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        Introducción 


         


        Gran parte de la vida simplemente gira en torno a predecir el futuro y, luego, llevar a cabo acciones que reflejen la visión de ese futuro. Como todos, he hecho algunas predicciones buenas y malas sobre el futuro y he realizado algunas actuaciones inteligentes y no tan inteligentes basadas en esas predicciones. 


        Pensé que Jimmy Carter vencería a Gerald Ford en las elecciones presidenciales de 1976 y, también creyendo que era el mejor candidato, me fui a trabajar para la campaña de las elecciones generales de Carter. Buena predicción. 


        Pensé que Ronald Reagan era demasiado viejo (69), demasiado conservador y carente de habilidades políticas para vencer a Carter en las elecciones presidenciales de 1980, y no planeé un regreso forzado a la vida del sector privado después del 20 de enero de 1981. Mala predicción. (Ahora yo soy mayor de lo que era Reagan en aquel entonces; y creo que él parecía un adolescente). 


        Pensé que mis habilidades All Star de Little League, como parador en corto en béisbol, probablemente no me llevarían a una carrera en las ligas importantes y decidí centrar mis esfuerzos en mejorar mis habilidades académicas en lugar de las deportivas. Buena predicción. 


        Pensé que el equipo de mi ciudad natal, el Baltimore Colts, posiblemente no podría perder ante Joe Namath y los advenedizos New York Jets en la Super Bowl III en 1969, e hice una apuesta muy grande (para mí) a favor de los Colts. Mala predicción (y mi última apuesta deportiva). 


        Pensé que el mundo del private equity aumentaría su atractivo y que era posible —con la ayuda de talentosos profesionales de la inversión que pude reclutar— crear una empresa global de private equity con base en Washington. Buena predicción (tal vez, la mejor). 


        Pensé que la empresa de Mark Zuckerberg, creada mientras estaba en la universidad, no superaría el ámbito de sus orígenes en el campus universitario y, por lo tanto, no sería una inversión atractiva para mí cuando me la presentó mi futuro yerno. Mala predicción. 


        Pensé que la empresa startup de Jeff Bezos de venta de libros por Internet no podría vencer a Barnes & Noble, y le dije eso en nuestra reunión inicial en su desordenado primer espacio de oficinas en Seattle y, por lo tanto, más tarde decidí vender nuestras acciones de Amazon lo antes posible. Mala predicción. 


        Si alguien ha predicho bien o mal acerca de los acontecimientos de la vida puede ser medido de manera diferente por diferentes personas. En verdad, no hay un estándar único y aceptado universalmente que mida el éxito de alguien en predecir y actuar de cara al futuro. 


        En este sentido, al menos, el mundo de las inversiones es totalmente diferente. La habilidad de predecir el futuro y llevar a cabo acciones preparatorias es bastante medible. En el mundo de la inversión, lograr una ganancia, en menor o mayor grado dependiendo del tipo de inversión, es la esencia de la inversión. Al trabajar para lograr una ganancia, un inversor realmente está haciendo una predicción sobre el futuro: la conveniencia de poseer un activo en particular (acciones, bonos, casas, divisas, etc.) en el futuro, en función del probable rendimiento futuro del activo. ¿Atraerá la empresa nuevos clientes o inventará un producto deseado? ¿Está la economía, en el momento en que se realiza la inversión, fuerte o débil? ¿Aumentarán los tipos de interés? ¿Afectará el cambio climático al valor de los activos? ¿Será la competencia menor de lo que podría esperarse? 


        Dicho de otra manera, ¿podrían surgir riesgos que alterasen la creencia del inversor de que una inversión funcionará y, por lo tanto, producirá el resultado deseado? ¿Y hasta qué punto son grandes esos riesgos? 


        En la vida, siempre hay riesgos que evaluar, pero las consecuencias no siempre se pueden medir con precisión. En las inversiones, las consecuencias se pueden medir con bastante precisión. 


        Si bien invertir hoy es un proceso mucho más sofisticado de intentar predecir el futuro de lo que era en el pasado, el proceso de invertir tiene siglos de antigüedad, aunque para los estándares de hoy no todo era sofisticado en el pasado. Desde que existe el dinero o su equivalente, las personas han tratado de tomar medidas para que les devolvieran más de lo que invirtieron. En los Estados Unidos, el país se creó básicamente como una inversión. Los colonos en Jamestown, Virginia, llegaron en 1607 porque sus patrocinadores financieros en Inglaterra esperaban que el asentamiento finalmente devolviera múltiplos de las sumas que se invirtieron para llevar a los colonos allí. Eso resultó no ser una gran inversión para los patrocinadores iniciales. 


        En el último medio siglo, el patrón oro como inversor, y por lo tanto como un predictor del futuro, ha sido Warren Buffett. Primero compró acciones de Berkshire Hathaway a 7,50 dólares acción y, en los últimos sesenta años el precio de la acción ha tenido un incremento compuesto con una tasa anualizada del 20 por ciento. Otros han ganado más dinero fuera del mundo de la inversión. Otros han tenido mejores tasas de rendimiento de la inversión en períodos de tiempo más cortos. Y otros han tenido rendimientos de inversión más visibles y espectaculares en inversiones particulares. Pero ningún otro inversor ha logrado más en un periodo más largo. Berkshire Hathaway ahora tiene un valor de mercado de 690 mil millones de dólares a 1 de junio de 2022. Por lo tanto, se podría decir que Warren Buffett es el mejor predictor a largo plazo del futuro. Porque eso es lo que ha estado haciendo básicamente todos estos años. 


        He entrevistado a Warren muchas veces, al igual que a otros, y siempre he aprendido algo nuevo de él al entrevistarlo o leer las entrevistas de otros. Esas entrevistas me hicieron pensar en los puntos de vista de otros grandes inversores: ¿cómo pudieron predecir el futuro, en su propia área de inversión, y cómo pudieron actuar bien, o no tan bien, en base a esas predicciones? 


        Eso me llevó a un empeño por entrevistar a algunos de los mejores inversores de Estados Unidos para evaluar cómo se prepararon para predecir el futuro y actuar en consecuencia en su propia área de especialidad. El resultado es este libro, que es una síntesis de esas entrevistas, con algunos de mis propios pensamientos sobre cada uno de los inversores y sus tipos de inversión, así como algunos de mis puntos de vista sobre la inversión. Al igual que con mis libros anteriores, las entrevistas han sido editadas para ajustar su longitud y claridad con el permiso de los entrevistados. Los grandes inversores tienen una serie de habilidades y atributos en común, como voy a explicar. Pero también tienen habilidades y atributos únicos para su tipo particular de área de inversión. Un gran inversor de capital riesgo puede no tener todo lo necesario para ser un gran inversor de deuda en dificultades, o para ser un gran inversor de bienes inmuebles o un gran inversor de criptomonedas. 


        Pensé, pues, que, para dar al lector un sentido significativo de las diferentes habilidades y atributos necesarios para diferentes tipos de áreas de inversión, sería útil tener líderes en muchas de las diferentes áreas básicas de inversión. Entrevisté a personas como Jon Gray, que creó la empresa de inversión inmobiliaria más grande del mundo en Blackstone; Seth Klarman, que ha sido durante mucho tiempo, al frente de Baupost, uno de los inversores en valor más respetados del país; Michael Moritz, que ayudó a convertir Sequoia en quizás el más exitoso de los grandes fondos de capital riesgo en las últimas cinco décadas; Mary Erdoes, que ha llevado el negocio de gestión de patrimonio de J.P. Morgan a una posición líder mundial; John Paulson, cuya apuesta contra las hipotecas de alto riesgo entre 2007-09 se conoció como “la gran operación” en la historia de Wall Street; John Rogers Jr., cuyo compromiso con el análisis cuidadoso de las acciones le llevó a crear una de las mayores empresas de inversión africanas de propiedad americana; y Jim Simons, cuyo genio matemático le permitió ser pionero en el uso de estrategias de inversión “cuantitativas”. 


        Todas estas personas, junto con los otros grandes inversores entrevistados para este libro, también tienen interesantes historias vitales y enfoques de inversión que he tratado de sacar a relucir en las entrevistas. También, he intentado mostrar, a través de una serie de entrevistas, que el sector de la inversión —un coto masculino de hombres blancos— está cambiando y diversos líderes de inversión están tomando ahora el lugar que les corresponde en el mundo de la inversión. Pero, al igual que con mis libros anteriores, las entrevistas están realmente diseñadas, en este caso, para despertar el interés del lector en aprender más sobre ese inversor en particular y también ese tipo de inversión. 


         

        


         


        Para simplificar las cosas, he clasificado a todos los inversores con los que hablé como pertenecientes a una de estas categorías de inversión: corriente dominante, alternativa, e innovadora. 


        Los inversores de la corriente dominante incluyen aquellas personas especializadas en áreas que son relativamente tradicionales, es decir, la parte del horizonte de inversión durante al menos medio siglo o más: bonos, acciones, bienes inmobiliarios, tipos tradicionales de gestión de dinero y fondos de dotación. 


