
[image: cubierta]


Referencias

Sobre el autor

Enrique Díaz Valdecantos es asesor financiero acreditado EFA, profesor de finanzas e inversor en bolsa desde hace casi dos décadas. También es autor del libro El método Wyckoff, publicado por Profit Editorial y con más de 25.000 copias vendidas desde 2016. En el ámbito académico es Business Administration (BA) por la Anglia Politechnic University, Máster en análisis bursátil, inversiones financieras y valoración de empresas por la Universidad de Sevilla, y especialista en banca privada y asesoramiento financiero por el IEB (Instituto de Estudios Bursátiles). Actualmente, desarrolla su actividad en precioyvolumen.com, especializado en el método Wyckoff, en su propia web enriquevaldecantos.com, y en el Instituto Wyckoff (institutowyckoff.org) como parte del consejo académico.

Más información sobre Enrique Díaz Valdecantos.

Sobre el libro

 

Una guía para descubrir la reconocida estrategia de inversión de Joel Greenblatt

La fórmula mágica de la inversión es una guía explicativa (y práctica) de la famosa estrategia de inversión de Joel Greenblatt que él mismo bautizó con este nombre en El pequeño libro que (aún) vence al mercado. Una táctica 100 % sistemática, sencilla, relativamente pasiva —sin necesidad de estar continuamente operando— y muy rentable.

Pero la fórmula es, sobre todo, un pretexto. El verdadero viaje de este libro transcurre por los pilares del value investing: desde Benjamin Graham, autor de El inversor inteligente, hasta la evolución que propuso su alumno más aventajado, Warren Buffett, con su foco en compañías extraordinarias a precios razonables.

En ese camino, el lector aprenderá los fundamentos esenciales de la contabilidad orientada al análisis empresarial, las métricas más relevantes y cómo valorar empresas, todo ello acompañado de las reflexiones del autor sobre la manera más inteligente de acercarse al mundo de la inversión.

 

«La fórmula mágica de la inversión habla de análisis fundamental y de value investing, y puede resultar muy interesante para quien se inicia en estos temas. Con un lenguaje sencillo, nos ofrece un muy buen resumen de todo lo clásico en inversión en valor y de la selección de buenas empresas para entenderlas. Todo en un solo libro que incluye excelentes ejemplos».

José Javier González Murga, gestor de fondos 
y prologuista del libro
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En Wall Street hay muchos tipos listos, pero la mayoría de ellos fracasan por muchas razones: son incapaces de aportar valor. Yo tengo una empresa, Gotham Capital; hemos obtenido una media del 40% anual durante 20 años. Hay mucha gente más inteligente que yo que puede hacer mejores hojas de cálculo; hay muchos analistas más inteligentes que yo. Creo que la diferencia de cómo hemos sido capaces de hacerlo es porque pensamos de forma sencilla y un poco diferente.

Joel Greenblatt
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Prólogo

Me llamo José Javier González Murga, aunque muchos me conocen desde hace años en X como @gestiprudent, donde comparto mi trabajo y mi pasión por los mercados. Enrique Díaz Valdecantos, a quien el lector tiene hoy entre manos, también forma parte de esa primera generación de «financieros tuiteros»: detrás de su pseudónimo @valdecantos hay otro profesional EFPA, inquieto, riguroso y enamorado de este oficio.

Nuestra relación nació, como tantas buenas historias en esta profesión, en lo virtual. Primero fueron hilos, debates y mensajes directos hablando de empresas, ciclos y psicología del inversor. Años después, el azar decidió ponerse poético en un congreso de EFPA en Sevilla; allí descubrimos que Enrique, sus hermanos y mi mujer Carola habían sido vecinos y jugado juntos de niños en el barrio de Santa Clara y que, sin saberlo, nuestras vidas se habían rozado mucho antes de cruzarse.

A partir de ahí, lo que empezó siendo afinidad profesional se convirtió en amistad. Enrique me abrió las puertas de la Universidad de Málaga para impartir clases de bolsa, donde él ya enseñaba, y esas horas compartidas entre aulas, cafés y apuntes terminaron de sellar una relación tan intelectual como personal.

Poco después, ese destino caprichoso quiso que Carola y yo volviéramos a ese mismo barrio de Santa Clara para residir allí durante algunos años. En aquellas calles de la infancia de Enrique, junto con otros dos buenos amigos que comparten nuestra pasión por los mercados, Paco y Miguel Ángel, disfrutamos de muchos días de tertulia, ideas y conversaciones sobre inversión, hasta el punto de lanzar juntos el Club de Inversión Santa Clara. Entre conversaciones, proyectos compartidos y esa mezcla tan humana de barrio, familia y pasión por los mercados, la amistad se fue forjando todavía más.

En lo profesional, Enrique fue una pieza clave en la decisión de lanzar Gestivalue, el fondo de inversión que hoy tengo el privilegio de asesorar; en lo humano, ha sido y es un amigo de los que se cuentan con los dedos de la mano.

Por todo ello, más que un mero ejercicio de cortesía, escribir este prólogo es para mí un auténtico honor. Es la oportunidad de rendir un pequeño homenaje a un amigo, a un maestro y a un compañero de viaje en esta búsqueda común de entender mejor los mercados y, sobre todo, de invertir con sentido.

Enrique Díaz Valdecantos es conocido en el mundo de las inversiones por su anterior obra sobre el método Wyckoff, un libro de análisis técnico, y ahora nos deleita con un libro de análisis fundamental. En este sector, nos encontramos muchas veces en una especie de «guerra entre trincheras» entre técnicos y fundamentalistas, cada uno defendiendo su enfoque como el único «verdadero» que va a llevar a conseguir rentabilidad. Sin embargo, aquí nos encontramos con Enrique, que viene a completar el círculo.

De Wyckoff a los fundamentales

• En su anterior obra sobre el método Wyckoff, Enrique invitaba al lector a aprender a «leer» el mercado a través de la huella que dejan precio y volumen, entendiendo la lógica interna de la oferta y la demanda y los procesos de acumulación y distribución.

• Aquel libro enseñaba a detectar en el gráfico el trabajo silencioso del dinero profesional y a operar con un enfoque disciplinado, apoyado en probabilidades y en la estructura del mercado.

Un nuevo lenguaje: el de las empresas

• Este nuevo libro propone un salto natural: si antes el foco estaba en cómo se mueven las cotizaciones, ahora el lector aprende a interpretar qué hay detrás de ellas, entrando en el terreno del análisis fundamental y la valoración de empresas.

• Enrique aplica la misma exigencia de rigor y claridad que ya demostró en el universo Wyckoff, pero ahora sobre estados financieros, calidad de negocio, asignación de capital y construcción de carteras de largo plazo.

Una misma filosofía, dos herramientas

• No son dos libros desconectados, sino dos capítulos de una misma filosofía: comprender cómo actúa el «dinero inteligente», tanto en el gráfico como en la cuenta de resultados y el balance.

