba en patinete por la ciudad y ahora pide 6 millones de
dblares por la mitad de su negocio. Naturalmente, 6 millones de
délares es mas de lo que la mayoria de nosotros podemos afrontar
pero, afortunadamente, Jason no quiere vender la mitad de su
negocio a una sola persona. De hecho, Jason ha decidido dividir la
propiedad de su negocio en un millén de partes iguales o acciones
(como se las denomina en Wall Street). La intencion de Jason es
conservar 500.000 acciones y vender las otras 500.000 a 12 ddlares
cada una, lo que suma un total de 6 millones de ddlares. Cualquiera
que esté interesado en adquirir parte del negocio de Jason a este
precio puede comprar una accion (por 12 ddlares), 100 acciones
(por 1.200 ddlares), mil acciones (por 12.000 ddlares), o la cantidad
que desee.

Si compraras, por ejemplo, 10.000 acciones, que cuestan
120.000 ddlares, poseerias el 1 por ciento de la empresa Jason’s
Gum Shops (10.000 acciones divididas por el milldn de acciones



total). Ese 1 por ciento no quiere decir que poseas el departamento
de chicles de menta verde, o una pequefa parte de las tiendas de
Jason. Tus 10.000 acciones o el 1 por ciento de la propiedad de
Jason’s Gum Shops quiere decir que tendrias derecho al 1 por ciento
de las futuras ganancias de todo el negocio de Jason’s Gum Shops.
Ahora, naturalmente, lo Unico que deberias hacer es calcular si
pagar 120.000 ddlares por el 1 por ciento de los futuros beneficios
de Jason es un buen negocio. (Esto es lo que nuestros analistas
consideran un poco dificil; tenemos que ser buenos detectives para
no masticar el dinero y escupirlo... De todos modos, ya te haces una
idea.)

Afortunadamente, Jason nos ha facilitado mucha informacion.
Sabemos que quiere 12 ddélares por cada accién de Jason’s Gum
Shops y que existe un millon de ellas en total (denominadas
acciones en circulacion), lo que quiere decir que Jason cree que el
valor de su negocio es de 12 millones de ddlares (y, por tanto, cree
que el 1 por ciento de su negocio vale 120.000 dodlares, como
acabamos de decir). Bueno, esto esta bien y es genial, pero lo que
interesa aqui es por qué creemos que tiene este valor. Asi que
vamos a echar un vistazo a alguna otra informacién que Jason nos
ha dado.

Parece que el afio pasado Jason vendid chicles por un total de 10
millones de dolares en la exitosa cadena Jason’s Gum Shops.
Naturalmente, los 10 millones son la cantidad que facturaron las
tiendas de Jason pero, por desgracia, 10 millones de ddlares no es el
beneficio que Jason obtuvo. Obviamente, sus tiendas tuvieron que
afrontar gastos por el camino. Para empezar, esta el coste de los
chicles que vendia, que sumaba un total de 6 millones de ddlares.
Eso le dejé con 4 millones de ddlares de beneficios. Pero, un
momento, que no hemos terminado.

Hay que contar el alquiler que Jason tuvo que pagar por el uso
de diez locales; también estaban esos incomodos empleados que



esperaban cobrar por vender chicles y mantener las tiendas limpias y
en marcha sin problemas; y la electricidad y los costes de
calefaccién, la recogida de basura, la contabilidad y toda clase de
servicios administrativos (para que Jason pudiera hacer un
seguimiento del dinero y del aroma de los chicles en todas partes), y
todo eso suma. En este caso, para ser exactos, otros 2 millones de
ddlares. Esto rebaja los beneficios del negocio de Jason en 2
millones. Pero, como te imaginas, todavia no hemos terminado.

El negocio de Jason tenia que pagar impuestos. El Gobierno
necesita dinero para proveer servicios a sus ciudadanos y los
negocios rentables deben pagar su parte de impuestos para que ello
sea posible. En el caso de Jason’s Gum Shops, el impuesto equivale
al 40 por ciento de los ingresos (una tasa bastante comin para
muchas empresas). Por tanto, el 40 por ciento de los 2 millones de
beneficios que el negocio de chicles de Jason obtuvo el afo pasado
tuvieron que ir al Gobierno en forma de impuestos. Como el 40 por
ciento de 2 millones de ddlares son 800.000 ddlares, eso implica que
el beneficio neto de Jason’s Gum Shops fue de 1,2 millones de
ddlares.

En realidad, Jason nos facilitd toda esta informacion sobre los
ingresos del afio pasado en una tabla muy clara que se conoce como
declaracion de ingresos (véase tabla 3.1).

Ahora ya lo tienes. El afio pasado Jason’s Gum Shops gand 1,2
millones de ddlares. Jason cree que el valor total del negocio es de
12 millones. Quiere vendernos una parte del negocio, de cualquier
tamano, hasta la mitad exacta del negocio, valorado en esos 12
millones de ddlares (es decir, 6 millones de dolares por la mitad, 1,2
millones de ddlares por el 10 por ciento, 120.000 ddlares por el 1
por ciento de la propiedad, y una parte equivalente a una
millonésima del negocio por unos miseros 12 dolares).

éDeberiamos hacerlo? Para simplificar, echemos un vistazo a lo
que obtendremos por cada accion de 12 ddlares.



TABLA 3.1 Declaracion anual de ingresos (en ddlares) de Jason’s
Gum Shops (para los altimos 12 meses)

Ventas totales 10.000.000
Coste de los bienes vendidos

(es decir, los chicles) -6.000.000
Beneficio bruto 4.000.000
Gastos de administracion,

ventas y general —2.000.000
Ingresos antes de impuestos 2.000.000
Impuestos (@ 40 %) -800.000
Beneficio neto 1.200.000

Bien, Jason ha dividido su negocio en un millén de partes
iguales. Esto quiere decir que si la totalidad del negocio gand
1.200.000 dolares, cada parte gand una millonésima de esta
cantidad. Puesto que 1.200.000 ddlares divididos por 1.000.000 son
1,20 ddlares, cada parte de 12 ddlares tiene derecho a 1,20 ddlares
de ganancias. ¢Es un buen negocio? Veamoslo de este modo. Si
invertimos 12 ddlares en una accidn del negocio de Jason y nos hace
ganar 1,20 dolares el primer afo, nuestro rendimiento sobre la
inversidn del primer ano sera

1,20 ddlares / 12 ddlares, es decir, el 10 por ciento

iUn rendimiento del 10 por ciento en nuestro primer ano! Esta
bastante bien, éverdad? En el capitulo dos dijimos que, al final,
debiamos superar el 6 por ciento anual de los bonos a diez afios del
Gobierno de Estados Unidos. Eso se debe a que comprando aquellos
bonos ganariamos el 6 por ciento sin correr ningun riesgo. Puesto



que ganar un 10 por ciento es claramente mas que ganar el 6 por
ciento, entonces ¢ées cierto que pagar 12 dodlares por una accidén que
rinde 1,20 ddlares es un buen negocio?

Bueno, la vida no es tan simple (pero como veremos en un
capitulo posterior, casi). La conclusion es: tenemos un buen
comienzo, pero debemos considerar algunas cosas mas antes de
decidirnos.

Primero, 1,20 ddlares por accion son lo que las Jason’s Gum
Shops ganaron el afo pasado. Tenemos que determinar si pensamos
que el negocio ganara estos 1,20 ddlares el ano que viene —o mds
que aquel— o tal vez menos—. Los ingresos del ano pasado pueden
ser un buen punto de partida para calcular los ingresos del proximo
afo, pero no es muy seguro. Si las Jason’s Gum Shops no ganan
1,20 ddlares el préximo afo, el negocio no ganara este 10 por ciento
que esperamos sobre 12 dolares por accién que pagamos, podria ser
mas alto, pero también podria ser inferior.

Segundo, una vez hecha la estimacion de lo que ganara el
negocio de Jason el proximo afio, debemos determinar la confianza
que tenemos en nuestra prediccidn. Si hacemos una conjetura
descabellada porque no tenemos ni idea de si las ventas de chicles
son estables de ano en afo, si las tiendas de Jason son solamente
una moda, o si alguna competencia de otras tiendas de caramelos
afectaran a los beneficios de Jason, nuestra estimacion podria ser
erronea. Pero debemos ser razonables. Si no estamos seguros de si
las ganancias seran de 1,5 o 2 dodlares por accidn, esta clase de
incertidumbre esta bien. Ambas cifras representan que el negocio de
Jason esta obteniendo mas del 10 por ciento sobre nuestro coste
inicial de 12 ddlares por accidn. Por otro lado, si no estamos seguros
de si las ganancias seran 20 céntimos por accion o 1,20 ddlares,
nuestro 6 por ciento garantizado por el Gobierno empieza a
plantearse como una alternativa mejor.



El tercer pequefio detalle que todavia no hemos considerado es
que el ano que viene es solamente un ano. Incluso si las Jason’s
Gum Shops ganan 1,20 ddlares el proximo afio (o mucho mas o
mucho menos), équé hay de los afnos siguientes? éAumentaran las
ganancias cada afo? Quizas cada tienda vendera mas chicles cada
afo y las ganancias creceran. O quizas si diez tiendas pueden llegar
a 1,20 ddlares por accion, tener veinte tiendas en pocos afos haria
crecer las ganancias hasta 2,40 dolares por accion o incluso mas.
Naturalmente, el negocio de los chicles podria agriarse (con perddn)
en los préximos afios, originando un descenso de las ganancias por
debajo de 1,20 ddlares durante un largo periodo. Y todavia hay
mas...

De acuerdo, estds empezando a asustarte. Puedo detectarlo.
Todo esto es demasiado duro. éCoOmo puedes entenderlo todo?
¢Como puede cualquiera? Y aun suponiendo que des en el blanco,
épuedo esperar que tU (y mis hijos, en el mismo caso) «apuestes»
dinero real a un cumulo de deseos y suposiciones? Y, éno existen
montones de profesionales con MBA, doctorados y analistas
financieros, por no mencionar directores de inversiones a tiempo
completo que intentan desvelar las mismas cosas? ¢Como puedes tq,
amigo, competir con esos entregados, preparados y sofisticados
profesionales?

iDe acuerdo, basta, tranquilo! Uf, éno puedo llevarte a ninguna
parte? Ten un poco de fe. Aguanta un poco mas. Redactaré un breve
resumen con los puntos importantes que recordar y continuaremos.
Si tengo que tomarte de la mano ante cada pequena dificultad...

Aqui esta lo que necesitas saber:

1. Comprar una accion de un negocio quiere decir que estas
comprando una parte (o porcentaje de interés) de ese
negocio. Tienes derecho a una parte de los futuros beneficios
de ese negocio.



2.

Calcular el valor de un negocio implica estimar (de acuerdo,
adivinar) cuanto dinero ganara ese negocio en el futuro.

Las ganancias de compartir los beneficios deben
proporcionarte mas dinero del que recibirias colocando la
misma cantidad en bonos del Gobierno de Estados Unidos a
diez anos. (Recuerda: en el capitulo anterior apuntamos el 6
por ciento como minimo anual absoluto de rendimiento
cuando las tarifas de bonos del Gobierno caen por debajo del
6 por ciento.)

No, no he olvidado la formula médgica. Pero dejaras de insistir
en eso, ¢verdad? iUf!



Capitulo cuatro

iGENIAL! CALCULAR EL VALOR de un negocio no es facil. Tras muchos
calculos y estimaciones, quizas aciertes, o quizas no lo hagas. Pero
équé sucederia si pudieras calcularlo? ¢Qué tal si pudieras calcular lo
que realmente vale un negocio? ¢Puedes hacer algo con esa
informaciéon? éHay algun lugar donde, como te prometi en el primer
capitulo, puedas comprar un negocio por la mitad de su auténtico
valor? éUn lugar donde puedas obtener 1.000 ddlares por solo 5007
Apuesta a que si. Pero, antes, dediguemos unos minutos a estudiar
negocios.

Durante los ultimos catorce afios he impartido un curso sobre
inversiones a un grupo de estudiantes de negocios en una
universidad de la Ivy League. No hay que decir que se trata de un
grupo de alumnos brillantes. Cada afio, el primer dia de clase, entro
y abro el periddico por la seccion de finanzas. Hay paginas y paginas
de tablas con muchos numeros de tamafho minusculo. (Suena bien,
éverdad?) De todos modos, en esas tablas hay una lista de hombres
de empresas y, al lado de cada nombre, un montén de precios.

«Decid en voz alta el nombre de una empresa grande y bien
considerada», les digo. Los estudiantes responden con nombres
como General Electric, IBM, General Motors y Abercrombie & Fitch.
En realidad, no importa qué nombres digan. Mi objetivo principal es
facil de alcanzar. Cualquier nombre de empresa de casi cualquier



sector, grande o pequena, conocida o no, bien considerada o no,
servira. El resultado es siempre el mismo.

Miro en el periddico General Electric y leo en voz alta las cifras.
«Aqui dice que, ayer, el precio de una accién de General Electric era
de 35 ddlares. También dice que el precio mas alto de las acciones
de General Electric, el afio pasado, fue de 53 ddlares por accion. El
precio mas bajo durante el afio pasado fue de 29 dodlares.

»Igual sucedio en el caso de IBM. Ayer hubierais podido comprar
una accién de IBM por 85 ddlares. Durante el afio pasado, las
acciones de IBM se vendieron por 93 ddlares y por solo 55 dolares.

»General Motors vendid ayer a 37 dolares por accion. Pero
durante el ano pasado, las acciones se vendieron entre 30 y 68
dblares. En el caso de Abercrombie & Fitch, que ayer vendid
acciones a 27 ddlares, vendio el afo pasado acciones en un intervalo
entre 15 ddlares en el punto mas bajo y 33 en el mas alto.»

Entonces hago notar que el intervalo de precios es amplio y el
periodo para que estos cambien demasiado es bastante corto. Si
miramos el precio de las acciones durante periodos de dos a tres
afnos, veremos que los intervalos son incluso mas amplios.

Por tanto, he aqui la pregunta que siempre formulo: écdmo
puede ser? Son empresas grandes, muy conocidas. Cada una de
ellas ha dividido la propiedad en millones (y a veces miles de
millones) de participaciones idénticas, igual como hizo Jason con sus
tiendas de chicles. Inicialmente, las empresas venden sus acciones
al publico (tanto a inversores individuales como institucionales).
Después, sin embargo, la gente que compra esas acciones puede
venderlas a quien quiera.

Cada dia, los periddicos publican listas de nombres de miles de
empresas y el precio al que la gente ha estado comprando y
vendiendo las acciones de cada una. El comercio de estas
participaciones tiene lugar en muchas localizaciones y en redes



informaticas. Estas partes de propiedad se llaman acciones y en
conjunto esta compra y venta se denomina bolsa.

Una empresa tan grande como IBM o General Motors puede
haber dividido su propiedad en unos mil millones de acciones del
mismo valor. Esto quiere decir que si en algin momento del afio
puedes comprar una accidon de General Motors por 30 ddlares (y
para nuestro ejemplo asumimos que la propiedad de General Motors
se ha dividido en 1.000 millones de acciones iguales), eso implica
que el precio del total de la empresa (los 1.000 millones de
acciones) seria de 30.000 millones de ddlares. Sin embargo, si en
algin momento de ese mismo afo, las acciones de General Motors
se comprasen a 60 dolares, eso indicaria que el valor de la compafiia
seria de 60.000 millones de ddlares.

Repito la pregunta: écomo puede ser? éPuede el valor de General
Motors, la empresa fabricante de coches mas importante de Estados
Unidos, variar tanto en un mismo ano? é¢Puede una empresa tan
grande valer 30.000 millones de dodlares un dia y al cabo de pocos
meses estar valorada en 60.000 millones? ¢Venden el doble de
coches, duplican sus ingresos o hacen algo radicalmente distinto en
su negocio que justifigue un cambio tan drastico de valor?
Naturalmente, podria ser. Pero équé hay de los grandes cambios de
precio de IBM, Abercrombie & Fitch y General Electric? éSucede algo
cada ano y todos los ahos que sea decisivo para que el valor de la
mayoria de las empresas experimente grandes cambios?

Recuerda que cada ano los resultados son los mismos. En casi
todas las empresas que mis alumnos nombran, el intervalo entre
precios altos y bajos en el transcurso de un afo es enorme. ¢Tiene
algin sentido? Bueno, para salvar la clase (y puesto que mi
capacidad de concentracion dura apenas unos segundos),
normalmente suelto la respuesta. iNo! No tiene ningln sentido que
el valor de la mayoria de las empresas oscile salvajemente de arriba
abajo, o de abajo arriba, durante el transcurso de un aho y cada



ano. Por otra parte, parece bastante claro que los precios de las
acciones de la mayoria de las empresas oscilan mucho a lo largo del
afo y cada afio. Lo Unico que debes hacer es mirar el periddico para
ver que es la pura verdad.

Por tanto, pregunto en mi aula llena de estudiantes inteligentes y
sofisticados para intentar explicar el motivo: épor qué los precios de
todos esos negocios oscilan tanto cada ano si es posible que su valor
no cambie tanto? Bueno, es una buena pregunta, y generalmente
dejo que mis estudiantes dediquen algin tiempo a elucubrar teorias
y a dar complicadas explicaciones.

De hecho, la pregunta es tan buena que muchos profesores han
desarrollado auténticos campos de la economia, las matematicas y
las ciencias sociales para intentar explicarla. Mas increible todavia, la
mayoria de este trabajo académico ha implicado la aparicién de
teorias como por qué algo que claramente no tiene sentido si lo
tiene. Hay que ser realmente inteligente para hacer eso.

Por tanto épor qué el precio de la accion cambia tanto a lo largo
del ano si parece claro que el valor del negocio no lo hace? Bueno,
asi es como se lo explico a mis estudiantes: équién lo sabe y a quién
le importa?

Quizas la gente se vuelve loca. Quizas es dificil predecir futuras
ganancias y decidir el justo rendimiento sobre su precio de compra.
Quizas la gente se deprime un poco, a veces, y no quiere pagar
demasiado. O a veces esta entusiasmada y esta dispuesta a pagar
mucho. O quizas la gente simplemente justifica los precios altos
haciendo estimaciones altas de futuras ganancias cuando estan
contentos vy justifican los precios bajos estimando a la baja cuando
estan tristes.

Pero, como he dicho, quizas la gente se vuelve muy loca (mi
teoria favorita). La verdad es que yo no tengo que saber realmente
por gué la gente esta dispuesta a comprar y vender acciones de la
mayoria de las empresas con esas diferencias de precio tan



abismales en periodos cortos. iSolamente debo saber que /o hacen!
¢Por qué es util saberlo? Pensémoslo.

Supongamos que has calculado que un negocio (quizds uno
como Jason’s Gum Shops) esta valorado entre 10 y 12 ddlares por
accion, y, en varias ocasiones durante el afo, sus acciones pueden
comprarse entre 6 y 11 dolares. Bien, si tienes confianza en tu
estimacion sobre el valor del negocio, decidir si comprar acciones
cuando se acerquen a 11 ddlares podria ser una decision dificil. Pero
cuando las acciones de esa misma empresa, durante el mismo afno,
se acercan a 6 ddlares, tu decision es mucho mas facil. A 6 ddlares
por accion, si tu estimacion sobre el valor se acerca a la correcta,
podrias estar comprando acciones de Jason’s Gum Shops por solo 50
o0 60 centavos de ddlar (por el 50 o 60 por ciento de lo que valen
realmente).

Uno de los principales escritores y estudiosos del mercado
bursatil, Benjamin Graham, lo plantea en estos términos. Imagina
que participas en la propiedad de un negocio con un chico loco que
se llama Mr. Market. Mr. Market sufre cambios de humor
disparatados. Cada dia te ofrece comprarte tu parte del negocio o
venderte la de él a un precio determinado. Mr. Market te deja
siempre la decision, y cada dia tienes tres opciones. Puedes venderle
tus acciones a Mr. Market al precio indicado, puedes comprar sus
acciones a ese mismo precio o puedes no hacer nada.

A veces Mr. Market esta de tan buen humor que determina un
precio mucho mas alto de lo que vale realmente el negocio. Para ti,
en esos dias, probablemente tiene sentido venderle a Mr. Market tu
parte del negocio. Otros dias, con peor humor, determina que el
valor de tu negocio es mucho menor. Esos dias debes aprovechar la
loca oferta de Mr. Market y comprar sus acciones. Si el precio
determinado por Mr. Market no es ni demasiado alto ni
extraordinariamente bajo en relacion con el valor del negocio,
l6gicamente, puedes decidir no hacer nada.



Asi es exactamente como funciona el mercado bursatil. iLa bolsa
es Mr. Market! Si, segun el periddico, General Motors vende cada
accion a 37 dolares, tienes tres opciones: puedes comprar acciones
de General Motors a 37 ddlares la unidad, puedes vender tus
acciones de General Motors y recibir 37 dodlares por cada una, o
puedes no hacer nada. Si crees que el valor real de cada accién de
GM son 70 ddlares, puedes considerar que 37 ddlares es un precio
ridiculamente bajo y decidir comprar algunas acciones. Si crees que
el valor de las acciones de GM es solamente de 30 o 35 ddlares por
accion (y posees algunas), puedes decidir vendérselas a «Mr.
Market» a 37 dolares. Si crees que cada accion de General Motors
tiene un valor de entre 40 y 45 dodlares, puedes decidir no hacer
nada. A 37 dodlares por accién, el precio no es lo bastante bajo para
que compres, y tampoco resulta una oferta tan generosa como para
que decidas vender.

En resumen, nunca estas obligado a actuar. Puedes elegir actuar
solamente cuando el precio ofrecido por Mr. Market te parezca muy
bajo (cuando podrias decidir comprar algunas acciones) o
extremadamente alto (cuando podrias considerar la venta de
acciones a Mr. Market).

Graham llama a esta practica de comprar acciones de una
empresa solamente cuando estan muy por debajo de su valor real
inversidn con margen de seguridad. La diferencia entre el valor de la
accion estimado por ti de, digamos, 70 ddlares y el precio de compra
de tus acciones, de quizas 37 dolares, representaria un margen de
seguridad para tu inversion. Si tus calculos originales del valor de
una accion de una empresa como General Motors fueran demasiado
altos o el negocio de los automdviles fuera inesperadamente a peor
después de tu compra, el margen de seguridad de tu precio original
de compra podria todavia impedir que perdieras dinero.

Aunque originalmente hubieras estimado el valor del negocio en
70 ddlares por accion y después se viera que 60 o incluso 50 ddlares



estan mas cerca del valor real por accidn, un precio de compra de 37
dblares te dejaria suficiente margen para ganar dinero sobre tu
inversion inicial. Graham pensé que usar siempre el principio del
margen de seguridad al decidir si comprar acciones de un negocio a
un socio loco como Mr. Market era el secreto para obtener beneficios
seguros y fiables. De hecho, estos dos conceptos —requerir un
margen de seguridad para tus inversiones y ver el mercado bursatil
como si fuera un socio como Mr. Market— han sido utilizados con
gran éxito por algunos de los mejores inversores de todos los
tiempos.

iPero espera! Todavia hay un problema. De acuerdo, quizas es
pequefo. Primero, tal como ya hemos dicho, écdmo se supone que
conoces el valor de un negocio? Si no puedes situar el valor justo de
una empresa, no podras dividir ese valor por el nUmero de acciones
que existen y no podras saber cual es el justo valor de una accion.
Por tanto, incluso si una accion de General Motors se vende por 30
ddlares un dia y a 60 dolares unos meses mas tarde, no tienes ni
idea de si uno de los dos precios es barato y el otro caro, los dos
caros O cualquier otra cosa. iEn definitiva, con lo que hemos
aprendido hasta ahora, no reconocerias una buena ganga ni que te
golpeara en la cabeza!

En segundo lugar, si fueras capaz de estipular un precio
adecuado o un abanico de precios para el negocio, écomo sabrias si
aciertas o casi? Recuerda, en el proceso de averiguar el valor de un
negocio, lo Unico que haces es elaborar un montdn de suposiciones
y estimaciones. Esas estimaciones incluyen predecir ganancias de un
negocio durante muchos anos en el futuro. Incluso a los expertos (si
es que los hay) les cuesta mucho hacerlo.

Tercero, como ya hemos dicho, ¢éno existen miles de personas
inteligentes y preparadas que trabajan duro para aclarar todo esto?
¢No hay cantidad de analistas de mercados que dedican su tiempo
intentando averiguar cuadl es el auténtico valor de las empresas?



Incluso si yo pudiese realmente ensenarte como invertir, éno serian
esos profesionales preparados y experimentados mejores que tu?
¢No descubririan todas las gangas antes que ti? ¢Cdmo puedes tu
competir con ellos? Lo Unico que has hecho es comprar un libro, un
libro que dice que hasta los nifos (bien, vale, los adolescentes)
pueden aprender a ganar mucho dinero en la bolsa. éTiene algun
sentido? ¢Qué posibilidad real tienes?

Bueno... en este momento, una persona cuerda empezaria a
ponerse un poco nerviosa. iPero tU has pagado un buen dinero por
este libro! Podria ser que empezaras a quedarte sin cartas. Por lo
menos lo reconozco. En cualquier caso, preparado o no, aqui llega el
resumen:

1. Los precios de las acciones oscilan ostensiblemente durante
cortos periodos. Eso no quiere decir que los valores de las
empresas hayan cambiado demasiado durante el mismo
periodo. En efecto, el mercado bursatil actia de modo muy
parecido al de un chico alocado llamado Mr. Market.

2. Es buena idea comprar acciones de una empresa a un precio
muy inferior al que hayas estimado que valen. Comprar
acciones a muy bajo precio te proporcionara un amplio
margen de seguridad y te llevara a una inversidon segura y
provechosa.

3. Por lo que hemos aprendido, no reconocerias una accion a
bajo precio ni que te diera en la cabeza.

4. Si te has quedado sin cartas con que jugar, siempre puedes
seguir leyendo.



Capitulo cinco

ME GUSTA EL CINE y Karate Kid es una de mis peliculas favoritas.
Naturalmente, me gusta cualquier manifestacion artistica que incluya
comer palomitas como parte del acuerdo. Pero hay una escena
concreta en esa pelicula que tiene un significado especial para mi.
En ella, el viejo maestro de karate, el sehor Miyagi, se supone que
estd ensefiando a su alumno adolescente, Daniel, cdmo luchar. El
chico es nuevo en la escuela y es acosado por un grupo de matones
luchadores de karate. Daniel espera que aprender karate le ayude a
hacer frente a sus acosadores y a conquistar a la chica de sus
suenos. Pero en lugar de ensenarle karate, el senor Miyagi pone a
Daniel a trabajar encerando coches, pintando vallas y puliendo
suelos.