        Los inversores alternativos incluyen aquellas personas que se dedican a inversiones en áreas que una vez fueron consideradas (al menos hace unas décadas) bastante novedosas o arriesgadas, aunque lo parezcan algo menos en la situación actual. Estas áreas, conocidas dentro del mundo de la inversión como “alternativas”, incluirían fondos de cobertura, adquisiciones, capital riesgo y deuda en dificultades. 


        Los inversores innovadores se centran en inversiones que son consideradas bastante nuevas, incluso según los estándares de lo que una vez se consideró inversión “alternativa”. Es decir, que estas áreas de inversión son aquellas que pueden tener solo unas pocas décadas de antigüedad (o incluso ser más recientes). Estas incluirían inversiones en áreas como criptomonedas, SPACs (empresas que salen a cotizar al mercado sin actividad empresarial alguna con el único propósito de captar dinero para la adquisición de una empresa), infraestructuras y empresas centradas en ASG (factores ambientales, sociales y de gobernanza). 


        Espero que leer un libro sobre estos grandes inversores proporcione al lector ideas, perspectivas e inspiración, pero, la verdad sea dicha, un libro por sí solo no hará que el lector se convierta en un gran inversor, del mismo modo que leer un libro sobre los secretos de Tiger Woods no hará que uno sea un gran golfista (como yo mismo he aprendido). 


        Este libro está diseñado para proporcionar una visión de los pensamientos y prácticas de inversión de muchos de los principales inversores de Estados Unidos. Al hacer eso, espero ayudar a tres tipos diferentes de lectores: 1) aquellos interesados en aprender más sobre invertir por su cuenta; 2) aquellos interesados en aprender más sobre invertir a través de fondos gestionados por inversores profesionales; y 3) aquellos que son estudiantes o jóvenes profesionales interesados en explorar una carrera en el mundo de la inversión. 


        Por supuesto, ningún libro puede satisfacer perfectamente los intereses, o responder a todas las preguntas, de estos tipos dispares de lectores, pero espero que las entrevistas en este libro puedan permitirles mejorar, al menos modestamente, sus conocimientos y habilidades de inversión, e incluso atraerlos a convertirse en inversores profesionales. 


        Debo añadir que el mundo de la inversión probablemente ha cambiado más en las últimas tres décadas, y tal vez incluso en los últimos tres años, que en los tres siglos anteriores. 


        La inversión era tradicionalmente una actividad que realizaban profesionales, aquellos que invertían para ganarse la vida. Ahora, la inversión es llevada a cabo por personas cuyas obligaciones profesionales están a menudo en áreas no relacionadas con la inversión. 


        El acceso a información actualizada sobre valores cotizados en bolsa no estaba, por lo general, ampliamente disponible. Ahora, todos pueden obtener acceso instantáneo —con un teléfono— a información sobre los precios de las acciones y los bonos, las oportunidades de inversión privada y las actividades de inversión en todo el mundo. 


        E invertir era tradicionalmente una actividad, con algunas excepciones obvias, llevada a cabo por personas que habían alcanzado al menos la mediana edad. Ahora, los jóvenes, con dieciocho o veinte años, parecen mucho más centrados en esta actividad que anteriores generaciones con su misma edad. 


         

        


         


        Puede que no sea del todo una sorpresa que haya escrito un libro sobre inversión, ya que he pasado los últimos treinta y cinco años en el mundo de la inversión, principalmente en el mundo del private equity. 


        Tras dejar la Casa Blanca de Carter en enero de 1981, volví a la única profesión que conocía: ejercer la abogacía, aunque en Washington en lugar de Nueva York, donde había ejercido justo después de salir de la facultad de Derecho. 


        Pero pronto me di cuenta de que realmente no me gustaba ejercer la abogacía (en gran parte porque no era muy bueno en ello). Decidí probar algo en apariencia más emocionante y tal vez más lucrativo. (Nunca había estado motivado por el dinero, pero sentí que la práctica de la abogacía había perdido gran parte de su carácter de profesión para convertirse en un negocio. Y, si iba a estar en el negocio, podría intentar algo con mayores recompensas financieras, o quizá también psíquicas.) 


        Inspirado por la extraordinaria y rentable adquisición de Gibson Greeting Cards por parte del ex secretario del Tesoro Bill Simon (su inversión de 330.000 dólares se convirtió en una ganancia de 66 millones de dólares en aproximadamente 16 meses), decidí que la profesión de abogado podría sobrevivir sin mí, y que trataría de crear la primera empresa de adquisiciones empresariales en Washington. Como no tenía experiencia profesional en inversiones (había comprado, a precios demasiado altos, unas pocas acciones en mi juventud), me centré en reclutar a algunas personas en la zona de Washington que tenían historiales sólidos en las finanzas o en la inversión. 


        Afortunadamente, aunque Washington no era Nueva York, pude reclutar a unas cuantas personas que sabían lo que estaban haciendo cuando se trataba de finanzas e inversiones. Su experiencia me ayudó a recaudar 5 millones de dólares, de cuatro inversores institucionales, en 1987, para poner en marcha el recién nombrado The Carlyle Group. Tomamos esa suma y creamos una empresa que, a 1 de junio de 2022, gestiona 75 mil millones de dólares. 


        Pero eso no se hizo de la noche a la mañana. Y pocos en Washington (por no hablar de Nueva York) nos tomaron en serio durante muchos, muchos años. 


        El crecimiento de Carlyle en el tiempo se produjo porque nuestro historial fue al menos tan bueno, si no mejor en algunas áreas, como el de nuestros competidores con sede en Nueva York. Pero también desarrollamos un concepto único en aquel entonces: crear una empresa diversificada y multifondo (es decir, invertir a través de fondos separados en otras áreas de inversión privada: bienes inmuebles, acciones de crecimiento, infraestructuras, crédito, fondos de fondos, etc.) y, al hacerlo, construir el suficiente talento operativo y de inversión para crear una empresa de calidad institucional. Y decidimos —algo realmente innovador en aquel momento— globalizar la empresa mediante la creación de equipos de inversión en Europa, Asia, Japón, América Latina, Oriente Medio y África, utilizando nuestra marca en desarrollo y contactos para reclutar profesionales de inversión y recaudar fondos en todo el mundo. 


        El 1 de junio de 2022, Carlyle había invertido 133 mil millones de dólares de capital en el área del private equity empresarial y había generado 256 mil millones de dólares de ganancias para los inversores. Durante más de treinta años, la tasa de retorno interno bruto anualizada de Carlyle en private equity empresarial ha sido de aproximadamente del 26 por ciento. 


        Yo no era en Carlyle la persona responsable de sus muchas décadas de éxito de inversión. El reconocimiento por este logro se debe a Bill Conway y Dan D’Aniello, mis principales cofundadores, y a decenas de profesionales de la inversión con talento, a quienes reclutamos y formamos en el estilo de inversión de Carlyle (es decir, precavidos, conservadores, no de altos vuelos). Mi contribución a la empresa fue más en el área de estrategia, recaudación de fondos, reclutamiento, asuntos gubernamentales y relaciones públicas. Así que ofrezco mis propios pensamientos sobre invertir solo con algo más que un poco de modestia. 


        Dicho esto, me senté en varios miles de reuniones de comités de inversión durante un período de 35 años, di mis perspectivas, absorbí lo que los equipos de inversión tenían que decir y aprendí mucho. Durante ese período de más de tres décadas, el mundo inversor cambió drásticamente. El nivel de competencia (de los inversores nacionales y extranjeros) se multiplicó mucho; la cantidad de dinero que perseguía las inversiones parecía aumentar exponencialmente; los precios aumentaron a niveles que antes se creían inimaginables; la participación de expertos y consultores externos proporcionó análisis mucho más exhaustivos; y el interés de los inversores institucionales e individuales en las inversiones de private equity parecía no tener límites. 


        A lo largo de este período, llegué a admirar enormemente no solo los conjuntos de habilidades y otras cualidades de los inversores que dirigían las inversiones de Carlyle, sino también las habilidades de los que dirigían los esfuerzos de nuestros competidores. Eso me llevó, con el tiempo, a preguntarme más sobre las cualidades que realmente separan a los grandes inversores de los medios. 


        Y eso me impulsó a querer usar una práctica que he seguido en los últimos años —las entrevistas— para oír de primera mano a algunos de los grandes inversores del mundo. 


        Los grandes inversores tienen una serie de rasgos en común. Tener estos rasgos no garantizará que uno sea un gran inversor, pero tenerlos ciertamente mejora las probabilidades, si las historias vitales y las habilidades de los grandes inversores son una indicación de lo que realmente se necesita para ser un gran inversor. Permítame resumir lo que los rasgos y habilidades de los grandes inversores en general parecen ser: 


        Antecedentes. Por lo general, se criaron en entornos de clase media u obreros; rara vez provienen de familias fabulosamente ricas o familias donde hay un historial de inversión profesional. De los inversores entrevistados en este libro, ninguno provenía de familias demasiado ricas, aunque muchos provenían de familias con antecedentes profesionales. 


