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Inversion contra inflacion:
una batalla constante

«Todo lo que gano baja, y todo lo que pago sube.»

La crisis de 2008 nos cay6 a todos como un jarro de agua fria. Fue
una crisis que rapidamente se atribuyo a la banca y a los especula-
dores, no a los que bajan tipos y aumentan la masa monetaria. Cu-
rioso. A Alan Greenspan, expresidente de la Reserva Federal esta-
dounidense, se le acusa de haber incentivado la crisis de 2008 por
bajar demasiado los tipos y alentar el exceso de riesgo y las burbu-
jas al aumentar la masa monetaria. Y la respuesta en 2009 fue...
bajar tipos mucho mas y aumentar mucho mas la masa monetaria.

Ya antes de la crisis tuve el honor de asistir a una charla que
Alan Greenspan vino a dar en nuestra reunion anual en Chicago.
Trajimos a Colin Powell y a Michael Lewis, que nos dieron unas
charlas magnificas. En ellas, al contrario de lo que estamos acos-
tumbrados en el mundo latino, se hablaba de errores y fallos co-
metidos en el camino hacia el éxito. Inspirador. Greenspan nos
habl6 del exceso de optimismo en los mercados y las entidades
crediticias, y record6 que esa exuberancia viene precisamente de
crear la percepcion de que no existe el riesgo.

Tras la crisis de 2008 se abri6 la caja de Pandora, y salieron
miles de espiritus malignos intentando convencernos de que dos
mas dos suman veintidds. Que todo se soluciona gastando y en-
deudandose y que una crisis de exceso de deuda y alto riesgo se
soluciona incentivando mas deuda y mas riesgo.
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Aprovechando la crisis, salieron a la palestra muchos supues-
tos «expertos» que empezaron a hablar del «supuesto» mal del
exceso de ahorro y de la importancia de que el gasto ptblico y los
impuestos se disparasen para «salir de la crisis». Curioso, porque
el gasto publico ya se habia disparado, y llevabamos afios de altos
impuestos que jamas se revisaban con la inflacién, generando
una subida de impuestos doble. Si tu IRPF es del 30 por ciento
con un salario nominal que pierde un 3 por ciento de poder ad-
quisitivo y te lo suben al 32 por ciento para «reducir el déficit»,
el Estado recauda mas impuestos de un salario real menor de un
sujeto cautivo. Es una doble subida de impuestos.

No es una casualidad. Confiscar el ahorro via inflacion e im-
puestos es la actividad favorita de gobiernos que no saben admi-
nistrar, y siempre habra cientos de supuestos expertos que aplau-
dan la represion financiera a favor de los intereses politicos de
uno u otro gobierno.

Fue durante la crisis de 2008 cuando aprendi otra valiosa lec-
cion. «Tu objetivo no es aplaudir todo lo que haga un gobierno o
banco central s6lo porque sean los centros de poder. Eso es como-
do y hasta lucrativo, pero altamente deshonesto —me dijo mi
amigo Jim. Y ainadi6—: Si eres un académico puedes sobrevivir, e
incluso vivir bien, justificando la creciente intervencion guberna-
mental y monetaria, pero si eres un gestor o economista indepen-
diente es al revés, estas condenado a desaparecer.» «éPor qué?»
«Porque caer en la falta de critica independiente de entidades que
no sufren las consecuencias de sus malas acciones te puede llevar
a diluir tu aportacion y tu analisis en el mar de las masas, a tomar
muy malas decisiones o a perder mucho dinero», concluy6 Jim.

Volvamos a esa frase muy repetida entre los intervencionis-
tas: «El ahorro es malo». Si ti ahorras es porque te sobra, asi que
mejor me lo gasto yo. Esa es la forma de pensar que nos intentan
transmitir desde la burocracia con su incesante propaganda. A ti
te sobra el dinero, pero al pobre Estado que detrae mas del 50
por ciento de lo que ti ganas en impuestos directos e indirectos,
le falta dinero. Daselo.

Sin embargo, el ahorro es la clave del progreso, como apunta-
bamos en el capitulo anterior. La inica manera en la que progre-
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sa el mundo es poniendo en comun la liquidez e intereses a corto
plazo de unos con los proyectos de largo plazo de otros. Ahora
bien, si una empresa o un negocio tuviera que hacer una encuesta
entre todos los ahorradores y llegar a un consenso para financiar
su negocio, le seria imposible. Incluso el mas eficiente crowdfun-
ding (financiacion colectiva de personas privadas a un proyecto
desde el ambito digital) necesita poner de acuerdo a ahorradores
que tienen intereses y plazos distintos.

Lainica manera de coordinar ahorros con distintos intereses
y plazos con proyectos de largo plazo es a través del mercado y
del sistema de precios del riesgo: el tipo de interés.

El tipo de interés no es usura. Debe ser el reflejo del ries-
g0 que se toma al prestar a un proyecto o una idea. Si a ti te pa-
rece que el tipo de interés es demasiado alto tienes todo un mer-
cado con distintos niveles de riesgo dispuesto a invertir. Sin ese
mercado, no existe la financiacion.

«Tengo algo de dinero y no sé qué hacer con él, pero me da
miedo invertir», me decia un familiar. «¢Por qué te da miedo
invertir?» «Por la misma razon por la que a mi me da miedo pi-
lotar un avion. Porque no tengo ni idea de qué significan todos
esos botones y ese volante tan raro ni soy piloto.»

Cuando queremos volar, algo que en principio se nos antoja
como una decisiéon que deberia generar un panico sin preceden-
tes, lo hacemos con total tranquilidad por tres razones: por la
experiencia de centenares de miles de viajeros antes que noso-
tros; por la confianza que genera la marca —la linea aérea— que
nos transporta; y porque esa confianza incluye la seguridad de
que dicha linea aérea contrata a los mejores pilotos para llevar-
nos de manera segura a nuestro destino.

Sin embargo, por alguna razén que se me escapa, cuando deci-
dimos invertir nuestro ahorro, fruto del esfuerzo de afios de trabajo
—sea nuestro o de familiares—, en muchas ocasiones tomamos la
siguiente decision. Usemos el simil aéreo: «Quiero viajar a una ciu-
dad a miles de kilobmetros de la mia; asi que voy a alquilar cualquier
avién que tenga colores bonitos y fuselaje brillante, y 1o voy a pilotar
yo mismo, pero sin aprender antes a manejarlo y sin prestar aten-
cion a la ruta, porque estaré muy ocupado revisando mi TikTok».
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¢Por qué tomamos esa decision? é¢Por qué decidimos invertir
en cualquier cosa, particularmente en una empresa muy grande
y con muchos edificios brillantes cerca de mi casa, en vez de con-
fiar en una buena gestora con buenos pilotos? Porque nuestra
percepcion de riesgo esta nublada por una mentira repetida mu-
chas veces: que da igual donde y como inviertas y que, total, s6lo
hay que seguir la corriente.