Por eso, después de un torbellino de escenas que muestran al
pobre Daniel trabajando y dejandose la piel —encerando, pintando y
puliendo—, el joven, finalmente, se harta. Se enfrenta al sefhor
Miyagi y, en esencia, le dice: «éPor qué estoy perdiendo el tiempo
haciendo estas tareas tan simples y poco importantes cuando
deberia estar aprendiendo karate?». El sefior Miyagi tiene a Daniel
delante, que ha dejado por un momento sus tareas, y empieza a
golpearle al tiempo que le grita: «iEncera! iLustra!». Daniel esquiva
cada golpe con los movimientos rotatorios que ha aprendido con
tantas horas encerando coches. Después, el sefior Miyagi da un



pufietazo mientras grita: «iPinta la valla!». De nuevo, Daniel esquiva
el golpe, esta vez usando el movimiento arriba-y-abajo de pintar una
valla. Igualmente, la patada de karate del sefor Miyagi es detenida
por Daniel, el experto pulidor de suelos.

Efectivamente, aprendiendo esas pocas y sencillas técnicas,
Daniel ha llegado sin darse cuenta a ser un maestro de karate. Asi,
en las buenas peliculas, el espectador participa en algo llamado
suspension voluntaria de la incredulidad. Dicho de otro modo,
sabemos que Ralph Macchio, el actor que interpreta a Daniel en la
pelicula, en realidad no podria usar las técnicas de encerado para
defenderse en un callejon oscuro. En el mundo real, antes de que
hubiese terminado el primer encerado, el sefor Macchio,
probablemente, habria sido zarandeado como un saco de patatas.
Pero en la pelicula estamos mas que dispuestos a creer que los
sencillos métodos del sefor Miyagi pueden funcionar de verdad.

Bueno, voy a tener que pedirte también que suspendas la
incredulidad. No es porque lo que vayas a aprender carezca de
sentido. Al contrario, los dos conceptos de este capitulo son simples
y obvios. Es solamente que estos dos conceptos son tan basicos que
tendras bastantes dificultades para creer que con herramientas tan
simples llegaras a ser un maestro de inversiones bursatiles. Pero
ahora pon mucha atencion y te prometo que mas tarde no te daras
un golpe en la cabeza.

La dltima vez que dejamos a Jason, el héroe de nuestra historia,
nos habia pedido que masticdsemos una propuesta emocionante.
Era simple: équerriamos comprar una parte de su terriblemente
exitoso negocio de tiendas de chicles, Jason’s Gum Shops? (Tu
quieres algunas, sabes que las quieres...) Pero por mucho que Jason
quisiera vendernos una parte de su negocio, la respuesta no era tan
simple.

Mirando la declaracion de ingresos que Jason nos habia
proporcionado, vimos que la cadena de diez tiendas el afio pasado



habia ganado un total de 1,2 millones de dodlares: bastante
impresionante. Puesto que Jason habia dividido su negocio en un
millén de partes iguales, concluimos que, en consecuencia, cada
accion tenia derecho a unos beneficios de 1,2 ddlares (1.200.000
ddlares divididos entre 1.000.000 de partes). Al precio de 12 ddlares
por accion pedido por Jason, queria decir que, basandonos en las
ganancias del afo pasado, Jason’s Gum Shops nos daria un
rendimiento del 10 por ciento por cada accion de 12 dodlares
adquirida (1,20 ddlares dividido por 12 ddlares = 10 por ciento).

Ese 10 por ciento de rendimiento, calculado dividiendo la
ganancia anual por accion por el precio de la accidén, se denomina
rentabilidad. Entonces, comparamos la rentabilidad del 10 por ciento
que podriamos obtener al invertir en el negocio de Jason con el 6
por ciento de retorno que obtendriamos invirtiendo sin riesgo en
bonos del Gobierno de Estados Unidos a diez anos. Sin demasiado
problema llegamos a la conclusion de que ganar el 10 por ciento
sobre nuestra inversidon era mejor que ganar el 6 por ciento.
Naturalmente, aunque este analisis es sencillo, identificamos unos
cuantos problemas.

En primer lugar, Jason’s Gum Shops gand el afo pasado 1,20
ddlares por accidon. Las ganancias para el proximo afo podrian ser
una historia completamente diferente. Si el negocio de Jason ganase
menos de 1,20 ddlares al ano, nosotros no percibiriamos el 10 por
ciento de retorno sobre nuestra inversion y quizas estaria mejor el 6
por ciento asegurado del bono del Gobierno. Segundo, incluso si el
negocio de Jason llega a ganar 1,20 dolares por accion, el proximo
afo, o incluso mas, solo es un afo. éCOmo hacemos o como
sabremos cuanto ganarian en afios futuros los Jason’s Gum Shops?
Podria ser mucho mas de 1,20 ddlares por accion, pero podria ser
mucho menos y nuestra rentabilidad podria  disminuir
significativamente por debajo del 6 por ciento que podriamos
obtener, sin ningun riesgo, del Gobierno de Estados Unidos. Por



ultimo, incluso si tuviéramos una opinién sobre futuras ganancias,
écdmo podriamos confiar en que nuestras predicciones sean
acertadas?

En resumen, todos nuestros problemas derivan de esto: predecir
el futuro es dificil. Si no podemos predecir las futuras ganancias de
un negocio, entonces es dificil estimar el valor de ese mismo
negocio. Si no podemos evaluar un negocio, aunque Mr. Market se
vuelva loco y nos ofrezca unos precios increibles, no nos daremos
cuenta. Pero mas que centrarnos en todas las cosas que
desconocemos, centrémonos en un par de cosas que si sabemos.

Como ya hemos dicho anteriormente, Jason’s Gum Shops gang,
el afo pasado, 1,20 dodlares por accion. A un precio de 12 ddlares
por accidn, nuestra rentabilidad era por tanto de 1,20 ddlares
dividido por 12 dodlares, un 10 por ciento (bastante facil). Pero équé
tal si Jason’s Gum Shops gandé 2,40 ddlares por accién el afo
pasado? {Qué tal si todavia pudiéramos comprar una accidon por 12
dolares? éCual seria entonces la rentabilidad? Bien, 2,40 dolares
divididos por 12 dodlares equivalen a un 20 por ciento. Por lo tanto, si
Jason’s Gum Shops hubiera ganado 2,40 délares por accidn el afo
pasado, a un precio de 12 ddlares por accion, la rentabilidad habria
sido del 20 por ciento. iSi Jason’s Gum Shops hubiera ganado 3,60
ddlares por accidn el ano pasado, al mismo precio de 12 ddlares por
accion, la rentabilidad habria sido del 30 por ciento! Pero es mas
facil.

Ahora sigueme de cerca porque en este capitulo hay solamente
dos puntos esenciales y aqui viene la pregunta que determinara si
entiendes el primero de ellos. Si todo fuera como se ha expuesto y
pudieras comprar una accién de Jason’s Gum Shops por 12 dodlares,
écual de estas ganancias preferirias? ¢Preferirias que Jason’s Gum
Shops hubiera ganado 1,20 ddlares por accion, 2,40 ddlares por
accion, el ultimo afio, o 3,60 ddlares por accion, el Ultimo afio? Dicho
de otro modo, épreferirias que la rentabilidad calculada usando las



ganancias del ano pasado fuera del 10 por ciento, del 20 por ciento
o del 30 por ciento? Redoble de tambores, por favor. iSi has
respondido que, obviamente, el 30 por ciento es mejor que el 20 por
ciento y el 10 por ciento, estas en lo correcto! Y este es el punto:
prefieres obtener una rentabilidad alta que una baja; preferirias que
el negocio gane mas en relacion con lo que estda pagando que no
menos. iSigamos encerando, pues!

Bueno, no ha sido tan complicado, pero aqui llega el segundo
punto de este capitulo, que se centra en algo un poco diferente del
primero (de otro modo, estaria repitiendo la misma cosa dos veces,
lo que te haria perder el tiempo, cosa que nunca haria a menos que
lo indique entre paréntesis). El primer punto se referia al precio: qué
ganancias obtendremos en relacién con nuestro precio de compra.
Dicho de otro modo, ées el precio de compra una ganga o no? Pero,
mas alla del precio, podriamos querer saber algo sobre el propio
negocio. Es decir, éestamos comprando un buen negocio o un mal
negocio?

Naturalmente, hay muchos modos de definir lo que convierte a
un negocio en bueno o malo. Entre otras cosas, podriamos mirar la
calidad de sus productos o servicios, la fidelidad de sus
consumidores, el valor de sus marcas, la eficiencia de sus
operaciones, el talento de su gestidn, la fuerza de sus competidores,
o las perspectivas de negocio a largo plazo. Naturalmente, cada uno
de estos criterios, ya sea tomado individualmente o en combinacién
con otros, ayudaria a determinar si estamos comprando un buen o
un mal negocio. Todas estas evaluaciones también incluirian hacer
brillantes deducciones, estimaciones y/o predicciones. Como vya
hemos comprobado, es una cuestidon bastante dificil.

Por tanto, una vez mas, podria tener sentido examinar algunas
cosas que ya sabemos. De hecho, no hagamos predicciones.
Limitémonos a mirar lo que sucedid el afio anterior. Por ejemplo,
équé hay si descubrimos que cada tienda de chicles ha costado a



Jason 400.000 ddlares (incluyendo inventario, expositores, etc.) y
que cada una de esas tiendas, el afo pasado, le proporciond
200.000 dolares? Esto significaria, por lo menos basandonos en los
resultados del Ultimo afo, que una tienda tipica de la cadena Jason’s
Gum Shops gana 200.000 ddlares cada afio con una inversion inicial
de 400.000 ddlares. Ello equivale a un retorno anual del 50 por
ciento (200.000 ddlares dividido por 400.000 dodlares) sobre el coste
inicial de abrir una tienda de chicles. Este resultado es referido a
menudo como un 50 por ciento de retorno sobre el capital. Sin saber
mucho mas, ganar 200.000 ddlares cada afio con una tienda cuya
apertura ha costado 400.000 ddlares parece un negocio bastante
bueno. Pero aqui llega la parte dura (en realidad, no).

éQué pasaria si Jason tuviera un amigo, Jimbo, que también
tiene una cadena de tiendas? ¢Y si tuvieses la oportunidad de
comprar una parte de la cadena de tiendas de Jimbo, Just Broccoli?
¢Qué sucederia si a Jimbo también le costase 400.000 ddlares abrir
una nueva tienda? éPero si, en cambio, cada una de esas tiendas
hubiera ganado solamente 10.000 ddlares el afo pasado? Ganar
10.000 ddlares anuales con una tienda que ha costado una inversién
de 400.000 dolares supone un retorno anual de solo el 2,5 por
ciento sobre el capital. Por tanto, aqui tenemos la gran pregunta:
écual de las opciones parece mejor? éJason’s Gum Shops, un
negocio en el que cada tienda gand 200.000 dolares el afio pasado y
cuyo coste de inversion fue de 400.000 dolares, o Just Broccoli, un
negocio en el que cada tienda requirid una inversion de 400.000
ddlares y gano el aho pasado 10.000 ddlares? Dicho de otro modo,
équé es mejor, un negocio que gana un 50 por ciento de retorno
sobre el capital o uno que gana el 2,5 por ciento sobre ese mismo
capital? Naturalmente, la respuesta es obvia, iy este es el sequndo
punto! Querras tener un negocio que tenga un alto retorno sobre el
capital antes que uno cuyo retorno sea bajo. iDeja ya de encerar (0
de pintar la valla o de lijar lo que sea)![3]



Pero aqui llega el gran final. éRecuerdas que ya dije que este
capitulo iba a ser dificil de creer? éQue solamente usando dos
simples herramientas podrias convertirte realmente en un «maestro
de la bolsa»? Bien, pues créelo. Tu eres un maestro de la inversion
bursatil.

éComo? Como veremos en el proximo capitulo, resulta que si
eres constante comprando buenas empresas (las que proporcionan
un alto retorno sobre el capital) y comprando estas empresas
solamente a precios de ganga (a precios que te proporcionen una
alta rentabilidad), puedes terminar comprando sistematicamente
muchas de las empresas que el loco Mr. Market ha decidido regalar.
Puedes conseguir retornos de tus inversiones que den una auténtica
paliza incluso a los mejores profesionales de la inversion (incluidos
los profesionales mas inteligentes que conozco). Puedes superar los
retornos de los mejores profesores y superar cualquier estudio
académico que se haya realizado. iDe hecho, puedes mas que
duplicar los retornos anuales de la media del mercado bursatil!

Pero hay mas. Puedes hacerlo tu solo. Puedes hacerlo a bajo
riesgo. Sin hacer predicciones. Simplemente, siguiendo una férmula
que utiliza tan solo los dos conceptos basicos que has aprendido en
este capitulo. Puedes hacerlo el resto de tu vida, y puedes elegir
hacerlo cuando estés convencido de que realmente funciona.

¢Dificil de creer? Bien, mi cometido es probarlo. iTu trabajo
consiste en tomarte el tiempo de leer y entender que la Unica razén
de que este simple método funcione realmente es que tiene mucha
l6gica! Pero primero, como siempre, aqui esta el resumen:

1. Pagar a un precio de ganga cuando compras una accion de
un negocio es bueno. Un modo de hacerlo es comprar un
negocio que relativamente gane mas del precio que tu
pagues. Dicho de otro modo, una rentabilidad mas alta es
mejor que una mas baja.



2. Comprar una accién de un buen negocio es mejor que
comprar una de un mal negocio. Un modo de hacerlo es
comprar un negocio que pueda invertir su propio dinero a
tipos altos de rentabilidad antes que comprar uno que
solamente pueda invertir en tipos bajos. Dicho de otra
manera, los negocios que tienen un alto retorno sobre el
capital son mejores que los que lo tienen bajo.

3. Combinar los puntos 1 y 2, comprar buenos negocios a
precios de ganga, es el secreto para ganar mucho dinero.

Y, lo mas importante:

4. No des nunca dinero a muchachos que se llamen Jimbo.

De hecho, a menos que Jimbo espere de las tiendas Just Broccoli una ganancia
mucho mayor en los afios venideros (una presuncidon que, obviamente,
implicaria hacer predicciones sobre el futuro), parece bastante claro que el
negocio de Jimbo es tan malo que ni siquiera deberia haber abierto las tiendas.
Si tienes que elegir entre abrir una nueva tienda por 400.000 ddlares que te
proporcione un 2,5 por ciento cada afio sobre tu inversion o comprar bonos del
Gobierno de Estados Unidos que te den el 6 por ciento sobre tu inversion —
exentos de riesgo—, écudl es el motivo para abrir una tienda, como primera
opcion? iAl abrir tiendas Just Broccoli, Jimbo esta tirando el dinero! (iAunque
parezca que esté ganando un 2,5 por ciento sobre su inversion, en realidad
esta tirando ese 3,5 por ciento afadido que podria ganar, simplemente,
comprando bonos del Gobierno!)



Capitulo seis

iYA ESTAMOS PREPARADOS para la formula mdgica! Naturalmente, es
probable que todavia estés pensando que no funcionara o que sera
demasiado dificil o que hay algo equivocado en un libro que
proclama la existencia de una formula magica. Pero si eso te hace
sentirte mejor, incluso el gran Benjamin Graham, uno de los pioneros
mas respetados e influyentes en el campo de la inversion, el hombre
que introdujo los conceptos de Mr. Market y margen de seguridad,
uso su propia formula magica y escribié sobre ella. De acuerdo, él no
la lamd asi (aparentemente ese hombre tenia un poco de dignidad).
Pero Graham vio que la mayoria de los inversores individuales, e
incluso muchos profesionales, solos, necesitarian mucho tiempo para
hacer el tipo de predicciones y para llegar al nivel de analisis
necesario para valorar e invertir en negocios. Graham lo descubrid
mediante una simple férmula, una que tuvo sentido y funciond bien
en el pasado, con la que los inversores individuales serian capaces
de conseguir una excelente inversidbn con un alto grado de
seguridad.

La formula de Graham supone la compra de empresas con un
precio por accidén tan bajo que es realmente mas bajo del que se
recibiria si se cerrase la empresa y se vendiesen sus activos en el
mercado (estas acciones reciben diversos nombres: acciones
negociadas, activos netos corrientes, 0 acciones que se venden por



debajo de su valor neto de liquidacion). Graham afirmd que parece
«ridiculamente simple decir» que si uno podia comprar un grupo de
veinte o treinta empresas lo suficientemente baratas como para
satisfacer los estrictos requerimientos de esta férmula, sin hacer
ningln otro analisis, los «resultados deberian ser bastante
satisfactorios». De hecho, Graham utilizd su férmula con mucho
éxito durante unos treinta anos.

Desgraciadamente, la formula se disend durante un periodo en
que muchas acciones estaban a un precio muy bajo. Durante
algunos afos después del crac de 1929 y la Gran Depresion que le
sucedid, la inversion en bolsa se consider6 muy arriesgada. Los
inversores, en su mayor parte, eran reticentes a colocar demasiado
dinero en acciones por temor a perderlo. A pesar de que la formula
de Graham ha continuado funcionando durante ahos, especialmente
durante periodos en que el precio de las acciones ha sido muy bajo,
en los mercados de hoy, en conjunto, hay pocas acciones que
satisfagan estrictamente la formula original de Graham.

Pero es correcta. Utilizando con éxito su formula durante tantos
afos, Graham mostrd que un sencillo sistema para encontrar
acciones baratas podria conducir a retornos seguros y consistentes.
Si Mr. Market estaba dispuesto a venderle un conjunto de acciones a
un precio tan bajo que satisficiera los estrictos requerimientos de su
formula, Graham supuso que por término medio acabaria teniendo
una cesta de gangas. Seguramente, los bajos precios de algunas de
sus acciones estarian justificados. Algunas empresas merecen
precios bajos porque sus perspectivas de futuro son pobres. Pero en
promedio, Graham penso que las compras realizadas mediante su
formula serian gangas; gangas creadas por Mr. Market regalando
practicamente empresas a precios inexplicablemente bajos. Graham
sugiri6 que comprando un grupo de estas acciones ganga, los
inversores podrian obtener un alto rendimiento sin preocuparse por



una mala compra y sin tener que hacer complicados analisis de
acciones individuales.

Naturalmente, esto nos plantea un desafio obvio. ¢Podemos
llegar a una nueva férmula capaz de batir los promedios del
mercado con poco riesgo? éPodemos encontrar alguna que no
solamente funcione en el mercado de hoy, sino que sea lo bastante
flexible como para funcionar en el futuro, con independencia del
nivel total del mercado? Bien, como ya habras supuesto, es posible.
iDe hecho, ya sabes cual es!

En el dltimo capitulo aprendimos que, en las mismas condiciones,
si tenemos la oportunidad de comprar acciones con alta rentabilidad
(una que gane mucho en relaciébn con el precio que estamos
pagando) o comprar unas con baja rentabilidad (que gane muy poco
en relacion con el precio que pagamos), también podriamos elegir
las de mayor rentabilidad. Asimismo aprendimos que, siendo las
cosas de igual modo, si la eleccién esta entre comprar acciones de
una empresa que obtiene un alto retorno sobre el capital (cuyas
tiendas o fabricas ganen mucho en relacion con el coste de su
apertura) y comprar acciones de una empresa que gane poco sobre
el capital (cuyas tiendas o fabricas ganen poco en relacion con el
coste de su apertura, como en el caso de Just Broccoli), también
podriamos elegir la que obtiene un retorno mas alto sobre el capital.

Y ya lo tenemos. éQué crees que sucederia si simplemente
decidiéramos comprar acciones de las empresas que tienen al mismo
tiempo una alta tasa de ingresos y una alta tasa de rentabilidad?
Dicho de otro modo, équé pasaria si decidiéramos comprar solo
acciones de buenos negocios (con un alto retorno sobre el capital)
pero solamente cuando estuvieran disponibles a precio de ganga
(capaces de darnos una alta tasa de rentabilidad)? ¢Qué pasaria?
Bien, te diré lo que pasaria: ique ganariamos mucho dinero! (O
como Graham diria, «ilas ganancias serian bastante satisfactorias!».)



Pero ¢tiene algun sentido que algo tan simple y obvio funcione
de verdad en el mundo real? Bien, para responder a esta pregunta,
un primer paso ldgico podria ser retroceder y ver de qué modo una
disciplinada estrategia de compra de buenos negocios a precio de
ganga ha funcionado en el pasado. Resulta que, siguiendo una
estrategia simple y con sentido comun, realmente funciond bastante
bien.

Durante un periodo de unos diecisiete afos, de 1988 a 2004,
tener una cartera de aproximadamente treinta acciones que tuvieran
la mejor combinacién de retorno sobre el capital y una alta
rentabilidad habria supuesto un retorno aproximado del 30,8 por
ciento anual. Invirtiendo a esta tasa durante diecisiete anos, 1.000
dblares se hubieran convertido en 1.000.000.[4] (Para resultados
mas recientes, véase el epilogo.) Para algunas personas,
naturalmente, esto puede no parecer un buen retorno.
iEvidentemente, estan locas!

Durante esos mismos diecisiete afos, el mercado global tuvo un
promedio de retorno de alrededor del 12,3 por ciento anual. A esta
tasa, 1.000 dolares ya se convertirian en unos impresionantes
79.000 dolares. iSi esto ya es mucho, un milléon de ddlares es mas! Y
tu hubieras podido ganar ese millon de dolares con mucho menos
riesgo que invirtiendo en el mercado global. Pero de esto
hablaremos mas tarde.

Por ahora, veamos cdmo se concibid la férmula magica. De este
modo, podemos empezar a entender por qué funciona una sencilla
formula y por qué deberia continuar funcionando en el futuro. Mas
tarde aprenderemos, paso a paso, como aplicar la formula magica
para encontrar buenas inversiones en la actualidad. Pero ten en
cuenta que la mecanica es la parte mas importante; el ordenador
realizara la mayor parte del trabajo. Tal como has leido en el capitulo
uno, deberds creer que la férmula magica tiene una ldgica
aplastante que hard que te funcione a largo plazo. Intentemos,



pues, entender de qué modo elige, la formula magica, las buenas
empresas a precios de ganga.

La formula empieza con una lista de las 3.500 mayores empresas
disponibles en uno de los mercados bursatiles mas grandes de
Estados Unidos.[5] Después asigna un puesto a estas empresas, de
1 a 3.500, basandose en su retorno sobre el capital. A la empresa
cuyo negocio tiene el retorno mas alto se le asigna el puesto 1, y la
que tiene el retorno mas bajo (probablemente una empresa que
pierde dinero) estara en el puesto 3.500. De igual modo, a la
empresa que tiene el 232 mejor retorno sobre el capital se le
asignara el puesto 232.

A continuacion, la férmula sigue el mismo procedimiento pero,
esta vez, el ranquin se elabora utilizando la rentabilidad. A la
empresa con una rentabilidad mas alta se le asigna el puesto 1y la
que tiene la rentabilidad mas baja se coloca en el 3.500. Asimismo, a
la empresa que esta en el puesto 153 en la lista de rentabilidades,
se le asignara el puesto 153.

Finalmente, lo que hace la férmula es combinar las posiciones.
No busca la empresa con mejor posicionamiento en el retorno sobre
el capital ni la que tiene una mejor rentabilidad. Mas bien busca las
empresas que tienen una mejor combinacion de estos dos factores.
Es decir, una empresa situada en el puesto 232 de retorno sobre el
capital y en el 153 de rentabilidad, recibiria un puesto combinado de
385 (232 + 153). Una empresa situada en el primer puesto de
retorno sobre el capital pero solamente en el puesto 1.150 en
cuanto a rentabilidad recibiria un puesto rango combinado de 1.151
(1.150 + 1).[6]

Si no eres una persona de numeros, no te preocupes. Recuerda
solamente que las empresas que reciben la mejor clasificacion
combinada son las que tienen la mejor combinacion de ambos
factores. Con este sistema, la empresa que estaba en el puesto 232
de retorno sobre el capital puede superar a la empresa que estaba



inicialmente en primer lugar, en este mismo concepto. éPor qué?
Porque podriamos comprar la empresa que tiene el 232 mejor
retorno sobre el capital (una clasificacion excelente sobre 3.500) por
un precio tan bajo que nos dé una rentabilidad muy alta (la 153 mas
barata de las 3.500 basadas en la rentabilidad). Estar situado en
buenos puestos en ambas categorias (aunque no sean los primeros
puestos) es mejor, en este sistema, que estar situado entre los
primeros en una de las listas y solamente en una buena posicion en
la otra.

Bastante sencillo, éverdad? iPero no puede ser tan facil! ¢Puede
una cartera de unas treinta de las acciones situadas en la mejor
posicion obtener tan buenos resultados? Considerémoslo. Echemos
un vistazo a los retornos que habriamos obtenido durante este
periodo de diecisiete afos si hubiéramos seguido simplemente las
recomendaciones de la formula magica (véase tabla 6.1).

iVaya! iEsto no puede ser! iLos resultados son simplemente
demasiado buenos! Seguro que hay algo que no funciona.
Tendremos que examinar estos resultados muy de cerca. Pero
vamos a dejarlo para el préximo capitulo. Por ahora, hagamos un
breve resumen y pasemos algun tiempo mas disfrutando de los
resultados obtenidos utilizando la formula magica. Parecen bastante
satisfactorios.



TABLA 6.1 Resultados de la formula magica

Formula magica Media del mercado™ S&P 500
1988 27,1 % 24.8 % 16,6 %
1989 44,6 18,0 13,7
1990 f B (16,1) (3,1)
1991 70,6 45,6 30,5
1992 32,4 11,4 7.6
1993 17.2 15,9 10,1
1994 22,0 (4,5) 1.3
1995 34,0 29,1 37,6
1996 173 14,9 23,0
1997 40,4 16,8 33,4
1998 25,5 (2,0) 28,6
1999 53,0 36,1 21,0
2000 7.9 (16,8) (9,1)
2001 69,6 115 (11,9)
2002 (4,0 (24,2) (22,1)
2003 79,9 68,8 28,7
2004 19,3 17,8 10,9
30.8 % 12,3 % 12.4 %

* Nota: El retorno de la «media del mercado» es un indice igualmente ponderado de
nuestro universo de 3.500 acciones. Cada accion del indice contribuye al retorno en igual
medida. El indice S&P 500 es un indice de 500 grandes acciones. Las acciones mas grandes
(las que tienen la mas alta capitalizacion del mercado) tienen mas peso que las acciones
mas pequenas.

Breve resumen



Ben Graham tenia una «férmula magica». Graham establecio
que las compras que satisfacian los estrictos requerimientos
de su formula podian resultar, en promedio, gangas. Gangas
creadas porque Mr. Market dejaba escapar negocios a unos
precios tan bajos que resultaban irracionales.

Hoy en dia, pocas empresas satisfacen las condiciones
impuestas por Graham.

Hemos disefiado una nueva formula magica. Una formula
que busca buenas empresas a precios de ganga.

La nueva formula parece funcionar. De hecho, parece que
funciona demasiado bien.

Antes de amontonar todo nuestro dinero en la formula
magica deberemos, probablemente, examinar los resultados
mas de cerca.