• El lector que empezó aprendiendo a identificar campañas de acumulación y distribución en el precio encuentra ahora la otra mitad del mapa: cómo analizar los negocios que hay detrás de esos patrones para invertir con criterio y convicción.

La inversión en los mercados financieros es un terreno donde la inteligencia, la disciplina y la paciencia determinan el éxito, pero también donde la sencillez puede ser la mayor virtud. En La fórmula mágica de la inversión, Enrique Díaz Valdecantos nos invita a adentrarnos en una estrategia que, aunque en origen puede parecer sencilla, guarda en su interior la profundidad y el rigor que requiere cualquier análisis que aspire a generar valor real y duradero.

Este libro es mucho más que una explicación técnica de la famosa fórmula de Joel Greenblatt. Es un recorrido didáctico que combina la teoría con la práctica, que clarifica conceptos fundamentales de contabilidad, análisis de empresas y valoración, y que transforma al lector en un inversor más competente y consciente. Enrique ha construido una obra que abre puertas al entendimiento transparente de cómo identificar empresas extraordinarias que cotizan a precios razonables, una búsqueda que es la esencia misma del Value Investing.

Por encima de todo, la obra refleja la pasión de su autor por enseñar y compartir conocimiento, y su convicción de que cualquier persona, con la formación adecuada y un enfoque disciplinado, puede lograr unos resultados financieros sobresalientes. Sin duda, este libro será un aliado imprescindible para quienes deseen dominar los fundamentos de la inversión, no solo para seguir la fórmula, sino para adaptarla, entenderla y conseguir sus propios éxitos.

Enrique Díaz Valdecantos nos ofrece una guía clara, honesta y práctica, basada en la experiencia de uno de los gestores más reconocidos de nuestra época y enriquecida con aportaciones personales que añaden un valor único a la estrategia original.

Invito a todos los lectores a sumergirse en estas páginas con mente abierta y ganas de aprender. Encontrarán en ellas una fórmula mágica no solo para invertir, sino para entender el fascinante mundo de las finanzas desde su base más sólida.

José Javier González Murga

Inversor y asesor del fondo Gestivalue Capital (ISIN: ES0110407147) 
(Página web: gestivaluecapital.com | X: @gestiprudent)


Introducción

Hablar de fórmula «mágica» puede sonar un poco sensacionalista, no lo voy a negar, pero este título no debería hacerte subestimar la potencia de las ideas que me gustaría compartir contigo. El hilo conductor del libro es la estrategia de inversión que Joel Greenblatt explica en su best seller El pequeño libro que aún vence al mercado, que él mismo bautizó como «la fórmula mágica de la inversión». De ahí el título de esta obra.

El objetivo principal es explicártela con detalle. Como verás a lo largo de los próximos capítulos, aparte de ser una estrategia de inversión muy sencilla y fácil de implementar, ha demostrado ser de lo más rentable y contiene todos los ingredientes para seguir siéndolo en el futuro. Me gustaría, además (y esto es para mí lo más importante), aprovechar la fórmula para desgranar con detalle la lógica empresarial que sustenta sus fundamentos, lo que nos dará pie a aprender sobre análisis fundamental y valoración de empresas, habilidades que tendrás que dominar si quieres convertirte en un buen inversor de acciones. Para mí, la fórmula mágica representa una extraordinaria puerta de entrada para aprender contabilidad, análisis empresarial y valoración de empresas. Aunque el trabajo que hace Greenblatt es maravilloso, en mi opinión se puede profundizar un poco más. Y esto es lo que pretendo hacer con este libro.

Una duda que te puede surgir en este momento es cuál es la motivación que me lleva a escribir sobre una estrategia que es ampliamente conocida por todo el mundo y de la que ya se ha escrito tanto. A esto podría responderte con un sencillo: ¿y por qué no? Me gusta escribir, y escribo de lo que me apetece. Así de simple. Además, Greenblatt es uno de mis inversores favoritos y su fórmula mágica siempre me ha fascinado, por su simpleza, por su rentabilidad potencial y por su lógica de construcción. Aunque ya tenía muchas cosas escritas sobre ella, me apetecía crear un manuscrito un poco más amplio, donde pudiera explayarme para alcanzar varios objetivos: describir con detalle los conceptos empresariales que subyacen bajo sus reglas y explicar las diferentes maneras que un inversor particular tiene a su alcance para implementarla, ya sea de una manera ortodoxa o con sus propias variantes personales e intransferibles.

De hecho, si eres un enamorado de la programación, disfrutarás como un enano, ya que Greenblatt, gracias a su fórmula mágica de la inversión, se ha convertido en uno de los máximos difusores de lo que llamamos «análisis fundamental cuantitativo» o Quantitative Value, en inglés. El Quantitative Value es una forma de invertir mediante reglas sistemáticas basadas en factores empresariales —rentabilidad, valoración, calidad, endeudamiento, etc.— que pueden implementarse con herramientas sencillas o mediante algoritmos. Y aunque aquí no vamos a hablar de algoritmos ni de lenguajes de programación, si perteneces a esta secta, estoy seguro de que, con lo que vas a aprender en este libro, te vas a llevar un montón de ideas para empezar a desarrollar tus propios algoritmos de inversión automáticos.

Como dulcecito para aliviar la necesidad de los más frikis, he preparado un kit de descarga completamente gratuito que puedes conseguir en mi página web. En él encontrarás, aparte de todos los ejemplos del libro y muchos otros recursos, un anexo donde te enseñaré a construir la fórmula mediante Python, que es uno de los lenguajes de programación más usados en finanzas e inversión. Esta aportación realmente no es mía. Pero insisto, esto es un extra para los más frikis, para los que no podéis iros a dormir sin haber programado alguna cosa. Para el resto, os garantizo que la herramienta más compleja que vamos a usar se llama Excel y os prometo que no muerde. Al menos, hasta ahora. El kit está disponible en el siguiente enlace: https://www.enriquevaldecantos.com.

Sobre las terminologías en inglés

A lo largo del libro abusaré de terminología en inglés. No lo hago porque sea un esnob ni quiera aparentar sofisticación. En la industria de las finanzas el estándar es usar los términos en inglés. El inglés es el idioma de los negocios y el que vas a oír casi siempre en otros inversores y profesionales de la gestión. No obstante, intentaré, en la medida de lo posible, poner la traducción al español, al menos la primera vez que utilice un término nuevo.

Estructura del libro

Este libro lo he estructurado en ocho capítulos.

El primero de ellos, «¿Quién es Joel Greenblatt y cuál es el fundamento de su fórmula mágica?», es, como bien indica su título, una breve introducción a la figura de Joel Greenblatt y a los fundamentos que sustentan su estrategia de inversión. Es importante que entiendas de dónde proviene todo y cuál fue el propósito de Greenblatt a la hora de diseñar la estrategia, para que realmente le saques partido a todo lo que vamos a aprender.