Y te la pegas.

El dinero no puede ser una fuente de inseguridad, sino de
confianza.

La razon por la que tomamos decisiones seguras y con
confianza a la hora de elegir algo tan alucinante como... ivolar!
es porque le tenemos mucho respeto a nuestra propia vida. En
muchos casos, la razon por la que tomamos decisiones a la ligera
con nuestro ahorro es porque le tenemos muy poco respeto al
esfuerzo que ha supuesto conseguirlo y, ain peor, porque no te-
nemos ni idea de la importancia de cada euro de nuestro ahorro
en la cadena de progreso y bienestar econémico.

Ten tanto respeto a tu dinero como a tu vida. Porque es parte
de tu vida.

¢Significa eso que no puedes invertir por tu cuenta? No. Pero, si
no tienes tiempo o ganas ni estas dispuesto a aprender de tus erro-
res y ganar experiencia desde la tediosa frustracion del analisis y la
rutina diaria, es mejor dejarse asesorar por un profesional, exacta-
mente igual que haces con una aerolinea y sus pilotos. Exigiendo
calidad, servicio y precio, y, a la vez, entendiendo qué es el riesgo.

La primera regla de inversion es aprender que todo tiene riesgo.

No existe el activo sin riesgo.

La deuda soberana no es un activo sin riesgo. Que se lo digan
alos ciudadanos argentinos o espanoles que han sufrido impagos.

No invertir tiene un riesgo esencial: la inflacion, el impuesto
de los pobres. No invertir es equivalente a tener una mano en el
bolsillo que te detrae un porcentaje anual del poder adquisitivo
de tu dinero sin que te des cuenta. La idea de que el dinero en el
calcetin o en un colchén es mejor que invertido es una falacia.
Por ejemplo, muchos ciudadanos argentinos o venezolanos man-
tienen sus ahorros en doélares y fuera del sistema bancario. ¢Por
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qué lo hacen?, épor avaricia o maldad? No. Lo hacen porque no
tienen amnesia.

En realidad, no estan ahorrando, estan protegiendo su aho-
rro del impuesto inflacionario y del riesgo de corralito (que el
sistema bancario se desplome y no tengan acceso a sus ahorros).
Pero, 0jo, estan invirtiendo. Invierten su salario y ahorro ganado
con trabajo duro en doélares para protegerse del impuesto infla-
cionario. Eso es una inversion. ¢Y cudl es el riesgo? Que el dolar
se desplome contra su moneda local. Pero es un riesgo minimo,
porque el ciudadano sabe a ciencia cierta que a medio y largo
plazo el gobierno destruira el poder adquisitivo de su moneda.

Cualquier ciudadano espanol de cierta edad lo entiende. ¢Por
qué se lanzaban los espanoles a poner su ahorro en pisos? Para
escapar, como el ciudadano venezolano y argentino, del impues-
to inflacionario. La inica forma que veia el ciudadano de preser-
var o mejorar el poder adquisitivo de su salario y su ahorro era
comprar un piso, ya que asumia, correctamente, que era la unica
forma de tener un activo que se revaloriza con la inflacion, o por
encima de ella.

La inflacion no es la subida de los precios, es la pérdida del
poder adquisitivo de la moneda. Y es siempre y en todo lugar un
efecto monetario.

Cuando alguien dice que la inflacion es «multicausal» esta
mintiendo, y su mentira esta destinada a perpetuar el poder del
gobierno sobre los salarios y ahorros de los ciudadanos. Porque
la inflacién implica una transferencia de riqueza de los ahorra-
dores al gobierno.

¢Por qué? Porque, para empezar, ningun gobierno que bus-
que expandir masivamente su tamafo en la economia y moneti-
zar un déficit creciente va a actuar contra el aumento de precios,
a pesar de afirmar lo contrario.

Una de las cosas que sorprende a los ciudadanos de Argenti-
na, Venezuela o Turquia es que sus gobiernos populistas siempre
hablan de las clases medias y de ayudar a los pobres, mientras la
inflacion se dispara, empobreciendo a todos.

La inflacion es la erosion gradual del poder adquisitivo de la
moneda.
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Los gobiernos siempre usaran diferentes excusas para justifi-
car la inflacion: «demanda creciente», «interrupciones en la ca-
dena de suministro» o la codicia de las malvadas empresas que
«suben los precios». Sin embargo, la inmensa mayoria de las ve-
ces, eso son solo excusas. La inflacion es siempre y en todo lugar
un fenémeno monetario. Los precios se disparan porque la ofer-
ta de dinero aumenta masivamente por encima de la produccion
y la demanda de dinero reales.

En un mercado abierto y libre los precios no suben, sino que
bajan. Y el error es centrarnos en el IPC (indice de precios al
consumo). Como explica el historiador econémico Chris Calton:
«Los indices de precios no pueden medir las consecuencias de la
inflacién monetaria porque la presion a la baja sobre los precios
que ejercen las innovaciones en la economia opera independien-
temente de la presion al alza sobre los precios generada por la
expansion del crédito. En otras palabras, las consecuencias de
la expansion monetaria son mucho mas profundas de lo que su-
giere el aumento de los precios al consumidor. Cuando el IPC es
bajo, pagamos s6lo un poco mas por los bienes de consumo que
el afio anterior. Pero, sin inflacion monetaria, estariamos pagan-
do significativamente menos».’

Cuando nos hablan de que los precios suben por muchas cau-
sas se suelen utilizar las siguientes excusas:

 Especulacion. Mucho mas dinero creado artificialmente
yendo hacia activos finitos o escasos.

o Interrupcion en la cadena de suministros. Mucho mas di-
nero creado artificialmente yendo a servicios finitos o es-
€asos.

* Inflacion de costes. Mucho mas dinero creado artificialmen-
te para financiar gasto publico que dispara artificialmente
la demanda de un bien escaso o finito.

5. Calton, Chris, «In a free economy, prices would be going down, not up»,
Mises Institute, 11 de junio de 2021. Disponible en: <https://mises.org/wire/
free-economy-prices-would-be-going-down-not>. [Consulta: 31/01/2022]
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¢Como puede haber cuellos de botella que impulsen un au-
mento del cien por cien en los fletes si la industria del transporte
maritimo se vio agobiada por exceso de capacidad masiva en
2019? ¢Como puede alguien decir que el gas natural y el petréleo
se han disparado debido a las interrupciones en la cadena de su-
ministro si el suministro ha seguido perfectamente a la deman-
da? La realidad es que algunos de esos factores pueden explicar
una pequena proporcion del aumento de precios, pero no la su-
bida generalizada. El indice global de alimentos y el indice de
materias primas de Bloomberg no alcanzaban maximos en dos
décadas en 2021 debido no s6lo a estos problemas puntuales de
cadenas de suministro, sino a una enorme inyeccion de dinero
muy por encima de la demanda que se orienta a bienes relativa-
mente escasos.