        Empleos tempranos. Si bien algunos inversores crearon pequeños negocios pronto, y algunos incursionaron un poco en la inversión cuando eran jóvenes, la mayoría llegó al mundo de la inversión después de intentar otras iniciativas profesionales, no siempre con el mismo éxito extraordinario que posteriormente lograron en la inversión. Dicho esto, debe señalarse que: Jim Simons era un matemático de primera categoría; Marc Andreessen era un empresario notable; Michael Moritz era un periodista de gran éxito; y Paula Volent era una conservadora de arte consumada. 


        Fracasos. Muchos de los grandes inversores tuvieron retrocesos en su carrera o grandes pérdidas de inversión en el camino. Eso bien puede haberles dado el impulso para persistir y, en última instancia, perfeccionar su oficio. 


        Inteligencia. Los grandes inversores tienen un alto grado de inteligencia; y les suele haber ido bien académicamente. Si bien no todos los inversores son expertos en matemáticas como Jim Simons, no hay duda de que una facilidad con los números y las matemáticas es habitual en los grandes inversores, incluso si estudian ciencias sociales o materias menos orientadas a las matemáticas. 


        Responsabilidad última. Parece claro que los mejores inversores quieren ser los dueños de la decisión final sobre las inversiones de cualquier importancia. Suelen tener confianza en sí mismos, en su perspicacia de inversión y quieren tomar la decisión final sobre cualquier asunto de inversión de importancia, en lugar de delegar la decisión a sus segundos de confianza. Y están muy contentos de asumir la responsabilidad última de esa decisión final. 


        Enfoque. La capacidad de centrarse en los factores más importantes en una decisión de inversión es algo que los grandes inversores suelen tener en común. No se distraen tan fácilmente por los factores sin importancia, y tienen la capacidad de concentrarse a niveles inusualmente altos. La capacidad de descubrir los elementos clave de una inversión es algo que los grandes inversores parecen ser capaces de hacer muy bien. 


        Lectura. Los grandes inversores parecen tener la impresión de que nunca hay demasiado conocimiento que uno puede adquirir, y que parte de ese conocimiento puede ayudar con perspectivas sobre cualquier tema que pueda surgir de una inversión. Los grandes inversores suelen ser lectores insaciables de libros, revistas, periódicos y materiales seleccionados que se ajustan a sus intereses. Algunos pueden haber tenido o tener dislexia; pero estas personas suelen recopilar una gran cantidad de información a través de otros medios, a menudo a través de llamadas telefónicas frecuentes o contactos de video con expertos del sector u otros profesionales de la inversión. Dicho de otra manera, los grandes inversores tienen una enorme curiosidad intelectual y quieren aprender todo lo posible sobre cualquier tema que pueda relacionarse remotamente con las actividades de su inversión. Parecen ser de la opinión de que cualquier pieza de información puede, con el tiempo, ayudar a dar forma a una mejor decisión de inversión, o inspirar una mayor creatividad o comprensión. 


        Batalla de ingenio. Cuando los grandes inversores se hacen extremadamente ricos, todavía disfrutan del juego de la inversión, no porque realmente necesiten más dinero, sino más bien porque ven la inversión como un juego de ingenio. Disfrutan haciendo algo que otros pensaban que no se podía hacer, o aceptan riesgos que podrían haber sido considerados como demasiado grandes para ser asumidos. El desafío intelectual de superar a los demás, o al menos mostrar su propia inteligencia, astucia y sabiduría, es una fuerza gravitacional que mantiene a los inversores pegados a sus actividades de inversión mucho más allá que cualquier necesidad de ganar más dinero. 


        Sabiduría convencional. Uno de los caminos más fáciles en la vida, y en la inversión, es aceptar y seguir la sabiduría convencional. ¿Por qué atraer la atención yendo en contra de la sabiduría convencional? ¿Por qué arriesgarse a equivocarse rechazando la sabiduría convencional? No cabe duda de que la vida puede ser más fácil si se avanza por ese camino. Si está equivocado, está en el barco con muchos otros, y es menos probable que atraiga la atención desfavorablemente o sea criticado. 


        Pero los grandes inversores no aceptan la sabiduría convencional, ven lo que otros no ven, y están preparados para correr el riesgo de estar equivocados yendo en contra de la sabiduría convencional. Ninguna otra característica de los grandes inversores es tan importante para su éxito como su disposición a ignorar la sabiduría convencional e intentar algo que otros temen intentar. 


        En el mundo de las adquisiciones empresariales, la sabiduría convencional en las décadas de 1980 y 1990 era que las adquisiciones no podían funcionar realmente en el mundo de la tecnología. Se creía que esa tecnología podría cambiar tan rápidamente que una empresa de adquisiciones no podría pagar su deuda antes de que el producto tecnológico de la empresa de adquisiciones quedara obsoleto. 


        Pero uno de mis socios de inversión actuales, un experto en tecnología que había trabajado en Oracle y Lotus, David Roux, no estaba de acuerdo. Creó Silver Lake en 1999, con la intención de hacer adquisiciones de empresas tecnológicas. A pesar de que yo era escéptico sobre su éxito, a corto plazo, Silver Lake logró retornos extraordinarios en sus operaciones. Ahora, casi cualquier adquisición sin un enfoque en mejoras tecnológicas se cree que es un probable fracaso. 


        Atención por los detalles. No cabe duda de que hay inversores excelentes que tienden a centrarse en el panorama general: ¿a dónde va la economía? ¿Van a subir las tasas de interés? ¿Es probable que aumente la inflación? Pero, por regla general, los grandes inversores prestan una enorme atención a los detalles reales de una inversión. Quieren saber todo lo que hay que saber, y creen que una falta de atención por los detalles es una receta para el fracaso. Por lo tanto, son esponjas para obtener información sobre las oportunidades de inversión. 


        Reconocimiento de un error. Los grandes inversores pueden tener grandes egos, pero son capaces de admitir un error, reducir sus pérdidas y pasar a la próxima oportunidad, en gran parte sin mirar hacia atrás indebidamente. Ese es sin duda un rasgo que yo no tengo. Siempre estoy mirando hacia atrás, hacia los errores que cometí por no perseguir una inversión o perseguir una inversión que no funcionó. Pero estoy mejorando, y solo miro hacia atrás durante una década, más o menos, en lugar de dos o tres décadas. 


        Trabajo duro. Los grandes inversores parecen tener una obsesión con lo que hacen profesionalmente y, por lo tanto, suelen ser, no es sorprendente, trabajadores incansables que están dispuestos a dedicar las horas necesarias para dominar el conjunto de habilidades necesarias para su tipo de inversión. Puede ser posible ser un gran inversor trabajando unas horas al día, confiando en que otros hagan el trabajo duro necesario para comprender una oportunidad de inversión. Pero eso es raro. Los grandes inversores suelen ser adictos al trabajo, aunque no consideran que lo que están haciendo sea trabajo. Esto es clave, tal como ocurre con los ganadores del Premio Nobel. Consideran el trabajo como placer y, por lo tanto, no sienten la necesidad de aflojar mucho su actividad cuando envejecen un poco. Encuentran que invertir es una forma de placer, y no ven razón alguna para reducir su placer porque ya 


        Filantropía. Como ya señalamos antes, los grandes inversores suelen ganar cantidades considerables de dinero y pueden decidir, a edades más tempranas que hace décadas, que quieren impresionar a la sociedad no tanto con el nivel de su riqueza, sino con el nivel y el impacto de su filantropía. El instinto filantrópico es estimulado en parte por la aprobación social que acompaña a la filantropía. Los grandes inversores no son diferentes a otros que buscan aprobación social. Y si bien en los últimos años se ha criticado la forma en que algunas personas ricas —y, por lo tanto, algunos inversores ricos— toman decisiones filantrópicas, generalmente hay aprobación social de la actividad filantrópica, y los grandes inversores disfrutan de ese tipo de aprobación social (como lo haría cualquier ser humano), y suelen ser bastante filantrópicos. (Por supuesto, también creen que su dinero ayudará a atender, si no a resolver, algunas necesidades sociales, y eso también es un aspecto muy motivador). 


         

        


         


        Que los grandes inversores tengan muchas características en común puede no ser una sorpresa. Sin duda, los líderes en cualquier profesión tienen probablemente un buen número de características en común. 


        Pero, en casi cualquier profesión que no sea invertir, parece haber una razón que salta a la vista —y no simplemente ganar dinero— que atrae a la gente a esa profesión. Si bien los arquitectos, abogados, médicos y ejecutivos empresariales están bien remunerados, la ganancia de dinero rara vez es el propósito principal de la profesión (o el único atractivo de la profesión para quienes deciden dedicarse a ella). 


