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            Prólogo 


			 


			Comenzamos nuestra colección con el segundo libro de Peter Lynch, Batiendo a Wall Street. Lo escribió después de retirarse de la gestión activa a los cincuenta años. Quería dedicar tiempo a su familia y no podía hacerlo con el ritmo de trabajo que suponía gestionar el fondo Fidelity Magellan. En esta ocasión trata asuntos más variados que los de su famoso primer libro: fondos de inversión, su experiencia gestionando, análisis de algunas de sus inversiones, etc. Lo hace con su inimitable e informal estilo, con anécdotas y numerosos ejemplos que ayudan en la explicación. 


			Continúa con la senda didáctica iniciada en Un paso por delante de Wall Street (Deusto, 2015), ya muy conocido por los inversores value, lo que lo hace enormemente comprensible para cualquier lector.  


			En el primer capítulo el autor insiste en animar a los no profesionales a invertir, explicando que el 61 por ciento del conjunto de clubs de inversión americanos ha batido el índice. La clave para ello no es tanto la selección de valores como la inversión sistemática: si hubieras invertido 1.000 dólares el 1 de enero cada año desde 1940 (52.000 dólares en total), en 1992 hubieras tenido un capital de 3.554.227 dólares. El que hubiera además invertido otros 1.000 dólares cada vez que el mercado caía un 10 por ciento hubiera convertido los 83.000 dólares en 6.295.000. Está clara la bondad de aproximarse a la inversión evitando las emociones. 


			En el capítulo 2 resalta la exagerada atención a los detalles negativos que ocurren a nuestro alrededor, especialmente los relacionados con la economía. La realidad es que el crecimiento económico global ha sido extraordinario desde hace décadas y continuará siéndolo. Los mercados, por tanto, se comportarán razonablemente bien, y podremos disfrutar de sus resultados. 


			Y ello a pesar de los continuos sobresaltos: Lynch nos recuerda como en los setenta años anteriores a la edición de su libro ha habido cuarenta caídas superiores al 10 por ciento y 13 superiores al 33 por ciento. A ello habría que unir las ocurridas en los últimos veinticinco años. 


			En el capítulo 3 nos ayuda a buscar el fondo adecuado. Insiste para ello en la bondad de las acciones respecto a los bonos, y nos recomienda invertir lo máximo posible en fondos de acciones. Nos da algunos consejos para orientarnos en la complicada aventura de encontrar el fondo ideal, aunque la dificultad de la tarea no permite dar una respuesta definitiva. 


			En los tres siguientes capítulos, Lynch hace un repaso de sus años como gestor del fondo Magellan. Tuvo la gran ventaja de que durante los cuatro primeros años el fondo no fue comercializado activamente por Fidelity, lo que le permitió trabajar con tranquilidad. Resalta que la independencia de la que disfrutó es rara en las grandes entidades financieras, donde no se perdona ningún error. 


			Nos aclara que él no se considera un inversor de compañías de crecimiento, aunque siempre le gustaron los restaurantes y «minoristas» que crecían por todo el país. Invertía en todo tipo de valores, y lo hacía con una enorme convicción, llegando a acumular en un único sector el 25 por ciento del patrimonio. 


			También explica que el elevado número de compañías en la cartera, más de 1.000 en ciertos momentos, era engañoso, ya que en un número muy inferior se concentraba el 70 por ciento de las inversiones. 


			En la segunda parte del libro repasa el proceso de análisis para sus 21 recomendaciones a la prestigiosa Tabla Redonda del semanal Barron’s en 1992. 


			El proceso siempre es el mismo, una visita in situ al negocio en cuestión, acompañada por una exhaustiva lectura de las Memorias Anuales y cualquier documentación que le pueda ser útil. 


			Habla de clásicos como Wal-Mart o Toll Brothers, pero especialmente interesantes son los dos capítulos dedicados a las S&L (Savings and Loans, equivalentes a las Cajas de Ahorros españolas) y el dedicado a las MLP (Master Limited Partnerships, precursoras de las SOCIMIS españolas). También el repaso dedicado a las compañías cíclicas, con especial énfasis en su capacidad para sobrevivir a la parte baja del ciclo, es intemporal. 


			Lynch termina con veinticinco recomendaciones que resumen gran parte de su filosofía, y que serán muy productivas para todo aquel que consiga seguirlas. 


			Volver a leer este libro después de 25 años ha sido un estupendo ejercicio para mí. Me ha hecho reflexionar sobre algunos aspectos del proceso inversor y posiblemente me ayudará en las decisiones futuras. Espero que al lector le ocurra lo mismo. 