Sin embargo, nos dicen que no ha habido inflaciéon durante
afios de enorme expansion monetaria.

¢Qué sucedid en 2020? En 2020, la creacion masiva de dine-
ro en medio de un confinamiento genero inflacion monetaria en
bienes y servicios no replicables y relativamente escasos.

¢Por qué esto no sucedia antes? Bueno, si lo hizo. Antes, en-
tre 2014y 2019, vimos un aumento masivo en los precios de los
activos de riesgo. La inflacion se crea alla donde va el exceso de
dinero, ya sea en los mercados de acciones y bonos de alto rendi-
miento o en las valoraciones mas altas de la vivienda y del capital
riesgo. Mas dinero persiguiendo la misma cantidad de bienes.

Ademas, también hubo una inflacion elevada en bienes y ser-
vicios esenciales. Los precios de la vivienda, la atencion médica,
los alimentos frescos y la educacion se elevaron significativa-
mente por encima de la cifra oficial del IPC. Por eso vimos en
todo el mundo un aumento de protestas por el elevado coste de
la vida, incluso en Francia, Chile o Alemania, a la vez que nos
decian: «No hay inflacion».

¢Por qué ha estallado tan agresivamente ahora?

En primer lugar, la impresion masiva de dinero en medio de
un confinamiento masivo mantuvo elevadas las valoraciones de los
activos, pero también comenz6 a generar flujos de fondos hacia
sectores escasos: los llamados «sectores de valor».
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¢Y qué son los «sectores de valor»? Aquellos que sufrieron
precisamente por el exceso de capacidad y por un debilitamiento
del crecimiento de la demanda en la dltima década. Por lo tanto,
mas dinero fluy6 hacia los alimentos, el gas natural e incluso el
carbon y el aluminio, sectores en los que la industria estuvo pla-
gada de exceso de capacidad en la década del dinero barato.

La inflaciéon no ocurre al dia siguiente de que se imprime
dinero. Es un proceso lento de erosion gradual del poder adqui-
sitivo de la moneda que comenz6 hace anos y culminé con la
loca decision de implementar politicas monstruosas de deman-
da (enorme gasto gubernamental e impresion de dinero) en
medio de un confinamiento masivo cuando no habia ningtin
problema de demanda que estimular, s6lo un encierro genera-
lizado.

Pero ¢por qué los gobiernos lo ignoran?, ¢por qué no actian?

T pensaras que lo mejor para ellos es mantener los precios
bajos y a los consumidores —votantes— felices. La respuesta es
simple: porque los gobiernos son los mayores beneficiarios de la
inflacion. Recaudan mas ingresos de los impuestos indirectos y
su creciente deuda se ve erosionada lentamente por la inflacién.
¢Por qué? Porque la deuda acumulada pierde valor real al perder
poder adquisitivo la moneda en la que dicho endeudamiento
esta denominado.

Ademas, los gobiernos nunca actian contra la inflaciéon por-
que, ademas de beneficiarse de ella, y esto es lo mas importante,
pueden culpar a cualquier chivo expiatorio, excepto a sus politi-
cas. Incluso en Argentina, donde la inflacion es superior al 50
por ciento y casi diez veces superior a la de paises vecinos como
Uruguay, los ciudadanos se van convenciendo poco a poco de
que debe de haber otras causas, y no la impresion de dinero. In-
cluso cuando se les presenta la evidencia de un banco central que
eleva la oferta monetaria mas del 120 por ciento en dos afios con
demanda de moneda decreciente, la prensa y los politicos culpan
a la inflacion de «causas multiples». Una broma.

Tomemos, por ejemplo, los comentarios realizados por la
Administracion estadounidense en 2021 sobre la inflacién en
Estados Unidos. El jefe de gabinete de la Casa Blanca, Ron Klain,



Inversion contra inflacién: una batalla constante - 29

dijo que la inflacion era un «problema de clase alta»,® y, cuando
se le pregunt6 sobre tal declaracion, Jen Psaki, secretaria de
prensa, respondi6 que la gente que «compra mas cosas que nun-
ca» es la causa de la inflacion. Eso lo dijo mientras el consumo en
términos reales llevaba meses en estancamiento.”

El director del Consejo Econémico Nacional, Brian Deese,
dijo que si se quita el aumento de los precios de la carne de res,
cerdo y aves de corral, los aumentos de precios son normales: «Si
eliminamos esas tres categorias, en realidad hemos visto aumen-
tos de precios que estan mas en linea con las normas historicas».®
Vamos, que si quitas las cosas que comes todos los dias y eliminas
el precio de las cosas que compras, no hay inflacion, éverdad?

Todos usan excusas habituales y ya vistas en la historia: cul-
par a las empresas por los precios mas altos (malvados criadores
de cerdos y pollos, perversos productores de petroleo, maquiavé-
licos transportistas y administradores portuarios) y culpar a los
consumidores (compras apresuradas, acaparamiento de bienes,
etcétera), y luego sonrien diciendo que realmente les importa y
que estan trabajando en ello..., imprimiendo mas dinero y gas-
tando mucho mas.

El argumento sobre la inflacién «transitoria» permanece, tan-
to en los gobiernos —que no estan dispuestos a reducir el gasto
masivo— como en los bancos centrales —que estan atrapados en-
tre la espadayla pared, ya que tienen que monetizar los crecientes
déficits de gobiernos altamente endeudados y, al mismo tiempo,
defender su estrategia de «estabilidad de precios»—. Entre esos
dos objetivos, éadivina por cual han decidido optar? Exacto, por el
de seguir imprimiendo y decir que algun dia pasara.

6. Véase: <https://www.msn.com/en-us/news/politics/ron-klain-inflation
-and-supply-chain-crisis-are-high-class-problems/ar-AAPw703>. [ Consulta:
31/01/2022]

7. Véase: <https://www.youtube.com/watch?v=1fU6Ral1l1qE>. [Consul-
ta: 31/01/2022]

8. Antle, W. James III, «Biden economic adviser: rising food prices nor-
mal if you don't count beef, pork, and poultry», Washington Examiner, 8 de
septiembre de 2021. Disponible en: <https://www.washingtonexaminer.com/
news/deese-food-prices-normal-except-meat>. [ Consulta: 31/01/2022]
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El problema del argumento de la «inflaciéon transitoria» es
que no significa nada. Todo es transitorio. ¢Cuanto tiempo es?
¢Un afio, dos afios? Ademas, cuando se mira la inflacién acumu-
lada, eso resulta una falacia.