Capitulo siete

«NO SON LAS COSAS QUE NO SABEMOS las que nos causan problemas»,
dijo Artemus Ward, un columnista de prensa del siglo x1x. «Son las
cosas que sabemos las que lo hacen.» Y este, en resumidas cuentas,
es nuestro problema. La formula magica se parece a como funciona.
De hecho, los resultados son tan buenos que dificilmente admiten
discusion. Y, evidentemente, queremos que funcione. éQuién no
querria hacerse con un montdn de dinero sin tener que hacer un
gran esfuerzo? Pero, sinceramente, éla formula funciona de verdad?
Si, claro, todos los niUmeros parecen correctos, pero ésabemos de
dénde proceden (o quién los ha proporcionado)? Mas importante:
¢sabemos a ddénde nos llevan? Incluso si la formula funciond en el
pasado, ¢estamos simplemente aprendiendo de qué modo «batallar
la dltima guerra»? ¢Continuara funcionando, la formula, en el
futuro? Buenas preguntas, ciertamente. Antes de que lo que hemos
aprendido en el capitulo seis nos lleve a un gran problema, veamos
si podemos encontrar buenas respuestas.

En primer lugar, éde dénde salieron todos aquellos niUmeros? A
menudo se presenta un problema, al mirar atras y hacer
suposiciones sobre lo que se podria haber conseguido en el pasado.
En tanto que pueda parecer que una formula informatica de eleccion
de valores puede generar retornos tedricamente espectaculares,
copiar los resultados en el mundo real puede ser bastante dificil. Por



ejemplo, la férmula magica puede estar eligiendo empresas tan
pequefas que poca gente pueda comprarlas. A menudo, las
pequefas empresas tienen pocas acciones disponibles para vender, e
incluso una pequeha demanda puede hacer subir el precio de esas
acciones. Si este es el caso, la formula resultara genial sobre el
papel, pero en el mundo real sus fantasticos resultados no se
pueden igualar. Por eso es importante que las empresas elegidas por
la formula magica sean lo bastante grandes.

En el capitulo anterior, la férmula magica ordend 3.500 de las
empresas mas grandes disponibles en el mercado bursatil de
Estados Unidos. La formula elige sus acciones favoritas de este
grupo. Incluso las mas pequefias de las 3.500 empresas tienen un
valor en el mercado (el precio de la accidon viene dado por la
cantidad de ellas que esta disponible) de unos 50 millones de
dblares.[7] Con empresas de este tamafio, los inversores
individuales deberian ser capaces de comprar una cantidad
razonable de acciones sin hacer subir los precios.

Pero veamos lo que sucede cuando subimos un poco el liston.
Ciertamente, seria fantastico que la férmula funcionase para
compahias de todos los tamafios, grandes y pequefas. De este
modo podriamos tener mas confianza en que el principio basico de
comprar buenas empresas a precios de ganga funciona para
empresas de todos los tamafos. Por lo tanto, en lugar de elegir
entre las 3.500 compafiiias mas grandes, nos fijaremos solamente en
las 2.500 de mayor tamafo. Las mas pequefias de este grupo tienen
un valor de mercado de, por lo menos, 200 millones de ddlares.

En un periodo de diecisiete afios (que termind en diciembre del
2004), la formula magica funciond significativamente bien para este
grupo de empresas mas grandes también. La posesion de una
cartera de treinta acciones elegidas por la formula magica habria
conseguido un retorno anual del 23,7 por ciento. En el mismo
periodo, la media de retorno del mercado para este grupo fue del



12,4 por ciento anual. Dicho de otro modo, la férmula magica doblo
practicamente el promedio anual de retorno del mercado.

¢Qué tal si vamos un paso mas alla? Miremos atras y veamos lo
sucedido al reducir el grupo a las mil acciones mas grandes
(solamente empresas con valor de mercado superior a mil millones).
Incluso los grandes inversores institucionales como los fondos de
inversiones pueden comprar estas acciones. iEcha un vistazo a esto!
(véase tabla 7.1).



TABLA 7.1 Resultados de la formula magica (las mil mayores

acciones)

Formula magica Media del mercado* S&P 500
1988 29,4 % 19,6 % 16,6 %
1989 30,0 27,6 13,7
1990 (6,0) (7.1) (3.1)
1991 515 34 4 30,5
1992 16,4 10,3 7,6
1993 0,5 14 4 TR
1994 15,3 0,5 1
1995 55,9 31,4 37,6
1996 37,4 16,2 23,0
1997 41,0 19,6 33,4
1998 32,6 9.9 28,6
1999 14 4 39,1 21,0
2000 12,8 (14,9) (9,1)
2001 38,2 (9,2) (11,9)
2002 (25,3) (22,7) (22,1)
2003 50,5 414 284
2004 27,6 17.3 10,9

22,9 % 11,7 % 12,4 %

* Nota: El retorno de la «media del mercado» es un indice igualmente ponderado de
nuestro universo de mil acciones. El indice S&P 500 es un indice de 500 grandes acciones.

iUna vez mas, vemos que incluso los grandes inversores pueden
practicamente duplicar el retorno anual compuesto del mercado con
solo seguir la formula magica! Pero eso no puede ser. Tiene que
haber alguna trampa. iParece condenadamente facil! Naturalmente,



todavia puede haber algunos problemas. Y el hecho de que la
formula magica funcione Unicamente sobre el papel pero no en la
realidad es uno de ellos.

De acuerdo. Por tanto, las empresas elegidas por la férmula
magica no son demasiado pequefias como para que los inversores
las compren. ¢Qué sucede entonces? éQuizas la formula magica
funciona bien solamente con algunas acciones determinadas y ese
es el motivo de que el promedio sea tan bueno? Si la formula
magica no acierta, relacionar resultados pasados podria ser
peligroso. Afortunadamente, no parece que la suerte sea un factor
que haya que tener en cuenta.

A lo largo de los diecisiete afios de nuestro estudio, hemos
reunido una cartera de unas treinta acciones aproximadamente.
Cada accion de la seleccion fue seguida durante un afo.[8] En total,
se eligieron unas 1.500 acciones para cada uno de los test (las 3.500
mayores acciones, las 2.500 mayores acciones y las 1.000 mayores
acciones). Cuando combinamos todos nuestros test, obtenemos
resultados de unas 4.500 selecciones diferentes de la férmula
magica. Es dificil argumentar que la suerte es el factor principal.
Pero tiene que haber algun problema, éverdad?

éQué tal esto? Parece bastante bonito que la formula magica
pueda encontrar treinta buenas empresas que Mr. Market ha
decidido «tirar» a precios de ganga, pero équé pasa si no puede?
¢Qué pasa si esas pocas oportunidades desaparecieran por alguna
razon? éQué sucede si Mr. Market simplemente se tranquiliza un
poco Yy cesa de ofrecernos aquellas pocas gangas increibles? Si esto
pasara, realmente tendriamos mala suerte. Pero intentemos un
pequeno experimento.

Empecemos con las 2.500 empresas mas grandes. {Qué tal si las
clasificamos otra vez usando la férmula magica? Dicho de otro
modo, ¢y si las clasificamos de la 1 a la 2.500, de la mejor a la peor?
Recuerda que la férmula busca empresas que tengan la mejor



combinacion de alto retorno sobre el capital y alta rentabilidad. Por
tanto, las empresas que parecen hacer buenos negocios y estan
disponibles a precio de ganga deberian estar cercanas al nimero 1,
mientras que las empresas que pierden dinero y se ofrecen a precios
elevados deberian estar clasificadas cerca del 2.500.

éQué tal si dividimos estas 2.500 empresas en diez grupos,
basandonos en su clasificacion? Dicho de otro modo, el grupo 1
contiene las 250 empresas que la formula magica considera a precio
de ganga, el grupo 2 las 250 empresas mejor clasificadas, el grupo 3
seria el tercero, y asi sucesivamente. El grupo 10, por tanto, seria el
grupo de 250 acciones que la formula magica clasifica como
empresas deficientes a precios caros.

éQué sucederia si hiciéramos esta operacidon cada mes durante
diecisiete anos? ¢Qué tal si siguiéramos estas carteras (cada una con
sus 250 acciones) durante un afo y calculasemos los retornos? Bien,
echemos un vistazo (véase tabla 7.2).

iCaramba, esto se pone interesante! La formula magica no solo
funciona para treinta acciones. Parece que la férmula magica
funciona correctamente. Las acciones mejor posicionadas obtienen
los mejores resultados y a medida que se va bajando en Ia
clasificacion, sucede lo mismo con los retornos. El grupo 1 supera al
grupo 2, este al grupo 3, el 3 bate al 4 y asi sucesivamente, sin
altibajos, del grupo 1 al grupo 10. El grupo 1, nuestras acciones
mejor posicionadas, bate al grupo 10, nuestras acciones peor
posicionadas, en un 15 por ciento anual aproximadamente. iEs
bastante asombroso!



TABLA7.2 Retorno anual (1988-2004)

Grupo 1 17,9 %
Grupo 2 15,6 %
Grupo 3 14,8 %
Grupo 4 14,2 %
Grupo 5 14,1 %
Grupo 6 12,7 %
Grupo 7 11,3 %
Grupo 8 10,1 %
Grupo 9 5,2 %
Grupo 10 2,9 %

iDe hecho, parece como si la férmula magica pudiera predecir el
futuro! Si sabemos de qué modo un grupo de empresas es
clasificado por la formula magica, tenemos bastante idea de cémo
ese grupo se comportara en promedio como inversion en el futuro.
Esto también quiere decir que si, por alguna razén, no podemos
comprar las treinta primeras acciones clasificadas por la formula
magica, no es ningun desastre. Comprando las siguientes treinta,
también funcionaria bastante bien. iPues vayamos a por las treinta
siguientes! De hecho, todo el grupo de las acciones mejor
posicionadas parece dar buen resultado.

Esto también puede resolver uno de nuestros potenciales
problemas. ¢Recuerdas cdmo Ben Graham obtuvo su propia
«formula magica»? Comprar un paquete de acciones que satisficiera
los estrictos requerimientos de la formula de Graham fue un gran
modo de hacer dinero. Desgraciadamente, en el mercado actual,
pocas —por no decir ninguna— empresas obtienen la calificacion



para ser compradas segun la férmula original de Graham. Esto
quiere decir que la formula de Graham ya no es tan atil como lo fue
en su dia. Afortunadamente, nuestra férmula magica no parece
tener este problema. Es simplemente una formula de clasificacion.
Por definicidn, siempre tiene que haber acciones que vayan en
cabeza. No solo eso, porque la férmula parece funcionar
correctamente, sino que no estamos limitados Unicamente a las
treinta primeras acciones. iComo todo el grupo de cabeza da buen
resultado, siempre podemos elegir entre todas las acciones que se
incluyen en él!

Para aquellos de vosotros que llevais la cuenta al margen, la
formula magica tiene buena pinta. iVamos! Ese «clasificar las
acciones por orden», bueno... da un poco de miedo. Ha sido
entretenido argumentar a favor y en contra sobre el funcionamiento
real de la formula magica, pero el ganador de esta batalla es
bastante obvio. ¢Quizas deberiamos detener la batalla antes de que
alguien resulte herido?

Desgraciadamente, no podemos correr tanto. Esta claro que la
evidencia es bastante convincente, pero lo Unico que muestra es que
la formula magica funciond en el pasado. {Cdmo sabemos que
seguira funcionando en el futuro? Al fin y al cabo, después de todos
mis rollos, épor qué nadie ha empezado a utilizarla? ¢Es que va a
estropearlo todo?

Bueno, después de ver el resumen, lo veremos...

1. La férmula magica funciona tanto para empresas grandes
como pequenas.

2. La férmula magica ha sido ampliamente comprobada. Los
grandes retornos no parecen ser cuestion de suerte.

3. La féormula magica clasifica las acciones por orden. Como
resultado, deberia haber siempre muchas acciones situadas
en buenas posiciones para elegir entre ellas. iLa férmula



magica ha sido un indicador increiblemente preciso de como
un grupo de acciones se comportara en el futuro!

En el capitulo siguiente deberemos discutir si la formula
magica puede seguir obteniendo estos grandes resultados.
(iSeria bonito!)



Capitulo ocho

LO ADMITO. Mis conocimientos de historia son un poco vagos.[9]
Ojala hubiera escuchado mas en clase. Pero hay una parte de
nuestra historia que siempre me ha impactado. Nunca entendi
realmente cdmo ganamos la guerra de la Independencia. Alli
estabamos, esas trece pequeias colonias, alzadas contra el pais mas
poderoso del mundo. iInglaterra tenia la mejor marina, el ejército
mas poderoso, mas dinero que nadie y, pronto, nuestro pequefio
desgraciado grupo de soldados se hizo con la victoria! ¢éCdmo
sucedié? Bueno, yo tengo una teoria. Dado mi limitado
conocimiento, no sé si mi teoria ha sido muy estudiada. iPero, segin
lo veo yo, ganamos porque luchamos contra una manada de
auténticos idiotas!

Al fin y al cabo, la estrategia britanica dejaba mucho que desear.
Por una parte, teniamos a los soldados britanicos a simple vista,
perfectamente alineados, vistiendo nada mas y nada menos que
casacas rojas, mientras disparaban al unisono. Estoy seguro de que
resultaba bastante bonito. Por otro lado, estaban nuestros chicos, un
atajo de soldados sucios y desorganizados, escondiéndose tras rocas
y arboles, disparando a un ramillete de objetivos rojos
convenientemente colocados. iNo es de extranar que ganasemos!

Pero he aqui la parte que no entiendo. No puedo imaginar que
esa fuera la primera vez que los britanicos luchasen de este modo.



Dicho de otra manera, a pesar de lo que yo piense, la tactica
britanica tuvo que haber funcionado en el pasado. Mi Unica pregunta
es: écdmo? Por lo que sé, tuvieron que estar haciendo lo mismo
durante cientos de afos y aparentemente —tenga o no sentido para
mi— con gran éxito. Sin embargo, seguir la misma tactica que habia
funcionado tan bien en el pasado claramente no fue una buena
estrategia para seguir adelante. Los britanicos lo descubrieron con
dolor.

¢Y qué hay de nosotros? Tenemos que marchar, equipados con lo
que parece un gran plan de juego. Tenemos una formula magica que
tiene logica y ha dado resultados fenomenales en el pasado.
Esperamos tener grandes aciertos con ella en el futuro. Pero antes
de que nos dispongamos a recaudar dinero, es mejor que nos
detengamos y pensemos en un problema obvio: écdmo podra seguir
funcionando nuestra estrategia cuando todos la conozcan? Si no
podemos dar con una buena respuesta, como los britanicos,
podemos acabar resultando otro blanco facil.

Bien, en primer lugar, aqui tenemos algunas buenas noticias.
iSegun parece, hay muchas ocasiones en que la formula magica no
funciona! éNo es genial? De hecho, como promedio, hay cinco meses
al afio en que la cartera de la formula magica rinde menos que el
mercado global. Pero olvida los meses. A menudo, la formula magica
no funciona durante un afio entero, o incluso mas. iIncluso es
mejor!

Imagina que compras un libro que te indica que inviertas en un
grupo de acciones cuyos nombres son facilitados por un ordenador.
Imaginate mirando diligentemente esas acciones cada dia vy
comprobando que van peor que el promedio del mercado durante
meses, o incluso afos. Ahora imaginate decidiendo que ya basta,
que ya no prestardas mas atencién ni a ese estupido libro ni al
ordenador descerebrado. Te arremangaras e investigaras las
empresas que has comprado y las perspectivas reales de negocio



que tienen tus inversiones. Como veremos mas adelante, imaginate
el horror cuando te des cuenta de que si hubieras investigado esas
empresas durante unos minutos antes de comprar tus acciones, en
muchos casos no lo habrias hecho. iFinalmente, a pesar del
vergonzoso espectaculo y de las desagradables perspectivas de las
acciones que posees, imaginate prometiendo seguir el consejo de
ese estupido libro y ese descerebrado ordenador!

Pero épor qué nos preocupamos por todo esto? Al fin y al cabo,
la formula magica funciona. iLo comprobamos en el capitulo
anterior! Vamos a hacerlo fantasticamente bien, asi que no hay
motivo para preocuparse durante meses o0 afos de un
comportamiento no demasiado bueno. Y aunque esto suene bien,
desgraciadamente, al mirar tan solo las estadisticas de nuestro
exitoso periodo de diecisiete anos, se descubre que en realidad hay
mucho de que preocuparse.

Lla cartera de la férmula magica alcanzd unos precios
relativamente bajos en relacion con el promedio del mercado en
cinco de los doce meses revisados. En periodos de un ano entero, la
férmula magica no superé la media del mercado una vez cada cuatro
anos.[10] En uno de cada seis periodos revisados, la formula magica
obtuvo resultados mediocres durante mas de dos afios seguidos.
iDurante esos magnificos diecisiete afios, incluso hubo algunos
periodos en que la formula magica funcioné peor que el mercado
global durante tres afos consecutivos! éCrees que resulta facil
operar con una férmula que no ha funcionado durante afios? éCrees
que la reaccion habitual es algo asi como «sé que esto no ha
funcionado durante mucho tiempo» o «sé que he perdido mucho
dinero», pero «continuemos haciendo lo que hacemos»? Te aseguro
que no.

Toma, por ejemplo, el caso del autor con el libro sobre
inversiones mas vendido. Para escribirlo, el autor revisdé decenas de
formulas para elegir acciones en un periodo de muchas décadas



para determinar cudles de sus estrategias batieron al mercado a
largo plazo. El libro era excelente y bien razonado. Entonces, el
autor abrid un fondo de inversion que se basaba en la compra solo
de las acciones elegidas segun la formula de mas éxito de las
decenas que habia evaluado.

El fondo empezd entonces a comportarse peor que la mayoria de
los promedios de mercado durante dos de sus primeros tres anos.
iDurante uno de estos afios el fondo qued6 un 25 por ciento por
debajo de la media del mercado! iDespués de tres anos, el fondo
obtuvo peores resultados que sus competidores y el autor del libro,
el mismo que habia llevado a cabo las evaluaciones, decidid vender
su empresa de gestion de fondos! iHonestamente, no creo que el
autor desistiera de su formula, pero claramente vio mejores
oportunidades en otra parte! Si hubiera sabido que el mismo fondo,
el que él mismo habia gestionado siguiendo su formula
estrictamente, acabaria siendo, al cabo de tres afnos, uno de los
mejor posicionados desde su inicio (incluidos los resistentes primeros
afnos), ilo hubiera mantenido mas tiempo!

Pero esto no es extrano. La imprevisibilidad de los estados de
animo de Mr. Market y las presiones de competir con los gestores
financieros pueden dificultar mucho continuar con una estrategia
que no ha funcionado durante anos. Esto vale para cualquier
estrategia, sin importar la sensibilidad y sin tener en cuenta cuanto
tiempo ha tenido buen resultado. Echemos un vistazo a la
experiencia de un buen amigo mio que resulta que es «el
administrador financiero mas listo que conozco». A pesar de que no
compra automaticamente las acciones que le indica el ordenador
que trabaja con su férmula, sigue una estrategia disciplinada al
elegir las empresas que compra, solamente entre las mejor situadas
en la lista que esta clasifica.

Siguid esta exitosa estrategia durante diez afios en su anterior
empresa y hace nueve afios se establecid por su cuenta creando su



propia compaifia de gestion financiera siguiendo los mismos
principios basicos. Las cosas no fueron muy bien durante los
primeros tres o cuatro afios, cuando la misma estrategia que habia
funcionado tan bien en el pasado obtuvo retornos muy inferiores a
los previstos para las empresas de gestion y la mayoria del mercado.
Sin embargo, «el administrador financiero mas listo que conozco»
creyd firmemente que su estrategia continuaba teniendo mucho
sentido a largo plazo y que debia seguir la misma linea de siempre.
Desgraciadamente, sus clientes no estuvieron de acuerdo. La
mayoria de ellos le dejaron, en busca de rendimientos mayores,
llevandose gran cantidad de dinero, dispuestos a ponerlo en manos
de algun gestor que, a diferencia de mi amigo, «supiera lo que
hacia».

Como habras adivinado, deberian haberse quedado. Los ultimos
cinco o seis anos han sido tan buenos para mi amigo y su estrategia
que ahora el récord de inversidn de su firma desde el inicio (de
nuevo, incluyendo esos duros primeros anos) ha aplastado los
retornos de la mayoria de las medias del mercado en un plazo de
tiempo comparable. Actualmente, se encuentra a la cabeza, entre un
pequeio grupo de firmas, con unos récords extraordinarios de
inversiones entre los miles de empresas de inversion que hay en
Wall Street. Para probar que a veces las cosas buenas llegan cuando
se sabe esperar, la firma de mi amigo gestiona ahora alrededor de
10.000 millones de dolares para cientos de clientes. Lastima que,
durante los afios de bajo rendimiento, la mayoria no supo esperar.
Solo conserva a cuatro de sus primeros clientes.[11]

Por tanto, écudl es el sentido? El sentido es que si la férmula
magica siempre funcionase bien, probablemente la usarian todos. Si
todos la usaran, seguramente, dejaria de funcionar. Tanta gente
compraria acciones seleccionadas por la formula, a precio de ganga,
que los precios de esas acciones aumentarian inmediatamente.



iDicho de otro modo, si todos usaran la férmula, las gangas
desaparecerian y la férmula magica se echaria a perder!

Por eso estamos tan contentos de que la férmula magica no sea
tan genial. No siempre funciona. De hecho, puede no funcionar
durante afios. La mayoria de la gente, simplemente, no esperara
tanto tiempo. Su horizonte de inversion es demasiado corto. Si una
estrategia funciona a largo plazo (quiero decir que a veces son
necesarios tres, cuatro o hasta cinco anos para ver sus resultados),
la mayoria de las personas no esperaran. Tras un afo o dos de un
comportamiento peor que el de la media del mercado (es decir,
ganando menos que sus amigos), la mayoria de las personas busca
una nueva estrategia, normalmente una que ha funcionado bien en
los ahos anteriores.

Incluso los gestores de inversiones profesionales que creen que
su estrategia funcionara a largo plazo viven momentos dificiles. iTras
unos anos obteniendo resultados peores que el mercado o sus
competidores, la gran mayoria de los clientes e inversores se
marcha! Por eso es dificil continuar con una estrategia que no sigue
nadie mas. iComo gestor de fondos profesional, si obtienes poco
mientras otros consiguen mas, corres el riesgo de perder a todos tus
clientes y, posiblemente, tu empleo!

Muchos gestores creen que el Unico modo de evitar el riesgo es
invertir como los demas. Esto significa, a menudo, comprar las
mismas empresas, normalmente las que presentan mejores
perspectivas para los préximos trimestres o los préximos uno o dos
anos.

Quizas ya empiezas a ver por qué la mayoria de las personas no
utilizara la férmula magica. Aunque algunos la usen puntualmente,
la mayoria no pasara de los primeros meses o afios de
comportamiento débil. Como ya se dijo en el capitulo uno, ahora
estas empezando a ver por qué creer en ello es tan importante. iSi
no crees que la formula funcionara, lo dejaras correr antes de que



tengas oportunidad de hacerlo! Por lo menos, esto es lo que las
estadisticas de este periodo de diecisiete afios parecen indicar. La
formula magica funciona —con retornos anuales a largo plazo del
doble y, en algunos casos, del triple, de las medias del mercado—,
solo que estos excelentes retornos pueden hacerse un poco aridos.
En periodos mas cortos, puede que funcione o puede que no.
Cuando hablamos de la formula magica, «periodos mas cortos» a
menudo significa afos, no dias ni meses. Desde un punto de vista
l6gico, estas son buenas noticias.

Buenas noticias, siempre y cuando creas lo bastante en la
formula magica como para trabajar con ella durante un periodo
prolongado. Pero para seguir realmente con una estrategia que ha
estado anos sin funcionar, vas a tener que creer en ella hasta la
médula. Seguro que la espectacular trayectoria de la férmula magica
te ayudara, pero veamos lo que piensa tu médula del préximo
capitulo.

Breve resumen

—

La férmula magica parece funcionar muy bien a largo plazo.

2. A menudo, la férmula magica pasa varios anos seguidos sin
funcionar.

3.  Muchos inversores no quieren (0 no pueden) continuar con
una estrategia que no ha funcionado durante varios afos
seguidos.

4. Para que la formula magica funcione, tienes que creer en ella
y mantener un horizonte de inversion a largo plazo.

5. Si no fuese por este capitulo, el proximo seria el mas

importante del libro.



Capitulo nueve

«iVOY UN TIEMPO a los espacios 3em a reposar!»

Bueno, he aqui un dicho que no oirds a menudo. La razén
principal de que ya no se escuche es bastante sencilla. Con el paso
del tiempo, la frase ha perdido completamente su sentido. De hecho,
solamente la necesité para aprobar la asignatura de imprenta en mi
octavo curso.

Afos atras, las imprentas eran manuales y habia que introducir
las letras de una en una en un cajetin. Para aprobar la asignatura,
mis colegas de estudios y yo mismo nos vimos forzados a memorizar
la colocacidn de las letras. Las que estaban en la Ultima hilera eran
V-U-T y después algo llamado espacio 3em, seguido por las letras A-
R. Recordabamos el orden con una frase tranquilizadora: «iVoy un
tiempo a los espacios 3em a reposar!».

Con la llegada de los ordenadores, mi pequeno dispositivo de
memoria —e imprenta, en realidad— ya no tiene utilidad.
Naturalmente, el mundo ha cambiado mucho desde que yo estaba
en el instituto. Ahora ya nadie ensena imprenta. Afortunadamente,
sin embargo, algunas cosas no han cambiado. Las matematicas, por
decir una, son casi las mismas. Como inversores, es realmente
importante saberlo.

Esto es asi porque, para que la formula magica nos haga ganar
dinero a largo plazo, los principios que hay detras tienen que ser no



solamente ldgicos y sensatos, sino atemporales. De otro modo no
hay manera de que seamos capaces de «resistir» cuando los
resultados a corto plazo van en contra. Por simple que parezca,
saber que dos mas dos son siempre cuatro puede ser un concepto
poderoso. No importa cuanta gente nos diga otra cosa, no importa
cuanto insistan ni si quien nos lo dice es muy inteligente; no es
probable que flagueemos en nuestra conviccién. Del mismo modo,
nuestro nivel de confianza en la férmula magica determinara si
podemos mantener una estrategia que puede ser a la vez impopular
y sin éxito para periodos aparentemente largos.

Por tanto, équé tiene la formula magica que le dé sentido —de
hecho, mucho sentido— y que hace que no la desestimemos cuando
las cosas van en contra? Echemos otro vistazo.

La férmula magica elige empresas de entre una clasificacion.
Estas empresas, que tienen al mismo tiempo un alto retorno sobre el
capital y una alta rentabilidad, son las que la férmula magica situa
en primer lugar. Hagamoslo mas simple: la férmula nos ayuda
sistematicamente a encontrar empresas por-encima-de-la-media que
podemos comprar a precios-por-debajo-de-la-media.

Ciertamente, esto suena ldgico y sensato. Si, de hecho, esto es lo
que hacemos realmente, parece una estrategia en la que
verdaderamente podemos creer. Vayamos paso a paso y veamos Si
es cierto.

En primer lugar, épor qué hay empresas con un retorno sobre el
capital tan elevado? ¢Qué clase de empresas nos dice la férmula que
debemos comprar? éPor qué estan por encima de la media? Para
entender las respuestas a estas preguntas, retrocedamos vy
comprobémoslo con nuestro viejo amigo Jason.

