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—Necio —me dijo mi musa—, mira en tu corazón y escribe.

SIR PHILIP SIDNEY

Los mejores libros salen de dentro.

Uno no escribe porque quiere, sino porque tiene que hacerlo.

JUDY BLUME

Quien escribe para los necios siempre encuentra una gran audiencia.

ARTHUR SCHOPENHAUER





Todos somos inversores

​






En ocasiones, cuando doy una charla, pido que levanten la mano quienes sean inversores. Es una pregunta trampa dirigida a aquellas personas que piensan que invertir es lo que hacen los demás. Algo para entendidos, no para la gente de a pie, ¿verdad? Error.

Tú también deberías levantar la mano.

Todos somos inversores. Invertimos tiempo y también dinero. Cada vez que decides hacer una cosa en vez de otra, gastar aquí en vez de allá, estás haciendo una inversión. Aunque empieces el día con poco dinero, tu jornada tiene las mismas horas que la de cualquier otra persona. Y lo que quiero hacer aquí es ayudarte a convertir el tiempo en el mejor aliado de tu dinero.

Todos somos inversores. ¡Y todos podemos multiplicar nuestra inversión por cien! Es decir, puedes invertir dinero en una empresa que aumente de valor cien veces o más. Lo sé porque yo mismo lo he hecho. Y he escrito este libro para ayudarte a que lo consigas tú también.

Durante décadas he asesorado a millones de personas en cuestiones de inversión por medio de la empresa que ayudé a fundar, The Motley Fool. Cuando me fui de Motley Fool Stock Advisor, uno de los servicios de asesoramiento de inversión más grandes del mundo, mi historial de selección de acciones había generado una rentabilidad anualizada del 21 por ciento a lo largo de veinte años, frente al 9 por ciento del índice S&P 500.

Para conseguir esos rendimientos, tuve que nadar a contracorriente de Wall Street, cuestionar sus creencias tradicionales y, por encima de todo, romper las reglas. La forma más segura de batir al mercado es encontrar empresas que sean grandes ganadoras en cada época, y yo no encontré sólo una, sino siete compañías que centuplicaron su valor.

En este libro te cuento en detalle cómo invierto para que tú puedas hacer lo mismo. Aprenderás los seis hábitos que debes desarrollar, las seis cualidades que debes buscar en una acción y los seis principios sobre los que debes construir tu cartera. ¡Bienvenido, INVERSOR!





Introducción

Invirtiendo con Ling






The View, el veterano programa matutino de la cadena ABC, tenía una nueva copresentadora. Corría el año 1998, y Lisa Ling, de veinticinco años, se sumaba a un equipo de estrellas consagradas como Barbara Walters y Meredith Vieira. La idea de los productores del programa era que Lisa aportara algunas travesuras amenas que permitieran a los espectadores aprender cosas nuevas. ¿Y en qué pensaron? En el mercado de valores.

Así fue como llegó a la sede de The Motley Fool una invitación que nos animaba a ponernos el gorro de bufón y a volar hasta Nueva York para participar en la sección de Ling dedicada a temas financieros, titulada «Ling’s Money Thing».

¿Cuál era el plan? «Que Lisa se ponga a invertir —sugirieron los productores—. Convirtámosla en un ejemplo de buen comportamiento financiero para nuestros espectadores. Que elija una acción. Pero, como Lisa no es experta en bolsa, seréis vosotros los encargados de seleccionar una acción para ella. Así que, chicos, pensad en una acción, en una empresa que le pueda gustar, que encaje con su personalidad. El mensaje de fondo es “compra lo que conoces”.»

Conocíamos bien la idea. He sido fiel seguidor de esa filosofía desde que Peter Lynch la popularizó en los años ochenta en Un paso por delante de Wall Street, el libro que me abrió las puertas del mundo de la inversión.

Conseguimos concertar una entrevista telefónica con Lisa. ¿Qué marcas de ropa llevaba? ¿Cuáles eran sus aficiones? «Cuando abres la nevera, Lisa —le preguntamos—, ¿qué te hace sonreír?»

Ese nosotros éramos mi hermano Tom y yo, cofundadores de The Motley Fool, el servicio que habíamos lanzado en America Online (AOL) cuatro años antes. Habíamos salido en la portada de Fortune y habíamos escrito un par de libros superventas que animaban a la gente a crear su propia cartera de acciones. Nuestra entusiasta disposición a llevar en público un gorro de bufón multicolor no debió de mermar la posibilidad de que nos invitaran a programas de este tipo, sobre todo porque nuestra edad se acercaba más a la de Lisa que a la de Barbara Walters.

—Ha sido un placer hablar con vosotros, chicos. A Lisa le ha encantado la reunión. Venid a Nueva York para el programa la semana que viene. ¿Tenéis ya la acción?

—Lo hemos estado hablando. Sí, tenemos la acción.

—Perfecto. Nos vemos el jueves.

Jueves, 2 de julio de 1998. La primera de nuestras dos históricas intervenciones en The View. La sección «Ling’s Money Thing» estaba a punto de hacerse realidad.

Tom y yo llegamos al plató y nos quedamos entre bambalinas, preparándonos para nuestra intervención en directo. Empezó así: «¡Los Motley Fools están aquí! —El público prorrumpió en aplausos (si alguna vez has asistido como público a un programa de televisión en directo, sabrás que tienes que aplaudir)—. ¡Lisa va a elegir una acción! Y ellos están aquí para ayudarla. ¡Demos la bienvenida a David y Tom Gardner!». Llevábamos puesto el gorro de bufón, teníamos la acción seleccionada y habíamos preparado algunos comentarios ocurrentes para las presentadoras.