Si el indice de precios de consumo aumenta un 5 por ciento
en un ano y, digamos, un 3 por ciento el siguiente, diran que la
inflaciéon «ha bajado», pero ti y yo hemos visto como nuestros
salarios reales y nuestros ahorros perdieron poder adquisitivo en
mas del 8,15 por ciento. Peor atn, si la inflacion supera el 6 por
ciento en un anoy cae por debajo del 2 por ciento en el siguiente,
td y yo también habremos perdido mas del 8,15 por ciento en
poder adquisitivo, pero los bancos centrales nos diran que tienen
que imprimir mas dinero para «combatir el riesgo de deflacion».

Los gobiernos intervencionistas no estan dispuestos a recor-
tar el gasto ni a reducir sustancialmente los déficits, por lo que
usaran el impuesto inflacionario sabiendo que pueden acudir a
las excusas habituales.

Las cinco fases del intervencionismo son las siguientes:

Decir que no hay inflaciéon. Imprimir.

Decir que es transitoria. Imprimir.

Culpar a las empresas. Imprimir.

Culpar a los consumidores por acaparar. Imprimir.
Presentarse como la soluciéon con «controles de precios».
Escasez y crisis. Repetir.

Gk o

... Y repetir. Y repetir.

La inflacién es un impuesto sin legislacién, como dijo Milton
Friedman.

No existe la inflaciéon de «causas multiples». Siempre es el
resultado de que hay mucho mas dinero que fluye a la misma
cantidad de bienes.

El impuesto inflacionario esta aumentando el tamano del go-
bierno en la economia en ambos sentidos: a través de un gasto
deficitario masivo de entrada y erosionando el poder adquisitivo
y los ahorros del sector privado a través de la depreciacion de la
moneda.
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Por eso, en un entorno como éste, el inversor debe permane-
cer invertido para batir a la inflacion.

El objetivo del inversor no es «ganar dinero». Es preservar
capital y batir la inflacion.

¢Qué es eso de preservar capital? Que si ahorro 100, al menos
tenga 100 en términos reales al final del periodo de inversion.

Para entender como invertir, primero debo saber cual es mi
perfil de riesgo y mi plan a futuro. ¢Qué tolerancia al riesgoy ala
volatilidad tengo? Mas riesgo puede dar mas rentabilidad, pero
también mas sustos. Y no existe rentabilidad sin riesgo. ¢Y para
qué quiero el dinero en el futuro?, épara tener un complemento
de mi pension?, ¢para financiar los estudios de mis hijos en el
extranjero?, ¢para comprarme un barco? Entender bien estos
dos factores es esencial. De hecho, es condicién necesaria antes
de invertir. ¢Por qué? Porque, cuando se mira en el espejo, el
inversor no se ve a si mismo, ya que suele exagerar su tolerancia
al riesgo y verse mas capacitado de lo que cree.

Imagina por un momento que yo me miro al espejo y no me
veo a mi: veo a George Clooney. Tengo un grave problema de
percepcion de mi realidad. Cuando un inversor se mira al espejo
para determinar su nivel de riesgo le suele pasar eso: ve a alguien
muy diferente a su verdadero perfil de riesgo.

Muchos inversores intentan asimilar toda la informacion que
leen y predecir el comportamiento del mercado, «batir» al mer-
cado. Pero lo que el inversor tiene que hacer es crear una cartera
que se ajuste a su perfil de riesgo, que funcione como un conjunto
de seres vivos, entendiendo procesos de nacimiento, crecimiento,
maduracion y caida; como un equipo de atletas.

¢Qué grandes errores cometemos cuando pensamos en in-
version? A continuacion veremos tres errores que yo aprendi en
mi estupenda época en Londres...

Error 1: equivocarte en tu perfil de riesgo

A menudo nos encontramos con inversores que nos dicen «soy
una persona muy conservadora, no quiero correr grandes ries-
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gos», pero que a la vez esperan rentabilidades de un 8 0 9 por cien-
to anual. Obviamente, ese objetivo requiere asumir mucho mas
riesgo del que esa persona cree que toma o esta dispuesta a acep-
tar. Si el activo de menor riesgo, un bono aleméan o estadounidense
a 10 afos, da rentabilidades que son varias veces inferiores a la que
esperamos obtener, solo podremos llegar a esa cifra corriendo un
riesgo mucho mayor. No existe rentabilidad sin riesgo.

Una vez me encontré a una inversora que me dijo: «Antes se
ganaba un 8 o 9 por ciento sin tomar riesgo». Se olvidaba de la
inflacion y del importante hecho de que no existe ningtn activo sin
riesgo. Muchas veces, las rentabilidades pasadas se ven con nostal-
gia porque nos olvidamos de que la inflacién en esa época era mu-
cho mayor. Por ejemplo, si un bono soberano a 10 anos te ofrece
un cupo6n del 6 por ciento cuando el nivel de inflacion medio a 10
aflos es del 7 por ciento, en realidad es una malisima inversion y
pierdes dinero. Sin embargo, si un bono a 10 afos te da un cupéon
del 3 por ciento con un 2 por ciento de inflacién, eso es una buena
inversion. Ademas de que la probabilidad de que ese bono, ade-
mas del cupon, se revalorice en precio es mayor, porque la deman-
da sera amplia. No olvidemos que la rentabilidad de un activo de
renta fija no es sdlo su cupon, sino la apreciaciéon o depreciacion.
Hay que entender la rentabilidad total (cup6n y precio).

Grafico 1.1. Diferencia entre el bono a 10 afios
EE.UU. versus la inflacion
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Fuente: Bloomberg.
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¢Eres una persona que se alarma si la bolsa cae un 4 por cien-
to un dia? Si es asi, claramente no eres el perfil de riesgo que
deberia invertir en criptomonedas.

¢Eres una persona que quiere alta rentabilidad y fuerte rota-
cion aunque sufra fuertes correcciones? Claramente no eres al-
guien que deba invertir en bonos del Estado japonés.

¢Cual de los dos anteriores perfiles inversores esta equivoca-
do? Ninguno. Por eso, lo primero que debemos hacer es conocer
nuestro perfil de riesgo y el plan que tenemos para nuestro aho-
rro. Existen estrategias para todos los perfiles, y debes saber que
la obligacion de tu asesor es darte una solucion adaptada a tus
necesidades.