        Con la inversión, su motivación parece ser casi siempre el aumento de la cantidad de dinero que se ha invertido. ¿Es esa meta un objetivo social que vale la pena? ¿Por qué tanta gente talentosa quiere estar en esta profesión? ¿Estaría el mundo mejor si los inversores fueran remunerados como maestros, presumiblemente teniendo como resultado que los muchos individuos talentosos, altamente motivados y a menudo bastante bien formados que se convierten en inversores eligieran una profesión diferente? ¿Estaría el mundo mejor si aquellos con talento para ser grandes inversores eligieran dedicarse profesionalmente a la diplomacia internacional (conduciendo, con suerte, a menos guerras) o al ambientalismo (conduciendo presumiblemente a un aire y agua más limpios)? 


        No hay una respuesta obvia y universalmente aceptada a esas preguntas. Es imposible saber si alguien con los talentos de Warren Buffett hubiera elegido la diplomacia como profesión, habría habido menos guerras o una mayor armonía global. (Warren Buffett diría modestamente que no a sí mismo; cree que sus habilidades se aplican mejor a la inversión. Otros pueden estar en desacuerdo.) 


        Mi opinión es que la inversión hábil, y por lo tanto los inversores hábiles, desempeñan un papel importante en la asignación de capital a empresas o proyectos que tienen propósitos sociales valiosos. 


        A pesar de que el mundo de la tecnología y sus empresas no están exentos de defectos, es difícil decir que el mundo no está en mejor situación debido a los inversores que proporcionaron fondos para poner en marcha Microsoft, Apple, Google, Amazon y tantas otras empresas que cambian la vida (y dan mucho empleo). O piense en los inversores que asignaron dinero a Moderna. Claramente, esos inversores ayudaron a facilitar que una empresa desarrollara una extraordinaria vacuna para el COVID en un tiempo récord. 


        El capitalismo tiene sus defectos, sin duda. Cada vez más, por desgracia, parece estar dejando a la gente atrás a medida que avanza. Pero no se puede subestimar la riqueza general y el empleo creados por el capitalismo, incluidas las hábiles decisiones de los inversores sobre dónde, cuándo y cómo desplegar el capital. En los Estados Unidos, las decisiones de inversores cualificados durante muchas generaciones — de hecho, siglos— han jugado un papel importante para permitir que los Estados Unidos se conviertan en una economía tan grande, dinámica y vibrante. 


        Por supuesto, Alfred Nobel no reconoció la inversión como un logro digno de uno de sus premios. Tal vez no creía que los inversores se centraran en el impacto social de sus decisiones. 


        De hecho, hasta hace relativamente poco, en realidad los inversores no estaban obsesivamente centrados en los impactos sociales de sus actividades. Obtener la tasa más alta de retorno, o nivel de ganancia, era el objetivo invariable. Pero eso no debería disminuir la realidad de que solo la práctica de invertir es un valioso propósito social: se crean puestos de trabajo, las empresas se vuelven más efectivas, una economía es más productiva y, en general, hay beneficios sociales resultantes generalizados. El enfoque actual en el mundo de la inversión en que los inversores también dedican su atención al impacto ASG (ambiental, social y de gobernanza) de sus inversiones solo puede hacer que el proceso de inversión, y los inversores, sean más útiles para la sociedad en su conjunto. 


        Así que, cuando lea las entrevistas con los grandes inversores en este libro, espero que los vea no solo como capitalistas con talento, haciendo lo que pueden para ayudar o apoyarse a sí mismos y a sus organizaciones, sino más bien como personas cuyas decisiones de inversión cualificadas han sido fuerzas vitales en el crecimiento social y económico del país. 


        Y lo que es igualmente importante, espero que lea las entrevistas como ilustrativas del tipo de individuos emprendedores y patrióticos que, más allá de ser modelos a seguir para otros, ayudaron a construir el país trabajando duro para desarrollar una habilidad única y compleja (es decir, invertir), para perfeccionar esa habilidad y, luego, transmitirla a sus colegas y, en última instancia, devolver a la sociedad lo recibido, a través de sus esfuerzos filantrópicos y educativos. 


         


        David M. Rubenstein 


        Junio de 2022 

      

    
  
    
      

         

        Notas de David M. Rubenstein sobre inversión 


         


        Durante muchos años y en muchos comités de inversión de Carlyle diferentes —cada fondo tiene un comité diferente— he observado a algunos inversores muy talentosos presentando sus recomendaciones. (En el mundo de la inversión privada, prácticamente todas las decisiones de comprometer capital se toman a través de comités; es muy raro que una persona tome una decisión de inversión sin la revisión y aprobación de otras). 


        Y en los últimos años, también he participado en una serie de otras actividades de inversión. En 2018, creé una oficina de inversión familiar, Declaration Capital, para invertir parte de mi capital en áreas a las que Carlyle no se dedica (con la aprobación de Carlyle para evitar conflictos). En los últimos años, también he trabajado en los comités de inversión de la Smithsonian Institution, el Memorial Sloan Kettering Cancer Center, el Institute for Advanced Study y la National Gallery of Art, y también en los consejos de administración de la Duke University y la University of Chicago y en el consejo de la Harvard Corporation. En estos últimos roles, he podido observar las actividades de inversión de dotación financiera propias de estas entidades (aunque yo no estaba en sus comités de inversión). 


        Como resultado de todas las actividades anteriores, he desarrollado mis propias reglas y perspectivas sobre la inversión, y las proporciono aquí. Aunque en general me he centrado en el ámbito de la inversión de private equity, a lo largo de los años, estas perspectivas probablemente tengan, en mi opinión, una aplicabilidad algo más amplia. 


        Entre las más destacadas de estas perspectivas se encuentran: 


        Suerte. Todo el mundo tiene algo de buena y mala suerte en la vida, e invertir es parte de la vida. Pero contar con tener buena suerte es una receta para perder dinero. Los dioses de la inversión no recompensan a los que esperan que la buena suerte proporcione con regularidad buenos rendimientos. Y, como ocurre con los juegos de casino, la buena suerte al comienzo de un proceso de inversión o carrera puede ser, de hecho, mala suerte. Uno pensará que la genialidad en lugar de la buena suerte estuvo involucrada y que se repetirá, por lo que es probable que ocurra que duplique la apuesta en la próxima inversión, lo que generalmente tiene como resultado pérdidas mayores que las ganancias iniciales. El trabajo duro y el análisis riguroso pueden, sin embargo, proporcionar algo de suerte de vez en cuando (sorprende lo a menudo que se da este caso); pero solo pensar que uno cuenta con algo de buena suerte es invariablemente una receta para perder regularmente. 


        Precio. En la mayoría de las inversiones, la mejor manera de asegurar una transacción es, no resulta sorprendente, pagar el precio más alto. La parte vendedora puede decir que quiere un propietario responsable, alguien que se preocupe por los factores ASG (ambientales, sociales y de gobernanza); alguien que trate bien a sus empleados; alguien que pueda llevarse bien con la gerencia, etc. Pero en el 99 por ciento de los casos, el precio más alto (y la certeza de cerrar la operación a ese precio) es, sobre todo, lo que al vendedor realmente le importa cuando vende toda su participación en una empresa. Invariablemente, he oído que el equipo de gestión (en lugar del propietario) preferiría a mi empresa como inversor, pero si un propietario vende el control completo, la preferencia por el equipo de gestión rara vez supone un impedimento, según mi experiencia. 


        Cuando se vende una participación minoritaria, la situación es un poco diferente, y un inversor descubrirá que otros factores —por lo general la aportación de servicios o beneficios de valor añadido— pueden desempeñar un papel real. Pero, aun así, estos factores más suaves, a menudo no son suficientes para ganar frente a un precio mucho más alto. Al final, con un precio relativamente igual, estos otros factores pueden marcar una diferencia para el vendedor, y deben ser enfatizados por el comprador/inversor. 


        Pero, ¿cómo saber cuál es el precio correcto a pagar para conseguir una transacción y luego obtener una ganancia? Hay normas de los sectores de adquisiciones, capital riesgo y acciones de crecimiento sobre qué múltiplo del flujo de caja, o múltiplo de ingresos en el caso de algunas operaciones de capital riesgo o de acciones de crecimiento, es el precio correcto a pagar. Pero un “precio correcto” depende realmente de factores en el futuro: cómo se desempeñará la gerencia, qué harán los competidores, cómo evolucionará la economía, cómo afectará la política gubernamental al negocio. Todos los factores no se pueden conocer por completo al principio de una inversión. Pero es esencial que el inversor se forme un juicio sobre cuál es el valor correcto de un activo para ese inversor y haga todo lo posible para mantenerse en ese rango, en lugar de dejar que el valor del vendedor dicte el precio finalmente pagado. Pagar en exceso por un activo o empresa rara vez tiene un resultado agradable para el comprador. 


        Diligencia debida. En la mayoría de las cosas en la vida, la preparación es una ventaja. A mi ex socio de Carlyle, el secretario de Estado James A. Baker III, le había inculcado su padre la máxima de que “la preparación previa evita un desempeño deficiente”. En el contexto de la inversión, la preparación previa se considera típicamente como “diligencia debida”, es decir, el trabajo detallado realizado para analizar una inversión potencial. Con las adquisiciones, eso puede suponer seis meses, más o menos, de trabajo, ya que hay una empresa existente y una enorme cantidad de datos financieros e indicadores de rendimiento relacionados para analizar. Con el capital riesgo, normalmente hay menos datos que analizar y la diligencia debida a menudo se centra en la calidad del empresario que lidera la empresa, la singularidad del producto o servicio subyacente de la empresa y el tamaño de la oportunidad de mercado. 