Llegó el momento de hablar de acciones e hicimos nuestra selección, de la que Lisa estaba al tanto desde el principio. El público pareció estar de acuerdo. El programa transcurrió sin problemas durante los siguientes cinco o seis minutos. Cuando salimos corriendo del plató, el productor exclamó: «¡Buen trabajo, chicos! En serio. Tenéis que volver al programa para ver cómo ha ido la cosa».

Pues bien, en las siguientes seis semanas, la acción perdió un 33 por ciento de su valor.

Para cuando regresamos al programa, Lisa había perdido ni más ni menos que un tercio de «su dinero». Y no nos importaba hablar de ello; me gusta hablar de mis fracasos, que no son pocos (hablaré también de ellos en este libro).

El 16 de agosto de 1998 fue nuestra segunda —y última hasta la fecha— intervención histórica en The View.

De nuevo, un público en directo rebosante de energía. «¡Aquí llegan! Han vuelto para hablar sobre la acción de Lisa.» Lisa sonreía; parecía entusiasmada. Sabía lo que venía a continuación. Se lo tomó con deportividad.

Cuando empezamos a hablar de lo que había sucedido a lo largo de aquellas seis semanas, nuestra expresión se demudó. El transcurso del programa fue algo así:

—¡Hola a todos! Los Motley Fools han vuelto. ¡Esto es «Ling’s Money Thing»!

¡Bien! ¡Hip, hip, hurra!

—Y tienen algo que contarnos sobre la acción de Lisa.

Más vítores.

—Resulta que la acción... ¡ha bajado!

Y en ese momento, como nos dijo un amigo nuestro que veía The View de vez en cuando: «Chicos, creo que sois las únicas personas a las que he visto recibir abucheos en The View».

Sí, el público nos obsequió con un sonoro y cordial abucheo cuando revelamos que la cartera ficticia de Lisa había caído un 33 por ciento.

En los pocos minutos de que disponíamos, explicamos que la empresa en sí estaba bien, pero que la presentación de resultados de julio había asustado a los inversores cuando el CEO de la compañía dijo sentirse más cómodo con el «extremo inferior» de las estimaciones futuras. Esto provocó una caída del 14 por ciento en un solo día, y las acciones siguieron bajando. Pero nosotros hicimos hincapié en nuestro compromiso a largo plazo.

Bien, hablemos ahora de la acción.

La empresa que escogimos para «Ling’s Money Thing» en julio de 1998 fue Starbucks (SBUX). Starbucks fue la acción que seleccionamos para Lisa.

El verano de 1998 fue difícil para Starbucks: la compañía presentó un informe de resultados decepcionante, no porque hubiera tenido una mala evolución, sino porque el CEO, Howard Schultz, se mostró precavido respecto a los resultados futuros. Las expectativas eran modestas, pero al final se superaron con creces: para cuando llegó el verano siguiente, Starbucks no sólo se había recuperado por completo, ¡sino que había subido en total un 40 por ciento!

Sin embargo, nunca llegamos a compartir esa noticia. No nos volvieron a invitar al programa y nunca volvimos a ser aclamados por el público. «Ling’s Money Thing» se desvaneció como la espuma de un café capuchino.

Pero una cosa sí perduró: Starbucks.

LA LECCIÓN DE STARBUCKS

La inversión de Lisa en Starbucks era ficticia, pero la lección es real. Y, con el tiempo, esa lección se hace más evidente a medida que vemos el efecto que tiene el interés compuesto en acciones de calidad como Starbucks. Pero, para ello, hay que mantener esas acciones. Conservarlas en todo momento. No deshacerse de ellas. Eso es lo que hago yo. ¡Y espero que tú también lo hagas cuando hayas terminado la primera parte de este libro!

El día que salimos en The View, Starbucks comenzó la jornada cotizando a 42 dólares. Desde entonces, las acciones se han desdoblado en una proporción de 2:1 en cuatro ocasiones. Los tradicionales desdoblamientos de acciones (o splits) son acontecimientos sobrevalorados sin mayor trascendencia, pero tienen un efecto muy real: multiplican cada vez el número de acciones que posee el accionista, lo que reduce proporcionalmente el precio unitario de la acción.

Así pues, los accionistas que han mantenido su participación desde el verano de 1998 (Lisa podría haber sido una de ellos) tienen ahora 16 acciones por cada una que poseían inicialmente. Los 42 dólares por acción de entonces equivalen actualmente a 2,63 dólares (el «precio ajustado por desdoblamientos»).

Pues bien, seleccionamos Starbucks para Lisa a un precio de 2,63 dólares y, en el momento de enviar este libro a imprenta, Starbucks cotizaba a 91,25 dólares. ¡Eso es un aumento del 3.370 por ciento, 34 veces su valor!1 El conjunto del mercado, representado por el índice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) con dividendos reinvertidos, ha subido un 700 por ciento en el mismo período. No está mal, pero quizá ahora entiendas por qué prefiero las acciones a los fondos indexados.

Como nunca volvieron a invitarnos al programa, la audiencia de The View se perdió esta parte. Starbucks ha tenido altibajos desde 1998, pero, al igual que las acciones que veremos en la segunda parte del libro, los altos superan con creces a los bajos.

En la actualidad (2025), Starbucks tiene una capitalización de mercado de más de 100.000 millones de dólares. Durante más de dos décadas, los accionistas pacientes que han comprado, mantenido —he aquí la clave— y puede que incluso ampliado su participación en Starbucks han aprendido de primera mano qué es y qué significa realmente invertir. Y ha sido una lección lucrativa. Este libro te enseñará a ser uno de ellos.

HOLA (OTRA VEZ), MUNDO

Soy David Gardner. Desde los albores de internet a mediados de los años noventa hasta su auge como la tecnología dominante de nuestro tiempo, me he propuesto algo radical: batir los promedios del mercado bursátil y enseñar al mundo a hacer lo mismo.