El segundo, «Hablemos un poco de rentabilidad», hacemos una parada técnica para asentar algunos conceptos básicos sobre las diferentes formas que tenemos de calcular la rentabilidad. Esto es importante para entender parte de lo que luego abordaremos en los siguientes capítulos.

El tercer capítulo se titula «¿Funciona, la fórmula mágica?», en el que hablo de los resultados históricos de la estrategia. Es fundamental saber si estamos ante unas ideas de inversión que nos puedan hacer ganar dinero. Si no, ¿de qué sirve? En este capítulo compartiré contigo los datos que el propio Greenblatt publica sobre su estrategia en El pequeño libro que aún vence al mercado y también echaremos un vistazo a los que comparte de Tobías Carlisle* en su libro Quantitative Value (Wiley, 2012). Carlisle es un gestor de fondos norteamericano y hace una profunda revisión de la fórmula sobre un periodo de años aún más amplio que el de Greenblatt. Por último, revisaremos los míos propios. Si bien no soy un tipo tan «ilustre» como mis queridos y admirados Joel y Tobías, considero que mis aportaciones pueden ser de tu interés.

El cuarto capítulo, «¿Qué define a una compañía maravillosa?», lo dedicaré a profundizar en el primer factor de la estrategia de Greenblatt, que ya te adelanto que es el retorno sobre el capital (ROC, Return On Capital). Esto nos ayudará a aprender contabilidad a nivel básico y a calcular métricas financieras de rentabilidad como el ROA, el ROIC, el ROCE y el ROE. Te advierto que este capítulo es bastante arduo y complejo. Es el más largo, y por eso lo he separado en tres subcapítulos. En el primero, el 4.1., hablaremos de la cuenta de resultados; en el 4.2., del balance de situación, y en el 4.3., del cuadro de flujos de efectivos.

El quinto capítulo, «¿Qué es eso de “precio razonable?”», es también un capítulo complejo, aunque menos que el cuarto. Aquí hablaremos del segundo factor de la estrategia, que es la métrica del EV/EBIT. Ya veremos qué significan estas letras. Lo importante es que este capítulo abrirá el melón de cómo valorar empresas cotizadas en funcionamiento, lo que nos posibilitará aprender los dos métodos de valoración más usados, que no son otros que los múltiplos comparativos y el método de descuento de flujos de caja (DCF, Discounted Cash Flow).

Una vez que terminemos de explicar estos dos factores (calidad y precio), abordaremos las diferentes maneras que tenemos a nuestra disposición, como inversores particulares, para implementar la estrategia. Esto lo veremos en el capítulo 6, «Formas para construir una cartera basada en la “fórmula mágica” de Greenblatt». Primero hablaremos de las formas más «pasivas» de hacerlo y, luego, de las más «activas», mediante el uso de screeners, Excel y un plugin llamado Wisesheets. Verás lo sencillo que es construirla y el enorme abanico de posibilidades que se abre ante ti para que le puedas añadir tus propios matices.

En el capítulo siete, «Universo de acciones de extraordinaria calidad», entraremos en el maravilloso mundo de los moats, que en español lo traducimos como «fosos defensivos». Este es un concepto popularizado por Warren Buffett que Pat Dorsey sintetizó y divulgó en su libro El pequeño libro que genera riqueza, y que nos ayuda a reconocer atributos de los que disfrutan algunas compañías que les permiten tener «ventajas» frente a la competencia. El fin es ver si podemos construir la fórmula mágica sobre un universo de acciones de extraordinaria calidad y grandes «fosos defensivos» que nos permita no solo ganar dinero, sino también dormir por las noches sabiendo que somos dueños de los mejores negocios del mundo.

Por último, en el capítulo ocho haré algunas reflexiones finales tanto sobre la fórmula como de otros temas transversales de inversión que son importantes y que pueden ayudar a encarar este mundo de la manera más rigurosa posible, al menos desde mi perspectiva y según mi experiencia. Con esto finalizaremos.

Ahora solo me queda esperar que disfrutes de la lectura y que todo lo que vamos a ver te ayude a mejorar como inversor y ¡te haga ganar mucho dinero! ¿Estás preparado? Pues venga, ¡vamos allá!

 

* Tobías Carlisle es un conocido inversor en valor norteamericano que se ha especializado en la gestión cuantitativa. Es fundador y director de gestiones de la gestora Acquirers Funds, LLC, y ha escrito diversos libros sobre inversión, entre ellos Quantitative Value; en él, entre otras cosas, hace una profunda revisión sobre la «fórmula mágica» de Joel Greenblatt para un periodo amplio que abarca 47 años, desde 1964 hasta 2011.
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Quién es Joel Greenblatt y cuál es el fundamento de «su fórmula mágica»


Me dedico a tratar de averiguar cuánto valen las empresas, y luego intento pagar mucho menos por ellas.

Joel Greenblatt en una de sus clases 
en la Universidad de Columbia



Antes de adentrarnos en los secretos de la fórmula mágica, es importante conocer al padre de la criatura, Joel Greenblatt, así como sus principales influencias y motivaciones a la hora de diseñar la estrategia de inversión que tenemos entre manos. Es bueno empezar por aquí para que entiendas los fundamentos que sustentan la estrategia y que son, en último término, los que nos permitirán adentrarnos en el maravilloso mundo del análisis empresarial y la valoración de empresas de la manera correcta.

Empecemos, por lo tanto, por introducir a Joel Greenblatt. ¿Quién es? Greenblatt es uno de los gestores profesionales de fondos más importantes y respetados que existen en la actualidad. Gestiona alrededor de los 30.000 millones de dólares a través de Gotham Asset Management, institución de la cual es fundador y actual director de inversiones. Greenblatt es, además, profesor de finanzas en la Universidad de Columbia y tiene varios libros publicados, entre los que destaca El pequeño libro que aún vence al mercado* (Deusto, 2016), en el que explica los fundamentos y las reglas de la fórmula mágica que es el eje de este libro. Los otros tres libros que ha escrito son Tú puedes ser un genio de la bolsa* (Profit, 2021), The Big Secret for the Small Investor (John Wiley, 2011) y Common Sense: the Investor’s Guide to Equality, Opportunity and Growth (Columbia Business School, 2020). Estos dos últimos son los menos conocidos** y aún no están traducidos al español.