        Para cualquier tipo de inversión de private equity, el proceso de diligencia debida se establece para permitir al inversor tomar una decisión informada sobre el rendimiento probable que se logrará al precio que se paga. Una buena diligencia debida también puede ayudar a un inversor a prepararse mejor para posibles riesgos futuros (o proporcionar motivos para no realizar la inversión). 


        Sin embargo, por lo que yo he visto, el análisis más detallado, si bien es útil, no siempre conduce a las mejores inversiones. La diligencia debida no puede predecir adecuadamente futuros errores o desviaciones en la gestión, recesiones económicas, nueva competencia, desarrollos tecnológicos, cambios regulatorios o cambios sociales emergentes. Dicho esto, los esfuerzos de diligencia debida son y deben ser extensos, aunque de hecho he encontrado que la profundidad y amplitud de alta calidad de un memorándum del comité de inversiones (que puede ser de 200 a 300 páginas en estos días) no garantiza el mejor resultado de inversión. Aquellos que preparan estos memorándums a menudo parecen pensar que el peso elevado del memorándum presagia una buena inversión. 


        Instinto. Los mejores inversores invariablemente confían en sus instintos o intuición, que por lo general es la suma de las experiencias de un inversor y sus impresiones “viscerales”, en lugar de los exhaustivos memorándums del comité de inversión. Las decisiones de Warren Buffett rara vez, o nunca, se basan en extensos memorándums del comité de inversiones. Por supuesto, algunos inversores sobrestiman o sobrevaloran su “intuición”, y eso también puede ser un problema. Pero no hay duda de que poner demasiada fe en las tasas de retorno proyectadas hasta el décimo punto decimal a siete años vista es igualmente un problema. En mi empresa, y sospecho que en empresas similares, las proyecciones detalladas de las tasas de rendimiento a siete años vista (y este tipo de análisis suele abundar en los memorándums de los comités de inversiones) casi siempre fallan, a menudo significativamente, al alza o a la baja. Nadie puede predecir esto correctamente. Puede ser un autoengaño depender indebidamente de tales proyecciones de modelos informáticos (a menudo elaborados por analistas bien intencionados pero jóvenes y MBAs con el título reciente). 


        Gestión. En la diligencia debida, la calidad del equipo de gestión, y especialmente del CEO, suele ser una consideración primordial. Un muy buen CEO de una empresa en la que hay inversión de private equity necesita no solo tener los atributos normales de un buen CEO: inteligencia, trabajo duro, enfoque, buena comunicación, habilidades de formación de equipos, una visión para la empresa, la voluntad de admitir errores y la capacidad de compartir el reconocimiento. En el mundo del private equity, los buenos CEOs también tienen que lidiar con sus inversores, que suelen ser bastante prácticos y de fuertes convicciones. (El private equity no atrae a los timoratos encogidos). 


        Los CEOs excepcionales pueden marcar una diferencia gigantesca en una adquisición, pero incluso esos CEOs no son trabajadores milagrosos. Y aunque un CEO pueda parecer bastante excepcional al principio, probablemente será sustituido. En más del 50 por ciento de las adquisiciones, antes de que la adquisición haya salido, el CEO habrá sido reemplazado. La sustitución de los CEOs en transacciones de capital riesgo puede ser aún mayor. Pero en capital riesgo, un gran CEO puede ser aún más valioso, aunque también mucho más difícil de encontrar. Los CEOs de capital riesgo tienen la difícil tarea de hacer crecer una organización joven, a menudo frágil. Son más las operaciones de capital riesgo que fracasan que las que triunfan, al contrario que en las operaciones de adquisiciones. 


        Expectativas realistas. Invariablemente, un memorándum del comité de inversiones aborda los cambios que deben hacerse en la inversión objetivo, y aunque por lo general deben hacerse cambios para aumentar el valor, a veces, el nivel y la amplitud de los cambios sugeridos pueden ser poco realistas, al menos en el marco temporal disponible y con los recursos financieros y humanos disponibles. Una consideración clave para un resultado de inversión aceptable es tener objetivos realistas y, por lo tanto, tasas de retorno realistas. Algunas inversiones en el mundo de las adquisiciones producirán cinco o diez veces el capital invertido. Pero eso es raro, aunque en los últimos dos o tres años, algunas grandes inversiones de capital riesgo y acciones de crecimiento realizadas por las empresas líderes en estas áreas han superado con creces esos múltiplos en las mejores operaciones. 


        Dicho de otra manera, con pocas excepciones, si los retornos proyectados parecen ser demasiado buenos para creerlos, no deben creerse. Si una inversión propuesta es muy atractiva, otros también la perseguirán, el precio subirá y lo más probable es que los retornos bajen. 


        Tasa de retorno. En una adquisición típica, el inversor está buscando una tasa de retorno, después de todos los gastos y comisiones, de alrededor del 15–20 por ciento anual, siendo la adquisición promedio de unos cinco años. Algunas empresas altamente especializadas y más pequeñas a menudo buscan, y a veces logran, retornos netos por sus adquisiciones más pequeños del 20–25 por ciento anual. Alrededor del 75 por ciento de las adquisiciones generan ganancias, tras el pago de comisiones, que superan lo que se invirtió. En el capital riesgo, los inversores buscan frecuentemente obtener tasas netas de retorno del 30 por ciento o más; pero las transacciones de capital riesgo tienen una tasa de fracaso más elevada que las inversiones de adquisiciones, y solo el 40 por ciento de las inversiones generan ganancias, deduciendo las comisiones, que superan lo que se invirtió. 


        En los últimos años, debido al aumento global de los valores, en particular en el área de la tecnología, las inversiones de capital riesgo suelen ser rentables en mayor medida que la norma histórica, pero, como se acaba de señalar, hay más inversiones de capital riesgo que no son rentables que las que realmente lo son. Las operaciones de capital riesgo que salen en los titulares hablando de altos retornos suelen ser pocas y distantes a largo plazo en la mayoría de las empresas de capital riesgo. Dicho esto, los últimos años han sido un período histórico de creación de riqueza para un pequeño puñado de empresas de capital riesgo líderes. 


        Los inversores con expectativas realistas de tasas de retorno suelen tener más éxito. Los inversores que persiguen tasas de retorno que no son realistas —en base a las normas históricas— generalmente se sentirán decepcionados. Esto se hizo más evidente con las caídas del mercado tecnológico en 2022. La gran caída de los valores en esta área tendió a proporcionar más contacto con la realidad a las expectativas de retornos de gran parte de los mundos del capital riesgo y de las acciones de crecimiento. 


        Compromiso. No hay duda de que aquellos que trabajan en una inversión potencial y se entusiasman con ella pueden perder su objetividad, y podrían tratar de perseguir una inversión para no sentir que el esfuerzo de diligencia debida se ha desperdiciado. Eso puede ser un problema. Sin embargo, un fuerte compromiso con una transacción de un profesional de la inversión, alguien que está realmente entusiasmado con una inversión y está golpeando la mesa para obtener su aprobación, puede ser un factor importante para decidir si proceder o no. Una inversión necesita un defensor fuerte, alguien que sienta la obligación personal de hacer que la inversión funcione. Alguien cuya reputación —y futuro— esté en juego, a menudo, será un factor importante para hacer que una inversión funcione bien. 


        Valor añadido. Las empresas que reciben inversiones de inversores profesionales a menudo quieren obtener algunos servicios de valor añadido de los inversores: presentaciones a clientes potenciales, asistencia con adquisiciones potenciales, ayuda para asegurar a los miembros de la junta, acceso a servicios operativos, etc. En la medida en que una empresa de inversión pueda prestar esos servicios, puede mejorarse el valor de la inversión. Pero es importante no comprometerse demasiado en cuanto a lo que puede entregarse a una empresa en la que se está haciendo una inversión; hacerlo muy frecuentemente conduce a verdaderas decepciones. 


        Timing de la venta. En los últimos años, algunos inversores que no necesitan recuperar capital a corto plazo pueden contentarse con mantener una inversión durante 8 a 10 años, o incluso más. (Warren Buffett mantiene algunos activos para siempre). Pero la salida típica de una inversión de private equity ocurre al cabo de unos cinco años; en ese momento, las actividades de aumento de valor deberían haber ocurrido, y a los inversores generalmente les gusta recuperar su capital en ese período. Las inversiones que duran más son frecuentemente las que han tenido dificultades para obtener los retornos a los niveles deseados y, a menudo, existe la esperanza inevitable de que las cosas mejorarán si se trabaja más en los dos o tres años siguientes. En algunos casos, las ventas se retrasan porque los vendedores tienen grandes expectativas de retorno y se vuelven codiciosos cuando no venden a niveles normalmente aceptables. Por regla general, los buenos inversores saben cuándo comprar y cuándo vender; suelen no enamorarse de sus inversiones y reconocen no solo el valor de comprar al precio correcto, sino también, lo que es más importante, el de vender en el momento adecuado. 