Mes a mes he ido seleccionando acciones de una en una y he registrado cada acierto y cada error con total transparencia. Por poner un símil con el béisbol, diremos que cada home run (hablaremos de ellos) y cada strikeout (de los que hablaremos también) están documentados y a disposición de cualquier persona que quiera revisarlos. Gracias a mi estrategia de inversión en acciones que rompen las reglas he conseguido superar de forma sistemática y espectacular el rendimiento del mercado.

Como copresidente y cofundador de The Motley Fool, dejé a un lado la selección de acciones en mayo de 2021. Los últimos años me he dedicado a organizar centenares de notas: historias, lecciones, cifras de rentabilidad y todo tipo de «reflexiones rompedoras».

Estoy deseando ponerme manos a la obra.

Antaño, ponerse manos a la obra significaba recomendar acciones concretas.

¿Qué esperaba la gente que escuchaba nuestro programa de radio, The Motley Fool Radio Show, en National Public Radio? ¿Qué deseaban encontrar realmente los noctámbulos que, después de una larga jornada, navegaban por nuestros artículos en busca de la siguiente gran oportunidad de inversión? ¿Qué es lo que nos han pedido en la ronda de preguntas de todos los congresos, seminarios y webinarios para inversores en los que hemos participado?

Que recomendáramos acciones concretas.

Y no sólo eso, sino también que les explicáramos por qué las recomendábamos. Así es como empezó nuestro negocio. Siempre hemos recomendado acciones en las que invertir.

¿Qué es lo que querían Lisa Ling y The View? (Adivínalo.)

Pero ¿qué necesitaban realmente Lisa Ling, los productores, la audiencia y el mundo en general?

Lo que necesitaban era saber cómo comportarse y desarrollar mejores hábitos asentados en unas bases ganadoras.

Porque si seleccionas una acción —se me ocurre, no sé..., Starbucks— y, después de una mala racha de seis semanas, tiras la toalla (vendes la acción; ¡que le den a todo ese rollo de invertir!), ya puedes tener las mejores acciones del mundo, que no te va a servir de nada.

Puede que el mundo quiera recomendaciones de acciones, y créeme cuando te digo que se las he dado. Pero cuando ves que la gente no sabe muy bien qué hacer con esas recomendaciones para que se traduzcan en dinero, me vienen a la mente las famosas palabras de Austin Powers: «Oh, behave!». Es decir: «¡Oh, comportaos!».

Dicho esto, veamos cómo he estructurado este libro.

QUÉ ESPERAR DE ESTE LIBRO

Este libro está organizado en tres partes, más un divertido capítulo «optativo» —el capítulo O—, situado estratégicamente antes de la primera parte. Tómatelo como una invitación a replantearte lo que crees que sabes sobre inversión, y puede que incluso sobre ti mismo. Es como un reseteo mental que te preparará para lo que vendrá después.

Y, entonces, llegamos a la primera parte.

Primera parte. Los 6 hábitos para invertir rompiendo las reglas

Va de saber qué acciones elegir y por qué es crucial, pero primero te regalo algo más valioso..., la respuesta a la siguiente pregunta:

 

¿Cuáles son los hábitos correctos, la mentalidad correcta, 
para triunfar a lo grande como inversor?

 

Con que al terminar este libro seas capaz de responder sin titubeos a esa pregunta, me doy por satisfecho.

La primera parte te invita a sumergirte en el delicioso caos de la inversión, donde tocaremos todos los palos: desde por qué las grandes acciones tropiezan de vez en cuando hasta por qué las matemáticas y la biología conspiran para jugar en nuestra contra. Hablaremos de por qué el «compra barato, vende caro» es el lema de las oportunidades perdidas, de cómo afrontar los bajones del mercado y de la emoción de ponerse la camiseta de inversor para subirse a la vertiginosa montaña rusa que te espera.

También descubrirás por qué el propósito es siempre más importante que el beneficio y por qué invertir al menos en 20 acciones (sí, ¡veinte!) hará que ganes aunque el mercado oscile más que el bate de Babe Ruth.

Segunda parte. Las 6 cualidades de las acciones que rompen las reglas

He aquí el meollo del libro, donde respondo a esta pregunta:

 

¿Qué cualidades definen a las mejores acciones de cada época, las acciones que rompen las reglas, las rule breakers?

 

En la segunda parte profundizaremos en las acciones que resisten el paso del tiempo. Empezaré explicando en qué consiste la peculiar pero reveladora prueba «Chas Cola» [Snap Cola] y por qué ver más allá de los nubarrones te permite jugar con ventaja. Hablaremos de oportunidades perdidas, del arte de identificar ventajas competitivas sostenibles y de por qué ninguna cualidad de una acción puede llevar la voz cantante. ¡Tiene que ser una sinfonía!

Además, descubrirás qué podemos aprender de la pasta de dientes sobre el fuerte atractivo para el consumidor, cómo valorar una buena gestión y por qué el hecho de que una acción se considere «sobrevalorada» quizá sea la mayor paradoja del mercado.

El resultado de tener la actitud adecuada (primera parte) y las acciones adecuadas (segunda parte) se plasma en un tercer elemento: la cartera. Tu cartera. La mayoría de las personas no tiene ni idea de cómo crear una. La pregunta que más se repite entre los nuevos oyentes de mi pódcast Rule Breaker Investing es: «¿Cuántas acciones exactamente debería tener en mi cartera?». (Ya te lo adelanto: no hay un número concreto. Hablaremos de ello más adelante.)

Tercera parte. Los 6 principios de las carteras que rompen las reglas

Esta parte es la que le da sentido a todo. ¡Al fin y al cabo, lo que importa es tu cartera! Aquí responderé a la siguiente pregunta para proporcionarte los fundamentos que le faltan a la mayoría de la gente:

¿Cuáles son los principios que debo seguir para construir 
y gestionar mi cartera?