En inversion no te tienes que conformar con el prét-a-porter.
Hay una oferta enorme de fondos y posibilidades para que en-
cuentres lo mas adecuado a tus necesidades. Tampoco debes
conformarte con el «todo a 100». Un fondo no es mas barato por
tener menos comisiones. Si compras un fondo que esta exacta-
mente ligado al movimiento de un indice (indexado), las comi-
siones pueden parecer bajas, pero en realidad son muy caras, ya
que no ofrece ningun valor anadido adicional. {Significa eso que
los fondos indexados son malos? No. Igual que no hay nada
malo en los bazares de «todo a 100». Pero no le pidas lo que no
ofrece.

La razon por la que solemos equivocarnos al analizar a pri-
mera vista nuestro perfil de riesgo es porque creemos que todo
sube a largo plazo —falso— y que el riesgo es bajo porque las
rentabilidades pasadas han sido altas. Nunca podemos olvidar
que las rentabilidades pasadas son un indicador, pero no una ga-
rantia de rentabilidades futuras.

Analicemos nuestro perfil de riesgo con detalle y sin querer
ver lo que no hay. Y construyamos la cartera de acuerdo con ese
perfil, no con el perfil de un amigo que dice que gana mucho con
la bolsa. iCuidado con eso!

Al analizar nuestro perfil de riesgo, mas vale ser prudente
que ver en nosotros una imagen falsa.
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Error 2: pensar que los grandes inversores
siempre aciertan

No, los grandes inversores se equivocan a menudo, seguramente
todos los dias. He tenido el honor de aprender en los equipos de
grandes como Bill Groos o Ken Griffin, y nunca los he escuchado
decir «el mercado se equivoca» o «a largo plazo todo sube». De
hecho, uno de los mayores privilegios que uno puede tener es
escuchar a estos gigantes de la inversion hablar sin tapujos sobre
sus equivocaciones y, lo mas importante, sobre lo que aprendie-
ron de ellas.

Soélo se aprende a invertir equivocandose y extrayendo leccio-
nes de ello. Desconfia de aquellos que prometen éxitos asegura-
dos o que dicen que siempre aciertan.

Una de las razones por las que existe cierta desconfianza en-
tre los inversores minoritarios latinoamericanos y espanoles es
porque en la cultura hispana se demoniza el fracaso y se esconde
el error. Asi, se da una impresion falsa de suerte o infalibilidad
que, ademas de ser una tapadera, no ayuda a generar confianza.

Me genera mucha mas confianza un inversor que admite que
ha «metido la pata» que uno que se vanagloria de sus constantes
éxitos y de tener razon siempre. La inversion no es tener razéon
siempre, sino invertir de manera que tus errores no hundan tu
patrimonio. Se trata de saber ajustar las decisiones de asignaciéon
de capital para que, si ocurre una catastrofe con una de ellas,
puedas levantarte y seguir invirtiendo con seguridad.

Yo trabajé en el mayor fondo de renta fija del mundo y en
uno de los mayores hedge funds de Estados Unidos. Un aspecto
esencial de nuestras reuniones era hablar de los errores cometi-
dos y de las estrategias para subsanarlos. Nadie ha ganado una
guerra sin perder una o varias batallas.

Un factor esencial a la hora de aprender de los grandes inver-
sores es el siguiente: nunca echar la culpa a un tercero ni escon-
derte detras de un comité. Para tener éxito debes ser propietario
de tus fracasos y compartir tus éxitos, no al revés.

Tampoco caigamos en la falacia de creernos Warren Buffett si
no tenemos Berkshire Hathaway detras (y aunque lo tuviéramos).
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Los grandes inversores generalmente tienen la capacidad de ab-
sorber mucha mas volatilidad que el pequetio inversor no profesio-
nal. Por eso, tu estrategia no puede ser la misma que la de un ges-
tor de un fondo que recibe flujos de capital nuevos cada semana.

Si conocemos bien nuestro perfil de riesgo y cuando nos equi-
vocamos no nos engaflamos con excusas —«el mercado no en-
tiende», «a largo plazo ya subira»— estaremos empezando el
camino con buen pie.

Si te limitas a hacer lo que dicen los grandes inversores en los
medios de comunicacién, es muy probable que te equivoques,
porque: a) su perfil de riesgo y su capacidad de absorber volatili-
dad es muy distinta a la tuya; y b) los grandes inversores nunca
exponen publicamente toda la estrategia que llevan a cabo. Tam-
poco se puede copiar directamente lo que hace o dice un gran
fondo, porque, si el mercado se da la vuelta, td vas a sufrir mucho
mas, ya que has asumido mas riesgo del que crees.

Nunca olvides que la informacion y las recomendaciones gra-
tuitas tienen el mismo valor que su precio. Eso no significa que no
sean interesantes o que no sean un punto de partida para que ta
les des valor afiadido desde tu analisis. Pero nunca valores en ex-
ceso una informacion que estan leyendo o viendo centenares de
miles de personas a la vez que tu.

Hay que desterrar la idea del inversor infalible. Los grandes
analistas no s6lo no aciertan siempre, sino que su labor no es
adivinar el futuro, sino hacer estimaciones basadas en unas con-
sideraciones previas y que sirven como soporte, no como verdad
revelada.

El inversor de éxito no es el que acierta siempre. El inversor
que acierta siempre es como un impuesto demasiado bajo. No
existe.

Ken Griffin siempre decia que un inversor de éxito es el que
aplica con mayor rigor las fases del método cientifico:

» Hacer preguntas basadas en la observacion.
Investigar y analizar.

Formular hipétesis.

e Experimentar.
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* Analizar datos.
* Rechazar o aceptar las hipotesis.
* Llegar a conclusiones.

Cuando el inversor o analista —igual que el cientifico— eli-
mina el rechazo de la hip6tesis ante un error evidente de resulta-
dos, esta condenado al fracaso. Convierte el proceso de inversion
en un peligroso ejercicio de sectarismo casi religioso.

Veamos un ejemplo practico... Consideremos un valor gran-
de y con enorme peso en el indice, que parece «barato», solido y
con buen dividendo.

Pregunta: éestd barato y es una buena inversion?

Investigacion y andlisis: é¢son correctas las estimaciones de
los analistas?, ¢son creibles sus objetivos?, ¢estan sus cuentas sa-
neadas y podra pagar ese suculento dividendo?

Hipdétesis: es un valor barato, que va a crecer de manera soli-
da y va a poder pagar un alto dividendo.

Experimentacion: invertir una cantidad moderada.

Analisis: imaginemos que va mal, que sus resultados no han
demostrado ese crecimiento y que, por lo tanto, el mercado cues-
tiona que el dividendo sea asequible.

Si aqui no rechazamos la hipdtesis y volvemos a repetir el
proceso, si no nos damos cuenta de que el valor no era tan bara-
to, cometeremos el mayor error, engaiarnos a nosotros mismos.
Pasamos de comprar un valor por su crecimiento, solidez y divi-
dendo sostenible a mantenerlo porque «ha bajado demasiado y
ya se recuperara». Hemos roto el proceso intelectual y hemos
pervertido el analisis serio que nos puede ayudar a mantener una
politica de inversion exitosa.