El aho pasado, como debes de recordar, fue un afo bastante
bueno para el negocio de Jason. Cada una de sus tiendas de chicles
gand 200.000 ddlares. Puesto que él solo habia tenido que invertir
400.000 ddlares para abrir cada tienda (incluidas las existencias, el



mobiliario, etcétera), eso significa que su retorno sobre el capital
para abrir una tienda de chicles fue de un impresionante 50 por
ciento (200.000 ddlares divididos por 400.000 ddlares). éQué quiere
eso decir?

La mayoria de la gente y la mayoria de los inversores
profesionales no son capaces de encontrar una inversion que ganara
un 50 por ciento de retorno anual. Si el aho pasado es una buena
orientacion y la empresa de Jason puede realmente ganar el 50 por
ciento al afo sobre su inversion simplemente abriendo otra tienda,
eso convierte a Jason’s Gum Shops en un negocio bastante especial.
Piénsalo bien. Tener la oportunidad de invertir tu dinero y ganar el
50 por ciento anual es bastante raro. Mientras es cierto que no hay
garantia de que las nuevas tiendas de Jason (o las que ya posee)
continden ganando un 50 por ciento de retornos anuales sobre su
inversidn original, los altos retornos del Ultimo afio pueden ser un
buen indicador de la oportunidad de altos rendimientos invirtiendo
en el mismo negocio.

Si esto es cierto y Jason’s Gum Shops puede seguir obteniendo
altos retornos de sus inversiones en viejas y nuevas tiendas, es una
buena noticia para Jason. En primer lugar, puede querer decir que
los beneficios del negocio de Jason no tienen por qué acabar aqui.
Aunque Jason’s Gum Shops podria obtener esas ganancias e
invertirlas en bonos del Gobierno al 6 por ciento anual, tiene una
opcidn mucho mejor. La empresa puede tomar esas ganancias €
invertirlas en una nueva tienda. iAsi, no solamente la inversion
original en la primera tienda continuara ganando el 50 por ciento
anual, sino que Jason’s Gum Shops tienen la oportunidad de invertir
los beneficios de la primera tienda en una nueva que también puede
ganar el 50 por ciento anual!

Esta oportunidad de invertir los beneficios a altas tasas de
retorno es muy valiosa. Por ejemplo, si Jason’s Gum Shops gand
200.000 ddlares el afio pasado, Jason tiene pocas opciones. Puede



distribuir el dinero entre los accionistas del negocio (y estos pueden
entonces invertir ese dinero donde consideren oportuno). Si el
negocio no cambia demasiado el préximo afio, Jason’s Gum Shops
volvera a ganar 200.000 ddlares. Este puede ser un buen resultado.

Pero si, en cambio, Jason’s Gum Shops toma sus 200.000 ddlares
de beneficios y los invierte en bonos del Gobierno pagados al 6 por
ciento (3,6 por ciento después de impuestos a una tasa del 40 por
ciento), el negocio de Jason ganara 207.200 ddlares este proximo
afo (200.000 ddlares de la tienda y 7.200 dolares en beneficios tras
impuestos del interés de los bonos). A pesar de que las ganancias
serian mas altas que el afio pasado, la tasa de crecimiento de las
ganancias no seria demasiado alta.

Pero aqui es donde llegara el dinero rapido. Si Jason toma esos
200.000 dolares de beneficios y puede invertirlos en una nueva
tienda que obtiene un 50 por ciento de retorno anual,[12] las
ganancias de Jason’s Gum Shops aumentaran a 300.000 ddlares el
afo proximo (200.000 de la tienda original y 100.000 ddlares
adicionales de la inversidn en la nueva tienda): ipasar de los
200.000 ddlares en ganancias el afo pasado a 300.000 el proximo
aho representaria un crecimiento de las ganancias del 50 por ciento
en un aho!

Dicho de otro modo, itener un negocio que tiene la oportunidad
de invertir todos o algunos de sus beneficios a una tasa muy alta de
retorno, puede contribuir a un alto grado de crecimiento de las
ganancias!

Asi que ahora sabemos dos cosas importantes acerca de las
empresas que pueden ganar un alto retorno sobre el capital.
Primero, estas empresas también pueden tener la oportunidad de
invertir sus ganancias a tasas muy altas de retorno. Puesto que la
mayoria de las personas y las empresas pueden invertir su dinero en
solo la media de las tasas de retorno, esta oportunidad es especial.
En segundo lugar, como acabamos de ver, la posibilidad de obtener



un alto retorno sobre el capital también puede contribuir a una
elevada tasa de crecimiento de los ingresos. Sin duda, esta es una
buena noticia para las empresas elegidas por la férmula magica.

Pero esto nos deja todavia una pregunta obvia. Si un negocio
como el de Jason puede realmente obtener en un ano el 50 por
ciento abriendo una tienda, épor qué otros no lo ven y empiezan a
abrir sus propias tiendas?

Eso significaria una mayor competencia para Jason’s Gum Shops.
Mas competencia podria significar que Jason vendera menos chicles
en cada una de sus tiendas. Mas competencia podria significar que
Jason debe bajar precios para atraer negocios. Mas competencia
podria significar que alguien construira una mejor tienda de chicles.
En resumen, una mayor competencia podria significar, en adelante,
menores ganancias para Jason’s Gum Shops.

De hecho, asi es como funciona nuestro capitalismo. Los buenos
negocios atraen competencia. Incluso si abren tiendas de chicles de
la competencia y el retorno sobre el capital con la apertura de una
nueva tienda de Jason’s Gum Shops cae al 40 por ciento, la amenaza
sobre los beneficios futuros podria no terminar aqui. Ganar un 40
por ciento anual de retorno a partir de la apertura de una tienda de
Jason’s Gum Shops todavia esta bastante bien. La gente podria ver
ese retorno del 40 por ciento a partir de la apertura de una tienda
de Jason’s Gum Shops como muy atractivo y decidir abrir sus propias
tiendas de chicles. Entonces, debido a la mayor competencia, los
retornos podrian caer hasta el 30 por ciento cada afio a partir de la
apertura de una nueva tienda de Jason’s Gum Shops.

iPero incluso aqui el asunto podria no detenerse! Ganar un 30
por ciento anual sobre una inversion también estd bien. Mas
competencia podria continuar haciendo disminuir futuros retornos
sobre el capital en nuevas tiendas y en las que ya estan abiertas.
Esta caracteristica del capitalismo global podria traducirse en una
espiral continua de descenso de los retornos anuales sobre el capital



que hiciera que poseer tiendas de chicles ya no fuera tan bueno. iEl
sistemal!

iAhi esta! Si el capitalismo es un sistema tan duro, écdmo es
capaz la formula magica de encontrarnos empresas que pueden
obtener un alto retorno sobre el capital en primer lugar? Para
obtener un alto retorno sobre el capital, incluso en un ano, es
probable que, al menos temporalmente, exista algo especial en el
negocio de esa empresa. De lo contrario, la competencia ya habria
hecho caer los retornos sobre el capital hasta niveles mas bajos.

Podria ser que la empresa tuviera un concepto de negocio
relativamente novedoso (quizas una tienda de dulces que solamente
venda chicles), o un nuevo producto (como un videojuego atractivo),
o un producto mejor (como un iPod mas pequefio y mas facil de
usar que los productos de la competencia), un buen nombre de
marca (la gente pagara con mas ganas por una Coca-Cola que por
una Joe's Cola, por tanto Coca-Cola podra cobrar mas que Joe vy
continuara obteniendo un alto retorno sobre el capital a pesar de
tener competencia), o una empresa podria tener una posicion
competitiva muy fuerte (eBay fue una de las primeras webs de
subastas y tiene mas compradores y vendedores que nadie y, por
tanto, es dificil para otras webs de subastas ofrecer los mismos
beneficios a los compradores).

En resumen, las empresas que consiguen un alto retorno sobre el
capital tienen probabilidades de conseguir algun tipo de ventaja
especial. Esa ventaja especial aleja a los competidores de Ia
posibilidad de ganar beneficios por encima de la media.

Las empresas que no tienen nada especial que las diferencie
(como nuevos 0 mejores productos, marcas muy conocidas o
posiciones altamente competitivas) es probable que ganen, como
mucho, la media del mercado en retornos sobre el capital. Si no hay
nada especial en el negocio de una empresa, es facil que llegue
alguien y empiece un negocio que le haga competencia. iSi un



negocio esta ganando un alto retorno sobre el capital y tiene facil
competencia, alguien se la hara, tarde o temprano! Continuaran
compitiendo hasta que los retornos sobre el capital bajen hasta la
media.

Pero la formula magica no elige empresas con retornos medios
sobre el capital. Tampoco las elige con retornos por debajo de la
media. (iNegocios como Just Broccoli tienen pocas probabilidades de
obtener un alto retorno sobre el capital incluso durante un ano!)

Por tanto /a formula magica empieza con un grupo de empresas
que obtienen un alto retorno sobre el capital, eliminando aquellas
que normalmente tienen retornos medios o bajos.

Naturalmente, algunas de las empresas elegidas por la formula
magica no seran capaces de mantener su alto retorno sobre el
capital. Como acabamos de ver, los negocios con altos retornos
tienden a atraer competencia. También hemos visto que incluso los
negocios mediocres pueden tener uno o dos buenos afos y, de
manera temporal, obtener un alto retorno sobre el capital.

Pero, por término medio, las empresas con alto-retorno-sobre-el-
capital elegidas por la formula magica es mas probable que tengan
la oportunidad de reinvertir una parte de sus beneficios a altas tasas
de retorno. Es mas probable que tengan la capacidad de conseguir
altas tasas de crecimiento de las ganancias. También son mas
capaces de conseguir alguna ventaja competitiva especial que les
permita continuar ganando retornos por encima de la media. Dicho
de otro modo, ien promedio, la formula mdagica nos encuentra
buenas empresas!

Y qué hace la formula magica con este grupo de buenas
empresas...?

iIntenta comprarlas a precios de ganga!



La férmula elige solamente buenas empresas que también tienen
una alta rentabilidad. Una alta rentabilidad implica que la férmula
comprara acciones solamente de aquellas empresas que ganen
mucho en comparacion con el precio que estamos pagando.

iHum! comprar acciones de empresas por encima de la media a
precios por debajo de la media iparece que deberia funcionar!

Pero équé te dice la intuicidn sobre eso?

Breve resumen

1.

La mayor parte de la gente y las empresas no son capaces
de encontrar inversiones que ganen tasas de retorno
demasiado elevadas. Una empresa que pueda obtener un alto
retorno sobre el capital es, por tanto, muy especial.

Empresas que obtengan un alto retorno sobre el capital
también pueden tener la oportunidad de invertir algunos o
todos los beneficios a una alta tasa de retorno. Esta
oportunidad es muy valiosa: puede contribuir a una alta tasa
de crecimiento.

Empresas que consiguen un alto retorno sobre el capital
tienen probabilidades de tener algun tipo de ventaja especial.
Esta ventaja especial aleja a los competidores de destruir la
capacidad de obtener beneficios por encima de la media.

Eliminando empresas que obtienen retornos sobre el capital,
normales o pobres, la formula magica empieza con un grupo
de empresas que tiene un alto retorno. Intenta comprar esas
empresas por encima de la media a precios por debajo de la
media.

Como la formula magica tiene una logica aplastante,
deberiamos continuar con ella en los buenos y malos tiempos.

Y, finalmente:



6. iSi vas un tiempo a los espacios 3em, no te quedes alli!



Capitulo diez

ME ENCANTA NAVEGAR.

No soy demasiado bueno navegando.

Lo sé&, no solamente por el hecho de que mi mujer y mis hijos
tienen miedo de ir conmigo, sino por la dura experiencia. Una vez,
debido a un ligero error de cdlculo en la velocidad del agua y del
viento, estuve a seis metros de ser arrollado por una barcaza tan
grande como tres campos de futbol. Lo recuerdo bastante bien
porque llevaba a mi mujer como tripulante (y ella odia toda clase de
barcos) mientras yo estaba ocupado tratando de arrancar el
pequefio motor de cinco caballos (que nunca funciona cuando
realmente se necesita, maldita sea), cuando la barcaza gigante me
sacudié con un bocinazo para que me apartara de su camino.

Normalmente, los veleros tienen preferencia de paso ante las
barcas de motor, pero como las barcazas de 400 toneladas no se
desplazan con tanta rapidez, el tema del derecho de paso queda
aparcado (es bueno recordarlo si se presenta el caso). Asi que alli
estaba yo, intentando arrancar el motor sin pausa y tratando de
aparentar que lo tenia todo controlado (simplemente para evitar que
las Ultimas palabras de mi mujer fuesen «iodio este estlpido
barco!»), cuando un golpe final de viento nos ayudd a ponernos a
salvo.



Cuento esta historia no porque me guste navegar solo. En
realidad me gusta tener compafia (preferiblemente una compania
fuerte, o ciega). Os explico esto porque a pesar de que, claramente,
no soy buen marinero, todavia me gusta navegar. Y asi es como se
siente mucha gente cuando invierte en el mercado de valores. Puede
que no sean especialmente buenos en él, o quizds no saben si
conocen algo de él, pero hay algo en el proceso o la experiencia que
les gusta.

Para algunas de estas personas, invertir usando una formula
magica puede quitarle un poco de encanto al asunto. Lo entiendo.
También hay gente que es buena o sera buena eligiendo acciones
individuales sin usar la formula magica. Y eso también esta bien. El
proximo capitulo deberia dar a ambos grupos una idea de lo que
necesitaran saber si quieren tener éxito al elegir acciones por si
solos. También deberia ensefiarles de qué modo los principios que
hay detrds de la férmula magica pueden guiar sus decisiones
individuales de inversion. Pero, incluso antes de pensar en invertir
con o sin la férmula magica, hay todavia algunas cosas que deberias
saber.

En primer lugar, la formula magica tiene el mejor historial al que
me he enfrentado. No lo he dicho antes por un motivo. Un historial
recorrido no es lo Unico por lo que debes querer seguir la férmula
magica. Un buen historial no es por lo que tendras buenos
resultados en el futuro. Un buen historial no es por lo que
continuaras siguiendo la formula magica incluso cuando los
resultados vayan en contra. La verdad es que un buen historial
ayuda solamente cuando entiendes por qué es bueno. Ahora que ya
lo sabes —dicho simplemente, la formula mdagica es perfectamente
Iogica—, puedo creer que no te dejaras arrastrar por cualquier
pequefa buena noticia.

Como recordaras, la formula magica fue revisada durante un
periodo reciente de diecisiete afios. En aquel periodo se mantuvo sin



cambios una cartera de aproximadamente treinta acciones
seleccionadas por la formula magica durante un afo. Su
comportamiento se mididé entonces en 193 periodos separados de un
ano.[13] La cartera de acciones elegida por la formula magica
normalmente batia las medias del mercado, pero hubo periodos de
uno, dos e incluso tres largos afios en que no fue asi. Esto cred el
riesgo de que los inversores pudieran dejar la formula antes de que
esta tuviera la oportunidad de ejercer su magia.

Como ya expusimos, en periodos de un afo, las carteras de
acciones de la férmula no alcanzaron las medias del mercado en uno
de cada cuatro anos revisados. Si se seguia la formula durante un
periodo de dos anos seguidos (empezando con cada mes durante
diecisiete afos), la féormula magica alcanzaba las medias del
mercado en uno de cada seis periodos revisados. iRecuerda que,
aunque asi de entrada no suene demasiado mal, no llegar a la media
del mercado durante dos ahos seguidos es realmente duro de
asimilar! Pero aqui llegan las buenas noticias. iSiguiendo la formula
durante un periodo de tres afios consecutivos, esta bate las medias
del mercado un 95 por ciento del tiempo (160 en 169 periodos de
tres anos revisados)![14]

iPero eso no es todo! En periodos de tres anos, si hubieras
seguido la férmula, nunca hubieses perdido dinero. Es cierto.
Trabajando con la formula magica en periodos de tres anos durante
esos diecisiete, habrias ganado dinero durante todo el tiempo (169
sobre 169 periodos de tres afios).[15] En los 169 periodos de tres
anos que se revisaron, el peor retorno fue una ganancia del 11 por
ciento. El peor retorno en un periodo de tres afos para las medias
del mercado fue una pérdida del 46 por ciento. iEs una diferencia
bastante grande!

Pero todavia no es todo. Todas estas cifras que acabas de leer
estaban basadas en los resultados conseguidos eligiendo solamente
entre las 1.000 acciones mas grandes (las que tienen un valor de



mercado superior a 1.000 millones de ddlares). Los resultados, si se
elige entre las 3.500 empresas mas grandes (valor de mercado
superior a los 50 millones de ddlares), un grupo de acciones que los
inversores individuales generalmente pueden comprar, eran incluso
mejores. Cada periodo de tres anos revisado (169 de 169) fue
positivo para las carteras de la férmula magica, y cada periodo de
tres afios batid las medias del mercado (169 de 169). Asi es. ilLa
formula magica supera las medias del mercado en cada periodo
individual! iQuizas hay algo magico en esta formula, al fin y al cabo!
[16]

Pero ¢podemos esperar realmente estos excelentes resultados sin
asumir ningln riesgo? Bien, la respuesta depende a menudo del
modo en que elijas mirar el riesgo.[17] A pesar de que en los
ultimos cincuenta afos los profesores del campo de las finanzas han
aportado interesantes ideas para medir o comparar los riesgos de las
diferentes estrategias de inversion, la mayoria de ellas implican
medir el riesgo de un modo que para ti no tendria sentido. Esto es
cierto especialmente si decides invertir con un horizonte realmente
lejano. Cuando se piensa en el riesgo, mas que hacer las cosas
innecesariamente complicadas, hay dos cosas que debes querer
saber sobre una estrategia de inversion:

1. ¢Cual es el riesgo de perder dinero siguiendo esta estrategia
a largo plazo?

2. ¢éCual es el riesgo de que la estrategia elegida se comporte
peor que otras estrategias alternativas a largo plazo?

Por tanto écdmo eliges la férmula magica bajo esta definicion de
riesgo? Puesto que es bastante facil disefiar una estrategia de
inversion para igualar el retorno de la media del mercado[18] (y, sin
embargo, como veremos mas adelante, la mayoria de los
profesionales de la inversion lo hacen incluso peor que las medias



del mercado), podemos, al fin y al cabo, hacer una comparacién
razonable de estas dos sencillas estrategias. Veamoslas.

Durante nuestro periodo de comprobacion y usando un plazo
relativamente corto, de tres afos, la estrategia de la formula magica
funciond rematadamente bien. Los retornos de la estrategia de la
férmula magica superaron con mucho los retornos de la media del
mercado. La estrategia de la formula magica nunca perdié dinero.
[19] La estrategia de la formula magica batio las medias del
mercado casi en cada periodo individual de tres afios analizado. En
resumen, la estrategia de la formula magica alcanzé6 mejores
resultados con menos riesgo que las medias del mercado.

A pesar de que seguir fielmente con la estrategia de la formula
magica durante tres afios representd una buena recompensa
durante el periodo de nuestro analisis, este puede no ser siempre el
caso. Incluso estrategias superiores de inversion pueden requerir
mucho tiempo para mostrar su esencia. Si una estrategia de
inversion tiene auténtico sentido, cuanto mas largo horizonte
mantengas, mas posibilidades de éxito tendras. Los horizontes de
cinco, diez o hasta veinte anos son ideales.

Aunqgue no es facil de hacer, incluso mantener un horizonte de
tres a cinco afos para tus inversiones deberia darte una gran
ventaja sobre la mayoria de los inversores. También es el plazo
minimo para cualquier comparacion rigurosa de riesgos y resultados
entre estrategias de inversion alternativas.

Ahora tenemos un mejor conocimiento de cuan ponderosa Yy
exenta de riesgo es realmente la formula magica, pero tenemos
todavia un problema que resolver, antes de poder pasar al préximo
capitulo. Estad relacionado con nuestro viejo amigo Mr. Market, y
mantener un horizonte adecuado también tiene un papel clave.

Como recordaras, el primer dia de la escuela de negocios, en el
capitulo cuatro, el constante cambio de estado emocional de Mr.
Market es lo que crea oportunidades de ganga que la férmula



magica aprovecha en su ventaja. Pero esas mismas emociones crean
un problema. Si Mr. Market es tan inestable, ¢como podemos estar
seguros de que pagara un precio de mercado por nuestras compras
a precio de ganga? Si, finalmente, no obtenemos un precio justo de
Mr. Market, una ganga podria convertirse en una ganga para siempre
(io, lo que es peor, convertirse en mas que una ganga!).

Por tanto, aqui estd la segunda informacién que necesitas
conocer sobre Mr. Market:

e A corto plazo, Mr. Market actla como un chico salvajemente
emocional que puede comprar o vender acciones a precios
inflados o depreciados.

. A largo plazo, la historia es completamente diferente: Mr.
Market lo hace bien.

Si. A largo plazo, el loco de Mr. Market es realmente un tipo muy
racional. Puede llevar unas semanas O unos meses, Yy no es
infrecuente que se necesiten unos anos pero, finalmente, Mr. Market
pagara un precio justo por nuestras participaciones. En realidad, se
lo garantizo a mis estudiantes de MBA al principio de cada semestre.
Les garantizo que si hacen un buen trabajo al valorar una empresa,
Mr. Market al final estara de acuerdo con ellos. Les digo que, aunque
a veces se puede necesitar mas tiempo, si su analisis es correcto,
bastara con esperar dos o tres afos para que Mr. Market
recompense sus ventajosas compras con un precio justo.

éCOmo puede ser? éNo estda Mr. Market confundido
emocionalmente? Bueno, aunque es cierto que se deja llevar a
menudo por las emociones a corto plazo, con el tiempo los hechos y
la realidad se imponen. Si el precio de una accion ha caido
injustamente a corto plazo por un Mr. Market demasiado emocional
(podria suceder, por ejemplo, cuando una empresa anuncia malas



noticias o se espera que las reciba en un futuro cercano), pueden
suceder varias cosas.

Primero, el mundo esta lleno de gente inteligente. Si el precio
ofrecido por Mr. Market es realmente una ganga, algunas de estas
personas inteligentes sabran reconocer la oportunidad, compraran
acciones y haran que el precio suba hasta el valor justo. No tiene
por qué suceder de inmediato. Algunas veces, la incerteza sobre las
perspectivas de una empresa determinada para un futuro cercano
alejaran a los compradores potenciales. Otras veces, la influencia de
las emociones puede durar anos. Pero esta es la cuestion. Con el
tiempo, el problema o la razdn para una reaccion emocional se
resuelve. Puede ser una resolucidn positiva o negativa. En realidad,
no importa. Si no hay certeza sobre las ganancias de la empresa en
los proximos dos o tres afios, acabaremos encontrando la respuesta
si sabemos esperar lo suficiente (iaunque tengamos que esperar dos
o tres afos!). En cuanto se conozca la realidad de la situacion, los
inversores inteligentes compraran acciones si la oportunidad
ventajosa existe todavia.

Segundo, incluso si las llamadas personas «inteligentes» no
reconocen la oportunidad ventajosa y compran acciones, hay otros
modos de que los precios de las acciones suban hasta el valor justo.
A menudo, las empresas recompran sus propias acciones. Si una
compafia cree que sus participaciones estan infravaloradas, la
direccion puede decidir que esta es una buena inversion para utilizar
su propio efectivo y recomprar algunas de las acciones de la misma.
[20] Por tanto, el hecho de que las empresas recompren sus propias
acciones es otra actividad que hace aumentar los precios y puede
ayudar a eliminar algunas oportunidades de ventaja.

Si esto no funciona, todavia existen otros modos de que el precio
de las acciones se mueva hacia su justo valor. Recuerda que una
accion representa el interés de una propiedad en una empresa real.
Quien compre todas las acciones se hara con la compafiia entera. Si



la oportunidad ventajosa se mantiene demasiado, a menudo otra
empresa O una gran compafia de inversiones puede decidir
presentar una oferta por todas las acciones y comprar la empresa. A
veces, la sola posibilidad de que surja un comprador para toda la
empresa puede hacer que el precio de las acciones aumente hacia el
precio justo de mercado.

Resumiendo, con el tiempo, la interaccion de todos estos factores
—inversores inteligentes en busca de oportunidades, empresas que
recompran sus acciones Y la adquisicién o posibilidad de adquisicion
por parte de otra compafia— colaboran en que los precios de las
acciones se muevan hacia su justo valor. A veces el proceso es
rapido, pero otras puede requerir algunos afos.

A pesar de que a corto plazo Mr. Market puede determinar los
precios basandose en la emocion, a largo plazo es el valor de las
empresas lo gque tiene mds importancia para Mr. Market.

Esto significa que si compras acciones a lo que consideras un
muy buen precio y resulta que tienes razon, Mr. Market estara
finalmente de acuerdo contigo y te ofrecera comprar esas acciones a
un precio justo. Dicho de otro modo, las compras a precio de ganga
seran recompensadas. A pesar de que todo este proceso no siempre
es rapido, dos o tres afios son normalmente lo que Mr. Market
necesita para hacer bien las cosas.

Por tanto, ahora que ya tenemos todas estas buenas noticias
explicadas, veamos si podemos navegar hacia el proximo capitulo sin
chocar con nada.

Breve resumen

1. La formula magica funciona. Incluso funciona mejor de lo
que he explicado anteriormente.

2. La formula magica logré resultados muy superiores con
mucho menor riesgo que la media del mercado.



3. A pesar de que, a corto plazo, Mr. Market puede fijar los
precios basandose en la emocién, a largo plazo, Mr. Market
basa los precios de las acciones en su valor.

4. Si no puedes ir un tiempo a los espacios 3em, iintenta
navegar conmigo!



Capitulo once

ASI PUES, LA FORMULA MAGICA no es lo tuyo. Los altos retornos, el bajo
riesgo, la simplicidad, la logica... Todo esto no te dice nada. iQuieres
—de hecho, necesitas— elegir acciones por ti mismo! Nadie, y
especialmente una férmula tonta, se interpondra en tu camino. iYa
sabes espabilarte solito y no perderas el tiempo hablando! No te
preocupes. Ya lo he captado, no pasa nada. Pero como ya escribi
una vez, recuerda esto:

Elegir acciones tu solo sin ninguna idea de lo que estds buscando
equivale a correr por una fabrica de dinamita con una cerilla
encendida. Puede que sobrevivas, pero continuaras siendo un idiota.

Por tanto écoOmo puedes elegir acciones inteligentemente? éQué
deberias buscar? Incluso aunque hayas decidido no seguir la férmula
magica, ¢como puedes usarla todavia para volar solo? Bueno, me
alegro de que me hagas esta pregunta. Veamos.

Como ya sabemos, la formula magica elige acciones que tienen al
mismo tiempo alta rentabilidad y alto retorno sobre el capital. Para la
rentabilidad, la férmula busca empresas que ganen mucho en
comparacion con el precio que tuvimos que pagar. Para el retorno
sobre el capital, la férmula busca empresas que ganan mucho en
relacion con lo que /a empresa tiene que pagar para comprar los
bienes que han hecho posible estas ganancias. Para calcular estas



ratios, la formula magica no mira futuras ganancias. Es demasiado
dificil. La formula magica utiliza las ganancias del d/timo afo.