En la tercera parte pondremos en práctica todo lo aprendido para que diseñes una cartera que refleje tu visión ideal de nuestro futuro. Hablaremos de los futuros múltiples y aplicaremos la prueba de la «camiseta de Henrik». Le pondremos nombre al propósito de tus inversiones, ampliaremos tu círculo de competencia y te enseñaré a comprar en tercios. Después llegará el momento de decidir cuál es tu «nivel de firmeza», de apostar fuerte por tus caballos purasangre y retirar a los caballos renqueantes, así como de explorar el mito del reequilibrio o rebalanceo de cartera. Por último, veremos por qué invertir es una carrera de fondo y no de velocidad. Y te presentaré el método cinco-tres, que convertirá la gestión del tiempo en tu arma secreta.

Al final del libro te espera una lista con las lecciones más importantes que debes recordar, además de un glosario pensado para que aprendas y te diviertas.

Y con todo eso estarás listo para una...

¡SUBIDA REDONDA!

Las subidas redondas, o spiffy-pops, son el santo grial del éxito en la inversión. Y, sin embargo, hay dieciocho razones por las que la mayoría de la gente nunca experimenta una.

Porque no han desarrollado buenos hábitos (en concreto, seis).

Porque no compran acciones que reúnen las cualidades apropiadas (que también son seis).

Porque no diseñan su cartera basándose en unos principios sólidos (adivina cuántos son).

Pero, espera, ¿por qué estoy hablando de subidas redondas cuando seguramente ni siquiera sepas todavía lo que son? (Sigue leyendo.)

Hablar de todo eso —cómo invertir (los hábitos), en qué invertir (las cualidades) y cómo gestionar una cartera (los principios)— es una tarea ambiciosa. Cada uno de esos temas daría para un libro entero, pero he querido reunirlos en este breve libro con la esperanza de que las lecciones y los resultados sean aún más efectivos. ¡Vale la pena intentarlo!

Allá vamos.





Capítulo O

Sentando las bases






No te cortes. Sáltate este capítulo. Al fin y al cabo, es el capítulo cero.

Cuando compartí el primer borrador de este libro, la mitad de mis primeros lectores (llamémoslos «grupo uno») insistían en decirme: «¡Ánimo, sigue adelante! He leído la introducción. Ahora dame el primer capítulo y el primer hábito para romper las reglas». Estos lectores conocían mi pódcast, mi trayectoria y toda la idea de los bufones, la locura y la necedad que desafiaba la sabiduría convencional. Ellos ya estaban rompiendo las reglas. Querían el primer capítulo, no el capítulo cero.

El grupo dos no estaba tan familiarizado con eso. Para ellos, romper las reglas era algo que te enseñan a no hacer. Además, ¿no dice el refrán que el dinero del tonto se escurre pronto? ¿Por qué leer este libro? Es más, ¿de qué va?

Así que este capítulo es una alfombra de bienvenida para aquellas personas (grupo dos) que la necesiten. Cualquier otro libro empezaría directamente con el capítulo 1, pero este libro no es un libro cualquiera. Y, oye, el cero también es un número, y el bufón transgresor que hay en mí siempre quiso hacer esto.1 El cero puede leerse como un número, pero también como una letra.

El capítulo O (O, de optativo) es un breve curso sobre la locura y la necedad dirigido única y exclusivamente a aquellas personas que estén interesadas (si no lo estás, nos vemos en el capítulo 1).

TUS PADRES ESTABAN EQUIVOCADOS...

Los míos también, por cierto.

Cuando era pequeño, siempre nos decían lo mismo después de comer en los días de verano: «Niños, tenéis que esperar treinta minutos para hacer la digestión antes de meteros en la piscina».

El motivo era que nadar justo después de comer podía producir un corte de digestión y hacer que te ahogaras. Hay poca evidencia científica de que esto sea así; no hay problema en nadar con el estómago lleno. Se trataba de una creencia errónea.

He aquí más ejemplos de cosas erradas que de pequeño oí decir a mi familia o a otras personas:


	Comer zanahorias mejora la visión (nocturna).

	Sólo usamos el 10 por ciento del cerebro.

	Leer con poca luz daña la vista.

	Cuando te tragas un chicle, se queda en el estómago durante siete años.

	El frío hace que te resfríes.



Estudios posteriores —también conocidos como «ciencia»— han refutado todos y cada uno de esos mitos. Todos son incorrectos. Y, sin embargo, durante buena parte de mi juventud, creí que eran ciertos porque los oía una y otra vez en boca de figuras de autoridad.

¿Adónde quiero llegar con esto?

Lo que quiero es que te prepares para replantearte tu relación con el dinero y lo que funciona a la hora de invertir. Porque, en la inversión, al igual que en la sabiduría convencional heredada, también hay infinidad de ideas equivocadas. A medida que avancemos por este libro iré dinamitando los pilares de la tradición.

Quiero que entiendas que muchas de las cosas que quizá has oído sobre el mercado bursátil —que es demasiado arriesgado para la gente de a pie; que superar las medias del mercado o conseguir mejores resultados que los fondos indexados es cuestión de suerte; que anticipar los movimientos del mercado es la clave del éxito— son, desde mi punto de vista, dogmas que están pidiendo a gritos que alguien los desmienta. Y eso es lo que pretendo hacer aquí.

Si he querido recordarte que mantras como el de tragarse un chicle o el de que sólo usamos el 10 por ciento del cerebro son básicamente falsos, es para que veas que romper las reglas no sólo es más divertido (que lo es), sino que es imprescindible para ganar. Para ganar a lo grande. Entre otras cosas, en breve echaré por tierra la creencia de que hay que comprar barato y vender caro.

Cuando la gente está convencida de que algo es verdad y resulta que no lo es, las personas que piensan diferente son las que consiguen los mayores triunfos. Este patrón se repetirá a menudo en este libro.