         

        


         


        Las perspectivas anteriores, en base a una carrera dedicada en gran parte a inversiones de private equity, pueden no proporcionar el tipo de recomendación genérica de inversión que los nuevos inversores o posibles inversores podrían estar buscando. Así que pensé que también podría ser útil proporcionar a continuación mi consejo básico de inversión para estas personas. Y lo he hecho desde dos puntos de vista: inversiones realizadas directamente por una persona individual e inversiones realizadas indirectamente por una entidad individual (es decir, inversiones a través de un fondo gestionado por un tercero). 


         


        Invertir directamente  


         


        Para los inversores no profesionales que desean el placer y la emoción (aunque a veces el riesgo y el sufrimiento) de invertir su capital directamente, es decir, elegir acciones o bonos o hacer adquisiciones, o capital riesgo o invertir directamente en bienes inmobiliarios, ofrezco estas ideas: 


         

        
          	No arriesgue más de lo que realmente puede permitirse perder. Dicho de manera diferente, para las inversiones que tienen una posibilidad realista de perder todo o parte del capital invertido, asegúrese de haber calculado ese riesgo en sus decisiones de inversión y sepa si su situación financiera realmente puede tolerar esa pérdida. 


          	Diversifique sus inversiones. Este principio es uno de los principios clave de la inversión: no pongas todos los huevos en una sola cesta. Y, en esa línea, trate de tener inversiones que no estén completamente correlacionadas, es decir, que no sea probable que todas suban o bajen al mismo tiempo. 


          	No se crea que es un experto o un genio en invertir porque sea un experto o un genio en cualquier otro campo. Hacer una fortuna como fabricante, artista o atleta no le convertirá a usted en un experto o genio de la inversión. Muchos expertos o genios en otras áreas se dan cuenta relativamente rápido de esto en sus iniciativas de inversión. 


          	Tenga expectativas de retorno realistas. Las expectativas poco realistas conducirán inevitablemente a inversiones demasiado arriesgadas y a verdaderas decepciones. Para los retornos globales de la inversión (suponiendo una combinación de diferentes tipos de inversiones en mercados bursátiles y en private equity), tratar de obtener retornos anuales continuos por encima de un solo dígito de promedio es extremadamente difícil, ciertamente más para alguien que no sea un profesional. 


          	Lea todo lo que esté disponible sobre la inversión que está realizando. Asegúrese de que entiende plenamente los riesgos potenciales de la inversión y los considera de igual modo que las ventajas potenciales. Uno no puede aprender demasiado, leer demasiado o hacer demasiadas preguntas sobre la inversión. 


          	Hable o consulte con otras personas que conozcan el área de inversión o la inversión en particular. Más de un par de ojos y oídos pueden ser muy útiles. Y hable con los que han perdido dinero en esa área, así como con los que han ganado en la misma. 


          	Comprenda los riesgos de imagen pública de la inversión y trate de minimizar, si no eliminar, muchos de esos riesgos. Por ejemplo, invertir en un fabricante de armas o en una empresa que emite grandes cantidades de carbono puede tener consecuencias públicas adversas para una reputación personal o profesional si el hecho de la inversión se hace público (y hay que suponer que se hará público). 


          	Conozca bien a sus socios. Si la inversión involucra a otros como socios, asegúrese de conocer todo lo relevante sobre esos socios. Una buena inversión puede arruinarse si un socio de inversión no tiene un historial de ser un socio competente, sólido, honesto y fiable. Los socios poco fiables, deshonestos o menos competentes rara vez mejoran en el futuro. Procure, también, no asociarse con “masters del universo” que parezcan demasiado egocéntricos, que sean poco propensos a escuchar consejos o afrontar la realidad. 


          	Comprenda las consecuencias fiscales y las restricciones regulatorias. Algunas inversiones que por lo demás resultan atractivas pueden resultar mucho menos atractivas si sus efectos fiscales o sus problemas reglamentarios son desfavorables. Asegúrese de que el asesoramiento y la planificación fiscal y regulatoria forman parte de la decisión de inversión. 


          	 Asegúrese de disponer de información regular, fiable y comprensible sobre la inversión, al menos trimestralmente, y de que exista un mecanismo regular para formular y responder preguntas. 


          	No tenga miedo de admitir un error cuando una inversión va hacia al sur (por lo tanto, esté listo para recortar las pérdidas), y no tenga miedo de recoger una ganancia (con la creencia de que las ganancias solo pueden ser mayores). 

        


         


        Invertir indirectamente o a través de fondos  


         


        Gran parte de la inversión en estos días se hace de manera indirecta, invirtiendo en fondos donde otros realmente están tomando las decisiones de inversión. Es el caso de los fondos indexados de acciones y bonos, ETFs, fondos de inversión, fondos IRA y 401(k)1 y toda la panoplia de fondos relacionados con la inversión en capital riesgo. 


        Con este tipo de inversión, donde alguien más está realmente invirtiendo el dinero (una vez que se ha realizado la inversión básica del fondo), mis perspectivas son las siguientes: 


         

        
          	Asegúrese de que el historial, suponiendo que no sea un fondo nuevo, se entiende completamente, y que está preferiblemente en el cuartil superior de sus fondos pares durante el último período del que se disponga de datos. 


          	Asegúrese de que las personas clave en el fondo que han logrado ese historial todavía están en la organización y que parezca probable que vayan a permanecer (es decir, están profesionalmente satisfechas y bien remuneradas por su trabajo). Además, determine si las personas clave —si legalmente está permitido hacerlo— también están invirtiendo significativamente en el fondo. 


          	Verifique si los profesionales más jóvenes de la organización, los que a menudo hacen el trabajo diario, también son incitados a quedarse porque están siendo adecuadamente remunerados. 


          	Determine si se ha conseguido un buen historial en un área que es probable que siga creciendo y sea atractiva durante el período de la inversión. 


          	Determine si las condiciones del fondo son justas y razonables según los estándares del sector, en particular las comisiones (y asegúrese de que las comisiones que se cobran sean fácilmente comprensibles). 


          	Determine si la organización que patrocina el fondo tiene una alta rotación de empleados o una reputación de ser demandada regularmente por inversores por desempeño deficiente o prácticas poco éticas. 


          	Averigüe quiénes han sido o es probable que sean los otros inversores en el fondo. El dinero inteligente generalmente sabe cómo encontrar los mejores fondos. 


          	Asegúrese de que los profesionales de inversión relevantes estén disponibles regularmente, si es necesario, para responder preguntas, y asegúrese de que la información sobre el rendimiento de la inversión del fondo que se proporciona con regularidad sea precisa y comprensible y, cuando corresponda, sea verificada por terceros independientes. 


          	Si el fondo es nuevo y, por lo tanto, no tiene un historial relevante, asegúrese de que los líderes de inversión tengan un historial atractivo en cualquier fondo que los haya empleado antes (y que los líderes de inversión tengan algún historial de haber trabajado juntos anteriormente, y también estén comprometiendo una cantidad significativa de su propio capital en el fondo). También, asegúrese de que el área en la que se está invirtiendo el nuevo fondo tenga una probabilidad realista de éxito. 


          	Asegúrese de que es probable que haya oportunidades realistas, justas y atractivas para salir del fondo (tal vez a través de una venta “secundaria” de la inversión) si hay una necesidad personal de liquidez antes de que el fondo complete completamente su misión de inversión. 

        


         


        Las reglas anteriores no garantizarán grandes resultados con las inversiones, pero debería ser una breve guía sobre cómo se pueden tomar decisiones de inversión razonables sin tener que alcanzar el estatus de “gran inversor”. 


         


        Invertir como carrera futura  


         


        Algunos lectores de este libro pueden no estar listos todavía para ser inversores, directa o indirectamente. Pueden ser estudiantes o jóvenes profesionales que todavía están tratando de decidir sobre qué carrera profesional seguirán. 


        Hay un enorme número de carreras atractivas fuera de las finanzas; dentro de las finanzas, hay, del mismo modo, un enorme número de carreras atractivas fuera de la inversión. Pero, para los que estén interesados en considerar una preparación para hacer carrera en la inversión, este libro muestra que, si bien los grandes inversores tienen una serie de características en común, no quiero transmitir la idea de que tener esas características sea necesariamente un requisito previo para el éxito. Además, uno no necesita ser un gran inversor —con resultados legendarios— para disfrutar del mundo de la inversión. He conocido a innumerables inversores a lo largo de los años que no serían considerados importantes, pero que, no obstante, tienen bastante éxito y llevan vidas enormemente satisfactorias y gratificantes. 


        Y, quizás lo más importante, estar en la cima de cualquier profesión, incluida una que quizás rinda considerables recompensas financieras, no garantiza la felicidad, presumiblemente uno de los principales objetivos de la vida. Algunas de las personas más ricas que he conocido no son realmente personas felices. Y algunas personas con un éxito profesional y financiero relativamente modesto están extremadamente satisfechas con sus vidas. Así que no es necesario ser un inversor de primera categoría para tener una vida de primera categoría. 