Gotham Capital

Greenblatt arranca su historia dentro de la industria profesional de activos allá por la década de los años ochenta. Comienza trabajando en el Hedge Fund, Halcyon Investments, realizando funciones de analista de inversión. En 1985 decide independizarse y funda su propia firma de gestión, Gotham Capital, con la que empieza a gestionar un capital de unos siete millones de dólares.***

En Gotham Capital, Greenblatt desarrolla un estilo de inversión que podemos encasillar en lo que se conoce como Value Investing, o inversión en valor, especializándose en «situaciones especiales» como spin-offs, fusiones, adquisiciones, reestructuraciones y otros eventos corporativos. Como él mismo dijo en una ocasión, «buscaba oportunidades de inversión en lugares donde nadie más buscaba».

Un ejemplo de su manera de invertir lo encontramos en la operación que hizo en la compañía hotelera Marriott Corporation en el año 1993.**** En aquellos años, Marriott era una empresa con un enorme número de hoteles en propiedad, pero también con una importante deuda a sus espaldas. Los problemas asomaron cuando el mercado inmobiliario empezó a mostrar síntomas de agotamiento a finales de los años ochenta y el coste de financiación comenzó a aumentar. Marriott se quedó al borde de la quiebra.

Para tratar de solucionar esta situación, el equipo de dirección de la compañía decidió hacer una cosa muy sencilla: separar la empresa en dos partes; es decir, hacer una spin-off. Así tendrían dos entidades jurídicas diferenciadas. Una ostentaría la propiedad de buena parte de los activos inmobiliarios y asumiría una carga significativa de la deuda de la compañía, y la otra se encargaría de la gestión hotelera. A la primera la llamaron Host Marriott, y a la segunda, Marriott International. Con esta maniobra, pasaron de tener una sola empresa hotelera con un importante riesgo de Balance a tener dos: una totalmente saneada y con un negocio hotelero consolidado (Marriott International) y otra «tóxica», con inmuebles devaluados y unas deudas gigantescas en el Balance (Host Marriott).

La inversión en «situaciones especiales» se parece un poco a ese juego de los trileros en el que un tipo te reta a descubrir en qué vaso ha escondido la bolita: si respondes lo evidente, probablemente te vas a equivocar, ya que la respuesta correcta suele estar en el vaso «que nadie mira». Pues en Host Marriott y Marriott International pasó algo similar. La mayoría de los inversores tendería a pensar que la oportunidad de inversión debía estar en Marriott International, la empresa saneada encargada de la gestión de los hoteles. Sin embargo, para Greenblatt la oportunidad se encontraba en la otra empresa, «donde nadie miraba»; es decir, en Host Marriott, la spin-off tóxica que había asumido todo el riesgo de la deuda y los activos inmobiliarios devaluados.

Greenblatt hizo los deberes, investigó en profundidad las compañías y anticipó que, si Host Marriott era capaz de reducir su deuda y el mercado inmobiliario volvía a recuperarse, era cuestión de tiempo que las acciones empezaran a subir. Además, había dos elementos importantes a su favor: el primero, que la persona ideóloga de la spin-off, Stephen Bollenbach, sería el nuevo CEO de Host Marriott; el segundo, que la familia Marriott, fundadora de la compañía, seguiría conservando un paquete accionarial importante del 25%. Ambos hechos alineaban los intereses de los responsables con los suyos propios y con el resto de los accionistas, lo cual eran elementos positivos para aumentar la convicción de que su apuesta le podía salir bien.

Y así fue. Dicho y hecho: Greenblatt acertó de pleno. Apenas cuatro meses después de su compra, Host Marriott mejoró su estructura de financiación (redujo su deuda), el mercado inmobiliario se empezó a recuperar y las acciones de la compañía empezaron a subir como la espuma, haciendo que Greenblatt ganara mucho dinero con la operación.*


En Host Marriott, una spin-off de Marriott, pagué 4 dólares por algo que calculé que valía 6 dólares libres de deuda. No sentí que estaba asumiendo mucho riesgo, más bien pensé: «No creo que la gente esté viendo esto; es supercomplicado y debo aprovecharlo».

Joel Greenblatt, 
entrevista en The Investor’s Podcast



Los resultados que Greenblatt obtuvo al frente de Gotham Capital fueron realmente espectaculares. Durante sus años de gestión alcanzó un promedio estratosférico del 50% de rentabilidad anual (cercana al 30% para sus partícipes una vez descontadas las comisiones), frente al excelente 12% que había tenido el mercado en su conjunto. Para que te hagas una idea, una persona que hubiera invertido 100.000 dólares en Gotham al inicio de la gestión habría conseguido ¡casi 1,4 millones de dólares en menos de diez años! Una auténtica locura. ¡Qué mejores credenciales para entrar, por derecho propio, en el Olimpo de los inversores más célebres de la historia!

Pese a estos fantásticos resultados, Greenblatt decidió cerrar Gotham Capital a inversores externos en 1995, casi diez años después de abrir la gestora. La razón principal fue que deseaba dedicar más tiempo a su familia. Aun así, Greenblatt tenía inquietudes y empezó a impartir clases en la Columbia Business School, dentro del programa de inversión en valor del mítico Bruce Greenwald, otro de los grandes nombres de la inversión profesional que debes conocer.** Además, participó de forma muy activa en numerosas iniciativas sociales para la comunidad, sobre todo en el área de la educación. Destacan, en este sentido, los 2,5 millones de dólares que donó a una escuela pública del barrio de Queens en Nueva York para impulsar un programa de lectura para sus estudiantes, o los 8,5 millones que destinó a la Harlem Success Academy Charter School para un proyecto de escuelas que apoyaba a más de 17 mil estudiantes de barrios desfavorecidos en la ciudad de Nueva York. Greenblatt se había hecho rico con Gotham Capital y sentía que podía contribuir a la sociedad desde su posición financiera y con el conocimiento que había acumulado a lo largo de los años.


[image: Imagen 1. Este cuadro recoge los retornos anuales que Joel Greenblatt obtuvo al frente de Gotham Capital. Está disponible en el libro Tú puedes ser un genio de la bolsa.]
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Pese a la calma y tranquilidad que Greenblatt tenía con esta nueva vida, el gusanillo de la gestión profesional nunca lo abandonó. Años después, tras su retiro voluntario, decidió regresar a la primera línea de la industria financiera, y fundó una nueva entidad gestora que heredase los valores y el espíritu de la originaria Gotham Capital, aunque ahora con una estructura de fondos y un capital bajo gestión mucho más importante. A esta nueva sociedad la llamó Gotham Asset Management y hoy día gestiona, junto con su socio Robert Goldstein, más de 30.000 millones de dólares a través de diferentes fondos de inversión.

Como curiosidad, en el 2011 Greenblatt, aprovechando la creación de la «nueva Gotham» y el tirón mediático de El pequeño libro, que había publicado pocos años antes, empezó a comercializar varios fondos de inversión basados en su fórmula mágica. En principio, estos fondos estaban obteniendo unos resultados bastante buenos, sobre todo los que invertían en compañías norteamericanas. En el cuadro de la imagen 2 puedes ver los seis fondos que empezó a gestionar según los criterios de la fórmula mágica en esos primeros años. Aun así, en 2014, tan solo tres años después de abrirlos, decidió cerrarlos de manera súbita sin una explicación pública oficial.