Yo mismo lo he vivido. En los años noventa prediqué lo que por entonces parecía un mensaje radical: «Llegará un día en que la gente utilice sus tarjetas de crédito por internet». En aquel momento, la sabiduría convencional decía que el comercio electrónico fracasaría porque a la gente no le haría gracia compartir el número de su tarjeta de crédito online. Una creencia relacionada era que eBay nunca tendría éxito porque ¿cómo iba uno a fiarse de que una persona que no conocía de nada le enviara aquello por lo que había pagado? (Suponiendo que estuvieras lo bastante mal de la cabeza como para usar tu tarjeta de crédito por internet.) Pero eBay resultó ser una de las mejores acciones de mi cartera.

... Y SUS ASESORES FINANCIEROS TAMBIÉN

Tus padres no eran los únicos que estaban equivocados; también lo estaban muchos de sus asesores financieros.

Un ejemplo es el caso de David Northway, que contó las dificultades de su temprana vida financiera en los foros de The Motley Fool.

David había comprado su primera acción en la universidad a principios de los años setenta, cuando las comisiones de negociación superaban los 100 dólares. Cuando él y su pareja empezaron a tomarse en serio su futuro financiero, David invirtió en varios fondos aplicando el método del promedio de costes (DCA, o dollar cost averaging), mientras que ella compró directamente acciones como Apple, Microsoft, Nike y Pepsi.

«En cuanto empezaron a subir —escribió David—, nuestro bróker nos convenció de que vendiéramos. “Asegurad las ganancias” era su mantra.» (Embolsándose de paso su correspondiente comisión de venta, ejem...)

Años más tarde, David calculó que, en conjunto, esas posiciones tendrían hoy un valor «superior a 10 millones de dólares».

En cuanto nos dimos cuenta de los errores que habíamos cometido con un bróker normal y corriente, buscamos un gestor financiero. Uno de los más recomendados se dedicaba a mover activamente el dinero entre un fondo del mercado monetario y un fondo de gran capitalización basándose en un conjunto secreto de señales y cálculos. A veces hacía varios de estos traspasos de fondos en un mismo día. Estuvimos con él dos años, hasta que lo acusaron de fraude y perdió su licencia. Lo bueno fue que lo que quedaba de nuestro dinero lo tenía invertido en dos fondos de gran capitalización que no tocamos después de que lo arrestaran y que siguieron comportándose bien, mucho mejor, de hecho, que su estrategia de anticipación del mercado (¡quién lo iba a imaginar!).

Después contratamos a uno de los diez gestores financieros más prometedores del año según la revista Barron’s. Aunque ahora cueste creerlo, su estrategia de market timing estaba basada en su tesis doctoral, que era un estudio de la teoría del caos y del movimiento de las babosas de mar. No puedo evitar sonreír cuando lo recuerdo. Para sorpresa de nadie, no obtuvo prácticamente ningún resultado en todos los años que estuvimos con él antes de prescindir de sus servicios. Al menos, él no cometió fraude.

Más tarde, uno de nuestros amigos íntimos, que además era el padre de una de las mejores amigas de nuestra hija, montó un negocio de inversión. Muchas personas de nuestro grupo de amigos hicieron una gran aportación a su fondo privado Momo (de momentum, es decir, inversión de impulso). Cada mes elaboraba un informe sobre la marcha de nuestras inversiones, que parecían crecer a un ritmo constante. Sin embargo, al final de su segundo año al frente del fondo, reunió a todos los partícipes para anunciarnos que tenía un grave problema de ludopatía y que, en realidad, había perdido todo el dinero invertido. Nos suplicó que no lo denunciáramos, apelando a que su hija (buena amiga de la nuestra) se quedaría sin padre durante el tiempo que él estuviera en prisión. Mientras se producía el fraude, por suerte, seguimos invirtiendo regularmente en fondos de inversión y fuimos lo bastante inteligentes como para no poner todos esos activos en manos del vendehúmos.

Por último, a principios de la década de 2000, después de sufrir la debacle de las puntocom y de ver cómo se resentían incluso nuestros fondos de inversión, empecé a leer comentarios y a ver información sobre The Motley Fool.

Y el resto, para él, ya es historia (en el buen sentido).

No todos los asesores financieros de entonces eran corruptos o ineptos. Algunos de mis mejores amigos eran brókeres. Pero el sistema era una lotería y, en muchos aspectos, estaba podrido hasta la médula. Cuando Tom y yo nos pusimos los gorros de bufón por primera vez en la CNBC a mediados de los años noventa, nos consideraron radicales por plantar cara a una industria financiera que incentivaba a los brókeres con comisiones para que captaran inversores y en la que los fondos de inversión gestionados cobraban comisiones de suscripción exorbitantes, además de quedarse con un buen pellizco de los beneficios cada año. «Los fondos indexados superan a los fondos de gestión activa»; uno de nuestros miembros era cantante de ópera y grabó una canción con esa letra, y la solíamos poner en nuestro programa de la NPR, la radio pública estadounidense.

Aquí va la frase más larga de este libro (pido disculpas de antemano, pero creo que es mejor decirlo de corrido):

Aunque hay un aspecto fundamental en el que discrepábamos de Jack Bogle, el fundador de The Vanguard Group y de la revolución de los fondos indexados —a saber, que los inversores particulares no debían, según él, comprar acciones individuales (¡nosotros opinamos lo contrario!)—, adorábamos a Jack como persona y apreciábamos lo que representaba y lo que aportó a este mundo: ayudó a acabar con los malos asesores y con los sistemas de compensación que fomentaban los productos poco transparentes a precio de oro (como los esquemas Ponzi, entre otros), lo que era posible gracias a un statu quo en el que la gente corriente no recibía ningún tipo de educación financiera, por lo que al llegar a la edad adulta se adentraban en un peligroso barrio de decisiones financieras en el que ni siquiera algunos policías eran de fiar.