Al igual que el mal cientifico que predice una grave epidemia
o una desertizacion mundial para el afio 2000 y, cuando ve que
no ocurre, no revisa su hipotesis y sélo la pospone a ver qué pasa,
nosotros, como inversores, hemos pervertido el proceso que da
credibilidad a nuestro analisis inversor y nos hemos enganado
para mantener una hipotesis falsa y, sobre todo, perdedora. Man-
tener a ver qué pasa, cargar la cartera de pesos muertos..., a eso lo
llamamos «calorias vacias» en Citadel.
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Todos los economistas corrigen sus estimaciones y las revi-
san. La clave es entender en qué nos hemos equivocado, no enco-
ger los hombros y mover el objetivo a un afio mas tarde.

Otro factor clave es el valor presente neto de nuestra esti-
macion. Sabiendo que nuestra capacidad de equivocarnos en
las expectativas de generacion de valor de una empresa es rela-
tivamente baja, pero no inexistente, a muy corto plazo, y enor-
me a largo plazo, caer en el error de fiar la revalorizacion de una
inversion a un momento cada vez mas alejado en el tiempo no
nos lleva a cometer menos equivocaciones, sino mas. Si lo ele-
vamos a una cartera, la probabilidad de error es casi del cien
por cien.

Como el cientifico que se equivoca en un 2 por ciento en su
estimacion de un ano, el valor presente neto de esa equivocacion
si lo llevamos a cincuenta afios es enorme. Por eso es tan impor-
tante revisar la hipotesis y contrastar sin engafnarnos a nosotros
mismos culpando a otros de nuestra equivocacion.

Tu mayor enemigo como inversor eres ti mismo. Cuando
caes en la trampa de convencerte de que «el mercado se equivo-
ca», «a largo plazo todo sube» o «los fundamentales no han cam-
biado», has pasado de usar el método cientifico para llegar a la
verdad a pervertirlo para mantener tu hipotesis.

La diferencia entre el cientifico tramposo y tu es que ta te
juegas tu dinero, y €l no.

Error 3: pensar que hay que batir al mercado

No, la meta que debe fijarse el pequeiio inversor no es «batir al
mercado», sino conseguir una rentabilidad suficiente y estable,
acorde a su perfil de riesgo, y «batir a la inflacién», preservando
capital.

Invertir es una carrera de obstaculos, y para ello hay que es-
tar bien entrenado y, sobre todo, no apresurarse. El objetivo es
llegar a la meta que nos hemos propuesto, no saltar como un ja-
bato el primer obstaculo y pensar por qué nos hemos agotado
tras esa supuesta hazana.
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Tampoco sirve creerte que vas a generar enormes rentabili-
dades porque una simulacién de cartera modelo en una hoja de
Excel te ha ido muy bien. Mis compaiieros en Citadel solian de-
cir: «Paper profits go to the bin».?

Gestionar dinero falso o una cartera modelo no es ni de lejos
lo mismo que gestionar dinero de verdad. T pensaras que no lo
entiendes, que si tienes un método que funciona en papel tam-
bién funcionara en la realidad. Pues no. Tu percepcion de riesgo,
tu ejecucion y tu capacidad de asumir volatilidad es completa-
mente diferente en un ejercicio teérico comparado con una in-
version real. Por eso es esencial aprender «mojandose».

La lista de personas que he visto despedidas en los fondos en
los que he trabajado y colaborado que tenian «excelentes» resul-
tados en carteras modelo es bastante reveladora.

Parte de esa bateria de errores de la que partimos cuando em-
pezamos viene de esa equivocacion preliminar de «batir al mer-
cado». Preoctpate de batir tus pequeiios objetivos, de ganar con-
fianza y aprender, no de hacer una carrera que tienes perdida de
antemano.

¢Por qué tienes la carrera perdida de antemano? Imagina
que llegas a una entrevista a un gran fondo y le dices al primer
entrevistador —seran muchos— que tu valor anadido es que
siempre bates al mercado. Ta acabas de ponerte en competicion
por ese puesto con centenares de otros inversores que si lo han
conseguido con resultados reales y experiencia de afios en fondos
de inversion. Tu valor anadido es cero.

Muchas veces creemos que la mejor manera de tener éxito es
pensar en ser el nimero uno, cuando todos los nimero uno de la
historia empezaron por demostrar su valor anadido en cada uno
de los pasos previos antes de llegar a esa meta.

La mejor manera de batir al mercado a medio o largo plazo es
crear la experiencia y confianza para gestionar de manera ade-
cuada con objetivos mas realistas.

Para ello es una buena idea ser un poco cenizo. Otra de las
grandes lecciones que aprendi de inversores gigantes es que te-

9. «Los beneficios de papel van a la papelera.»
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ner un pensamiento critico y cuestionar el consenso es clave para
no caer en la trampa del autoengafio.

En Nosotros, los mercados, libro que te recomiendo que con-
sultes como complemento a éste, explicaba el concepto de «pen-
sar contra la caja» (think against the box), no «fuera de la caja»
(outside of the box), como se suele decir.

¢Por qué tenemos que pensar «en contra de la caja»?

Porque «la caja», el llamado consenso, esta repleto de men-
sajes predeterminados hacia un lado, que pueden ser una colec-
cion de incentivos perversos.

Decia Margaret Thatcher que «el consenso es la ausencia de
liderazgo». El consenso de analistas, las estimaciones de grandes
entes internacionales o lo que piensa la mayoria no son la verdad
revelada y ni mucho menos una garantia de fiabilidad. Son refe-
rencias para que nosotros lleguemos a nuestra conclusion des-
pués de un analisis lo mas cientifico posible. Tienen un inmenso
valor como referencias, nunca como guia necesaria y suficiente a
seguir.

Obviamente, ademas, cuanto mas sigas al consenso menos
valor anadido tiene tu trabajo. Si empiezas a trabajar en un ban-
co o fondo de inversiones y recomiendas una inversion porque
«lo dice Goldman Sachs», ¢qué valor tienes tu o tiene tu trabajo?
Cero.

¢Significa eso que no debes leer lo que recomienda un analis-
ta de Goldman Sachs o de cualquier banco de inversiéon? No.
Pero deberias hacer lo que aprendi en Citadel: romper o ignorar
la primera pagina de los informes de analisis de los bancos de
inversion y leer el resto. ¢Por qué? ¢Qué tiene la primera pagina?
El precio objetivo, la recomendacion de compra y el resumen eje-
cutivo. Ninguna de esas tres cosas te debe importar nada. Porque
es ahi donde se concentra lo menos importante del informe. Lee
las paginas interiores y, sobre todo, las finales. Lo que recomien-
de comprar o vender un banco es irrelevante. Lo que importa es
el analisis detallado, el balance y la cuenta de resultados estima-
da. Eso es lo que debes leer con ojos criticos y llegar a tu conclu-
sién, no a la suya. Porque, si te centras en la primera pagina, a lo
mejor te olvidas de que las premisas desde las que se han cons-
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truido esas estimaciones pueden ser mas que optimistas..., o bien
ser demasiado pesimistas. (Aunque lo segundo es mucho mas
raro.)