        Y, también, aquellos que están interesados en considerar una carrera en la inversión deben recordar que no hay un plan de diez pasos para garantizar el éxito. Desearía haber entendido esa realidad cuando me incorporé al mundo de la inversión en 1987. Podría haber evitado muchos errores. Pero hay algunos principios sólidos que desde entonces he reconocido como dignos de recordar, y los transmito por lo valiosos que son. 


         

        
          	Lea todo lo que pueda sobre el área de inversión y otros temas relevantes. Lea más que boletines o artículos. Lea libros, ya que suelen centrar mejor su atención y pueden tener un impacto más duradero. No puede leer demasiado, o tener demasiado conocimiento sobre el mundo, y no solo sobre el área de su enfoque de inversión. 


          	Encuentre un área que sea de verdadero interés para usted, no necesariamente una donde pueda ganar la mayor cantidad de dinero al principio, y aprenda todo lo posible sobre esa área. Idealmente, el área debería ser nueva, emergente, donde el campo de los competidores aún no resulte tan fuerte. El área tiene que ser una que, en última instancia, y esperemos que en un futuro próximo, desarrolle una pasión que haga que se siga. Trabajar en esa área debería ser un verdadero placer, y no solo un trabajo, si realmente va a tener éxito. 


          	Escoja mentores-personas que le ayuden a guiarle a través de los desafíos de construir una experiencia. Invariablemente, el camino hacia el éxito se facilita con la orientación y el apoyo de mentores-personas que están en su negocio o incluso fuera de él. Los consejos sabios y las presentaciones útiles nunca perjudican. (Con el tiempo, también perseguir el hábito de ser mentor de la próxima generación puede ser igual de gratificante y útil para su propia carrera). 


          	Busque a una o dos personas que puedan asociarse con usted a medida que desarrolla su experiencia. La inversión puede ser un negocio solitario, a veces, pero los inversores talentosos por lo general han tenido socios para llenar vacíos en sus propias áreas de experiencia y conocimiento. No suponga que usted es un genio de la inversión y que no necesita a nadie para que le ayude regularmente. 


          	Intente crear una red de contactos en el campo en el que se centre, pero también fuera del mismo. Una red puede ayudarle a obtener información cuando la necesite, y puede ayudar a obtener oportunidades, ideas, inversores, colegas y la exposición a un mundo más amplio. Los mejores inversores tienen a su alcance una amplia y variada red de contactos. 


          	Esté preparado cuando tenga reuniones —en persona o virtualmente— con colegas, socios y, de hecho, con cualquiera. A veces, puede sonar divertido o refrescante, pero la verdad es que los mejores inversores y profesionales están preparados para las muchas reuniones y conversaciones que celebran de forma inevitable y regular. Saben lo que quieren de una reunión, y lo consiguen invariablemente. 


          	Cumpla los compromisos y promesas. Un hábito regular de hacer esto mejorará su reputación, pero también hará que sea más probable que sus inversores, colegas y mentores quieran trabajar con usted más estrechamente. No cumplir lo que se prometió es uno de los pecados más comunes en el mundo profesional, incluido el mundo inversor. 


          	Céntrese en desarrollar una reputación de humildad, cooperación y comportamiento ético. Es fácil caer en la arrogancia con el éxito profesional, y eso puede ser particularmente cierto en el mundo de la inversión. Pero tener la reputación de estar dispuesto a ceder el paso, aceptar consejos, no presumir y ayudar a los demás contribuirá en gran medida a construir una carrera exitosa y admirable. Y no se sienta tentado a cruzar las líneas éticas: su reputación es lo más importante que lleva consigo, y puede ser destruida para siempre al cruzar los límites éticos. 


          	Aprenda a admitir un error y a corregirlo de inmediato, con el menor perjuicio posible. Los inversores siempre cometerán errores, pero la clave para los inversores realmente buenos es aprender a admitirlos, reducir las pérdidas y pasar a la próxima oportunidad. Y aceptar la culpa, en lugar de culpar siempre a los demás (sobre todo a los colegas). 


          	Encuentre áreas fuera de la inversión que puedan permitirle ampliar su radio de acción como ser humano y experimentar cosas que no sean la búsqueda de dinero y el éxito profesional. Trabajar las 24 horas solo en invertir honestamente no es una prescripción para el éxito a largo plazo en el mundo de la inversión. 

        


         


        Tal vez todo lo anterior es obvio. Pero, a veces, lo obvio puede ser pasado por alto. A menudo, desearía haber tomado todas estas medidas cuando me estaba preparando y comenzando mi carrera de inversión. Habría evitado muchos errores. 


        Nuevamente, dar los pasos anteriores para un inversor joven o un posible inversor no le garantizarán el éxito, pero, por lo general, no le meterán en problemas ni dañarán su carrera. Es casi seguro que le ayudarán. 


        Una nota final. Encontrará la carrera de invertir mucho más gratificante si cree que este tipo de actividad es beneficiosa no solo para usted, sino también para la sociedad, la economía y para su país. Si usted ve la inversión solo como una forma de ganar más dinero de lo que es posible en otra profesión, nunca tendrá la intensidad, el impulso y la alegría necesarios para tener éxito en esta línea de trabajo. Y se perderá gran parte de la alegría de invertir (y de la vida). Al final, no se trata solo del dinero. 

      

    
  
    
      

         

        PRIMERA PARTE 


         

        Inversiones principales 


         


        Tal vez la inversión más común históricamente ha sido el dinero en efectivo, solo conservando el dinero que uno posee, satisfecho de que la inflación no devorará su valor y que es fácilmente accesible para quien lo posee.  


        Evidentemente, como las personas decidieron que mantener efectivo (metido debajo del proverbial colchón) puede no ser siempre la decisión más segura, los bancos surgieron para guardar el efectivo, a veces pagando tasas de interés modestas como incentivo para proporcionar ese efectivo al banco (o entidad equivalente, como una caja de ahorro o una institución financiera). 


        Hoy en día, mantener efectivo en un banco u organización equivalente sigue siendo una decisión de inversión, y hay una competencia segura entre las instituciones para obtener efectivo de la gente para gestionarlo.  


        Hay, por supuesto, personas que son hábiles para obtener el máximo retorno por su dinero en efectivo, y haciéndolo de maneras que —en los Estados Unidos— el gobierno federal garantiza el principal hasta ciertos niveles. No incluí a tales personas en este libro, y decidí centrarme en las que son capaces de lograr retornos extraordinarios en comparación con los inversores promedio. Tales disparidades en los retornos generalmente no ocurren solo en la gestión del efectivo.  


        Así que he centrado esta sección en aquellos que invierten en otros tres tipos de inversiones tradicionales: renta fija, acciones en bolsa y bienes inmobiliarios, así como en aquellos que tradicionalmente han invertido en estas áreas (como fondos de dotación o family offices).  


        Cuando los estadounidenses en 1700 comenzaron a buscar retornos mejores que los ofrecidos por el efectivo, invirtieron en instrumentos de renta fija como bonos gubernamentales y corporativos. Estas inversiones fueron diseñadas para proporcionar al inversor una renta anual atractiva y predecible, con el principal siendo reembolsado llegado el momento.  


        Se pensaba que este tipo de inversión no era demasiado arriesgado. Se consideraba que los bonos del Estado eran de poco o ningún riesgo, aunque los gobiernos no pagaban de vez en cuando, o la alta inflación podía reducir el valor efectivo de la inversión principal cuando vencían.  


        Se pensó entonces que una inversión algo más arriesgada era la acción, o parte del capital, de una empresa (que cotizara o no en bolsa). No había garantía de reembolso del principal, pero se pensaba que el retorno final para el inversor era mayor (aunque menos seguro que el de un bono). Los bonos y las acciones (junto con algo de efectivo) se consideraban en general como la columna vertebral de una cartera de inversiones durante la mayor parte del tiempo, mientras que otros confiaban en profesionales para gestionar su dinero. (Durante muchos años, una norma habitual para los inversores era 60-40-60 por ciento en acciones y 40 por ciento en renta fija).  


        El sector inmobiliario era a menudo la tercera parte de la tríada de inversiones que bien podría llamarse tradicional. Para la mayoría de las personas a lo largo de la historia, los bienes inmobiliarios (generalmente una casa) eran su activo más valioso. A finales del siglo XVIII, los inversores estadounidenses comenzaron a comprar o invertir en bienes inmuebles que no necesitaban para sus propios fines de vida o negocios básicos. Los bienes inmuebles, al igual que los bonos, se consideraban en general una inversión razonablemente segura si no se compraban (o se invertía en ellos) con cantidades peligrosas de deuda.  