Puede que tus padres se equivocaran (a veces), pero lo hacían de buena fe, porque te querían. Los —peores— profesionales financieros se equivocaban a sabiendas..., y lo único que querían era tu dinero.

CADA DÓLAR QUE HAY A TU ALREDEDOR VALE 64 DÓLARES

Sigamos hablando de dinero. Y pongamos sobre la mesa dos grandes verdades sobre el tema.

En primer lugar, el dinero se devalúa con el tiempo. Ésa es la mala noticia. Si ese dólar que tu bisabuelo tenía en 1925 era tan valioso, es porque su poder adquisitivo era mucho mayor de lo que parece: un dólar de entonces equivale a 17 dólares de hoy. La mayoría de los gobiernos imprime dinero nuevo cada año, lo que aumenta la oferta monetaria y hace que cada dólar pierda valor poco a poco. Eso es la inflación, y sé que tú lo sabes. La mayoría de la gente lo sabe.

La segunda verdad es menos conocida: cuando el dinero está invertido, se capitaliza y puede crecer de manera exponencial. Cuando se invierte bien, se capitaliza a un ritmo que supera con creces la inflación. La rentabilidad histórica del mercado bursátil ronda el 10 por ciento anual. Es decir, de media, el dinero invertido en el mercado se duplica cada siete años.

Una vez que eres consciente de ello, empiezas a ver el valor de un dólar con otros ojos. En mi caso, me gusta pensar en el panorama dentro de cuarenta y dos años, cuando el dinero se haya duplicado seis veces. ¿Qué significa eso? Que cada billete de dólar que tengas en la cartera, o que gastes en Starbucks, o que inviertas hoy, en realidad vale 64 dólares para tu yo futuro.2

Aquí va una de esas clasificaciones tajantes en dos categorías. Hay dos tipos de personas en este mundo: las que levantan la mano porque se consideran inversoras y tratan cada dólar como si valiera 64 dólares y las que no lo hacen. Si aún no te has percatado de ello, espero que este libro te ayude a hacerlo.

FINANZAS PERSONALES EN UNA PÁGINA

Administrar correctamente tus finanzas personales es lo que te permitirá invertir con éxito en el mercado bursátil. Éste es un libro de inversión, no una guía de finanzas personales, así que no voy a detenerme en los conceptos básicos de estas últimas. Sin embargo, sí quiero destacar brevemente su idea fundamental.

No esperes una página entera. Basta con una sola línea: vive siempre, cada día de tu vida, por debajo de tus posibilidades.

Este hábito es el que te permitirá blindar tus finanzas y generar riqueza a largo plazo. Si no lo desarrollas, ni siquiera las mejores inversiones te salvarán del estrés financiero. Y por lo que más quieras: antes de comprar acciones, ¡deshazte de cualquier deuda de crédito que tenga un tipo de interés de dos dígitos!

Éstos son los principios básicos para cultivar el huerto de tu cartera de inversión. Será lo que alimente tu vida financiera, así que asegúrate de que lo que plantes pueda resistir sin problemas las tormentas y las sequías. Tener que arrancar inversiones de raíz por no haber creado un fondo de emergencia es un error garrafal.

Hay muchos libros buenos sobre finanzas personales. También puedes mirar en internet o consultar a la inteligencia artificial. Las páginas y aplicaciones financieras gratuitas, fiables y con muchas visitas son tus amigas. Las tres mejores son las siguientes (en inglés):


	The Motley Fool <www.fool.com>.

	NerdWallet <www.nerdwallet.com>.

	Investopedia <www.investopedia.com>.



Vivimos en la era de la sobreinformación. Una vez que tengas claros los conceptos básicos, estarás preparado para sembrar con cabeza y ver cómo crece tu huerto.

MACROECONOMÍA

Imagino que algunas personas, por mucho que tengan sus finanzas en orden, no invierten porque se sienten intimidadas ante titulares como los siguientes:

La Fed retrasa innecesariamente los recortes de tipos.

 

Las acciones caen y la rentabilidad de los bonos se dispara mientras los datos sobre la inflación sacuden las apuestas sobre los tipos.

 

Las acciones y los bonos divergen a medida que disminuye la preocupación de los inversores por la inflación.

 

Goldman: la brecha entre el PIB y la RNB de Estados Unidos no os perjudicará.

Son titulares reales sacados del mismo periódico financiero en la mañana en que escribí esto. Había muchos más.

Dichos titulares implican dos cosas, y ninguna de ellas buena: 1) seguramente no entiendas todos los términos que contienen (¿es que no te graduaste en Economía o qué?), por lo que quizá nunca deberías comprar acciones; y 2) aunque entiendas algunos de esos términos o todos ellos, ¿te has formado una opinión inteligente sobre cada tema? ¿Y es esa opinión correcta? Si no es el caso, probablemente nunca deberías comprar acciones.

La macroeconomía, el estudio de los fenómenos que afectan al conjunto de la economía, es una materia fascinante. Comprender la economía básica (así es como tituló Thomas Sowell su obra maestra sobre el tema)3 es increíblemente útil en la vida. Conceptos como el de oferta y demanda y que no hay nada gratis son principios atemporales que nunca perderán su vigencia, y es importante entenderlos.

Pero cuando empezamos a hablar de dónde estarán los tipos de interés el próximo otoño, o de si cierta divisa va a fluctuar, o del precio del petróleo en el futuro, nos adentramos en un terreno al que no deberías dedicar ni un minuto. Al menos si inviertes como yo, tal y como explico en este libro. La razón principal es que casi todos los discursos macroeconómicos se centran —a veces de forma obsesiva— en las condiciones a corto plazo. A los expertos les encanta debatir sobre en qué punto del ciclo económico nos encontramos. Pues nada, que los opinadores disfruten de su tiempo en antena (yo no veo programas de televisión financieros).