Debes pensar contra la caja porque dicha caja es una maqui-
na de venta de estimaciones siempre positivas. La inmensa ma-
yoria de la informacién financiera que recibimos tiene un sesgo
positivo y, en un creciente nimero de casos, un sesgo paternalis-
ta y edulcorado.

Las estimaciones de los grandes entes supranacionales y ban-
cos de inversion casi siempre fallan por ser optimistas. Ignorar
ese sesgo positivo y caer en el error de ver ese analisis como una
bola de cristal infalible es imperdonable —aunque ese analisis es
de enorme valor si se usa adecuadamente.

En su paper «Lessons from OECD forecasts during and after the
financial crisis»,'° Christine Lewis y Nigel Pain explican que «las
estimaciones de crecimiento han sido sobreestimadas repetida-
mente en las proyecciones, que no pudieron anticipar el alcance
de la desaceleracion ni, posteriormente, el débil ritmo de recupe-
racion. Muchos otros analistas cometieron errores similares».
Lo mismo puede decirse de las estimaciones de beneficios de los
bancos de inversion.™

El sesgo positivo es algo que no s6lo no podemos ignorar,
sino que es generalizado. Los Estados jamas van a dar estimacio-
nes de crecimiento que no sean positivas. ¢Cuando has visto a un
gobierno decir «el aflo que viene va a ser malisimo», aunque lo
sepa? Los entes supranacionales usan la informacion que dan
esos Estados para poblar sus estimaciones, lo que invariable-
mente lleva a un sesgo positivo, aunque en los dltimos anos se

10. Lewis, Christine, y Nigel Pain, «Lessons from OECD forecasts during
and after the financial crisis», OECD Journal: Economic Studies, vol. 2014, n.° 1,
marzo de 2014, pp. 9-39.

11. Chan, Louis K. C., Jason Karceski, y Josef Lakonishok, «Analysts’ con-
flicts of interest and biases in earnings forecasts», Journal of Financial and
Quantitative Analysis, vol. 42, n.° 4, diciembre de 2007, pp. 893-914. Dispo-
nible en: <http://www.jstor.org/stable/27647328>. [Consulta: 31/01/2022]
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haya mejorado masivamente en independencia y fiabilidad. In-
cluso asi, la tendencia natural de los analistas es a ver los factores
positivos. Los analistas en los bancos de inversion también su-
fren ese sesgo, y no es casualidad que la mayoria de las recomen-
daciones sean de compra ni que las de venta sean muchas me-
nos. No es por maldad ni por incompetencia, sino porque no
queremos entender que las recomendaciones y los analisis son
relativos, no absolutos. Por ejemplo, un analista de un banco que
cubre el sector de telecomunicaciones elegira en su sector los va-
lores que mas le gustan, y recomendara comprar aunque el sec-
tor sea un desastre en bolsa. Si es al revés, y el sector esta en una
senda alcista, hara lo propio. Los estrategas decidiran qué secto-
res sobreponderar y cuales infraponderar (tener mayor o menor
peso en una cartera), pero también siempre con un sesgo positi-
vo. La razon es simple: la inmensa mayoria de los clientes del
banco de inversion necesitan comprar (fondos institucionales)
ante la entrada constante de fondos, y buscan ideas alcistas en
las que aumentan peso o reducen peso dentro de unos baremos.

Si los gobiernos, los bancos de inversion, los entes suprana-
cionales y, con ellos, los medios de comunicacion que divulgan
sus previsiones y recomendaciones tienen todos un sesgo positi-
vo, tu labor no es seguirlos como una oveja, sino aportar tu valor
afiadido desde una vision critica y con un sesgo negativo sano. Es
la mejor manera de contrarrestar esa maquina de publicidad y
sacar el maximo partido de esa valiosisima informacion que dan
esos informes y articulos sin caer en las trampas de la industria.

Con un sano sesgo critico es mucho mas facil navegar el com-
plejo mundo de la inversion.

No olvides que tu objetivo no es batir al mercado, pero, desde
luego, si seguimos al consenso no lo batimos jamas. Es mas, es
muy probable que si nos subimos al consenso hagamos tres cosas
letales: comprar cuando nos lo dicen, vender sin saber por qué y
reducir a cero tu valor afladido como inversor o analista.

La mejor manera de maximizar el valor anadido como inver-
sor es haciendo que en tu cartera tengas el maximo posible de
inversiones que lleven tu inequivoca firma, en las que tu analisis
te dé la confianza para saber que esa inversion es adecuada, de
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modo que, si te equivocas, sepas exactamente que es culpa tuya y
lo corrijas rapidamente.

Conviccion no es religion. No olvides que los pasos para po-
der batir al mercado siempre pasan por ser lo suficientemente
honestos para enmendar errores y salir mas fuertes.

No olvidemos que las recomendaciones son gratuitas, pero el
riesgo es caro, y real. Y esto lo repetiré varias veces: no existe
activo de inversion sin riesgo. Incluso un bono soberano puede
devaluarse o entrar en un impago. No existen activos con infor-
macion sin efecto.

Debemos separar el «ruido blanco» de la informacion valio-
sa. Hay que discernir la informacion importante de la superflua
u orientada. Si te despiertas y, mientras te tomas un café y un
zumito, lees una noticia o un titular de un periédico econémico y
consideras que eso es informacion de valor anadido, tengo una
mala noticia para ti: es informacion pasada. Eso no significa que
no debas leer los periddicos, al contrario, toda la informacion
cimenta tu analisis, incluso si te lleva a analisis inversos a la
orientacion de la noticia. Pero debes discernir entre valor y dato.
Los datos que estan a disposicion de cientos de miles de personas
al mismo tiempo no tienen valor. El valor lo da tu analisis. Es
decir, el valor del dato de produccion industrial, del PIB o de los
beneficios de una empresa no son la cifra ni, mucho menos, su
tendencia, sino qué valoras tu de ello para tomar decisiones a
futuro o corregir errores.

Si tomas decisiones basadas exclusivamente en la interpreta-
cion de otros o centradas en el dato mismo, te equivocaras.
¢Cuantas veces has visto unos resultados de una empresa que los
analistas consideraban buenos, la empresa consideraba buenos y
la prensa consideraba buenos, y después el valor ha caido en bol-
sa? O al revés: écuantas veces has visto unos resultados de una
empresa que todos consideraban cara y sin potencial, y que des-
pués se ha disparado en bolsa?