Lo mas divertido es que parece la peor cosa que hacer. El valor
de una empresa procede de la cantidad de dinero que obtenga para
nosotros en el futuro, no de lo que sucedié en el pasado. Si una
empresa gand 2 ddlares por accidon el afio pasado pero ganara
solamente 1 ddlar por accién este afo, e incluso menos en el futuro,
utilizar las ganancias del ano pasado para calcular la rentabilidad y el
retorno sobre el capital seréa muy engafioso. iPero es precisamente
lo que hace la férmula magica!

De hecho, las perspectivas a corto plazo para las empresas
seleccionadas por la férmula magica no parecen demasiado buenas.
En muchos casos, la previsién para los préximos uno o dos afios es
directamente mala. Pero esta es una de las razones por las que la
formula magica puede encontrar empresas cuyos precios parecen
auténticas gangas. La féormula magica utiliza las ganancias del ultimo
aho. Si, por el contrario, se hubieran utilizado las estimaciones para
este afio o el proximo, imuchas de las empresas seleccionadas por la
férmula magica podrian no parecer tan ventajosas!

¢Qué deberiamos hacer? Idealmente, mas que estar pendientes
ciegamente de las ganancias de la férmula del afo pasado,
deberiamos estar pendientes de las estimaciones de ganancias en un
ano normal.[21] Naturalmente, las ganancias del ahno pasado
pueden ser representativas de un ano normal, pero puede que el
afo pasado no fuese representativo por un buen nidmero de
razones. Las ganancias pudieron haber sido mas altas de lo normal
debido a condiciones extraordinariamente favorables que pueden no
repetirse en afos. Por otra parte pudo haber existido un problema
temporal con las operaciones de la empresa y las ganancias
pudieron haber caido mas que en un afio normal.

Conectar la estimacién de ganancias para el préoximo ano con
nuestra formula puede acarrear el mismo problema. Podria ser que



el ano préximo no sea un afo tipico. Por tanto, una solucién podria
ser mirar adelante, incluso mas alld de nuestras estimaciones de
ganancias en los proximos tres o cuatro afios, en un ambiente
normal. Los temores de problemas a corto plazo que pueden haber
afectado a las ganancias del Ultimo afio o que pueden afectar a las
de los préximos uno o dos afios pueden ser eliminados.

En este mundo ideal, seriamos capaces de calcular nuestras
estimaciones de ganancias normales y de calcular la rentabilidad y
retorno sobre el capital. Utilizando los principios de la féormula
magica, podriamos buscar empresas que tuvieran al mismo tiempo
una alta rentabilidad y un alto retorno sobre el capital, basado en
ganancias normales. Naturalmente, tendriamos que evaluar nuestra
confianza en esas estimaciones y juzgar si esas ganancias se
incrementarian en el futuro.[22] Entonces podriamos comparar la
rentabilidad basada en ganancias normales con el 6 por ciento del
bono gubernamental sin riesgo y con otras posibilidades de inversion
que tengamos.

¢Parece dificil? Efectivamente, lo es. Pero no es imposible. Hay
personas que pueden hacer este tipo de analisis. De hecho, este es
precisamente el modo en que mis socios y yo mismo usamos los
principios que hay tras la formula magica para tomar nuestras
decisiones de inversidon. Pero si no puedes realizar este tipo de
analisis (y aqui llega el punto principal de este capitulo):

iNo inviertas en bolsa por tu cuenta y riesgo!

En serio. iOlvidalo!

Pero espera un segundo. La férmula magica funciona bastante
bien y utiliza solamente las ganancias del afo anterior. No hace
estimaciones y ni siquiera piensa. ¢Como puede ser que la formula
magica elija acciones y yo os diga a la mayoria de vosotros que os
olvidéis de elegir acciones por cuenta propia?



Bien, la respuesta es que la formula magica tampoco elige
acciones individuales. Elige muchas acciones al mismo tiempo.
Mirando toda la cartera accionarial, se observa que utilizar las
ganancias el Ultimo afio es un buen indicador de cémo pueden ser
estas en el futuro. Naturalmente, para empresas individuales, este
puede no ser el caso. Pero en promedio, las ganancias del Ultimo
afo facilitan a menudo una estimacion bastante buena de las
ganancias futuras.

Por eso, si realmente utilizamos la férmula magica, querremos
tener veinte o treinta acciones al mismo tiempo. En el caso de la
formula magica, gueremos la media (es decir, el retorno medio para
una cartera de acciones elegidas por la formula magica). Dado que
la media de resultados de la férmula magica significara, esperemos,
retornos extraordinarios sobre la inversion, tener muchas acciones
diferentes elegidas por la formula magica deberia ayudarnos a estar
seguros de que estamos bastante cerca de la media.

Llegados a este punto, espero haber convencido al 99 por ciento
de vosotros para que continuéis con la formula magica. Pero para
aquellos pocos que sigdis pensando en llevar a cabo una estrategia
para elegir acciones individuales, es algo que deberiais considerar.
Incluso los analistas profesionales y los gestores financieros lo pasan
mal intentando precisiones ajustadas para empresas individuales.
Para esos profesionales, hacer predicciones ajustadas para veinte o
treinta empresas al mismo tiempo resulta incluso mas duro. No sera
mas facil para ti...

He aqui mi sugerencia. Si todavia quieres comprar acciones
individualmente a pesar de todas las advertencias, no intentes hacer
demasiadas predicciones. Limita tu nUmero a una pequefa cantidad
de «buenas» empresas que estén disponibles a precios de ganga.
Para aquellos pocos inversores que son capaces de estimar
ganancias normales durante algunos ahos en el futuro y situar los
valores de las compaiiias, tener solo un puifado de acciones a



precios bajos es la mejor manera de funcionar. Como regla general,
si realizas una buena investigacion y tienes un buen conocimiento de
las empresas que compras, tener solamente de cinco a ocho
acciones de diferentes compafiias puede suponer con total seguridad
hasta el 80 por ciento del total de tu cartera.[23]

Pero ¢y si no eres un experto valorando empresas y haciendo
predicciones? ¢Existe todavia algun modo de que puedas jugar con
inteligencia al juego de cazar acciones? Aunque tal vez no sea
inteligente deambular por fabricas de dinamita, éiqué mas da?
Algunas personas sufriran una explosion. Bien, de acuerdo. Existe
una estrategia comprometida y tiene sentido. Pero también vas a
necesitar la formula magica. (No hay manera de escapar, por lo
menos en este libro.)

Aqui esta. Mas que escoger acciones de las que te encapriches a
ciegas o aceptar sin pestanear la seleccién de la formula magica,
équé tal si combinamos las dos estrategias? Empieza con la formula
magica y elabora una lista de las acciones mejor clasificadas.
Después elije unas pocas entre tus favoritas mediante el método que
mas te guste. Tienes que elegir, solamente, entre las 50 o 100
empresas que estén al principio de la clasificacion de la formula
magica.[24] Con este método, ya deberias poder colocar por lo
menos entre 10 y 30 empresas en tu cartera (la parte inferior de
esta clasificacion si realmente sabes algo de evaluar empresas y la
parte superior si estas eligiendo acciones basandote en los signos
del zodiaco). Esto deberia funcionar.

Ahora vayamos al resumen:

1. iLa mayoria de las personas no invierten en bolsa en
solitario!

2. Relee el punto 1 del resumen.

3. Pero si debes hacerlo... y, realmente, puedes predecir que las
ganancias normalizadas descenderan, utiliza las estimaciones



para descubrir rentabilidades y retornos sobre el capital.
Entonces, utiliza los principios de la férmula magica para
buscar buenas empresas a muy buen precio, basandote en
tus estimaciones de ganancias normales.

4. Si verdaderamente crees en el negocio que quieres y tienes
un alto grado de confianza en tus estimaciones de ganancias
normalizadas, tener de cinco a ocho acciones a precio de
ganga de diferentes empresas puede ser una estrategia de
inversion segura y efectiva.

5. ilLa mayoria de las personas no invierten en bolsa en
solitario! (¢Lo he dicho antes?)

¢Como puede ser una estrategia segura tener solamente de cinco a ocho
acciones? Piénsalo de este modo.[25] Eres una persona de negocios con éxito y
acabas de vender tu negocio por 1 milldbn de ddlares. Quieres invertir ese
dinero acertadamente de manera que, con el tiempo, puedas ganar con
seguridad un buen retorno. Tienes la oportunidad de reinvertir lo que procede
de la venta de tu negocio comprando una participacion en la propiedad de
cualquier otro negocio de la ciudad. Conoces al menos treinta de esas
empresas y tu plan es invertir en aquellas que conoces bien, con un buen
futuro y disponibles a un precio razonable.

Para aquellas empresas en las que tienes mas confianza, proyectas cual
sera la ganancia transcurridos algunos afios. También buscas empresas que
crees que continuardn en el negocio muchos afios mas y empresas que
deberian tener la habilidad de aumentar tus ganancias con el tiempo. Entonces
calculas rentabilidades y retornos sobre el capital basados en tus estimaciones
para cada una de esas empresas. Naturalmente, tu objetivo es encontrar
buenos negocios que puedan ser comprados a bajos precios. Basandote en tu
analisis, seleccionas tus cinco favoritos e inviertes 200.000 ddlares en cada uno.

¢Parece un comportamiento arriesgado? Lo seria si no tuvieses ni idea de
leer estados financieros o de evaluar empresas individuales. Pero si tienes esta
facultad, éte basta con comprar una accién de cada una de tus cinco empresas
favoritas? ¢éSeria mejor comprar una de cada una de tus ocho empresas
favoritas? Creo que la mayoria de las personas, especialmente las que
contemplan las acciones como una propiedad a largo plazo en el mercado real,
pensarian que dividir ese milldn de ddlares en acciones a precio de ganga de
cinco a ocho empresas de diferentes industrias se podria considerar un
comportamiento prudente.



Por lo menos, este es mi punto de vista en una parte de mi cartera de
inversiones. Cuanta mas confianza tengo en las empresas que elijo, menos
necesito para sentirme cémodo. La mayoria de los inversores, sin embargo, ven
de diferente modo las acciones y la construccién de la cartera de valores.

De alguna manera, cuando los intereses de la propiedad estan divididos en
partes que van de aqui para alla segun el humor de Mr. Market, los particulares
y los profesionales comienzan a pensar sobre ello y miden el riesgo de formas
extrafias. Cuando se involucran el pensamiento a corto plazo y estadisticas
demasiado complicadas, poseer muchas empresas que no se conocen lo
suficiente empieza a parecer mas seguro que poseer participaciones de cinco u
ocho empresas que tienen un buen negocio, un futuro predecible y precios
bajos. En definitiva, para los pocos que tienen la habilidad, el conocimiento y el
tiempo de predecir ganancias normales y de evaluar acciones individuales,
tener menos, en realidad, puede suponer tener mas: mas beneficios, mas
seguridad... y imas diversion!



Capitulo doce

EL RATONCITO PEREZ TIENE ALGO ESPECIAL. Por alguna razon, nunca he
sido capaz de confesar a mis hijos lo que pasa en realidad. Quizas
solo quiero que sean ninos el mayor tiempo posible, o puede que
solo quiera que conserven la inocencia de esta etapa de sus vidas.
Pero, sea lo que sea, me he mantenido impertérrito ante los intensos
interrogatorios sobre mis andanzas después de que el dinero
apareciese bajo las diversas almohadas en cuestion.

Sin embargo, he recibido algunos serios avisos. Pensé que todo
habia terminado un dia en que uno de mis hijos llegé a casa con
nueva informacién cuando estaba en primero de primaria (es terrible
la cantidad de cosas que aprenden en el patio de la escuela). Parece
gue un amigo, sin ninguna contemplacién por mis anos de evasivas,
se lo habia explicado todo. Mientras yo intentaba por todos los
medios disimular mi decepcidon, mi Sherlock Holmes en miniatura
declard: «iSé quién es el ratoncito Pérez!». Mi mente se apresurd a
buscar una salida mientras él proseguia: «iEs la madre de Billy
Gordon!»,

Después de explicar la ridicula pesadilla logistica y financiera que
seria para la madre de Billy Gordon vagar por el mundo entero cada
noche recogiendo dientes y dejando dinero, fui capaz de resolver
aquella desinformacion puntual. Afortunadamente, bien por falta de
instinto de investigacion o simplemente porque con los afos han



aprendido a seguirme la corriente, este fue el menor de edad de mi
casa que estuvo mas cerca de resolver el misterio.

Pero he aqui un secreto que no tengo problema en divulgar: en
mi casa, cualquier historia que mis hijos elijan creer es buena para
mi. Pero en cambio, en el mercado de valores, solamente hay una
version de la historia que quiero que sepan. Es duro e injusto, pero
todos tenemos que crecer algun dia. Y es con el tiempo que se sabe
también. Aqui esta. Cuando llegues a Wall Street:

iNo habra ningun ratoncito Pérez![26]

Asi es. En Wall Street, el dinero no aparecera por arte de magia
debajo de tu almohada. Nadie te dara de comer, nadie te cuidara y
no encontraras a nadie a quien dirigirte en busca de un buen
consejo. Una vez hayas dejado el calor y la comodidad de tu propia
casa, la cruda realidad es que estards completamente solo.

Para ver por qué esto es necesariamente asi, vamos a darnos
una pequena vuelta por Wall Street. Pero antes de empezar,
asumamos ciertas cosas. La primera, tienes un dinero que te
gustaria invertir a largo plazo. (Largo plazo, en este caso, quiere
decir que no necesitaras el dinero para tus gastos corrientes durante
al menos los préximos tres a cinco afos, y esperemos que mas
tiempo.[27]) La segunda, te gustaria ganar el maximo posible con
tus inversiones, pero eres reacio a asumir riesgos poco razonables.
Finalmente, has oido (y esto, generalmente, es cierto) que el
mercado de activos ofrece la mejor posibilidad para altos retornos
sobre la inversion, y aqui es donde a ti te gustaria colocar la mayor
parte de tu dinero. Por tanto épor ddnde empezamos?

Bien, una parada tipica es nuestro simpatico vecino corredor de
bolsa. Es un profesional de la inversién cuyo trabajo consiste en
tomarte de la mano y ayudarte a invertir tu dinero. Tu corredor de
bolsa te ayudara a elegir entre acciones individuales, bonos, fondos



de inversidon y otras varias alternativas de inversion. Si tiene
suficiente motivo, hablara contigo por teléfono, intentara entender lo
que necesitas y te dara consejos y hara sugerencias.

Y he aqui la cuestion. iSi tu corredor de bolsa es como la gran
mayoria, no tiene ni idea de cdmo ayudarte! La mayoria cobra por
venderte una accién, un bono o cualquier otro producto de
inversion. No cobran por hacerte ganar dinero. Naturalmente, les
interesa que tengas éxito y muchos son buenos profesionales, bien
intencionados, pero su principal incentivo es venderte. Estan
entrenados para sequir las reglas, entender algunos términos
financieros y explicar diversos productos de inversidn. iEn cuanto a
hacerte ganar dinero en la bolsa o en algun otro lugar, olvidate!

También puedes colocar tu dinero en un fondo de inversion. Es la
solucidn perfecta para el pequefio inversor. Un fondo de inversion es
una inversidon gestionada por un gestor profesional. Este asesor,
normalmente, selecciona un grupo variado de acciones o bonos,
generalmente entre treinta y doscientas, de diferentes niveles de
seguridad en el mismo fondo. Es un modo particularmente eficiente
para que un pequefo inversor diversifique su capital entre un amplio
grupo de inversiones distintas.

Pero también aqui existen algunos problemas. Como hemos
dicho anteriormente, no es facil tener una percepcidon de diferentes
empresas e inversiones seguras. En consecuencia, tener decenas o
incluso centenares de participaciones no conlleva necesariamente
retornos por encima de la media. Ademas, naturalmente, esta el
pequeno detalle de los honorarios. La gestion de los fondos de
inversidn carga una tarifa por sus servicios. Las matematicas basicas
indican que «retornos medios menos tarifa» equivale a «retornos
por debajo de la media». No es de extranar que tras restar tarifas y
otros gastos, con el tiempo la gran mayoria de los fondos no batan
la media del mercado.



Pero no importa. Podemos buscar solamente fondos que tengan
administradores por encima de la media. Deberia ser relativamente
facil saber si un administrador esta por encima de la media con solo
mirar la trayectoria de los fondos. El Unico problema de esta
estrategia es que, de promedio, no hay relacidén entre fondos con un
buen historial y sus futuros retornos. Incluso empresas encargadas
de calificar los fondos tienen poco éxito al determinar cuales de ellos
tendran un buen comportamiento en el futuro.

Aunque para ello hay varias razones, todas tienen dificil
resolucidn. Las empresas de gestidon de fondos cobran en funcion del
dinero que se invierte en cada fondo. Un fondo con una trayectoria
de éxito con el tiempo normalmente atraera mas dinero. Por lo
general, aceptar ese dinero estd en el interés general del fondo.
Cuando el fondo se ha ampliado, puede resultar dificil para el gestor
continuar con la misma estrategia que le condujo anteriormente a
retornos de éxito. Incluso sobre una gran cantidad de dinero pueden
aplicarse algunas ideas. Si la inversion en pequenas empresas es
parcialmente responsable del éxito, dejara de serlo en un fondo mas
amplio. También los gestores con talento tienen periodos de mal
comportamiento (exactamente igual que la formula magica). Por el
contrario, malos gestores pueden tener buenos periodos. Saber cual
es cual, incluso en periodos de varios afios, es bastante dificil. Podria
continuar, pero los hechos son los hechos. Un buen registro de
inversiones pasadas no es de gran ayuda para predecir futuros
retornos, y hacerse con un buen gestor es probablemente menos
facil que conseguir acciones individuales atractivas. iDe nuevo, si
puedes conseguir acciones atractivas, es probable que necesites un
buen gestor!

En cambio, puedes plantearte la inversion en un fondo de alto
riesgo. Normalmente, son exclusivos fondos privados de alto riesgo
reservados para inversores muy ricos. Desgraciadamente, en la
mayoria de los casos, a menos que poseas un minimo de 500.000



ddlares para invertir, probablemente no tendras esta opcion. Por ley,
la mayoria de los fondos de alto riesgo solamente pueden aceptar
inversores que puedan hacer frente a una gran pérdida de dinero.
Pero aunque estés calificado para este dudoso honor, no esta claro
que sea un modo de actuar demasiado inteligente.

Los fondos de alto riesgo son inversiones que tienen mas
flexibilidad que la mayoria de los fondos de inversion. Los gestores
pueden utilizar el capital de los fondos para comprar gran variedad
de valores. Generalmente, son capaces de colocar apuestas sobre si
las acciones, valores o promedios enteros de mercado subirdn o
bajaran. La mayoria de los fondos se limitan a ganar dinero
solamente cuando los valores que poseen suben. La capacidad de un
fondo de alto riesgo para apostar arriba o abajo en muchos valores
diferentes, a menudo con la ayuda de capital prestado, es percibida
como una gran ventaja sobre la mayoria de los fondos de inversién
estandar. Puede ser. Pero la mayoria de los fondos de alto riesgo
carga altas comisiones: al menos un 1 por ciento de los activos que
gestionar mas un 20 por ciento de los beneficios. En los Ultimos afos
se han creado muchos fondos, sin duda, alentados por las altas
comisiones. La mayoria no tendra oportunidad de justificarlas. No
hay demasiados grandes gestores y las posibilidades de que
encuentres uno son bastante escasas.

Esta es la razdn por la que muchas personas deciden invertir en
un fondo indexado.[28] Un fondo indexado es un fondo de inversion
que replica el retorno medio del mercado, menos una pequena
comision. Estos fondos toman un indice del mercado (quizas el
indice S&P 500 de los 500 grandes valores o el indice Russell 2000,
un indice que consiste en 2.000 acciones mas pequenas un tanto
limitadas) y compran todas las acciones en este indice concreto. A
pesar de que esta estrategia no te ayudara a batir al mercado, si
que lo hara a conseguir retornos, como minimo, cercanos a la media
del mercado.[29] Puesto que, tras restar los gastos de gestion y



otros costes, la mayoria de otras posibilidades de inversion te
proporcionan retornos mucho menores que los fondos indexados, la
mayoria de las personas que han estudiado detenidamente este
tema han llegado a la conclusion de que optar por retornos
promedio es realmente una alternativa bastante buena. De hecho,
en los Ultimos ciento ochenta afios, la media de retornos del
mercado bursatil ha sido del 10 por ciento anual. No estd nada mal.

Pero ¢y si tu quieres superar el promedio? La pura verdad es que
no hay punto en nuestro paseo que pueda darnos respuesta. Esto se
debe a que funciona como dije anteriormente: en Wall Street no hay
garantias. En cuanto salgas de casa puedes depositar tu dinero en
manos de algin profesional, pero lo mas probable es que cuando te
des cuenta, lo Unico que quede sea una gestion nefasta.

Si, ya sé lo que vas a preguntarme. éNo hay ningun lugar donde
se pueda acudir? ¢éAlgo que se pueda hacer? éAlguien a quién
dirigirse?

Bien, no deberia ser ninguna sorpresa que tras treinta afos en el
negocio de la inversion me hayan planteado esta pregunta muchas
veces. De vez en cuando he sido capaz de recomendar a un gestor
de fondos mutuos especialmente bueno o un genial administrador de
fondos de inversion. En todos los casos, posteriormente, los fondos
en cuestion han aumentado diversas veces su capital original y la
oportunidad de inversidn se ha reducido con rapidez en un corto
periodo. También he intentado ayudar a la gente dandole consejos
bursatiles. Sin embargo, un consejo sobre bolsa por mi parte no es
una estrategia de inversion a largo plazo demasiado fiable ni
universalmente disponible.

Por eso, normalmente no sé qué hacer. Si no quieres hacer gran
cosa y no te importa llegar a la media, un fondo indexado sera una
buena eleccion. Pero si eres capaz de analizar empresas y estas
dispuesto a trabajar mucho, elegir valores individuales de manera
selectiva puede ser una alternativa viable. El Unico problema es que



la mayoria de las personas no tienen tiempo o capacidad para
analizar empresas individuales. Como ya dijimos en el capitulo
anterior, si no sabes como evaluar negocios y proyectar ganancias
normales a algunos anos vista, no inviertas en valores individuales
como primera opcion.

Esta es la cuestion. Por increible que pueda parecer, si quieres
realmente batir al mercado, todavia queda una buena alternativa. Al
fin y al cabo, lo que hemos visto, probablemente, no deba
explicartelo. Pero déjame solo decirte que rima con... mdrmula
bagica.

Exacto. Como te prometi anteriormente, siguiendo los simples
pasos que se detallan al final de este libro, podras utilizar la férmula
magica para batir al mercado. Puedes conseguir retornos
extraordinarios con inversiones a largo plazo y puedes hacerlo con
poco riesgo. Siguiendo paso a paso, sabras exactamente a dénde ir
y qué hacer. No te dard demasiado trabajo: solamente unos minutos
cada pocos meses.

Pero esto no es lo mas dificil. La parte mas dificil es asegurarte
que entiendes por gué la formula magica tiene sentido. La parte
dificil es continuar creyendo que la formula magica todavia tiene
sentido aunque los amigos, expertos, medios de comunicacion y Mr.
Market digan otra cosa. Por Ultimo, la parte dificil es empezar, a
pesar de que he intentado facilitartelo al maximo.

Asi que, buena suerte. Creo sinceramente que si sigues las
lecciones de este libro, podras invertir con éxito. Eso es lo que
convierte al préximo capitulo en algo tan importante. Al fin y al cabo,
si mis calculos son correctos, todavia tienes un problema bastante
grande. Lo digo muy seriamente. Quiero decir, équé haras con todo
ese dinero?

Breve resumen



1. iEn Wall Street, el ratoncito Pérez no existe!

2. No hay nada que rime con formula magica.

3. Las instrucciones paso a paso para batir al mercado
utilizando la férmula magica llegan después del préximo
capitulo.



Capitulo trece

¢QUE HARIAS SI TUVIERAS MUCHO DINERO? Naturalmente, me refiero a
lo que harias después de ocuparte de tu familia y de aquellos que
estan cerca de ti, después de pensar en la jubilacién y en el futuro
de tus seres queridos y tras darte algunos caprichos. ¢Qué harias?

En realidad, algun dia tendras que responder a esta pregunta.
Pero no te preocupes. No voy a aburrite con un montén de
estadisticas. No voy a hablarte sobre el dinero que podrias ganar
utilizando la formula magica. Ni siquiera voy a comentar el concepto
de interés compuesto. Es aquel segun el cual inviertes una cantidad
de dinero relativamente pequefia, ganas un tipo de interés
razonablemente alto, con el tiempo reinviertes continuamente las
ganancias de esas inversiones y acabas con una gran suma de
dinero. No te hablaré de esto.

Sin embargo, es una lastima. Con las nuevas normas de inversion
de grandes cantidades de capital en planes de pensiones con
ventajas fiscales, habria sido un buen tema de discusion. Segun
parece, empezando ahora y contribuyendo lo maximo permitido a un
IRA[*] solamente durante los proximos afos, podrias convertir una
cantidad relativamente pequena de dinero en otra bastante mayor.
Naturalmente, con el tipo de retornos conseguido por la férmula
magica en el pasado, esto te podria haber supuesto mucho dinero.
Pero, desgraciadamente, no hablaremos de ello.



Es una auténtica vergiienza. Con una contribucion de solo 28.000
dblares en un total de seis afios (un maximo de 4.000 ddlares
anuales en 2006 y 2007 y, después, 5.000 ddlares anuales durante
cuatro afos, a partir de 2008[30]), tu plan de pensiones podria
haber crecido hasta los 325.000 dodlares después de veinte afos y
unos 1.300.000 dolares tras treinta afios. Esto si pudieras conseguir
un retorno del 15 por ciento anual sobre tu inversion. Naturalmente,
el registro pasado de la formula magica es de algin modo mejor que
el 15 por ciento anual, pero seria irresponsable hacer proyectos
sobre un retorno anual superior en el futuro. Por eso, calcular un
retorno anual del 20 por ciento convertiria esos 28.000 dolares
iniciales[31] en 752.000 dodlares después de veinte afios y en mas de
4.300.000 dolares después de treinta anos. A una tasa astronomica
del 25 por ciento anual (un retorno que todavia es bajo en
comparacidon con pasados retornos de una de nuestras carteras de
acciones mas pequefas de la féormula magica), esos 28.000 ddlares
se habrian convertido en mas de 1.600.000 ddlares en veinte afos y
en unos 13.400.000 dolares al cabo de treinta.[32] Pero lo que
realmente cuenta, y con cifras como estas, gracias al cielo he tenido
la sensatez de no mencionarlo.

Pero te lo diré. Si estas todavia en secundaria o incluso en
bachillerato y alguien te aborda —y quiero decir alguien, sin importar
lo potente que sea su moto o0 lo persuasivos que sean Sus
argumentos de venta— y quiere que le compres una sola barrita de
chicle por 25 centavos, solo puedo darte un consejo de tres
palabras:

iNo lo hagas!
iY te lo digo, no porque a cada momento puedes verte obligado

a estar en un rincon con un pedazo de chicle pegado a la nariz, sino
porque has entendido como un cuarto de ddélar bien invertido puede



convertirse en mas de 200 dodlares en el tiempo en que llegues a una
edad mediana,[33] puede impedir que despilfarres tanto dinero en
un simple chicle! Puedes no gastar dinero en muchas cosas. En su
lugar, puedes empezar a pensar en ahorrar dinero siempre que te
sea posible y en pasar tiempo pensando en un buen modo de
invertirlo. Eso es lo que te estoy diciendo.