Nuestra filosofía es que seleccionar acciones y construir una cartera es como acoplar vagones a un tren. Los inversores que rompen las reglas, como tú y como yo, se suben a ese tren. Las vías ya están puestas y nuestro objetivo es no bajarnos del tren en todo el trayecto. En ningún momento. El tren debe mantener todos o casi todos sus vagones (quizá podamos deshacernos del furgón de cola) desde el principio hasta el final del viaje. Ojo: las condiciones meteorológicas (es decir, las circunstancias macroeconómicas) cambiarán constantemente a medida que atravesemos el país. Y va a ser un viaje largo. Preocuparse por si nevará cuando lleguemos a San Luis o intentar pronosticar la temperatura que hará cuando pasemos por Arizona no tiene ninguna relevancia en comparación con el destino al que queremos llegar. Me interesa mucho más el tren que la meteorología, pero me interesa aún más el destino que el tren.

Ésa es mi manera de decir que invertir de forma constante durante toda la vida es mucho más importante que los titulares macroeconómicos de hoy. Las personas que evitan invertir porque les intimida la macroeconomía o les agobia alguna predicción que han visto por casualidad en internet están minando gravemente su futuro financiero.

Aquí va una cita:

Formarse una opinión sobre macroeconomía o prestar oídos a las predicciones macroeconómicas o de mercado de otras personas es una pérdida de tiempo.

¿Qué indocumentado diría algo así?

El mismísimo Warren Buffett.

POR QUÉ ROMPEMOS LAS REGLAS

Tardé años en verbalizar lo que empezó siendo una intuición y acabó convirtiéndose en esta pregunta: ¿por qué los libros de inversión más aclamados del pasado suelen hacer que sus lectores pasen por alto las mejores acciones de su propia generación?

No digo que esto sea aplicable a todos los libros venerados, pero sí a muchos de ellos. Los devotos de un clásico como El inversor inteligente, de Benjamin Graham, seguramente no habrían seleccionado Starbucks en 1998. Ni Amazon en 1997, Tesla en 2011, Netflix en 2004 o Nvidia en 2005, los años en que yo incorporé esas acciones a mi cartera, de la que todavía forman parte.

Ni siquiera Warren Buffett, que para mí es el mejor inversor estadounidense, escogió esas acciones entonces. Y, en su mayor parte, tampoco después.

Sin embargo, están entre los valores más destacados de la última generación.

La respuesta a la pregunta anterior es que las ideas y premisas bien razonadas pueden llegar demasiado lejos. Pueden devenir en dogma, transformarse en una creencia popular que se inculca, se difunde y se convierte en la manera incuestionable en que hay que hacer las cosas. Pasan de ser meras nociones a convertirse en reglas.

Parte de mi éxito, y el de las personas que me han seguido durante tres décadas, se basa en interpretar el papel de David contra Goliat: contra libros como El inversor inteligente o contra figuras que acaparan toda la atención, como Warren Buffett (cuya reputación, insisto, es más que merecida). Los Goliats dictan las reglas, moldean el mundo con sus poderosos constructos. Igual que una cita parece más seria cuando se atribuye a Lincoln o Churchill, cualquier cosa que se diga en nombre de Buffett, de la inversión en valor o de Benjamin Graham se convierte en la norma. Y el mundo académico enseña y reafirma esas normas.

Sin embargo, como argumenta Malcolm Gladwell en su libro David y Goliat, competir contra Goliat jugando según sus reglas es el camino directo hacia la derrota. La única manera de ganar es rompiendo las reglas, igual que David. Tomar el camino menos transitado. O dicho de otra forma: hacerse el loco en un mundo de sabios. Así es como David vence a Goliat.

La clave del éxito de la inversión que rompe las reglas radica en que sus hábitos, cualidades y principios subvierten la sabiduría convencional. Por eso he tenido que presentar a Buffett como el increíble inversor que es, hasta el punto de que ha conseguido crear una narrativa tan convincente para tanta gente que esas personas llevan ya una generación desconfiando y evitando las acciones «sobrevaloradas» con altas ratios precio-beneficio, con un rendimiento pasado llamativo o vinculadas a nuevas tecnologías de alto riesgo.

Sin embargo, esas acciones son precisamente las que mejor se han comportado desde el año 2000, tanto en mi cartera como en todo el mundo. Profundizaremos en esto más adelante. Espero que entiendas por dónde voy.

Lo que quiero decir es que hay que romper las [pitido] reglas.

Vale, ahora sí: pasemos al capítulo 1.





PRIMERA PARTE
LOS 6 HÁBITOS PARA INVERTIR ROMPIENDO LAS REGLAS















​

No tengo muchos recuerdos de cuarto de primaria, pero hay una cosa que nunca olvidaré.

El señor Hoskinson, tutor en la escuela St. Albans de Washington D. C., decidió enseñarnos el funcionamiento del mercado de valores.

Por aquel entonces, el precio de las acciones se publicaba en la prensa, expresado en fracciones en vez de decimales. El señor Hoskinson lo convirtió en un juego: cada estudiante debía elegir una cartera de diez acciones que sería evaluada a lo largo de varios meses. Todos los jueves, durante semanas, dedicábamos la misma hora después de comer a abrir la sección de economía de The Washington Post para consultar el precio de nuestras diez acciones y anotarlo a mano, línea a línea, en papel milimetrado. ¡Era mucho más divertido que estudiar gramática!

El juego llegó a su fin. Entregamos nuestros cuadernos con el precio de las acciones cuidadosamente escrito con nuestra mejor caligrafía. El señor Hoskinson calculó el resultado final. Éramos unos veinticinco niños en clase. ¡Gané yo! (Bueno, vale, en realidad ganó mi padre, que fue quien seleccionó todas mis acciones.)

Lo que nunca olvidaré es el premio: una tableta de chocolate Hershey’s enooorme. «¡Wonka-tástica!». El mejor premio de mi vida. ¡Gracias, señor Hoskinson!