¿Qué razón o razones pueden estar detrás de esta decisión? Ni idea. No obstante, por lo que se desprende de varias entrevistas, Greenblatt era consciente de que la fórmula mágica era una estrategia de inversión rentable a largo plazo pero muy volátil a corto plazo (hablaremos del concepto de volatilidad un poco más adelante) y, por tanto, poco apta de comercializar a muchos tipos de inversores. Greenblatt dijo en El pequeño libro que, aunque la fórmula mágica era una buena estrategia, siempre tendría días, meses e incluso años que podría proporcionar rendimientos no tan buenos. Y esto es un problema a nivel comercial, ya que muchos inversores podrían sentirse decepcionados en momentos de caídas, pese a que esas pérdidas pudieran ser coyunturales.

Es difícil saber si este fue un motivo para dejar de comercializar estos fondos basados en la fórmula. Lo que sí es cierto es que, una vez que los cerró, Gotham Asset Management pasó de gestionar 400 millones de dólares a los 30.000 millones de dólares actuales. Así pues, podemos suponer que la decisión fue un acierto desde el punto de vista comercial y le ha permitido a Greenblatt aumentar sus beneficios de una manera más que considerable.

Más adelante, hablaremos de los problemas y desventajas de la fórmula mágica de Greenblatt, porque los tiene. Me interesa hacerlo porque mi propósito con este libro no es ser apologeta de nada, sino usar la fórmula mágica como la excusa perfecta para alcanzar un fin mayor, que es aprender los conceptos básicos que necesitarás dominar si quieres convertirte en un excelente analista e inversor en compañías cotizadas. Ese es el objetivo final. Aun así, es cierto que la fórmula mágica es una estrategia rentable a largo plazo que te puedes plantear ejecutar, ya sea de una manera ortodoxa o introduciéndole algunos matices de tu elección que puedan añadirle características valiosas según tu criterio.


[image: Imagen 2. Listado de fondos gestionados por Gotham Asset Management entre 2011 y 2014. Observa, por ejemplo, el Formula Investing U.S. Value 1000 Fund (FVVAX), el primero de la tabla. Después de los primeros tres años de gestión, promediaba más del 16% anual, dos puntos más que el retorno de Russell 1000 y el S&P 500 para el mismo periodo.]
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¿Cómo le surge a Greenblatt la idea de crear la fórmula mágica?

Cuando Greenblatt cerró Gotham Capital en el año 1995, aparte de impartir formación en la Universidad de Columbia y dedicarse a la filantropía, sintió inquietud por transmitir al público general cuáles habían sido las estrategias de inversión que le habían llevado a tener éxito en los mercados financieros. De ahí nació su primera obra, Tú puedes ser un genio de la bolsa, publicada en 1997.

El libro resultó ser un auténtico éxito, pero con un pequeño matiz: fue una obra muy apreciada solo para sus colegas de profesión, para otros gestores y analistas profesionales que encontraron en las ideas de Greenblatt nuevas formas para mejorar en sus trabajos. Es decir, Greenblatt había escrito un libro fantástico, pero de un nivel técnico «demasiado elevado» para el público general al que se quería dirigir.

Las siguientes son palabras literales del propio Greenblatt, que dio en una entrevista en el año 2001 para el boletín Graham & Doddsville de la Columbia Business School: «Lo escribí de manera accesible, así que disfruté escribiéndolo, pero creo que estaba más orientado al nivel de un MBA,* no simplemente al nivel de un inversor común. Creo que ese fue un error que cometí, porque buscaba educar a un público mucho más necesitado que los MBA y los gestores de fondos de cobertura».

De ese pequeño «error» de cálculo cometido por Greenblatt surge la idea de escribir otro libro, esta vez mucho más sencillo, más práctico, orientado, ahora sí, al inversor particular. Su objetivo era enseñarle un método de inversión rentable que cualquiera pudiera ejecutar sin demasiada complicación y que, por supuesto, fuera fiel a los principios de inversión que siempre había profesado como gestor. Este segundo libro se tituló El pequeño libro que aún vence al mercado y se convirtió en un best seller y long seller absoluto en todo el mundo, con más de 300.000 copias vendidas hasta la fecha, y llegó no solo a colegas de profesión y personajes del gremio, sino también a un gran número de inversores particulares, interesados en ganar dinero en los mercados financieros con sentido común y con fundamentos sólidos.

Benjamin Graham, el «padre» del Value Investing

Y bien, ¿cuáles fueron esos fundamentos sólidos que Greenblatt quiso plasmar en la fórmula mágica? Para abordar este asunto como es debido, tenemos que introducir, aunque sea de manera breve, a uno de los inversores más importantes e influyentes que han existido en el mundo de la inversión en toda la historia: el gran Benjamin Graham, autor de dos de las obras más más importantes que existen sobre análisis empresarial: Security Analysis, publicado en 1934 junto con David Dodd, y El inversor inteligente (The Intelligent Investor: A Book of Practical Counsel, 1949). Este último es su libro más famoso y en él sintetiza los principios de inversión en valor que marcaron, entre otros, a Greenblatt y a otros discípulos, con algún que otro nombre que seguro que te suena, como el mismísimo Warren Buffett.

Una buena manera de introducir la figura de Benjamin Graham es apropiarnos de las palabras que usó Bill Ruane, fundador del Sequoia Fund, en el libro escrito por Janet Lowe (Wiley, 1999), The Rediscovered Benjamin Graham: Selected Writings of the Wall Street Legend (Wiley, 1999). Ruane escribió: «Benjamin Graham es el genio que, literalmente, creó el marco del análisis de inversiones que conduce a invertir con éxito. Al igual que ese otro genio que fue Edison, Graham creó luz donde no la había».

Y es que Benjamin Graham fue alguien muy especial para el mundo de la inversión. Empezó a trabajar muy joven en la industria, primero como bróker júnior, con un salario que apenas llegaba a los 12 dólares a la semana. Sin embargo, pronto empezaría a progresar gracias a su enorme perspicacia y capacidad de aprendizaje. Esto le llevó, con tan solo 32 años, a asociarse con Jerome Newman y gestionar su propia cartera, una sociedad que años más tarde (1936) se formalizaría como Graham-Newman Corporation.

Los primeros años como inversor profesional fueron viento en popa, pero al poco llegó el gran crac de 1929. Graham perdió mucho dinero, y no solo el suyo propio, sino también el de los clientes, familiares y amigos cercanos que habían depositado su confianza en él. No fueron años sencillos.