Si niegas la valiosa informacién que te proporciona el precio,
estas abocado al fracaso.

No olvides que, todos los dias, cada activo que se vende es
comprado por alguien. No existen los conceptos de «todo el



Inversion contra inflacién: una batalla constante - 43

mundo esta vendiendo» o «todo el mundo esta comprando». El
precio al que se vende es otra cosa.

¢Quién esta equivocado, el que compra o el que vende? Dado
que tu objetivo es preservar capital y conseguir batir la inflacion,
ese debate es estéril.

Nunca preservaras capital ni batiras la inflacion si te ator-
mentas pensando quién se equivoca ante un movimiento de
mercado. Es el ejercicio mas estéril del mundo. La pregunta es la
siguiente: ¢qué vas a hacer para corregir tu error?

Me centro en los errores porque la inversién no es ponerse me-
dallas por los éxitos. La inversion es aprender de las equivocaciones.

iHas ganado dinero con una inversion! ¢Qué quieres, que te
demos un premio, que erijan una estatua en tu honor? Es tu obli-
gacion. La pregunta es qué estas haciendo para corregir la parte
de tu cartera que funciona mal. Esa que mantienes por vagancia,
obstinacion, orgullo o desinformacion.

Deshazte ya de esos pesos muertos que mantienes porque si,
que sabes que no funcionan, que sabes que te has equivocado.
¢Quién te obliga a mantener un peso muerto que lo tnico que
hace es nublar tu capacidad de buscar otra de los miles de bue-
nas oportunidades que existen en el mercado?

Es habitual que cuando compramos un coche, por ejemplo,
manejemos una gran cantidad de informacién, pero acabemos
tomando la decision porque nos gusta la linea o el color. Por tan-
to, hemos manejado mucha informaciéon que no ha significado
nada para nosotros.

Igual que con los vehiculos, los inversores tendemos a simpli-
ficar nuestras decisiones de inversion a niveles extremos. Com-
pramos por lo que parece que es, y no por lo que es.

Hay tres grandes falsedades que generan errores que tende-
mos a repetir cuando elegimos una inversion:

1. «Esuna buena empresa»

Esta frase no significa nada. Puede ser una buena empresa para
mandar tu curriculum vitaey, a la vez, la peor inversion posible.



44 - Haz crecer tu dinero

T conoces ya muchas de ésas y probablemente tengas alguna en
cartera. Hay empresas que son decentes desde ciertos puntos de
vista, que tienen una marca o marcas reconocibles, etcétera, Y,
sin embargo, son una mala inversion, porque destruyen valor
para el accionista; o bien son una inversion que no se adapta a
nuestro perfil de inversor o perfil de riesgo.

Cuando compras una empresa (sus acciones) no compras lo
que era hace diez afos, sino lo que sera dentro de varios anos.
Cuando hablamos de destruccion de valor para el accionista no
podemos olvidar que los mayores ejemplos son precisamente
empresas aparentemente muy grandes y muy so6lidas. Si una em-
presa usa la rentabilidad generada por actividades de alto mar-
gen y valor afiadido para comprar «renta de posicion»'? en paises
de alto riesgo y bajo valor anadido, dicha empresa no crece, sino
que engorda. Y muchas veces confundimos empresas que engor-
dan con empresas que se fortalecen. Lo primero destruye valor;
lo segundo crea menos titulares y premios mediaticos, pero es
mucho mas interesante para el accionista.

Nunca olvides que, como accionista o bonista, ti no estas en
una ONG dedicada a financiar el apetito megalémano de un
equipo directivo, sino que tu objetivo es asignar capital a aque-
llos que crean valor y ponen tu dinero a trabajar de la manera
mas eficiente y constructiva posible. Recuerda que la funcion del
ahorro no es mantener viva a una empresa en declive, sino que
tus fondos contribuyan al progreso; y la mejor manera de hacer-
lo es desde la rentabilidad.

Que nadie te diga que hay que olvidar la generacion de bene-
ficios a la hora de invertir. El beneficio es parte de la sostenibili-
dad. Las pérdidas son insostenibles. Lo que pierdas en una aven-
tura ruinosa lo paga alguien.

No existen nada mas que dos tipos de economias, las basadas
en beneficios y las basadas en pérdidas. La primera fortalece el
progreso, y por eso puede dedicar parte de su beneficio a activi-
dades sociales, aun sin rentabilidad econémica. La segunda no
consigue nada de ello. Lo mismo pasa con las empresas.

12. Ingresos cautivos para tener una cuota de mercado relevante.
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Rex Tillerson, ex secretario de Estado de Estados Unidos,
siempre decia que «no existe estrategia a largo plazo que no se
pueda monitorizar cada dia». Que no te engafien con la excusa
del largo plazo. Si una empresa es incapaz de gestionar y prede-
cir la creacion de valor de este aflo, ¢de verdad crees que lo va a
hacer maravillosamente dentro de una década?

No existe el concepto de «es una buena empresa» como in-
version. Una buena empresa cuida de su accionariado y sus bo-
nistas creando valor, porque €ése es su sistema sanguineo, es lo
que le permitira financiar la parte de su negocio que esta na-
ciendo y supondra el crecimiento futuro mientras a la vez traba-
ja por sus trabajadores, proveedores y clientes y por la comuni-
dad. Siignoras el corazon y el sistema sanguineo, puedes trabajar
todo lo que quieras sobre tu aspecto exterior, pero te estaras ma-
tando.

Una empresa que no crea valor para accionistas o bonistas
jamas creara valor sostenible para su comunidad. Que no te cuen-
ten lo contrario.

Ademas, muchas veces nos equivocamos en la parte de la es-
tructura de capital en la que invertimos cuando usamos ese sub-
terfugio de «es una buena empresa». Tal vez sea un desastre
como accion en renta variable, pero probablemente tenga una
estrategia muy solida de mantener los pagos de su deuda y ga-
rantizar su solvencia aunque no genere crecimiento. Entonces es
una buena inversion como bono, pero no como accién. Si miras
el desempeiio de los bonos de muchas de esas empresas «bue-
nas» que nos frustran como inversores en renta variable, seguro
que te llevas una sorpresa. A lo mejor, tu analisis de por qué es
una buena empresa estaba equivocado en la expresion bursatil
de su bondad, pero puede ser una gran idea invertir en ella en
cuanto renta fija. Porque quiza es un negocio en declive, pero el
director financiero lo sabe y centra su acciéon en reducir deuda y
mantener la solvencia del balance. Entonces te conviene com-
prar sus bonos.