        En las últimas décadas, a medida que las oportunidades inmobiliarias se han vuelto más complicadas y variadas, y los retornos mucho más atractivos que los básicos bienes inmobiliarios tradicionales, algunos inversores han llegado a considerar que gran parte de los bienes inmobiliarios son más “alternativos” que “tradicionales”. Para el propósito de este libro, dado que la gran mayoría de la inversión inmobiliaria no es lo que se llama “oportunista” o de “valor añadido”, he incluido los bienes inmobiliarios en la categoría “tradicional”. 


        Estos tres pilares de la inversión tradicional —bonos, acciones y bienes inmuebles— eran las áreas que los gestores de patrimonio solían seguir para sus clientes. Lo mismo ocurría con otros grandes grupos de capital, como los fondos de dotación universitarios o los fondos de pensiones.  

      

    
  
    
      

        
        Renta fija 


        
        LARRY FINK 


        

        Presidente y CEO de BlackRock 


        
        

          “Si te centras en las necesidades de tus clientes, y si puedes crear algo que sea mejor que lo que proporciona el ecosistema, tienes una gran oportunidad de crecer espectacularmente”. 

        


        

        En muchos sentidos, el inversor más importante e influyente en el mundo en los últimos años ha sido Larry Fink, que cofundó y sigue liderando BlackRock, inicialmente una empresa inversora en renta fija, pero ahora la mayor gestora de activos del mundo. La empresa gestiona 9,6 billones de dólares2 de activos de sus clientes, invirtiendo en su nombre en todas las categorías de los principales activos (es decir, deuda de un tipo u otro, como un bono), acciones o acciones negociadas en bolsa, ETFs (fondos cotizados), private equity y bienes inmobiliarios, entre otras áreas. Visto de manera diferente, BlackRock no es solo la empresa de inversión más grande del mundo, sino que también se encuentra entre las más importantes. 


        Pero la influencia de Larry no se debe solo al tamaño de la empresa que ayudó a crear desde cero en 1988. Su influencia proviene tanto de su conocimiento exhaustivo, de hecho, enciclopédico, acerca de dónde se mueven los activos en todo el mundo y de lo que los inversores están haciendo con su dinero. 


        En las últimas décadas, Larry también se ha convertido en un asesor de confianza —en ocasiones formalmente y en otras informalmente— para muchos jefes de estado, banqueros centrales y ministros de finanzas. De hecho, está tan versado en este mundo, y es tan respetado, que se ha hablado en el mundo financiero de que en algún momento debería convertirse en secretario del Tesoro o presidente de la Junta de la Reserva Federal. 


        Tal resultado podría no haber sido predicho por Larry cuando crecía en un hogar de clase media en Los Ángeles, o cuando llegó a ser un trader de bonos en First Boston después de la escuela de negocios en la Universidad de California, Los Ángeles, donde se centró en bienes inmobiliarios. O incluso cuando se convirtió en el director general más joven del First Boston y en el miembro más joven de su comité de gestión. Hay muchos prodigios de Wall Street que no van a crear una empresa como BlackRock. 


        Sé que no pensé que a BlackRock o Larry les pasarían grandes cosas cuando leí que la firma había obtenido dinero para su primer fondo de bonos en 1988. En realidad, no habría prestado tanta atención a otra nueva empresa que recaudaba dinero para un fondo de bonos, pero uno de mis colegas de la Casa Blanca, Ralph Schlosstein, fue cofundador, y recuerdo haber pensado lo irónico que era que los jóvenes ayudantes de la Casa Blanca, como yo, que sabían tan poco sobre el misterioso mundo de las finanzas en nuestros días de gobierno, estuvieran ahora involucrados en Wall Street. Dicho esto, pensé —sin duda, como muchos en Wall Street— que esta sería solo otra empresa de bonos que buscaría su lugar bajo el sol. No imaginé que con el tiempo se convertiría en el sol. 


        He entrevistado a Larry en muchas ocasiones y he trabajado con él durante muchos años en la junta del Council on Foreign Relations3, donde veo regularmente cómo las figuras más destacadas de las finanzas y la política exterior escuchan atentamente todo lo que dice sobre cualquier tema. Entrevisté a Larry virtualmente el 30 de junio de 2021. 


        

        DAVID M. RUBENSTEIN (DR):La empresa que creaste en 1988 y que todavía diriges es la mayor gestora de activos de inversión en el mundo y, por lo tanto, también el mayor inversor del mundo, con 9,6 billones de dólares en la actualidad y creciendo. En tus sueños más increíbles, cuando creaste la empresa después de dejar el First Boston, ¿pensaste que este resultado era posible? ¿Era siquiera concebible? 


        

        LARRY FINK (LF): Cuando puse en marcha la empresa, no sabía lo que significaban 9 billones de dólares. No sabía lo que significaban 100 mil millones de dólares. La idea era hacer algo que fuera único, enfatizando la gestión de riesgos [es decir, evaluar los posibles riesgos a la baja y preparar actuaciones para minimizar, si no evitar, completamente esos riesgos]. Esta práctica no siempre había sido seguida por las empresas de Wall Street, más bien deseosas de cerrar una operación o hacer una inversión. Ocho amigos se reunieron y se pusieron a trabajar juntos, pero el objetivo era crear una buena empresa. Fui creador en el First Boston, y soy creador aquí. El objetivo era crear una empresa de la que estar orgulloso, para deshacerse de la política de una gran empresa y centrarse en las necesidades de los clientes, y los resultados serían los resultados. 


        Una cosa que nos diferenciaba de muchas empresas de servicios financieros es que no había una sola persona entre los fundadores que tuviera ambiciones financieras. No creo que hubiera nadie que creyera que el camino de BlackRock fuera hacerse rico. La riqueza es un resultado del éxito, pero no había ni una sola persona entre nosotros que estuviera motivada principalmente por las posesiones materiales y conseguir una gran riqueza. Se trataba de crear algo de lo que estuviéramos orgullosos. 


        

        DR: Creciste en Los Ángeles en una familia de clase media que no estaba involucrada en el negocio financiero o de inversión. Después de conseguir el grado y obtener el posgrado en UCLA, te dirigiste a Nueva York y First Boston. ¿Qué te impulsó a hacerlo? ¿Qué pensó tu familia sobre tu cambio de residencia en el país? 


        

        LF: Siempre tuve planes de entrar en bienes inmobiliarios en Los Ángeles. Tuve la oportunidad de conocer a varios socios de Goldman Sachs en mi último año en la facultad y me sentí intrigado con Wall Street. Comencé un proceso de entrevistas y me ofrecieron un trabajo en el First Boston, en trading. En ese momento, no tenía ni idea de lo que era el trading. Pero me sentía bien, más que cualquier otra cosa. Cuando fui entrevistado en Nueva York, esa fue la primera vez que estuve en la ciudad de Nueva York. Esa fue la primera vez que vi caer nieve, y me sentí bien. Mis padres estaban muy entusiasmados. Cuando le dije a mi padre que mi salario inicial era de 20.000 dólares, dijo: “No mereces tanto, sigues siendo un mocoso”. Así es como recuerdo que reaccionó mi padre. 


        

        DR: ¿Cuál era tu especialidad en el First Boston? Cuando estás negociando bonos, ¿consideras que esto es como invertir de alguna manera, o simplemente cómo encontrar un comprador y un vendedor? 


        

        LF: Mi primer trabajo fue en valores respaldados por hipotecas por mi historial en finanzas inmobiliarias. Wall Street no va de invertir. Wall Street va de la velocidad del dinero. Esa es una de las cosas que corrompen a Wall Street, porque no se trata del largo plazo, se trata de facilitar la operación. 


        Mi primer día en una mesa de negociación de valores respaldados por hipotecas fue formativa, porque nadie sabía sobre este tipo de valores. Fannie Mae y Freddie Mac no emitieron títulos respaldados por hipotecas hasta 1981, 1982 y 1983. La base de mi carrera era formar a los clientes sobre esta nueva clase de activos y, a medida que esa clase de activos crecía, pudimos expandirnos. La base de mi crecimiento en el First Boston se convirtió en la base de nuestro crecimiento en BlackRock. 


        

        DR: Ayudaste a inventar el negocio de la titulización de hipotecas y otros activos que antes no estaban disponibles para ser vendidos a los inversores. ¿Fue esa la innovación que cambió Wall Street de muchas maneras? ¿Sedujo la idea y condujo a la titulización de activos a precios inflados?4 


        

        LF: En general, las cosas buenas se convierten en cosas malas, eso es lo que hacen los mercados. 


        Esta historia no está siendo contada tanto como debería. A finales de los años 70, el diferencial [o la diferencia en las tasas de interés] entre las hipotecas a nivel del consumidor y el bono del Tesoro estadounidense a 10 años era de unos 450 puntos básicos, o cuatro y medio por ciento. A través de la titulización, bajamos ese diferencial a unos 150 puntos básicos, o un uno y medio por ciento. Cuando se piensa en los ahorros de Estados Unidos y el mecanismo para la propiedad de viviendas, la titulización fue una razón fundamental por la que más estadounidenses pudieron comprar casas.5 


        Los cambios en las características de evaluación crediticia influenciados por el gobierno, que ocurrieron por primera vez en 2004, se centraron en que
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