Por suerte, Graham pudo aguantar gracias a dos trabajos: el primero, como profesor en la Escuela de Negocios de Columbia, puesto que había conseguido apenas unos años antes de la gran crisis; y el segundo, por una oportunidad puntual que le había ofrecido el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, haciendo labores de perito experto en procesos de valoración de acciones de compañías envueltas en asuntos de litigios y herencias.* Este trabajo de Graham con el Tesoro sería crucial para terminar de moldear su filosofía de inversión, que años más tarde influenciaría a cientos y cientos de inversores profesionales y no profesionales en todo el mundo, entre ellos Greenblatt y Buffett.

Por aquellos años, era habitual que los albaceas defendieran que el valor de las acciones susceptibles de ser transmitidas en las herencias y litigios debían determinarse por el precio al que cotizaban en el mercado. No obstante, este enfoque era un tremendo error para Graham. Para él, las acciones debían valorarse por lo que realmente representaban, independientemente del precio al que cotizaran en el mercado. Había que valorarlas por lo que son, es decir, como parte de una compañía que posee unos determinados activos y pasivos y un negocio en funcionamiento con capacidad para generar flujos de efectivo. Y su valor como empresa debía ser, al menos, lo que se pudiera obtener en caso de liquidación.

Veamos un ejemplo sencillo para entender este concepto. Imagina que el precio de una empresa en el mercado es de 500 millones, pero la suma del valor de sus naves, máquinas, vehículos, existencias y el resto de los derechos y propiedades asciende a 1.700 millones (aplicándole un cierto descuento prudencial). Por otro lado, la empresa tiene un conjunto de deudas y compromisos con terceros que ascienden a 500 millones, y se estima que debería asumir unos gastos en caso hipotético de liquidación de unos 200 millones.*

En un caso así, el valor mínimo de la compañía para Graham sería de unos 1.000 millones de dólares. Si la empresa cotizara, en ese instante, por 500 millones, entonces el potencial de revalorización de una inversión sería del 100%.

Valor de los activos con descuento = 1.700 millones

Valor de las deudas y otros compromisos con terceros = 500 millones

Gastos de liquidación = 200 millones

Valor de liquidación = 1.700 ‒ 500 ‒ 200 = 1.000

Precio de la compañía = 500 millones

Potencial de revalorización de la inversión: 100%

Es importante entender que el crac de 1929 dejó innumerables compañías cotizando por debajo de su valor patrimonial en caso de liquidación. Esta era una anomalía que Graham supo aprovechar a la perfección. Se estima que desde 1936 hasta 1956, año en el que Graham se retira de la gestión profesional, el rendimiento anual que promedió fue del 20% (14,7% anual neto para sus inversores después de comisiones), en contraste con el 12% anual que obtuvo el mercado para ese mismo periodo. Un resultado que muy pocos gestores son capaces de conseguir.

Los dos principios esenciales de la inversión en valor

La filosofía de inversión grahamiana que acabamos de describir se asienta sobre dos principios esenciales. El primero, que el valor de una empresa debe ser analizado independientemente de su precio en bolsa. Y el segundo, que el futuro, al ser incierto, nos debe empujar a valorar cualquier compañía por lo que vale hoy en el supuesto de liquidación, como mínimo.

Del primero de estos principios se desprende la importancia de diferenciar entre «valor» y «precio», como recoge la famosa frase tradicionalmente atribuida a Quevedo y popularizada por Machado: «Solo el necio confunde valor y precio».* En nuestro ejemplo, el precio de la compañía es de 500 millones, mientras su valor (es decir, su valor real, su valor intrínseco) es de 1.000 millones. Y la diferencia entre ambas magnitudes (diferencia entre valor y precio) es lo que Graham denominó «margen de seguridad», un concepto que se ha convertido en «clave» para los seguidores de la inversión en valor; en efecto, cuanto mayor es el margen de seguridad que existe en una inversión, menos riesgo estaremos asumiendo, porque el colchón que proporciona la diferencia entre precio y valor nos protege de que un error nos haga perder dinero.


[image: Imagen 4. Mientras que el valor intrínseco de un negocio puede aumentar o disminuir a un determinado ritmo, el precio de cotización puede variar, lo que genera un gap más o menos relevante. Esa diferencia entre el valor y el precio lo llamamos margen de seguridad.]
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Warren Buffett explicó esta idea del margen de seguridad con el siguiente símil: «Cuando construyes un puente pones el énfasis en que solo pueda soportar un determinado peso, por ejemplo, 15 toneladas. Sin embargo, limitas la conducción por ella a 5 toneladas. Pues este mismo principio es el que funciona en la inversión».* Y Greenblatt lo aclaró así: «Limitar el riesgo a la baja crea una situación de riesgo-beneficio muy atractiva: invierte en situaciones con un gran margen de seguridad para que tu desventaja esté severamente limitada».

Del segundo principio, el futuro es incierto, se desprende una reflexión importante sobre dónde hemos de poner el foco a la hora de valorar una compañía. ¿Debemos fijarnos en el presente, tal como propuso Graham, valorando la empresa por lo que valen hoy sus activos, o debemos fijarnos en el futuro, en lo que esa empresa es capaz de generar gracias a su negocio en los próximos años? Esta dicotomía se entiende bien con el símil de una vaca: ¿cómo hemos de valorar a una vaca, por lo que vale su carne para su consumo o por la capacidad que tiene para producir leche en el futuro?

Si lo queremos expresar de una forma más técnica, podríamos hablar de valorar una empresa con un enfoque estático, mirando solo al presente y calculando exclusivamente su situación patrimonial, o hacerlo con un enfoque dinámico, donde lo importante es el negocio en funcionamiento y su capacidad para generar beneficios en el futuro.


[image: Imagen 5. Imagen divertida para ilustrar entre valorar una empresa de forma estática (lo que vale la vaca por su carne) y hacerlo de manera dinámica (lo que vale la vaca por la leche que puedes producir con ella).]
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Graham se especializó en comprar vacas para vender su carne. Es decir, compraba empresas «mediocres» a unos precios extraordinarios y valoraba estas compañías como si estuvieran a punto de quebrar. Cuando el precio de cotización repuntaba al alza, deshacía su posición rápidamente, sin importarle demasiado si las acciones de la empresa podían seguir subiendo en el futuro.*

Warren Buffett y Charlie Munger: la evolución del Value Investing de Graham

Benjamin Graham publicó varias obras que hoy son objeto de culto para cualquier amante de la valoración de empresas que se precie. Como ya se ha comentado, El inversor inteligente es su obra magna y es considerada la biblia de la inversión en valor. Pues bien, Warren Buffett conoció a Benjamin Graham, precisamente, tras leer este libro hacia 1949, y se quedó absolutamente fascinado. Afirmó que era «el mejor libro sobre inversión que se había escrito jamás».


Lo leí y releí media docena de veces. Es una filosofía increíblemente sólida, explicada lógicamente en una prosa elegante y fácil de entender. Es el mejor libro sobre inversión escrito jamás.