Desde pequeño, mis mayores me animaron a estudiar, seguir y entender la Bolsa. Años más tarde, nuestro padre no sólo nos ayudaría a seleccionar acciones, sino también a entender el mercado de valores y confeccionar nuestra propia cartera. Aprendí a desarrollar hábitos, que es de lo que trata esta primera parte. La recompensa por tener buenos hábitos de inversión es dulce, divertida y enooorme, igual que la tableta de chocolate del señor Hoskinson.

Aquí empieza la primera parte de Rompe las reglas. Ve a por una chocolatina.





Capítulo 1

Regla número uno. Deja que tus ganadores sigan ganando. A lo grande





Nvidia te cuenta todo lo que necesitas saber, siempre que estés dispuesto a escuchar:1

Gráfico 1.1. Evolución del precio de la acción de Nvidia (2005-2024)

[image: Gráfico bursátil de 2005 a 2023 que muestra una subida exponencial del valor de una acción, ilustrando el potencial del crecimiento a largo plazo en la inversión rompedora de reglas.]
Nota: como se menciona más adelante en este capítulo, los precios en dólares de este gráfico y los siguientes sobre Nvidia se refieren al precio base de 2005, sin reflejar las sucesivas reducciones del precio derivadas de los cuatro splits que Nvidia ha realizado desde 2006 hasta 2024 (de 2:1 en 2006; 3:2 en 2007; 4:1 en 2021; y 10:1 en 2024).

El 15 de abril de 2005 (sí, el día de la declaración de la renta en Estados Unidos), las acciones de Nvidia Corp. cotizaban a 21,35 dólares.

Lo sé porque ése fue el día en que la seleccioné por primera vez para Motley Fool Stock Advisor. Desde entonces, ha sido una de las mejores acciones de nuestra época (o de cualquier otra).

Nvidia, que ha roto todas las reglas habidas y por haber, presenta las seis cualidades que buscamos en una acción, ¡por eso la escogí! Hablaremos de ello en la segunda parte del libro.

La finalidad de este capítulo no es diseccionar la acción, sino desarrollar un hábito, el primero de todos y seguramente el más importante. Sin este hábito, habrías dejado escapar Nvidia, la habrías vendido demasiado pronto, habrías dado un paso en falso o te habrías dejado desmoralizar por el ruido del mercado..., igual que el 99,9 por ciento de la comunidad inversora (en su mayoría profesionales). Y entonces te habrías perdido las rentabilidades más espectaculares e imbatibles de toda tu vida, de esas que te permiten alcanzar la libertad financiera.

Este capítulo no va de cómo darse cuenta de que vale la pena comprar acciones de Nvidia; ¡va de cómo mantenerlas! Nuestro objetivo es desarrollar el primer hábito de los inversores que rompen las reglas:

REGLA NÚMERO UNO: 
DEJA QUE TUS GANADORES SIGAN GANANDO. 
A LO GRANDE.

Sigamos con la historia de Nvidia...

Gráfico 1.2. Evolución del precio de la acción de Nvidia 
(abril de 2005-octubre de 2007)

[image: Gráfico bursátil de abril de 2005 a octubre de 2007 que muestra una subida fuerte y constante en el precio de una acción, ilustrando el crecimiento excepcional a largo plazo.]
En octubre de 2007, Nvidia me estaba haciendo quedar bien: su cotización había llegado a los 120 dólares, es decir, su valor casi se había sextuplicado en dos años. Es lo que llamamos six-bagger en honor a Peter Lynch, que fue quien acuñó el término bagger.2

Pero entonces llegó 2008. Quienes en aquel momento estuvierais invertidos ¿recordáis el año 2008? ¡Nvidia se desplomó hasta los 18 dólares! Pasamos de estar en la cresta de la ola a quedar en ridículo. El precio de la maldita acción se había multiplicado por seis, y entonces, tres años y medio después, estábamos en el subsuelo.

Gráfico 1.3. Evolución del precio de la acción de Nvidia 
(octubre de 2007-octubre de 2008)

[image: Gráfico bursátil que muestra una caída pronunciada en el precio de una acción desde octubre de 2007 hasta octubre de 2008, ilustrando una gran volatilidad y descenso prolongado.]
En diciembre de 2009, Nvidia había empezado a recuperarse y yo volví a escogerla para mi recomendación






[image: Gráfico bursátil de 2009 a 2014 que muestra gran volatilidad inicial, fuerte caída en 2010 y recuperación sostenida hasta superar los 60 dólares a finales de 2013.]




[image: Gráfico bursátil de un año que muestra una subida sostenida y acelerada del valor de una acción, pasando de unos 75$ a casi 350$, ilustrando una inversión ganadora.]









[image: Gráfico bursátil de 2017 a 2023 con fuerte subida hasta 2021, pico cerca de 4.000$, caída abrupta y posterior volatilidad. Ejemplo de crecimiento y corrección en bolsa.]



[image: Gráfico bursátil de enero de 2023 a enero de 2025 que muestra una fuerte subida en el valor de una acción, alcanzando los 16.000 dólares y manteniendo volatilidad en máximos.]














EL SÍNDROME DEL BOTE DE REMOS




















¿Y CUANDO A LAS ACCIONES BUENAS LES PASAN COSAS MALAS?







HOME RUNS FRENTE A STRIKEOUTS










PRIMERA RAZÓN POR LA QUE LA GENTE NO 
LO ENTIENDE: LAS MATEMÁTICAS






	Un 10-bagger y una acción que ha bajado un 70 por ciento.

	Dos acciones que han subido un 40 por ciento respectivamente.












SEGUNDA RAZÓN POR LA QUE LA GENTE 
NO LO ENTIENDE: LA BIOLOGÍA














PERDER PARA GANAR
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