Desgraciadamente, una cosa que no estoy diciendo es que usar
la formula magica para tus inversiones te garantizara, de ahora en
adelante, resultados similares a los del pasado brillante. Eso no
puedo saberlo.[34] Pero puedo decir esto:

Creo que utilizar la formula magica y los principios que hay
detrds para guiar tus futuras inversiones constituird una de tus
mejores alternativas de inversion. Si eres capaz de continuar con la
estrategia de la formula mdagica durante los buenos y los malos
periodos, con el tiempo batirds facilmente las medias del mercado.
Para resumir, creo que, incluso después de que todos conozcan la
formula magica, sus resultados continuaran siendo no solamente
«bastante satisfactorios», sino, con un poco de suerte,
extraordinarios.

Por tanto, he aqui la cuestidon. Si acabas utilizando la formula
magica y esta te ayuda a ganar suficiente dinero para que te sientas
agradecido por tu buena fortuna, deberias considerarlo. En realidad,
todo el tiempo y el esfuerzo invertidos en el mercado de acciones no
resultan demasiado productivos. Normalmente, cuando compras o
vendes acciones en una empresa con cotizacion oficial,[35]
simplemente estas comprando o vendiendo a otro accionista. Dicho
de otro modo: la empresa subyacente no esta involucrada. No recibe
nada de la transaccion.

Mucha gente aduce que toda esta actividad de comprar y vender
es, sin embargo, bastante Util. Gracias a la compra y venta de
acciones, estas personas argumentan que se ha creado un mercado
de acciones. En teoria, si una empresa necesita dinero adicional,



puede decidir vender acciones adicionales en este mercado. Puede
utilizar este procedimiento para pagar facturas, construir fabricas o
expandirse de cualquier otro modo. Todo esto es cierto. También, si
Jason decide expandir su cadena de tiendas de chicles de 10 a 300
tiendas, puede vender algunas acciones de su nuevo y creciente
negocio directamente al publico e incrementar su dinero para la
expansion. Puesto que los compradores de acciones de Jason’s Gum
Shop saben que encontraran un mercado para vender las acciones
que previamente han comprado, Jason deberia tener un plazo de
tiempo suficiente para obtener dinero para su negocio. Las personas
que ven un gran valor en comerciar con acciones también tienen
razon en esto.

Yo no soy una de esas personas. Si, es bonito tener un mercado.
De hecho, es muy importante. Solo que aproximadamente el 95 por
ciento diario de las idas y venidas de las acciones, probablemente,
es del todo innecesario. El mercado funcionaria bien practicamente
sin todas ellas. Ciertamente, el mercado funcionaria bien sin su
contribucion.

De hecho, el primer dia de clase de cada semestre les digo a
todos mis estudiantes de MBA que les ensefiaré contenidos que
tienen un valor limitado. No es que ellos no tengan potencial para
ganar mucho dinero con lo que aprendan, sino que seguramente hay
mas y mejores usos para su tiempo y su inteligencia. Como
consecuencia, a cambio de mis ensefanzas, siempre les pido que
encuentren algin modo de devolverlas.[36]

Asi que, también para ti, espero que este libro y las instrucciones
paso a paso que vienen a continuacion te ayuden a conseguir tus
objetivos de inversién. Creo firmemente que asi sera. También
espero que estos objetivos incluyan algo de tu buena fortuna para
marcar la diferencia en aquellas areas que son importantes y tienen
significado para ti.

Buena suerte.



Existen, naturalmente, muchas cosas interesantes para hacer con tu dinero
ademas de cuidar a aquellos que quieres y que te rodean. Si ello incluye el
apoyo a la investigacién médica, a los necesitados, la promocion de la justicia
social o el respaldo a cualquier iniciativa que tenga un valor social y en la que
creas, obviamente, todas son magnificas elecciones para emplear tu dinero.
Pero puesto que este libro esta dedicado a la inversién de tu dinero en lugares
donde puede obtener un alto retorno sobre el capital, tengo otra idea que
deberias considerar.

Nuestro sistema de educacién apoya a los emprendedores, cientificos,
ingenieros, tecnologos, y trabajadores altamente cualificados que contribuyen
al crecimiento y prosperidad de nuestra economia. A lo largo del tiempo, el
comportamiento del mercado bursatil refleja este progreso. Ya esta muy claro
que estamos desperdiciando buena parte de nuestro futuro potencial. En casi
todas las grandes ciudades de Estados Unidos, apenas la mitad de los alumnos
que empiezan el noveno grado[*] terminan el bachillerato. Piénsalo un
momento. Indudablemente, hay muchas razones para esta pérdida
devastadora, pero los problemas, sean los que sean, se plantean a lo largo de
todos los cursos. Muchos alumnos empiezan ya el noveno grado con un atraso
de cuatro o cinco cursos.

¢Como debemos resolver este problema? Evidentemente, la ensefanza
deberia ser una prioridad, y dedicar dinero a enseiar a los ninos los contenidos
necesarios para convertirse en miembros productivos de la sociedad deberia ser
una gran inversidon. iHablemos del alto retorno sobre el capital! Igual de
evidente es que hay costes negativos en hacer un mal trabajo: crimen, drogas
y asistencia publica, por mencionar unos pocos. ¢Cémo intentaremos resolver
este problema?

En el sistema capitalista, seria bastante sencillo. Si intentasemos crear un
negocio como el de Just Broccoli, en primer lugar intentariamos cambiar
algunas cosas. Quizas en primer lugar despediriamos a los malos gestores,
contratariamos buenos comerciales o hariamos un poco de publicidad pero,
finalmente, si los resultados no mejorasen, cerrariamos las tiendas. En nuestro
sistema capitalista, las empresas que no pueden ganar un retorno adecuado
sobre el capital, al final, cierran. Esto es muy sano. En lugar de seguir gastando
el dinero en inversiones que obtienen retornos escasos, en el capitalismo el
dinero es redirigido sistematicamente hacia negocios que puedan hacer un uso
productivo del nuevo capital. Asi es como nuestra economia continda creciendo
y prosperando a lo largo del tiempo.

Por tanto ¢écdmo arreglarias el sistema escolar publico? Primero, intentarias
hacer algunos cambios. Despedirias a los malos profesores, pagarias mas por
buenos maestros, echarias a los malos directores vy, al final del dia, cerrarias las
malas escuelas. El dinero gastado en malas escuelas se redirigiria a escuelas



(publicas o privadas) capaces de obtener un alto rendimiento sobre el capital
invertido. iDesgraciadamente, en el caso de muchas escuelas publicas de areas
marginales, estos problemas han existido durante cuarenta afos y se han
seguido aplicando «parches» durante todo este tiempo!

Esta es la diferencia. En el sistema capitalista, si los parches no funcionan,
la empresa cierra. En la escuela publica, esto raramente es asi. Es casi
imposible despedir a los malos profesores, pagar mas por buenos maestros o
cerrar malas escuelas. Es decir, no se penaliza el mal rendimiento, ni hay
incentivos para el bueno, ni consecuencias por gestionar mal el negocio.

iComo resultado, el dinero gastado en malos profesores o en malas escuelas
casi nunca se redirige a profesores o escuelas que puedan conseguir retornos
mas altos sobre ese capital! Asi que si queremos aplicar lo que hemos
aprendido sobre el capitalismo, las soluciones, si incluyen la reforma de la
escuela publica, la concertada o los programas de vales escolares, debemos
hacer frente a estos temas. iDe lo contrario, sufriremos un sistema escolar tipo
Just Broccoli durante muchisimos anos![37]



Instrucciones paso a paso

HE AQUI LA FOTO GENIAL. Como sabes, la férmula magica obtuvo
resultados excelentes en el pasado. Por tanto, nuestro objetivo es
crear un plan facil de seguir que ayude a reproducir esos buenos
resultados. Pero, antes de adoptar cualquier estrategia, debemos
tener en cuenta algunas cosas.

Primera, puesto que los retornos presentados en este libro
estaban basados en una cartera de aproximadamente treinta
acciones seleccionadas por la formula magica, deberiamos
asegurarnos de que nuestro plan incluye por lo menos veinte o
treinta acciones diferentes al mismo tiempo. Recuerda que Ia
formula magica trabaja en promedio y, por tanto, poseer muchas
acciones que ha clasificado en los primeros puestos, con el tiempo,
deberia ayudarnos a mantenernos cerca de la media.[38]

Segunda, en nuestros test, cada accidn se conservd durante un
ano. Tener acciones durante un ano todavia es bueno para cuentas
libres de impuestos. Para cuentas que tributan, debemos ajustarlo
un poco. Para acciones individuales que muestran una pérdida
respecto al precio inicial de compra, intentaremos venderlas unos
cuantos dias antes de que finalice exactamente el periodo de un
afo. En cuanto a las acciones que han tenido beneficios,
intentaremos venderlas un dia o dos después que el periodo de un
ano haya expirado. De este modo, todas nuestras ganancias se



veran favorecidas por los impuestos mas bajos a los que tienen que
hacer frente los beneficios del capital a largo plazo (una tributacion
mas baja, segln las normas federales para las acciones conservadas
durante mas de un ano), y todas nuestras pérdidas tributaran como
impuestos a corto plazo (una deduccion frente a otras fuentes de
ingresos que, de otro modo, podrian haber sido gravadas con tasas
superiores al 35 o 40 por ciento). Con el tiempo, este pequeio
ajuste puede resultar un incremento significativo en nuestros
retornos después de impuestos.

Por Ultimo, debes saber que empezar es lo mas dificil.
Probablemente, no queremos comprar las treinta acciones a la vez.
Para reproducir los resultados del test, deberemos trabajar en la
formula magica de nuestra cartera durante nuestro primer afio de
inversion. Esto implica anadir de cinco a siete acciones a nuestra
cartera cada pocos meses hasta conseguir veinte o treinta. A
continuacion, cuando las acciones de tu cartera alcancen el afo,
reemplazaremos solamente las cinco o siete acciones que has
mantenido durante un ano. Si no lo acabas de ver claro, no te
preocupes: mas adelante encontraras unas instrucciones paso a
paso.

Ahora que hemos establecido este punto, debemos hablar de
unas sencillas maneras de encontrar las acciones de la férmula
magica. Hay muchas herramientas para que los paquetes de
evaluacion nos ayuden a sortear el universo de acciones disponibles,
tanto programas basados en internet, como programas de software
que utilizan la red para actualizarse. Algunas de estas opciones
estan disponibles gratuitamente, mientras otras cuestan hasta 99
délares al mes o incluso mas. Todas tienen ventajas e
inconvenientes basados en la facilidad de la operacion y en la
fiabilidad, flexibilidad y amplitud de las fuentes de informacién. La
mayoria generara una cantidad razonable de acciones de la formula



magica si se aplican ciertas condiciones de las que hablaremos
enseguida.

Para este libro se cred una herramienta de analisis especifica:
<www.magicformulainvesting.com>. Este sitio esta disefiado para
intentar emular al maximo los retornos conseguidos en nuestro
estudio. Actualmente, su acceso es gratuito. A continuacién
encontrards las instrucciones que seguir, paso a paso, para
seleccionar acciones utilizando la web
<www.magicformulainvesting.com>.

Otras opciones incluyen, pero no se limitan a ellos, los paquetes
de seleccidn disponibles en <www.aaii.com>,
<Www.powerinvestor.com> y <www.smartmoney.com>. A pesar de
que estas fuentes, en general, son buenas y también son de libre
acceso 0 a un precio razonable, no estan disefiadas especificamente
para generar acciones para la férmula méagica. Unicamente te daran
una aproximacion a los resultados de la férmula magica debido a
diferencias en el criterio con el que el usuario puede seleccionar y en
las fuentes de informacion que maneja. Las instrucciones generales
de andlisis estan disponibles en cada sitio web.

Opcidn 1: <www.magicformulainvesting.com>.

Paso 1

Ve a <www.magicformulainvesting.com>

Paso 2

Sigue las instrucciones para elegir el tamano de la empresa (por

ejemplo, empresas con capitalizaciones sobre los 50 millones de
délares, o sobre los 200 millones o sobre 1.000 millones de ddlares,
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etc.). Para las individuales, empresas con capitalizaciones por encima
de los 50 o 100 millones deberian bastar.

Paso 3

Sigue las instrucciones para obtener la lista de las empresas mejor
clasificadas por la formula magica.

Paso 4

Compra de cinco a siete de las empresas mejor clasificadas. Para
empezar, invierte solamente del 20 al 33 por ciento del dinero que
quieras invertir durante el primer ano.

Paso 5

Repite el paso 4 cada dos o tres meses hasta que hayas invertido
todo el dinero que tengas decidido en tu cartera de acciones de la
férmula magica... Tras nueve o diez meses, esto deberia traducirse
en una cartera de veinte o treinta acciones (por ejemplo, siete
acciones cada tres meses, cinco o seis acciones cada dos meses).

Paso 6

Vende cada accién después de haberla mantenido durante un afio.
Para cuentas que tributan, vende las ganadoras después de tenerlas
un afio y unos dias mas, y vende las perdedoras unos dias antes de
llegar al ano (como se ha descrito anteriormente). Sigue el
procedimiento de cada venta y cada inversidon adicional de capital
para reemplazar las empresas vendidas con un numero igual de
selecciones de la férmula magica. (Paso 4.)



Paso 7

Continla con este proceso durante muchos anos. Recuerda, tienes
que comprometerte a seguir el proceso durante un minimo de entre
tres y cinco anos, sin importarte los resultados. iDe otro modo,
abandonarias antes de que la formula mdgica tuviera oportunidad de
funcionar!

Paso 8

No dudes en escribirme y darme las gracias.

Opcion 2: Instrucciones generales de inspeccion

Si estas utilizando una herramienta de inspeccion distinta de
<www.magicformulainvesting.com>, deberias seguir los siguientes
pasos para aproximarte lo mejor posible a los resultados de la
férmula magica:

e Utiliza el rendimiento de los activos (ROA) como criterio de
inspeccion. Sitia tu ROA, como minimo, al 25 por ciento.
(Sustituira al retorno sobre el capital del estudio de la formula
magica.)

e Del grupo resultante de acciones con un alto ROA, analiza las
de ratios precio/ganancias (P/B) mas bajas. (Ocupara el lugar
de la rentabilidad del estudio de la férmula magica.)

e Elimina todos los servicios y stocks financieros (por ejemplo,
fondos mutuos, bancos, aseguradoras) de la lista.

. Elimina todas las empresas extranjeras de la lista. En la
mayoria de los casos, llevaran el sufijo «<ADR» (por «American
Depository Receipt») tras el nombre de la accion.


http://www.magicformulainvesting.com/

Si una accién tiene una ratio P/B muy baja, pongamos 5 o
menos, esto puede indicar que el ano anterior o la
informacidn utilizada son de algin modo inusuales. Quizas
quieras eliminar esas acciones de la lista. Quizas también
quieras eliminar cualquier empresa que haya anunciado
ganancias la semana anterior. (Esto ayudaria a minimizar la
incidencia de informacion incorrecta o inoportuna.)

Cuando tengas tu lista, sigue los pasos 4 y 8 de las
instrucciones de <www.magicformulainvesting.com>.
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Epilogo a la edicion de 2010

EN MI PRIMER LIBRO expliqué la historia de un campesino condenado
a muerte por el rey. El campesino se arrodillé ante el monarca y le
dijo: «iOh, grande y gloriosa majestad, si me dejais vivir solamente
durante un aflo mas, os prometo que puedo ensefiar a hablar al
caballo real'». El rey, creyendo no tener nada que perder, le
concedid la gracia al campesino. Cuando este sali6 aliviado del saldn
del trono, uno de los guardias reales le llevd a un aparte y le
preguntd: «éCoOmo se te ocurre prometerle al rey que puedes
ensenar a hablar a su caballo? iSeguramente no lo conseguiras y el
rey te matara dentro de un afio!». El campesino se volvid con calma
hacia el guardia y le respondio: «Bueno, en un afio pueden pasar
muchas cosas. Quizas el rey se olvide de mi. O tal vez fallezca. O
quizas muera su caballo. iY si realmente tengo suerte, en un afo,
puede que hasta el caballo hable!».

Bien, han pasado cinco afios desde que escribi E/ pequeno libro
que aun vence al mercado. No estoy seguro de si he tenido suerte o
no, pero han sucedido muchas cosas. El mercado bursatil medido
por el indice S&P 500 primero subid, después se desplomd y mas
tarde se recuperd aproximadamente hasta donde estdbamos hace
cinco afios (pero todavia ligeramente mas bajo de donde estaba diez
ahos atras). La economia ha vivido una gran burbuja, una profunda
recesion y una recuperacion parcial. Con todos estos movimientos en



los mercados y la economia, équé hemos aprendido en estos Ultimos
cinco anos? ¢Cambiaria yo algo de la primera edicion? ¢Anadiria
alguna cosa? ¢Cdmo ha funcionado la «férmula magica» durante
este dificil periodo?

Estoy encantado de que me lo preguntes. Claramente, hay cosas
que no han cambiado. Los principios en que se asienta la formula
magica todavia son los mismos. Ben Graham nos ensefié que dejar
un amplio margen de seguridad cuando invertimos es el concepto
mas importante de la inversion. Dicho de otro modo, imagina el
valor de algo y entonces paga mucho menos por ello. Dejando una
gran distancia entre el valor de una empresa y el precio que
pagamos crearemos un margen de seguridad y nos acercaremos al
éxito de la inversidn a largo plazo.

La descripcidn que hace Graham de «Mr. Market» es también
especialmente relevante y poderosa. Los mercados son emocionales.
Van a menudo a los extremos del pesimismo y del optimismo y los
precios pueden, y a menudo lo hacen, fluctuar con desorden y
considerablemente durante cortos periodos. Ciertamente, lo hemos
visto muchas veces en los Ultimos afos. Con todo, lo que Graham
indicd es que el valor de una empresa a largo plazo posiblemente no
puede cambiar tan a menudo como parecen implicar los cambios en
el precio de las acciones. Estas oscilaciones emocionales, que a
veces producen precios de acciones con un gran descuento sobre el
valor del negocio subyacente, pueden ser explotadas por el inversor
inteligente. Pero estas oportunidades de negocio iran antes al
inversor que tiene en mente la disparidad entre el precio y el valor
que a los que toman decisiones basadas en la emocion.

La formula magica busca encontrar un grupo de empresas que
de promedio se estan vendiendo a un precio ganga en relacion con
su valor. Busca ese margen de seguridad. Lo hace encontrando
empresas que ganan mucho en relacion con el precio que estamos
pagando. Cuanto mas obtengamos en relacion con el precio que



pagamos, mejor. La formula actual no utiliza ni las simples ganancias
ni el precio simple (hace ajustes por diferencias en la deuda y las
tasas fiscales entre empresas), pero la idea es exactamente la
misma. La formula clasifica sistematicamente las empresas
basandose en lo baratas que parecen en relacidn con sus ganancias
y, puesto que se trata de una férmula, las emociones de Mr. Market
quedan completamente fuera de la ecuacion.

Pero la formula magica busca hacer algo mas antes de decidir
qué empresas comprar. Esta parte de la formula fue inspirada por el
alumno mas famoso de Graham, Warren Buffett. Buffett afiadio un
concepto especialmente importante a la idea original de Graham de
buscar gangas invirtiendo con un amplio margen de seguridad. Esta
aparentemente pequefa mejora es quizas una de las principales
razones por las que Buffett se ha convertido en uno de los mejores
inversores del mundo. En esencia, Buffett (fuertemente influenciado
por su socio, Charlie Munger) dijo que comprar una empresa a
precio de ganga esta bien. Sin embargo, comprar un buen negocio a
precio de ganga es aun mejor.

Las buenas empresas, normalmente, aumentan su valor con el
tiempo. Las malas empresas pueden perder valor. Cuando se compra
una mala empresa, 1o que a primera vista parece un amplio margen
de seguridad puede disminuir o hasta desaparecer completamente, y
la inversion continuada en empresas malas (no hay mas que pensar
en Just Broccoli) en realidad destruye valor con los anos. Con las
buenas empresas sucede al revés. Poseer una empresa que puede
invertir continuamente sus ganancias a una alta tasa de retorno
(piensa en el 50 por ciento de retorno de cada nueva tienda de
Jason’s Gum Shop) en realidad puede crear valor adicional a lo largo
de los anos e incrementar el margen de seguridad original.

La férmula magica busca sistematicamente las empresas que
gestionan un buen negocio. Una empresa necesita dos cosas para
operar: capital circulante y activos fijos. En el caso de Jason’s Gum



Shops, el capital circulante que se necesitaba en el negocio incluiria
el dinero suficiente para comprar las existencias de chicles. Sus
activos fijos incluirian el mobiliario de las tiendas y los propios
locales de esas tiendas. La formula busca simplemente determinar
cdmo puede cada empresa convertir su inversidbn en capital
circulante y activos fijos en ganancias. Cuantas mas ganancias
pueda generar una empresa en relacion con su inversion en capital
circulante y activos fijos, mas arriba se situara en la clasificacion de
la formula magica.

Una vez mas, la férmula no busca las empresas mas baratas que
pueda encontrar. Tampoco busca las mejores empresas. La formula
magica intenta comprar aquellas empresas que resultan la mejor
combinacién entre ser baratas y buenas. Esta idea no ha cambiado
en los Ultimos cinco afios. Los precios de las acciones cambian
ostensiblemente a lo largo del tiempo; también lo hacen los
beneficios. La formula tiene en cuenta estos cambios y clasifica las
empresas comparandolas unas con otras. Sin tener en cuenta el
entorno del mercado, siempre hay empresas que se clasifican al
principio de la lista. Mientras un indice bursatil consiste en comprar
la empresa promedio al precio promedio, la formula magica busca
comprar empresas por encima de la media, pero solamente cuando
su precio esta por debajo de ella. Esta estrategia de inversidon no
solamente tiene logica, como volveremos a ver, también parece
funcionar a largo plazo.

Desgraciadamente, es el corto plazo el que nos da algunos
problemas. La formula magica tiene algunos fallos serios. Los dos
mas importantes son en realidad bastante importantes. En primer
lugar, @ menudo la férmula no funciona. Una de las razones por las
que lo sé es la gran cantidad de correos electronicos que recibi tras
la primera edicién del libro. Es realmente duro continuar con una
estrategia que no ha funcionado durante seis meses, un ano, incluso



mas. Esto es especialmente cierto para una estrategia que sugiere
comprar veinte o treinta empresas seleccionadas por un ordenador.

Y también es cierto para las personas que realmente leen el
periddico. Casi todas las empresas seleccionadas por la férmula,
actualmente, han caido en desgracia por una u otra razon. El boom
de la construccidon ha terminado, la reforma de la sanidad hara caer
las ganancias en picado, el consumidor esta desbordado; siempre
hay motivos para no tener casi todas las acciones mejor clasificadas
en la lista de la formula magica. De hecho, muchas de las empresas
seleccionadas no baten al mercado. Generalmente, solo el 50 o el 60
por ciento de las acciones mejor situadas lo superan en nuestros
examenes. Sin embargo, en promedio, las carteras de la formula
magica se comportan muy bien. éPor qué?

Piénsalo de este modo. Si las expectativas de los inversores para
el futuro cercano son bastante pesimistas para la mayoria de las
empresas seleccionadas por la formula magica, es bastante dificil
estar decepcionado. Si se espera que algunas de las empresas
seleccionadas por la férmula tengan menos ganancias en los
proximos anos, cuando lleguen esas ganancias mas bajas, el precio
de las acciones ya no podra caer mucho. En muchos casos, el precio
de compra ya ha reflejado esas bajas expectativas. Por otro lado, si
las ganancias son un poco o significativamente superiores a las
expectativas pesimistas reflejadas en el precio de compra de las
acciones, a menudo es posible ver que esas empresas tienen un
gran comportamiento al cabo de los anos.

Por tanto, si no perdemos demasiado con las empresas cuyos
beneficios no seran magnificos en los proximos afnos, y podemos
ganar mucho con las empresas que ganan un poco o mucho mas
que sus ya bajas expectativas, iel negocio es bastante bueno! En
promedio y con el tiempo, una cartera de veinte o treinta acciones
de la férmula magica parece generar retornos bastante



satisfactorios. Solo que, a menudo, en periodos mas cortos —y a
veces no tan cortos— esta estrategia no funciona.

Pero he aqui una idea. ¢Por qué no miramos y elegimos entre las
acciones mejor situadas en la lista de la formula magica en lugar de
comprarlas todas? Hubo mucha gente que me escribié durante estos
ultimos cinco anos sugiriendo este cambio en la estrategia de la
formula magica. Quizds podriamos eliminar las empresas
farmacéuticas que podrian salir perjudicadas con los cambios de la
reforma sanitaria, o las acciones de consumo que sufriran durante la
proxima recesion, u otras empresas que, por una u otra razon, en
este momento no tengan buen aspecto.

Evidentemente, esto tiene mucho sentido. El Unico problema es
que todavia no hemos encontrado el modo adecuado de hacerlo. La
mayor parte de las empresas seleccionadas por la formula magica
esta haciendo frente a cambios de rumbo o a algun tipo de
incerteza. En el grupo «saber poco puede ser peligroso»
normalmente es dificil determinar a qué compaiiias les ira mejor de
lo que las bajas expectativas generadas por el bajo precio de sus
acciones hacian prever. En cambio, una alternativa a esta eleccién
podria ser pensar en nuestra estrategia de elegir veinte o treinta
acciones de la formula magica de un modo similar a como opera una
compania aseguradora.

Cuando una empresa aseguradora vende seguros de vida a mil
personas de determinada edad, puede hacer una conjetura sobre
cuantas de esas personas no tendran la fortuna de superar el
proximo ano (por decirlo educadamente). La empresa aseguradora
no sabe a ciencia cierta quiénes de entre esas personas no
sobreviviran, pero puede hacer una estimacion fiable sobre cuantas
seran. Del mismo modo, cuando compramos una cartera de veinte o
treinta acciones de las mejor situadas segun la férmula magica, no
sabemos cudles de ellas, al cabo del tiempo, habran superado al
mercado. Solo sabemos que, en promedio, estamos comprando



empresas que se venden a precio de ganga en relacion con sus
ganancias y que, en promedio, pueden tener altos retornos sobre el
capital. El resultado es una cartera que, en término medio, esta
formada por compafiias por encima de la media que han sido
compradas a precios por debajo de la media.

Aunque esta estrategia parece tener sentido a largo plazo, a
corto plazo Mr. Market puede no cooperar. Por tanto, el error nimero
uno esta claro. La estrategia de la formula magica puede funcionar
por debajo del mercado durante anos. Pero debemos recordar algo
importante. Si la formula funciond realmente cada mes, cada
trimestre y cada afo (y entonces algun loco decidié escribir un libro
entero sobre ella), casi todo el mundo puede seguirla. Los precios de
las acciones seleccionadas por la férmula aumentarian y finalmente
la férmula dejaria de funcionar. iEn cierto sentido, lo genial de la
formula es que no es tan genial!