Warren Buffett



Warren Buffett es otro genio de la inversión, como lo fue Graham en su momento. Desde muy joven sintió fascinación por los negocios, la inversión y los números. Se cuenta que, al terminar la secundaria, hizo poner en su foto de la orla el texto «futuro corredor de bolsa». Su primer negocio lo montó con tan solo seis años (vendía a sus vecinos los chicles que le compraba a su abuelo),* y con poco más de diez años compró las primeras acciones de una empresa cotizada, Cities Service Preferred, con las que obtuvo una modesta ganancia de apenas un par de dólares. Ya apuntaba maneras desde muy pequeño.

Tras leer El inversor inteligente, Buffett tuvo una epifanía y no dudó ni un segundo en matricularse en el curso de análisis de valores del que Graham era profesor en la Columbia Business School. Buffett se convirtió en el mejor alumno de Graham. Era inquieto, preguntón y no paraba de estudiar en profundidad todas las empresas que Graham explicaba en sus clases.** Así es como Buffett se ganó el respeto y la admiración de su maestro Graham, hasta tal punto que llegó a trabajar para él en Graham-Newman Corporation, siguiendo los principios de la «inversión en valor» que compraba «mediocres» a «precios extraordinarios» y con un amplio «margen de seguridad».

Buffett lo denominaba inversión en empresas «colilla» (cigar butts), porque era como encontrar una colilla de cigarro en el suelo a la que aún le quedaba una calada por dar: la recoges, le das la última calada y la vuelves a tirar al suelo.


Si compras acciones a un precio lo suficientemente bajo, por norma habrá algún contratiempo en la suerte de la empresa que le dé la oportunidad de venderlas con un beneficio decente, aunque los resultados a largo plazo de la empresa sean terribles. Yo llamo a esto el enfoque «colilla» de la inversión. Una colilla encontrada en la calle a la que solo le queda una calada puede que no ofrezca mucho humo, pero la compra a precio de ganga hará que esa calada sea todo beneficio.

Warren Buffett en su carta a inversores de 1989



Buffett ganó mucho dinero siguiendo la estrategia basada en comprar empresas «colilla» que había aprendido de su maestro, incluso una vez que se independiza y empieza a gestionar dinero de terceros con su propia empresa de inversión.

Sin embargo, con el paso de los años Buffett empieza a percibir que, en muchas ocasiones, asumía un coste de oportunidad demasiado elevado en su gestión. Básicamente, se dio cuenta de dos cosas. La primera, que a menudo liquidaba posiciones demasiado pronto en acciones que aún seguían manteniendo un amplio potencial de revalorización. Y la segunda, que cometía importantes errores de omisión al no invertir en empresas con buenos negocios simplemente porque el precio de cotización de sus acciones estaba «demasiado alto» según el enfoque estático de Graham. En estos casos, el margen de seguridad aparentemente era pequeño, pero no tanto si se analizaba la capacidad de la compañía para generar beneficios en el futuro (la vaca valorada por la leche que es capaz de producir).

Aun así, Buffett fue fiel a los principios de inversión de Graham y estuvo comprando empresas «mediocres» como si se fueran a liquidar, hasta que en 1959 se cruzó en su camino un epifánico Charlie Munger.* Él fue la persona que le animó a virar hacia un estilo de inversión más «dinámico», más orientado a buscar negocios de calidad, con ventajas competitivas y capacidad para crecer y generar beneficios en el futuro, aunque el precio que tuviera que pagar por sus acciones fuera, a priori, un poco elevado. Buffett dijo de Munger lo siguiente: «Charlie me empujó en la dirección de no solo comprar gangas, como me había enseñado Ben Graham. Este fue el verdadero impacto que tuvo en mí. Se necesitó una fuerza poderosa para sacarme de los puntos de vista limitantes de Graham. Era el poder de la mente de Charlie. Él expandió mis horizontes».

La influencia de Munger sobre Buffett fue clave para que dejara atrás las estrictas reglas de Graham y orientara su estilo de inversión hacia un enfoque basado más en comprar «compañías maravillosas» a «precios razonables» que en comprar «empresas mediocres» a precios «extraordinarios». Esta es precisamente la frase que Buffett usó en su carta anual para inversores de 1989 para explicar este cambio de paradigma en su manera de invertir: «Es mucho mejor comprar un negocio maravilloso a un precio razonable que un negocio razonable a un precio maravilloso».**

El ejemplo de See’s Candies

Un ejemplo muy paradigmático de este giro de Buffett hacia la inversión en calidad lo encontramos en la compra de See’s Candies en el año 1972.

See’s Candies era una empresa familiar dedicada a la fabricación, comercialización y venta de caramelos y bombones de chocolate con mucha fama dentro de los Estados Unidos. A principios de los años setenta, la familia fundadora decidió vender una parte importante de su participación, y encontró en Buffett a un potencial comprador. El problema, en un principio, era que el precio que pedían por las acciones de la compañía era demasiado elevado desde la óptica de valoración estática de empresas «colilla» de Graham.

Buffett nunca hubiera accedido a la propuesta de adquisición de no ser por Charlie Munger, que fue quien le animó a que valorara See’s Candies desde una perspectiva más «dinámica». A ojos de Munger, lo importante era entender que See’s Candies gozaba de una enorme capacidad para generar ingresos futuros gracias a los productos de calidad que fabricaba, su clientela fiel, sus amplios márgenes y sólidas ventajas competitivas de las que disfrutaba.

Buffett, por suerte, hizo caso a Munger y compró las acciones. Hoy en día podemos afirmar con total rotundidad que See’s Candies se ha convertido en una de las mejores inversiones que Buffett ha hecho hasta la fecha. Se estima que solo esta posición ha proporcionado a Berkshire Hathaway más de 2.000 millones en beneficios antes de impuestos desde una inversión inicial de unos 25 millones, lo que equivale a más de 80 veces el capital desembolsado inicialmente.*

Este giro hacia la calidad sin perder la esencia de los principios de Graham, basados en el margen de seguridad y la diferencia entre valor y precio, han sido los culpables de que Warren Buffett, junto con su inseparable Charlie Munger, sean dos de los mejores inversores profesionales que han existido. Hablar de ellos es como hablar de los Rolling Stones para el mundo de la música. Son el Mick Jagger y el Keith Richard de los negocios. Y si no me crees, te invito a que eches un vistazo a alguno de los vídeos de las conferencias que todos los años impartían para sus accionistas en su ciudad natal, Omaha, en los Estados Unidos.** Son auténticas estrellas del rock’n roll, y no es para menos. Gracias a ellos, muchos accionistas han multiplicado su patrimonio de forma extraordinaria.***

Para que contextualices: la rentabilidad que Buffett ha promediado desde que comenzara a gestionar dinero por su cuenta, allá por 1956, alcanza el 20,3% anual. Esta cifra y este número de años implican que una inversión de apenas 100 dólares se hubieran convertido en ¡más de 30 millones!* Una absoluta locura. Es cierto que, en términos de rentabilidad, han existido y existen inversores profesionales que han obtenido mejores resultados. El propio Greenblatt es uno de ellos. Pero ¿que hayan sido capaz de mantenerlos durante tantos años? Que yo sepa, ninguno. Buffett es, por méritos propios, el auténtico GOAT** de la inversión, siempre con el permiso de los criptoinfluencers de TikTok.

En la imagen 6 te dejo una tabla de los retornos por década que Warren Buffett ha obtenido desde 1956 hasta 2024. Esto incluye los años de gestión bajo su Buffett Partnership Ltd, en la que estuvo hasta finales de los años sesenta. El rendimiento lo he comparado con el proporcionado por el mercado, representado por el índice S&P 500. La diferencia, como puedes ver, es absolutamente vertiginosa, sobre todo en las primeras décadas, cuando Buffett disponía de menos capital y eso le permitía aprovechar oportunidades que hoy día le son imposibles de asumir.***


[image: Imagen 6. El cuadro recoge la rentabilidad promedio lograda por Buffett desde 1956 hasta 2024, agrupada por décadas. Se puede observar cómo, a medida que Buffett ha ido teniendo más capital, las rentabilidades se han aproximado más al promedio del mercado. En cualquier caso, los retornos han sido siempre extraordinarios.]
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La fórmula mágica de Greenblatt

La síntesis de la filosofía de la inversión en valor de Warren Buffett

En la actualidad somos muchos los inversores que encontramos inspiración en las enseñanzas de Graham, Buffett y Munger. Entre ellos, por supuesto, nuestro querido y admirado Joel Greenblatt, que se propuso con su fórmula mágica el maravilloso reto de condensar la filosofía de Warren Buffett «pos-Graham» de inversión en «empresas extraordinarias» a «precios razonables» en unas reglas objetivas, sencillas y sistemáticas que cualquier inversor particular pudiera ejecutar de manera recurrente. Para Greenblatt la ventaja estaba clara: «Si eres constante comprando buenas empresas a buenos precios, terminarás ganando dinero». Primero, porque las buenas compañías, las que aportan valor, las que generan beneficios, son cada vez más valiosas, y ese valor creciente debería tender a reflejarse, con el tiempo, en el precio de sus acciones. Y segundo, porque el mercado es irracional y muchas veces te ofrece comprar esas mismas acciones a precios realmente extraordinarios o, cuando menos, razonables.

Graham habló de esta cualidad del mercado como si se refiriese a un loco llamado Mr. Market («Señor Mercado»), que un día te ofrece comprar acciones de una empresa a un precio muy barato y al día siguiente te vende esas mismas acciones a un precio mucho más caro, sin que necesariamente haya tenido que cambiar nada sustancial en el valor de las acciones. La alegoría de Mr. Market dice así:


Imagina que participas en la propiedad de un negocio con un tipo loco que se llama Mr. Market. Sufre cambios de humor disparatados. Cada día ofrece comprarte tu parte del negocio o venderte la de él a un precio determinado. Mr. Market te deja siempre la decisión, y cada día tienes tres opciones: puedes venderle tus acciones al precio indicado, puedes comprar sus acciones a ese mismo precio o puedes no hacer nada. A veces Mr. Market está de tan buen humor que determina un precio mucho más alto de lo que vale realmente el negocio. Para ti, en esos días, probablemente tiene sentido venderle a Mr. Market tu parte del negocio. Otros días, con peor humor, determina que el valor de tu negocio es mucho menor. Esos días debes aprovechar la loca oferta de Mr. Market y comprar sus acciones. Si el precio determinado por Mr. Market no es ni demasiado alto ni extraordinariamente bajo en relación con el valor del negocio, lógicamente puedes decidir no hacer nada. Así es exactamente cómo funciona el mercado bursátil. ¡La bolsa es Mr. Market!



A mí me gusta imaginarme a Mr. Market como un frutero loco en el puesto de frutas del mercado de abastos de tu barrio. Este frutero tiene unos tomates absolutamente deliciosos, los mejores de la ciudad. Un día te ofrece esos tomates maravillosos a un precio desorbitado, a precio de caviar ruso, y otro día te los ofrece a precios de mandarinas. Y así, cada día te ofrece un precio diferente, aunque la calidad de los tomates no cambie nunca.

¿Qué harías tú en una situación así si fueras un apasionado de las ensaladas de tomates? Pues esperar a que el loco frutero te ofrezca los tomates a un precio por debajo de su valor real para comprarlos. Es de primero de cocinillas. Y llegarías a tu casa todo contento diciéndole a tu pareja que has comprado unos tomates deliciosos superbaratos.

Pues esto es exactamente lo que sucede en los mercados financieros: que un día el loco esquizofrénico Mr. Market te vende unos tomates extraordinarios por debajo de su valor real y otros, por encima. Y tú, como buen inversor inteligente que eres, te aprovechas en un doble sentido: compras los tomates baratos y los vendes caros.

Pues esta es la filosofía de la inversión en valor que Greenblatt trató de concentrar con su fórmula mágica de la inversión: comprar tomates «extraordinarios» cuando el frutero loco te los ofrece a precios «razonables». Y la manera en la que Greenblatt lo concreta es sutilmente brillante, como veremos dentro de muy poquito. ¿Te apetece que continuemos? ¡Adelante!

 

* La edición en inglés es The Little Book That Still Beats the Market. Lo publica en español la editorial Deusto en 2016 (John Wiley & Sons Inc, 2010).

* La edición en inglés es You Can Be a Stock Market Genius. En español, lo ha publicado Profit Editorial en 2021.

** El propio Greenblatt afirmó sobre The Big Secret for the Small Investors que el libro ha vendido tan pocas unidades que el gran secreto para el pequeño inversor seguía siendo «un secreto».

*** Aportados casi en su totalidad por Michael Milken, un gestor profesional especializado en bonos que había conocido en su etapa en el Hedge Fund. Michael Milken, apodado como el «rey de los bonos basura». Como curiosidad, el director de cine Oliver Stone se inspiró, en parte, en Milken para dar vida al personaje de Gordon Gekko en su película Wall Street de 1987.

**** La explica y desarrolla en su libro Tú puedes ser un genio de la bolsa (Profit Editorial).

* Puedes consultar los detalles de este caso y muchos otros en el libro de Greenblatt Tú puedes ser un genio de la bolsa.

** Bruce C. N. Greenwald (n. 15 de agosto de 1946) es un economista e inversor estadounidense, profesor emérito de Finanzas y Gestión de Activos en la Columbia Business School y director académico del Heilbrunn Center for Graham & Dodd Investing. Autor de clásicos sobre inversión en
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