Para seguir la formula, uno se ve obligado a comprar un grupo
de empresas caidas en desgracia que nadie que esté informado se
plantearia comprar. Entonces, podria sentarse, y a menudo lo hace,
durante anos, mientras su cartera obtiene resultados inferiores a los
del mercado. En definitiva, si pudieras ver el buzén de entrada de mi
correo electronico de los Ultimos cinco afios, a ti también te
preocuparia que todo aquel que lea el libro y use la formula se
arruine. Es duro continuar con una estrategia que en un momento
dado no funciond durante anos.

Pero también nos enfrentamos a un segundo error. De algun
modo es todavia mayor que el primero. Aunque parezca una cosa
obvia, es un problema sobre el cual, sinceramente, me hubiera
gustado haber hecho mas énfasis la primera vez. Simplemente, es
este: batir al mercado no es lo mismo que ganar dinero. Puesto que
compramos una cartera de acciones que es el ciento por ciento del
mercado, si la bolsa baja, nuestra cartera puede bajar también. Si la



bolsa cae un 40 por ciento y batimos al mercado porque solamente
perdemos el 38 por ciento, es un pequefio consuelo.

Como creo firmemente que, para la mayoria de las personas, una
inversién en bolsa representaria una porcidn sustancial de su cartera
de inversiones, podemos variar ampliamente el tamafo de esa
porcidn. Para algunos inversores la cifra correcta puede ser el 40 por
ciento de su cartera total, mientras que para otros puede ser el 80
por ciento. La cantidad que invertir deberia basarse en tus propias
consideraciones personales. Pero para el porcentaje de tu cartera
que quieras invertir en bolsa, creo sinceramente que la estrategia de
la formula magica sigue siendo una de tus mejores opciones.
Desgraciadamente, decidir la cantidad que invertir en el mercado
bursatil, la primera vez que lo hagas, es una cuestion muy dificil.

¢Cuanto dinero estas dispuesto o eres capaz de perder sin sufrir
un ataque de panico? No tiene sentido invertir una amplia parte de
tus recursos en una estrategia a largo plazo si no puedes soportar la
angustia de que la estrategia no funcione durante algunos anos.
Para la formula magica, los tiempos dificiles son inevitables. Como
ya dijimos, la formula puede dar resultados inferiores a los del
mercado durante afos. También puedes perder mucho dinero si la
bolsa cae.

Por tanto, echemos un vistazo a los resultados actualizados —
ganancias y pérdidas— de la férmula magica, observemos la tabla
A.1, y veamos qué puede suceder incluso cuando una estrategia a
largo plazo funciona realmente.

A pesar de sus fallos, ciertamente, la formula parece haber
funcionado bien a largo plazo (afortunadamente, también recibi
correos electrénicos muy agradables sobre ello). Pero durante los
diez Ultimos anos, los resultados de nuestro examen de las
aproximadamente 1.000 empresas mas grandes de Estados Unidos
(con capitalizaciones de mercado superiores a los 1.000 millones de
délares) ofrecen un interesante relato. Este es uno de los raros



periodos de diez afios en que el indice S&P 500 ha caido realmente.
SegUn nuestros anteriores examenes, por otra parte, la formula
consiguid ganar el 255 por ciento durante el mismo periodo (imas
del triple de nuestro dinero!). Esto es el 13,5 por ciento de retorno
anualizado durante un periodo de diez afios mientras el indice S&P
perdia un 0,9 por ciento cada afo.



TABLA A.1 Resultados de la formula magica actualizados

hasta el afo 2009
Mayores Mayores

1.000 acciones 3.500 acciones

(Por encima de (Por encima de

1.000 millones) 50.000 millones) S&P 500
1988 29,4 % 2i1% 16,6 %
1989 30,0 446 31,7
1990 (6,0) 17 (3,1)
1991 51,5 70,6 30,5
1992 16,4 324 7,6
1993 0,5 17,2 10,1
1994 15,3 22,0 1.3
1995 55,9 34,0 37,6
1996 37,4 17.3 23,0
1997 41,0 40,4 33,4
1998 32,6 25.5 28,6
1999 14,4 53,0 21,0
2000 12,8 7.9 (9,1)
2001 38,2 69,6 (11,9)
2002 (25,3) (4,0) (22,1)
2003 50,5 79,9 28,7
2004 27,6 19,3 10,9
2005 28,9 11,1 4.9
2006 18,1 28,5 15,8
2007 7.1 (8,8) 9,9
2008 (38,8) (39,3) (37,0
2009 58,9 429 26,5

19,7 % 23,8 % 9,9 %




Pero he aqui la cuestidn. Incluso durante esta magnifica etapa de
diez anos de funcionamiento de la formula, los inversores aun
tuvieron que sufrir malos periodos. De hecho, durante esos diez
afos hubo un lapso de treinta y cuatro meses en que la formula
operd por debajo del indice S&P, y otros trece meses distintos de
bajo rendimiento. Esto suma casi cuatro anos de rendimiento
deficiente en un periodo espectacular de diez afios en el que la
formula superd el indice en mas de un 14 por ciento anual.
iImaginate lo pacientes que tienen que ser los inversores durante un
periodo en el que la férmula supera el indice «solamente» en un 5 o
10 por ciento anual!

Cabe destacar el afio 2007, que resulté un ano especialmente
pobre para nuestra estrategia particular (que elegia empresas tan
pequefas como para tener una capitalizacion de 50 millones de
ddlares). En 2007, esta cartera perdid el 8,8 por ciento durante un
periodo en que el mercado, medido por el S&P 500, subié un 5,5 por
ciento y nuestra formula magica, seleccionando entre las 1.000
acciones mas grandes, gand un 7,1 por ciento. A diferencia de las
habituales advertencias sobre lo impredecible de nuestra cartera de
la formula magica en el corto plazo, el ano 2007 fue especialmente
pobre para las acciones consideradas «value» y para acciones
pequefas en general. En 2007, por ejemplo, el indice de baja
capitalizacion de «crecimiento» (compilado por Russell) superd al
indice «value» en un 16,8 por ciento, y las acciones de gran
capitalizacidon superaron a las de baja capitalizacién en un 7,3 por
ciento. Esta combinacion fue particularmente dificil para nuestra
cartera de acciones de poca capitalizacion de la férmula magica.

Pero debemos considerar algo alentador. Si alguien nos dijese
que el mercado, medido por el indice S&P 500, caera en los
proximos diez afios (y nosotros le creyéramos), seguramente
encontrariamos algo mas que hacer con nuestro dinero. Al fin y al



cabo, si sabemos (de algin modo) con antelacidn que el mercado
caera, épor qué invertir? Pero en este caso, incluso con esa
informacion precisa, habriamos tomado la decisién erronea.
iSiguiendo la formula magica y comprando empresas por encima de
la media a precios por debajo de la media, mas que comprando
empresas en la media a precios en la media (como hace un indice
disefiado para ello), seriamos capaces de mas que triplicar nuestro
dinero incluso durante un periodo en que los indices del mercado
cayesen! Naturalmente, este fue un periodo de diez afos
especialmente bueno para la formula, pero en la mayoria de los
periodos de diez afios, el mercado sube. Combinando un retorno
mas usual de mercado de, pongamos, un 5 por ciento anual con un
rendimiento de un 5 o un 10 por ciento, puede conducir a un retorno
global bastante atractivo.

Pero, de entrada, épor qué preocuparse por el mercado que
aumenta? En la primera edicién de este libro, mostré el informe de
un experimento en que tomamos las 2.500 empresas mas grandes
de Estados Unidos y las clasificamos mensualmente segun la formula
magica. Entonces, dividimos todas estas empresas en diez grupos,
basados en su clasificacion, y los mantuvimos durante un ano. Asi, el
primer grupo de 250 acciones era el mejor clasificado, seguido por el
grupo 2 (las 250 acciones mejor clasificadas), y asi, en adelante,
hasta el grupo 10 (las 250 empresas que la formula consideraba con
sobreprecio pero también como mal negocio). Los resultados,
actualizados hasta el fin del ano 2009 aparecen en la tabla A.2.

De nuevo, el grupo 1 supera al grupo 2, el grupo 2 supera al
grupo 3, el grupo 3 supera al grupo 4, continuando en orden
descendente hasta el grupo 10 (que realmente pierde algun dinero).
Ciertamente, basandonos en estos resultados, la formula magica
parece ser muy eficiente. No solo parece funcionar con las acciones
mejor clasificadas, sino que sus clasificaciones parecen tener sentido
entre el universo total de acciones.



TABLA A.2 Retorno anualizado (1988-2009)

Grupo 1 15,2 %
Grupo 2 12,7
Grupo 3 12,1
Grupo 4 115
Grupo 5 10,7
Grupo 6 10,2
Grupo 7 8,8
Grupo 8 7.1
Grupo 9 4,1
Grupo 10 (0,2)

La primera version de este informe, publicada en la edicién
original, fascind a muchos lectores. Mis alumnos mas brillantes,
algunos de los mejores gestores monetarios y muchos individuos
inteligentes se pusieron en contacto conmigo con una sugerencia
l6gica y bien pensada. éPor qué no se limita a vender el 10 por
ciento de las acciones mejor situadas en el grupo 1 y vende barato
el ultimo 10 por ciento del grupo 10? («Vender barato» es un modo
de apostar a que esa accion caera.) Dicho de otro modo, épor qué
no gana el 15,4 por ciento (15,2 por ciento de tener el grupo 1 mas
el 0,2 por ciento por haber acortado el grupo 10) sin correr ningln
riesgo? Siendo largo y corto al mismo tiempo, puede minimizar los
riesgos, ganar todavia mucho dinero y no tiene que preocuparse
sobre si la bolsa sube o baja.

En primer lugar, deseo agradecer a todos esta aguda y bien
razonada sugerencia. Pero quiero mencionar de nuevo uno de los



pequefios errores de la férmula magica: simplemente, no es
demasiado cooperativa. No siempre funciona. Alguna vez, las
acciones mejor clasificadas bajan al tiempo que suben las peor
clasificadas. Naturalmente, a largo plazo, la formula parece funcionar
correctamente, con el grupo 1 que supera al grupo 10 por un amplio
margen. Pero, a corto plazo, Mr. Market puede decidir moverse por
otro lado.

Si realmente hubiéramos intentado la estrategia de comprar
todas las acciones del grupo 1 y acortar las del grupo 10 durante los
ultimos veintidds afios, habriamos tenido una mala época. En lugar
de ganar el 15,4 por ciento (15,2 por ciento de nuestro largo plazo
en el grupo 1 y 0,2 por ciento de nuestro corto plazo en el grupo
10), en alguin lugar, en el afno 2000, habriamos tenido un pequefio
problema. De acuerdo, un gran problema. iSi, es cierto, nos
habriamos arruinado: habriamos perdido el ciento por ciento de
nuestro dinero! iNo importa cuan lejano sea el horizonte, el nimero
0 no combina con nada!

Por tanto, agradecido como estoy por todas las sugerencias, se
hace evidente que la férmula, simplemente no funciona ni juega
bien con otras (o con ella misma). Por otra parte, puede que en todo
esto haya una buena noticia. Si la formula fuera mas cooperativa y
fuera facil igualar por abajo nuestras acciones mejor clasificadas,
nuestros grandes retornos podrian ser arbitrados en el tiempo
mediante la compra de nuestras acciones mejor clasificadas y la
venta de las peor situadas. (iSi desconoces el significado de
«arbitradas», no te preocupes y sigue leyendo igualmente!)

En cambio, si realmente quisiéramos imaginar una estrategia a
corto y largo plazo (que no explotase), probablemente deberiamos
hacer una cantidad de cesiones en las acciones de nuestro grupo 1
para tratar de igualar los movimientos del corto plazo de nuestra
escasa cartera. Cada vez que adquirimos un compromiso (quizas
comprando empresas del mismo sector o con las mismas



caracteristicas de volatilidad que nuestra cartera), deberiamos
alejarnos de una cartera que represente la mejor combinacion del
buen negocio a precio de ganga. Nuestro corto plazo deberia
alejarse de empresas con mal negocio a los precios mas caros.

Cuanto mas intentemos acertar en nuestro largo y corto plazo,
mas nos distanciamos de tener nuestras acciones favoritas de la
formula magica y mas nos acercamos a las empresas que la formula
clasifico como menos atractivas. A largo plazo, pues, ser poco
cooperativo a corto plazo es probablemente una buena
caracteristica. No es facil encontrar una estrategia compensadora a
corto plazo para nuestras acciones favoritas de la formula magica.
Como resultado, la mayoria de los beneficios de la férmula seguiran
acabando en manos de un grupo muy reducido de inversores que
pueden mantener un auténtico horizonte a largo plazo.

Una caracteristica adicional de la estrategia de la formula magica
no es necesariamente buena o mala. Sin embargo, basandonos en
nuestros examenes anteriores actualizados, es probable que tenerla
presente sea de ayuda. En los Ultimos veintidds anos, cuando se
compara el comportamiento de la cartera de la formula magica
durante los meses de subida segun el indice S&P 500 con los meses
de caida segun el mismo indice, se observa que gran parte del
rendimiento de nuestras carteras se obtiene durante los meses de
subida. En promedio, durante este periodo de veintidos afos, las
carteras de la formula magica «capturaron» el 95 por ciento del
rendimiento del S&P 500 en los meses de caida y el 140 por ciento
de sus rendimientos durante los meses de subida.

Considerando todo esto, yo probablemente diria que la estrategia
funciona mejor cuando la bolsa esta baja que cuando esta alta. Pero
creo que este es solamente otro lugar en el que la formula magica
no es cooperativa. La mayoria de las personas esperarian acciones
«value» (principalmente porque ya se han considerado baratas en el
momento de su compra) para mantenerse en mercados bajos vy



quizas mantenerse por debajo en mercados un poco mas altos.
Probablemente, esto sea cierto para acciones a bajos multiplos del
precio de equidad o precio de venta. Sin embargo, esta bastante
claro que este no ha sido el caso de la formula magica en estos
ultimos veintidds afos. Solamente puedo suponer que, puesto que la
formula magica esta fuertemente basada en altas ganancias, cuando
caen los mercados, los inversores perciben como menos segura una
empresa con altas ganancias recientes que una con altos niveles de
activos o ventas. En cualquier caso, perder un poco menos en
mercados bajos y ganar mucho mas en mercados altos resultaria un
trato bastante bueno si este patrén tuviera continuidad.

Otra pregunta planteada a menudo durante los Ultimos cinco
anos es si la formula magica funcionaria fuera de Estados Unidos.
Después de escribir la primera edicidén, unas cuantas firmas de Wall
Street llevaron a cabo una investigacion sobre esta cuestidn
(mostrando que la férmula funcionaba en casi todos los mercados
extranjeros examinados), pero nosotros no hicimos ningun estudio
propio por dos motivos. Primero, buena parte del historial disponible
de las bolsas de fuera de Estados Unidos es muy defectuosa, y los
resultados no serian fiables. Sin embargo, es conveniente saber que
la mayoria de los estudios histdricos sobre las Ultimas décadas que
tratan sobre las clasicas (y menos dificiles de evaluar) caracteristicas
del valor, como el bajo precio de las ganancias, el bajo precio del
valor contable y el bajo precio de las ventas, han probado la misma
efectividad en Estados Unidos que en los mercados internacionales.
Pero, segundo, y quizas mas importante, tenemos mucha confianza
en que los principios sobre los que se asienta la formula magica son
universales. Comprar empresas por encima del promedio a precios
por debajo de la media tiene sentido en todos los mercados.
Nosotros, desde luego, no tenemos duda de que la ldgica que hay
detras de la férmula magica sera efectiva en mercados desarrollados
y en vias de desarrollo de todo el mundo a largo plazo.



Finalmente, tengo que admitir algo bastante importante. Por
simple que he intentado hacer el proceso de seguir la estrategia de
la formula magica durante los Ultimos cinco afios —creando una
pagina web donde obtener las clasificaciones de las acciones,
facilitando la compra de guias, perfilando un régimen disciplinado y
fiscalmente eficiente—, mis hijos y yo hemos encontrado dificultades
para implementarlo. Por mas sencillo que parezca, todavia quedan
muchas compras por hacer, acciones por supervisar, plazos que
recordar y documentos que registrar.

Curiosamente, en el Ultimo ano, mas o menos, después de que
credsemos un nuevo sitio web para hacer que la estrategia de la
formula magica fuera mas facil de seguir para la mayoria de las
personas, se observa que casi todos prefieren que otro actle por
ellos. Esto nos incluye a mi y a mis hijos. De hecho, cuando se les da
a elegir, el 97 por ciento de los que utilizan la nueva web escogen la
formula implementada para ellos en lugar de hacer elecciones
individualizadas e implementarlas ellos mismos. Solo puedo decir
que comprendo esta actitud mucho mejor ahora que cuando escribi
el libro hace cinco ahos.

Pero esto puede ser bueno. Siempre y cuando hayas buscado
una estrategia a largo plazo que tenga sentido y en la que crees,
mirar tus acciones cada dia, cada mes o cada trimestre puede no ser
buena idea. En la medida en que puedas dejar las decisiones del dia
a dia o del trimestre a trimestre a otra persona, estaras mas lejos de
tomar una mala decision justamente en el momento equivocado.
Incluso para los que elijan hacerlo ellos mismos, mantener una
perspectiva a largo plazo continuara siendo la clave del éxito.

Después de estos Ultimos afios, creo tan firmemente como
cuando escribi El pequefio libro que la estrategia de la formula
magica puede desempenar un papel muy importante en la parte de
tu cartera de inversiones que creas conveniente invertir en bolsa.
Pero es una estrategia a largo plazo. Puede que no supere al



mercado durante afos e incluso durante el periodo en que lo supere
puedes perder dinero. Sin embargo, la férmula tiene sentido. Una
estrategia disciplinada que compra empresas que estan por encima
de la media a precios que estan por debajo de la media deberia
funcionar bien a largo plazo. El reto es seguir con ella y alcanzar el
largo plazo. Sinceramente, espero que algunas de las lecciones
aprendidas y el conocimiento adquirido con este libro te ayuden a
conseguir el objetivo. iTe deseo muy buena suerte (porque dudo
seriamente de que el caballo hable)!

JOEL GREENBLAT, junio de 2010



Apéndice

AVISO IMPORTANTE: No es necesario que este apéndice sea leido. Para utilizar
la estrategia de la férmula magica con éxito solamente debes entender dos
conceptos basicos. Primero, comprar buenas empresas a precios de ganga
tiene sentido. En promedio, esto es lo que hace la formula magica. Segundo,
puede que a Mr. Market le lleve algunos anos reconocer una ganga. Por lo
tanto, la estrategia de la formula magica requiere paciencia. La informacion que
sigue en esta seccion es simplemente un comentario adicional sobre estos dos
puntos.

Este apéndice incluye antecedentes informativos sobre la férmula magica
para aquellos que posean un nivel mas alto de conocimientos financieros.
También compara la ldgica y los resultados de la estrategia de la formula
magica con otros estudios y métodos que han demostrado ser capaces de batir
al mercado.



La formula magica

LA FORMULA MAGICA CLASIFICA empresas basandose en dos factores:
retorno sobre el capital y rentabilidad. Estos factores pueden
medirse de diferentes modos. Las medidas elegidas por el estudio en
este libro estan descritas mas detalladamente como sigue:[39]

1. Retorno sobre el capital
EBIT/ (capital neto circulante + activos fijos)

El retorno sobre el capital se midié calculando la ratio de beneficios
antes de impuestos (EBIT) contra el capital tangible empleado
(capital neto circulante + activos fijos). Esta ratio se utilizd mas que
las mayormente usadas de retorno sobre la equidad (ROE,
ganancias/equidad) o retorno sobre activos (ROA, ganancias/activos)
por algunas razones.

EBIT (o beneficios antes de intereses e impuestos) se utilizd en
lugar de los beneficios porque las empresas operan con diferentes
niveles de deuda y tasas de impuestos diferidos. Usar los beneficios
antes del interés e impuestos o EBIT, nos permitié ver y comparar
las ganancias operativas de diferentes empresas sin distorsiones
provenientes de diferencias en tasas de impuestos y niveles de
deuda. Para cada empresa, fue posible comparar ganancias actuales



de operaciones (EBIT) con el coste de los activos utilizados para
producir esas ganancias (capital tangible empleado).[40]

El capital neto circulante + activos fijos netos (o capital tangible
empleado) se utilizd en lugar de los activos totales (usados en el
calculo del ROA) o equidad (empleado en un calculo ROE). La
intencién aqui era imaginar cuanto capital se necesita actualmente
para conducir el negocio de una empresa. El capital neto circulante
se utilizd porque una empresa tiene que pagar sus cuentas
pendientes y el inventario (el exceso de efectivo no necesario para
dirigir el negocio fue excluido del calculo), pero no tiene que
exponer dinero por sus cuentas por pagar, puesto que efectivamente
son un préstamo sin interés (la deuda que genera intereses a corto
plazo fue excluida de los pasivos corrientes para este calculo).
Ademas de los requerimientos del capital circulante, una empresa
también debe financiar la compra de los activos fijos necesarios para
el negocio, como bienes inmuebles, instalaciones y equipamiento. El
depreciado coste neto de estos activos fijos se afiadidé entonces a los
requerimientos ya calculados para llegar a una estimacién del capital
tangible empleado.

NOTA: Los activos intangibles, especificamente, /a plusvalia, se excluyeron de
los calculos del capital tangible. La plusvalia, normalmente, aumenta como
resultado de la adquisicién de otra empresa. El coste de la adquisicion excesiva
de activos tangibles adquirida se asigna normalmente a una cuenta de
plusvalia. Para dirigir su futuro negocio, la empresa compradora normalmente
solo tiene que reemplazar activos tangibles, como la instalacion o el
equipamiento. La plusvalia es el coste histdrico que no tiene que ser
reemplazado constantemente. Por lo tanto, en la mayoria de los casos, el
retorno sobre el capital tangible (excluyendo la plusvalia) sera un reflejo mucho
mas preciso del retorno sobre el capital en un negocio en funcionamiento. Los
calculos ROE y ROA utilizados por muchos analistas de inversiones estan a
menudo distorsionados porque ignoran la diferencia entre equidad reportada y
activos y equidad tangible y activos, ademas de las distorsiones debidas a las
tasas de impuestos diferidos y los niveles de deuda.



2. Rentabilidad

EBIT/ valor de empresa

La rentabilidad se midid calculando la ratio beneficios antes de
impuestos (EBIT) en relacidn con el valor de empresa (valor de
equidad del mercado[41] + interés neto-deuda que devenga
intereses). Esta ratio se us6 mas que las cominmente utilizadas P/B
(precio/beneficios) o B/P (beneficios/precio) por diversas razones. La
idea que hay detras del concepto de rentabilidad es simplemente
calcular cuanto puede ganar un negocio en relacidon con su precio de
compra.

El valor de empresa se usd simplemente en lugar del precio de
equidad (por ejemplo, capitalizacion total de mercado, precio de la
accion multiplicado por las acciones disponibles) porque el valor de
empresa tiene en cuenta tanto el precio pagado por una parte igual
del negocio como la deuda financiera utilizada por la empresa para
generar ganancias operativas. Usando el EBIT (que examina las
ganancias operativas reales antes de intereses e impuestos) y
comparandolo con el valor de empresa, podemos calcular la
rentabilidad bruta sobre el precio total de compra de una empresa
(por ejemplo, la ganancia operativa bruta en relacién con el precio
de equidad mas la deuda asumida). Esto nos permite clasificar a las
empresas con diferentes niveles de deuda y diferentes tipos
impositivos en pie de igualdad cuando comparamos rentabilidades.

Por ejemplo, en el caso de un edificio de oficinas comprado por 1
millén de ddlares con una hipoteca de 800.000 ddlares y 200.000
ddlares de fondos propios. El precio en capital es de 200.000 ddlares
pero el valor de la empresa es 1 milléon. Si el edifico genera EBIT
(beneficios antes de intereses e impuestos) por valor de 100.000
ddlares, entonces el EBIT/EV o la rentabilidad bruta seria del 10 por
ciento (100.000/1.000.000). Sin embargo, la utilizacidon de la deuda



puede sesgar de manera importante los aparentes retornos de la
compra de esos mismos activos solo cuando se considera el precio
de las acciones. Asumiendo una tasa de interés del 6 por ciento
sobre una hipoteca de 800.000 ddlares y un 40 por ciento de
impuesto de sociedades, la rentabilidad bruta sobre nuestro precio
de compra en capital de 200.000 ddlares pareceria del 26 por ciento.
[42] Como los niveles de deuda cambian, esta rentabilidad bruta
sobre el capital cambiaria, pero el millon de coste del edificio y los
100.000 EBIT generados por el edificio seguirian sin cambiar. Dicho
de otro modo, las ratios P/E y E/P estan muy influenciadas por
cambios en los niveles de deuda y en los tipos impositivos, mientras
que el EBIT/EV no lo esta.

Considera dos empresas, Empresa A y Empresa B. En realidad, son la misma
empresa (por ejemplo, las mismas ventas, el mismo beneficio operativo, el
mismo todo), solo que la Empresa A no tiene deudas y la Empresa B debe 50
ddlares (al 10 por ciento de interés). Toda la informacién es por accion.

Empresa A Empresa B
Ventas $ 100 $ 100
EBIT 10 10
(Gastos de intereses 0 5
Ingresos antes de impuestos 10 5
Impuestos (@40 %) _ 4 2
Beneficio neto $6 $3

El precio de la Empresa A es de 60 ddlares por accién. El precio de la
Empresa B es de 10 ddlares por accién. ¢Cual es mas barata?

Veamos. El P/B de la Empresa A es 10 (60 dodlares/6 = 10). El P/E de la
Empresa B es 3,33 (10 ddlares/3). El B/P o rentabilidad de la Empresa A es del
10 por ciento (6/60), mientras que la rentabilidad de la Empresa B es del 30



por ciento (3/10). ¢Cual es mas barata? La respuesta es obvia. La Empresa B
tiene un P/B de solo el 3,33 y una rentabilidad del 30 por ciento. Parece mucho
mas barato que el P/B de 10 y la rentabilidad de solo el 10 por ciento de la
Empresa A. Por tanto, la Empresa B es claramente mas barata, éverdad?

No tan deprisa. Echemos un vistazo al EBIT/EV de ambas empresas. iSon
iguales! Para un comprador de la totalidad de la empresa, étiene importancia si
ha pagado 10 ddlares por acciéon de la empresa y debe otros 50 ddlares por
accion o si pagd 60 dolares y no debe nada? iEs lo mismo! iEstaria comprando
10 ddlares del valor del EBIT por 60 ddlares, en ambos casos![43]

Empresa A Empresa B

Valor de empresa
(precio + deuda) 60 + 0 =60 dolares 10 + 50 = 60 dolares
EBIT 10 10




Un paseo al azar estropeado

DURANTE MUCHOS ANOS, los académicos han debatido si es posible
encontrar acciones a precio de ganga que no sea por casualidad.
Esta nocion, a veces tildada de paseo al azar o teoria del mercado
eficiente, sugiere que, en su mayor parte, el mercado de acciones es
muy eficiente en asimilar la informacion disponible puUblicamente y
en fijar los precios de las acciones. Es decir, a través de la
interaccion de compradores y vendedores bien informados, el
mercado hace un buen trabajo fijando los precios de las acciones a
un valor «justo». Esta teoria, junto con el fracaso de la mayoria de
los gestores profesionales en batir los promedios del mercado a
largo plazo[44] ha alentado comprensiblemente el movimiento hacia
la indexacion, una estrategia rentable disefiada simplemente para
coincidir con el retorno del mercado.

Con los anos, naturalmente, muchos estudios han intentado
identificar estrategias que pueden batir al mercado. Pero a menudo
han sido criticados en numerosos aspectos que incluyen:

1. El estudio supera al mercado porque los datos utilizados para
seleccionar acciones, en realidad, no estaban disponibles para
los inversores en el momento en que se hicieron las
selecciones (también conocido como sesgo de anticipacion).



2. El estudio era sesgado porque la base de datos utilizada
habia sido «limpiada» y excluia empresas que mas tarde
cayeron en bancarrota, haciendo que el estudio pareciera
mejor de lo que era en realidad (también conocido como
sesgo de supervivencia).

3. El estudio incluia empresas muy pequefas que no hubieran
podido ser compradas a los precios que figuraban en la base
de datos y descubria empresas demasiado pequenas para que
los profesionales las comprasen.

4. El estudio no superaba al mercado por una cantidad
significativa tras factorizar en costes de transaccion.
5. El estudio elegia acciones que de algin modo se

consideraban «mas arriesgadas» que el mercado, y por eso la
representacion fue mejor.

6. La estrategia de seleccién de acciones se basd en examinar
muchas estrategias anteriores hasta que se encontrdé una que
funcionaba (también conocida como extraccion de datos).

7. La seleccidn de estrategias utilizadas para superar al mercado
incluia el conocimiento adquirido en estudios previos de
«superaciones del mercado», que no estaba disponible en el
momento en que se realizaron las compras de acciones para
el estudio.

Afortunadamente, el estudio de la férmula magica no parece
haber tenido ninguno de estos problemas. Se usd una nueva base
de datos hecha publica por Standard & Poor’s Compustat, llamada
«Point in Time». Esta base de datos contiene la informacion exacta
que esta disponible para los clientes de Compustat en cada fecha
examinada durante el periodo de estudio. La base de datos abarca
diecisiete anos, el tiempo seleccionado por el estudio de la formula
magica. Utilizando solo esta base de datos especial, fue posible



asegurar que no hubo ni sesgo de anticipacion ni sesgo de
supervivencia.

Ademas, la formula magica funciond para acciones de alta y baja
capitalizacién, proporciond retornos muy superiores al promedio del
mercado y lo hizo con menos riesgo que el mercado global (no
importa cdmo se media ese riesgo). En consecuencia, el pequefio
tamano, los altos costes de transaccion y el riesgo afiadido no
parecen ser terrenos demasiado razonables para cuestionar Ia
validez de los resultados de la formula magica. Y en cuanto a la
extraccion de datos y al uso de la investigacion académica no
disponible en el momento de la seleccion de acciones, tampoco
tuvieron lugar. De hecho, los dos factores utilizados por el estudio de
la formula magica fueron los dos primeros factores examinados.
Simplemente, una alta rentabilidad combinada con un alto retorno
sobre el capital fueron los dos factores juzgados como mas
importantes cuando se analiza una empresa antes de llevar a cabo el
estudio de la formula magica. En suma, a pesar de su evidente
simplicidad y las objeciones habituales, la férmula magica parece
funcionar. Funciona bien incluso comparandola con estrategias
mucho mas sofisticadas utilizadas en algunos de los mejores
estudios sobre batir al mercado realizados hasta la fecha.

Aun asi, en cierto sentido, el éxito de la estrategia de la formula
magica no deberia ser una sorpresa. Hace ya tiempo que se conocen
sencillos métodos para batir al mercado. A lo largo de los afios,
muchos estudios han confirmado que las estrategias orientadas al
valor baten al mercado a largo plazo. Algunas medidas diferentes de
valor han demostrado funcionar. Estas estrategias incluyen, pero no
se limitan a ello, seleccidn de acciones basada en bajas ratios PBR,
PER, PCF, PSR y/o el precio de los dividendos. De modo similar a lo
que mostro el estudio de la férmula magica, estas simples
estrategias de valor no siempre funcionan. Sin embargo, tomando
periodos mas largos, si que lo hacen. A pesar de que estas



estrategias han sido bien documentadas durante muchos anos, la
mayoria de los inversores individuales y profesionales no tienen la
paciencia de utilizarlas. En apariencia, los largos periodos de mal
funcionamiento dificultan —y, para algunos profesionales, impiden—
su implementacion.

Otro problema con estos simples métodos es que, a pesar de que
funcionan bien, lo hacen mucho mejor con acciones de capitalizacion
baja y media que con las mas grandes. Esto no deberia sorprender
tampoco. Las empresas demasiado pequefas para que las compren
los profesionales y no lo bastante grandes para generar los
suficientes ingresos por encargos para justificar la cobertura de los
analistas tienen mas probabilidades de ser ignoradas o
incomprendidas. Como resultado, es mas facil que presenten
oportunidades de encontrar acciones a bajo precio. Este era el caso
del estudio de la formula magica. La férmula consiguid su mejor
comportamiento con las acciones de mas baja capitalizacién
estudiadas.

Sin embargo, este buen comportamiento no puede atribuirse
razonablemente a un efecto de baja capitalizaciéon porque las
acciones de baja capitalizacion no la aumentaron significativamente
durante el periodo de estudio. Dividiendo nuestro universo de
acciones en deciles segun la capitalizacion del mercado durante el
periodo de estudio de diecisiete anos, el 10 por ciento de acciones
mas pequeifas procuraron retornos del 12,1 por ciento, mientras el
10 por ciento de las mas grandes retornaron un 11,9 por ciento. Los
deciles siguientes fueron muy parecidos: 12,2 por ciento para el mas
pequeno siguiente y 11,9 por ciento para el siguiente mas grande.

Pero la cuestidn general de si las acciones de baja capitalizacién
superaran a las de alta capitalizacion no tiene demasiada relevancia.
Parece claro que hay una gran oportunidad de encontrar gangas (y
precios sobrecargados, en realidad) en la arena de la baja
capitalizacién porque hay mas acciones entre las que elegir y porque



las acciones pequefias tienen mas posibilidades de ser poco
analizadas y, como resultado, es mas facil que sean despreciadas. En
este sentido, es mas facil para métodos sencillos como pantallas P/B
y la formula magica encontrar acciones ganga entre las de mas baja
capitalizacion.

Sin embargo, donde la férmula magica difiere de estudios previos
sobre batir al mercado, sean simples o sofisticados, es en que para
acciones grandes (capitalizacion de mercado por encima de mil
millones de ddlares), los resultados de la férmula magica son
extremadamente consistentes. Otros métodos no precisan tanto. Por
ejemplo, durante nuestro periodo de estudio, la medida utilizada
mas ampliamente para identificar valor y crecimiento de las
acciones, el P/B, no discriminaba especialmente entre vencedores y
perdedores para estas acciones mas grandes. El decil mejor
clasificado de acciones de bajo P/B (el 10 por ciento mas barato)
supero al decil peor clasificado de las acciones de alto P/B (el 10 por
ciento mas caro) por solo un 2 por ciento anual.[45]

En comparacion, la estrategia de la férmula magica funciond
mucho mejor. El decil mejor clasificado de acciones de la férmula
magica (el 10 por ciento mas barato) supero al decil peor clasificado
(el 10 por ciento mas caro) en un 14 por ciento anual, en promedio,
durante los diecisiete afios del estudio. El mejor decil retornd un
18,88 por ciento, el peor un 4,66 por ciento, mientras la media del
mercado para este universo de acciones por encima de los 1.000
millones de dolares fue del 11,7 por ciento. En realidad, esto no
sorprende. Mientras que tener un precio bajo en relacién con el
coste historico de los activos puede ser indicio de que una accién es
barata, los beneficios altos en relacion con el precio y al coste
histdrico de los activos son mas directamente sefales de bajo coste
y deberian funcionar mejor. Naturalmente, estos dos factores fueron
utilizados en el estudio de la férmula magica.



Uno de los estudios recientes mas significativos, dirigido por
Joseph Piotroski en la Universidad de Chicago,[46] llevo el analisis
P/B un paso mas alla. Piotroski observd que, mientras las acciones
de bajo P/B en promedio batian al mercado, menos de la mitad de
las acciones seleccionadas siguiendo esta estrategia, en realidad,
superaban al mercado. Utilizando una meétrica contable simple y
disponible, Piotroski se preguntd si podia mejorar los resultados de
una estrategia P/B genérica. Piotroski calificd el quintil mas alto de
acciones de bajo P/B (por ejemplo, el 20 por ciento mas barato)
utilizando nueve medidas diferentes de salud financiera que incluian
rentabilidad, eficiencia operativa y solidez del balance general. Los
resultados en los veintiin afios del estudio fueron espectaculares...
con una excepcion.

Para acciones mas grandes, realmente no funciono. Para el tercio
de acciones mas grandes en cuanto a capitalizacién de mercado,[47]
las acciones clasificadas mas arriba en la escala de nueve puntos de
Piotroski no superaron significativamente la media de acciones de
bajo P/B.[48] Tampoco esto sorprende. Como ya hemos expuesto,
es mas facil encontrar acciones menospreciadas entre las de
capitalizacidn baja o media.

Pero esta relativa incapacidad de los métodos para batir al
mercado para trabajar con acciones de alta capitalizacion no es
unica. Incluso las estrategias mas sofisticadas, mientras en general
muestran excelentes resultados, no se mueven tan bien como la
relativamente sencilla formula magica en el universo de la alta
capitalizacion.[49] Por ejemplo, uno de los mejores trabajos
realizados hasta la fecha sobre sofisticados modelos de factor se
debe a Robert Haugen y Nardin Baker.[50] El profesor Haugen en
realidad puso en marcha un negocio de consultoria basado en los
excelentes resultados conseguidos por su innovador estudio. En
esencia, en lugar de los dos factores utilizados en la estrategia de la
formula magica, Haugen desarrolld un sofisticado modelo utilizando



71 factores que supuestamente ayudan a predecir cdmo se
comportaran las acciones en el futuro. Estos 71 factores evallan las
acciones basandose en «riesgo, liquidez, estructura financiera,
rentabilidad, historia del precio y estimacion de los analistas».
Basandose en una complicada balanza de todos estos factores
diferentes, el modelo de Haugen predice futuros retornos para cada
accion. «Retornos esperados» histdricos para acciones de las mas de
3.000 evaluadas por el modelo de Haugen figuran en su sitio web y
cubren el periodo desde febrero de 1994 hasta noviembre de 2004.
Decidimos examinar el modelo de Haugen para ver si funcionaba con
acciones de alta capitalizacion (aquellas con una capitalizacién de
mercado superior a los 1.000 millones, en ddlares de 2004).

Lo hizo. Los resultados fueron bastante espectaculares. En este
periodo de diez anos, el promedio del mercado para el universo de
alta capitalizacion retorné un 9,38 por ciento. Pero comprando las
acciones mejor clasificadas (el decil mejor posicionado) segun el
modelo de los 71 factores de Haugen, el retorno fue de +22,98 por
ciento. Las acciones clasificadas mas abajo (el decil peor
posicionado) realmente perdieron el 6,91 por ciento. iEsto conduce a
una distancia de casi el 30 por ciento entre la mejor y la peor! Esto
implica que las acciones eran mantenidas solamente durante un mes
y al término del periodo, reclasificadas. iNaturalmente, a pesar de
que estos resultados eran muy buenos, la formula magica funciono
mejor!

En el mismo periodo de diez afios, las acciones clasificadas en
primer lugar (el decil mejor clasificado) basado en el modelo de dos
factores de la formula magica retornd +24,5 por ciento. Las acciones
peor clasificadas (el decil peor clasificado) perdieron un 7,91 por
ciento. iEsto lleva a una distancia entre el mejor y el peor de un 32
por ciento! A pesar de que los resultados de la estrategia de la
férmula magica eran algo mejores (y mas faciles de conseguir) que
los resultados del modelo de 71 factores utilizado por Haugen, el



comportamiento de ambos métodos fue excelente y bastante
parecido. Pero aqui esta el tema. La mayoria de las personas no
invierte (y no deberia) comprando acciones y manteniéndolas
solamente durante un mes. Ademas de la cantidad de tiempo, costes
de transaccion e impuestos que supone, esta es esencialmente una
estrategia comercial, no realmente una estrategia practica de
inversién a largo plazo. Asi que, équé sucede si cambiamos nuestro
examen conservando nuestra cartera durante un ano?[51]

En realidad, ocurre algo muy interesante. EI modelo de 71
factores de Haugen todavia funciona bien: el decil mejor situado
retorna +12,55 por ciento (frente al 9,38 por ciento del mercado) y
el decil peor clasificado retorna +6,92 por ciento. La distancia entre
el alto y el bajo ha caido un 5,63 por ciento. Si no hubiésemos visto
los retornos a un mes, esto aln nos pareceria bastante bueno. Pero
équé pasa con la férmula magica? El decil mejor clasificado retorna
+18,43 por ciento y el decil peor clasificado retorna +1,49 por
ciento: iuna distancia de casi el 17 por ciento entre el mejor y el
peor! Lo mire como lo mire, esta bastante bien. Aqui hay algo mas
que es interesante. El peor retorno durante estos diez afnos
siguiendo la estrategia de Haugen durante treinta y seis meses
seguidos (con ventas anuales) fue de — 43,1 por ciento. El peor
periodo de treinta y seis meses para la féormula magica fue de +14,3
por ciento. No solo esto: ila formula magica utilizd 69 factores y
muchas matematicas menos![52]

Por tanto, he aqui la cuestion. La formula magica parece
funcionar muy bien. Creo y espero que siga funcionando bien en el
futuro. También espero que, como acertadamente hizo Mark Twain
considerando el golf «un buen paseo estropeado», quizas algun dia
se considere también que el paseo al azar también se considerara
estropeado.[53]
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Notas

[1] Los depdsitos bancarios estan garantizados por una agencia gubernamental
hasta 100.000 ddlares. Debes mantener tu depdsito en el banco o tu bono hasta
que venza (posiblemente cinco o diez afios, segun tu opcidon elegida) para
garantizar que no perderas tu inversion original.



[2] Efectivamente, el perro no se lesiond.



[3] Para saber lo que Jimbo deberia hacer, véase el recuadro del final del capitulo.



[4] La base de datos especifica para el estudio de nuestra formula magica
(Compustat's «Point in Time») contiene datos de los Ultimos diecisiete afos.
Cuenta con la informacién exacta conocida por los compradores de Compustat en
el momento de cada compra de acciones. A una tasa del 30,8 por ciento anual
durante diecisiete afos, 1.000 ddlares aumentarian unas 96 veces, hasta llegar a
1.056.000 antes de impuestos y gastos de transaccion.



[5] Los detalles de este test se facilitan en el apéndice (algunas acciones
financieras y servicios se han excluido de nuestro universo bursatil).



[6] El mejor ranquin combinado es, por lo tanto, 385.



[7] Véase los detalles en el apéndice.



[8] Véase mas detalles en el apéndice.



[9] Aunque me sé bastante bien las rutinas de las viejas comedias de Bob
Newhart.



[10] Los retornos anuales se calcularon de enero de 1988 a enero de 1989,
febrero de 1988 a febrero de 1989, y asi sucesivamente hasta finales de 2004. En
total se examinaron 193 periodos separados de un afio.



[11] iAfortunadamente, soy uno de ellos! (Aunque, como amigo, probablemente
era mi deber quedarme.)



[12] Asumamos para este ejemplo que podemos invertir en media tienda (aunque
una nueva tienda cueste 400.000 ddlares).



[13] El comportamiento se midié de enero de 1988 a enero de 1989, de febrero
de 1988 a febrero de 1989, de marzo de 1988 a marzo de 1989, y asi
sucesivamente durante 193 periodos de un afio que terminaron el 31 de diciembre
de 2004. Se les conoce, generalmente, como los 193 periodos de rodaje de un
ano. Medir periodos de rodaje de tres anos significaria medir el comportamiento
de enero de 1988 a enero de 1991, de febrero de 1988 a febrero de 1991, y asi

sucesivamente.



[14] Hay menos periodos de tres afios revisados que periodos de un afio porque el
ultimo periodo de tres afios empezd en enero de 2002 y termind el 31 de
diciembre de 2004. El ultimo periodo de un afio empezd en enero de 2004.



[15] Dicho de otro modo, durante nuestro periodo revisado de diecisiete afios, las
carteras de la formula magica todavia eran aprovechables aun cuando ya no
superaban al mercado.



[16] Con este grupo de 3.500 empresas, el peor retorno de tres afos para la
férmula magica fue una ganancia del 35 por ciento. iPara las medias del mercado,
el peor retorno de tres afos fue una pérdida del 45 por ciento!



[17] Sin embargo, en este caso, la formula magica parece muy buena sin importar
cdmo elijamos medir el riesgo.



[18] Como una inversidon en un fondo indexado o en un fondo negociable en el
mercado (ETF).



[19] Las medias del mercado perdieron dinero en el 12 por ciento de los periodos
de tres afios analizados. Naturalmente, a pesar del ciento por ciento de éxito de la
tasa de la formula magica durante el periodo revisado, es casi cierto que la
estrategia de la formula mdgica tendra periodos de comportamiento negativo en el
futuro.



[20] Esto reduciria la cantidad de dinero circulante que la empresa tuviera, pero
también reduciria el nimero de acciones. Si la propiedad de la empresa se
distribuye en pocas partes, cada propietario poseerda un mayor porcentaje de

interés en la compaiiia.



[21] Un afo normal es el que a la empresa, a su industria o a la economia global
no les sucede nada extraordinario ni inusual.



[22] Asi, como si hubiera un equipo honesto de gestion que reinvirtiera los
beneficios sabiamente.



[23] éNo estds seguro de que tenga sentido? iLee el recuadro del final del
capitulo!



[24] No te preocupes. Mas adelante aprenderemos cdmo elaborar una lista de las
acciones mejor situadas.



[25] Tomando una analogia de uno de los mayores inversores del mundo.



[26] iNaturalmente, aunque técnicamente esto es una doble negacion, todavia no
he admitido nada!



[27] Dado que Mr. Market puede hacer algo a corto plazo, es mejor que dejes en
el banco el dinero que vayas a necesitar en los proximos afos. De otro modo,
puede que te veas forzado a vender a Mr. Market en un momento desfavorable
(por ejemplo, cuando necesites dinero para satisfacer tus necesidades y un
deprimido Mr. Market esté ofreciendo bajos precios por sus acciones).



[28] O un fondo cotizado (ETF), un fondo indexado que funciona de modo muy
parecido a como lo hacen las acciones.



[29] Igualmente, si no inviertes en un fondo de pensiones y los impuestos
constituyen una preocupacion para ti, esta estrategia minimizara los impuestos
que deberas pagar, porque los fondos indexados generalmente no venden sus
acciones a no ser que un valor determinado caiga del indice. Normalmente, esto
ocurre en menos del 10 por ciento de los valores en el indice de cada ano.



[30] A partir de entonces, sin hacer contribuciones de ningun tipo.



[31] Invirtiendo el maximo permitido de 4.000 dodlares anuales en un IRA, durante
dos afios, y después aumentando el maximo a 5.000 ddlares por afio durante los
siguientes, se obtienen 28.000 ddlares en seis anos.



[32] Es fascinante dejar claro que si has decidido contribuir con 5.000 ddlares
anuales durante los veinticuatro afios restantes de este periodo de treinta afos, en
lugar de detener las imposiciones tras los seis afios, como hemos hecho en el
ejemplo, tu IRA habria crecido hasta aproximadamente 16.500.000 de ddlares al
cabo de treinta anos, en lugar de los 13.400.000 ddlares si nos detuviéramos tras
las seis contribuciones. Si hubiéramos decidido hablar de interés compuesto, el
beneficio relativamente mas pequefo de esas Ultimas veinticuatro contribuciones
hubiese mostrado la importancia de empezar cuanto antes para conseguir todos
los beneficios de la combinacién.



[33] Veinticinco centavos invertidos a un retorno del 25 por ciento anual durante
treinta afios te proporcionarian mas de 200 dodlares. Naturalmente, no estoy
diciendo que realmente recibas este tipo de interés (como sabes, yo nunca diria

€s0).



[34] Puesto que los retornos medios del mercado llegaron aproximadamente al 12
por ciento anual (incluyendo dividendos) durante el transcurso de nuestro estudio
de diecisiete afios, y mi mejor suposicion para las medias del mercado estaba
entre el 6 y el 10 por ciento anual, deberias empezar ajustando a la baja tus
esperanzas Yy/o expectativas para los resultados absolutos futuros usando la
formula magica, en un 3 0 4 por ciento anual comparados con los resultados
ofrecidos por el estudio. Pero, una vez mas, en realidad no lo sé.



[35] Una empresa que alinea su informacion financiera con el Gobierno y cuyas
acciones pueden ser compradas y vendidas por el publico general.



[36] Para mas reflexiones, véase el recuadro del final de este capitulo.



[37] Aqui encontrards algunas webs que pueden ser de tu interés:
<successforall.net>, <allianceforschoolchoice.org>, <studentachievement.org>,
<democratsforeducationreform.org>.


http://www.successforall.net/
http://www.allianceforschoolchoice.org/
http://www.studentachievement.org/
http://www.democratsforeducationreform.org/

[38] Naturalmente, si ya eres bueno analizando empresas y haciendo tu propia
investigacién y estas utilizando la férmula magica como orientacion para encontrar
acciones individuales atractivas, esta diversificacion de reglas no te atafe. En
cambio, si no trabajas demasiado en acciones individuales o no estas haciendo
nada (como la mayoria de los inversores), diversificar entre veinte o treinta
acciones de la formula magica es, definitivamente, la opcion correcta para ti.



[39] Para los propdsitos del estudio, los nimeros relacionados con las ganancias
se basaron en el Ultimo periodo de doce meses, las partidas del balance se
basaron en la mayoria de los balances mas recientes, y los precios del mercado se
basaron en el precio de cierre mas reciente. Servicios, productos financieros y
compaiiias de cuya informacion en la base de datos no podiamos estar seguros
fueron eliminados. Se realizaron ajustes para algunos pasivos que no devengaban
intereses. El estudio se estructurd para que se mantuviera un promedio de treinta
acciones durante su duracion. Se eliminaron las acciones con liquidez limitada. Las
capitalizaciones del mercado se determinaron basandonos en ddlares de 2003.
Tanto el nimero de empresas en cada 10 por ciento como el nimero de empresas
en cada grupo de capitalizacion del mercado fluctuaron porque el nimero de
empresas en la base de datos varié durante el periodo de estudio.



[40] Para el propodsito de este estudio y en interés de la simplicidad, se asumié
que la depreciacion y los gastos de amortizacion (cargas no monetarias contra
ganancias) eran aproximadamente iguales al mantenimiento de los requerimientos
del gasto del capital (cargas monetarias no cargadas contra ganancias). Por tanto,
se asumié que EBITDA - Mantenimiento del capital /amortizacion = EBIT.



[41] Incluyendo capital preferente.



[42] 100.000 ddlares en EBIT menos 48.000 dodlares en gastos de intereses dan
como resultado 52.000 dodlares de ingresos brutos. 52.000/200.000 son un 26 por
ciento. El E/P (ganancias/precio), o rentabilidad después de impuestos, seria del
15,6 por ciento (100.000 dodlares en EBIT menos 48.000 dolares de intereses
menos 20.800 dolares de impuesto sobre la renta serian 31.200 ddlares de
ingresos netos; 31.200/200.000, equivale al 15,6 por ciento). Este 15,6 por ciento
de retorno seria mas comparable a un EBIT/EV del 6 por ciento de rentabilidad
tras impuestos (por ejemplo, mirando un EBIT gravado al maximo o beneficio
operativo neto después de impuestos dividido por EV; es importante resaltar que
el EBIT gravado al maximo para un valor de empresa del 6 por ciento seria la ratio
de rentabilidad utilizada para medir alternativas de inversion frente a la
rentabilidad del bono del Gobierno, libre de riesgo, a diez afos, y no la ratio
EBIT/EV del 10 por ciento).



[43] Por ejemplo, si pagas 200.000 dolares por un edificio y asumes una hipoteca
de 800.000 ddlares o pagas 1 millén por adelantado, para ti seria lo mismo. iSea
como sea, el edificio cuesta 1 millon de ddlares!



[44] Antes y después de los honorarios de gestién y gastos.



[45] Esto significa un 13,72 por ciento para el decil P/B mas bajo hasta el 11,51
por ciento para el decil P/B mas alto. El promedio del mercado para este grupo fue
11,64 por ciento.



[46] Piotroski, J. «Value Investing: The Use of Historical Financial Statements to
Separate Winners from Losers», Journal of Accounting Research, vol. 38,
supplement, 2000.



[47] En el estudio de la formula magica este es el equivalente a las acciones con
una capitalizacion de mercado aproximadamente superior a los 700 millones de
ddlares.



[48] A pesar de que las acciones de alta capitalizacion clasificadas mas abajo por
Piotroski no se comportaron bien en relacién con otras acciones de bajo P/B, su
sistema de clasificacion selecciond solamente un total de treinta y cuatro acciones
de baja clasificacion en veintiun anos.



[49] O en el universo de baja capitalizacion.



[50] Haugen, R., y Baker, N., «Commonality in the Determinants of Expected Stock
Returns», Journal of Financial Economics, verano de 1996.



[51] Las carteras se compraron cada mes durante un periodo de diez afios, y cada
una se mantuvo durante un ano, es decir, que para cada estrategia se examinaron
mas de 120 carteras distintas.



[52] El profesor Haugen no sugiere comprar el 10 por ciento mejor situado de su
clasificacion en una cartera o mantener las acciones durante un afno. Ademas, las
pérdidas en los retornos de los peores treinta y seis meses por su tedrica cartera
Haugen «top 10 %>» fueron similares a las del mercado global durante el mismo
periodo. Las estadisticas resultantes fueron comparadas con la cartera de la
formula magica utilizando solamente aquellas acciones que formaban parte de las
dos carteras, Haugen y formula magica, entre el universo superior al millén de
ddlares.



[53] Pensandolo bien, écon quién estoy bromeando? iEspero que viva para
siempre!



[*] Vanguard: compaiia de inversion de fondos mutuos. (N. de /a t.)



[*] Ya sea un plan de pensiones privado o un Roth IRA. [El Roth IRA (Individual
Retirement Arrangement, o cuenta personal de jubilacidon no deducible), no solo
ofrece la posibilidad de percibir ingresos no gravables en el futuro, sino que
también otorga mas flexibilidad que cualquier otra clase de planes de jubilacion,

incluido el IRA tradicional (N. de la t.).]



[*] Con catorce ahos, generalmente. (N. de la t.)
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