			 


			FRANCISCO GARCÍA PARAMÉS 


			
	    

	 	
	    

			 


            Prefacio 


			 


			Apagué mi terminal Quotron1 en el fondo Fidelity Magellan el 31 de mayo de 1990. Esto fue exactamente trece años después de empezar a trabajar allí. Por aquel entonces, Jimmy Carter era presidente y había reconocido haber sentido lujuria en su corazón. En mi corazón también he sentido lujuria, lujuria por las acciones.2 Al final, creo que adquirí más de 15.000 valores para los partícipes de Magellan, y muchos de ellos más de una vez. No es de extrañar que tuviera una reputación de nunca haberme quedado una acción que no me gustase. 


			Mi marcha fue súbita, pero no fue algo que decidiese de la noche a la mañana. La labor de mantener el seguimiento de tantas compañías había comenzado a pasarme factura a mediados de década, al tiempo que el Dow Jones llegaba a los 2.000 y yo llegaba a los cuarenta y tres. Disfrutaba mucho gestionando una cartera del tamaño del PNB de Ecuador, pero también echaba de menos estar en casa para ver crecer a mis hijas. Cambian muy rápido. Prácticamente se tenían que presentar cada fin de semana. Estaba pasando más tiempo con Fannie Mae, Freddie Mac y Sallie Mae que el que pasaba con ellas. 


			Cuando empiezas a confundir Freddie Mac, Sallie Mae y Fannie Mae con miembros de tu familia, y recuerdas 2.000 símbolos de valores pero olvidas el cumpleaños de tus hijas, hay una importante probabilidad de que te hayas obsesionado con tu trabajo. 


			En 1989, con la Gran Corrección de 1987 ya a nuestras espaldas y el mercado navegando plácidamente, yo estaba celebrando mi cuarenta y seis cumpleaños con mi mujer Carolyn y mis hijas, Mary, Annie y Beth. En mitad de la fiesta, tuve una revelación. Recordé que mi padre había fallecido cuando tenía cuarenta y seis años. Empiezas a sentirte mortal cuando te das cuenta de que ya has vivido más que tus padres. Empiezas a reconocer que tú sólo vas a existir poco tiempo, mientras que vas a estar muerto mucho. Empiezas a desear haber visto más obras del colegio y encuentros de esquí y partidos de fútbol por las tardes. Recuerdas que nadie en su lecho de muerte dijo jamás: «Ojalá hubiera pasado más tiempo en la oficina». 


			Intenté convencerme a mí mismo de que mis hijas requerían menos atención de la que tuvieron cuando eran más pequeñas. En mi interior, sabía que la verdad era justo lo contrario. Durante los terribles «dos años» corren por todas partes, y los padres tienen que ponerles tiritas, pero poner tiritas a un bebé requiere menos tiempo y esfuerzo que ayudar a adolescentes con sus deberes de español o las matemáticas que hemos olvidado, o llevarles por enésima vez a la pista de tenis o al centro comercial, o darles ánimos tras el último revés sufrido por el hecho de ser adolescentes. 


			En los fines de semana, para tener alguna esperanza de estar al día con los adolescentes y sus pensamientos, los padres deben escuchar su música y hacer un esfuerzo superficial de recordar los nombres de los grupos de rock, y acompañarles a ver películas que de otra forma ningún adulto querría ver jamás. Yo hice todo esto, pero con poca frecuencia. Los sábados estaba sentado en mi escritorio con una montaña de papeles. En las pocas ocasiones que llevaba a los niños al cine o a pizzerías, observaba desde el punto de vista del inversor. Fueron ellos los que me introdujeron a Pizza Time Theater, una acción que desearía no haber comprado, y Chi-Chi’s, una que ojalá sí hubiese tenido. 


			En 1990, Mary, Annie y Beth tenían quince, once y siete años, respectivamente. Mary estaba en el internado y volvía a casa sólo algunos fines de semana. Durante el otoño jugó siete partidos de fútbol, y yo había llegado a ver sólo uno. Aquél fue también el año en el que las tarjetas de Navidad de la familia Lynch salieron con tres meses de retraso. Guardamos cuadernos de recuerdos de los logros de nuestros hijas, llenos de montones de ellos que aún no habíamos pegado. 


			Las noches que no me quedaba hasta tarde en la oficina, me podían encontrar asistiendo a una reunión de una de las varias organizaciones filantrópicas y cívicas en cuyos consejos me había ofrecido voluntariamente a servir. A menudo, estas organizaciones me ponen en sus comités de inversión. Seleccionar valores para causas dignas era el mejor de todos los mundos posibles, pero las demandas de mis actividades pro bono continuaban creciendo, a la par que las demandas del fondo Magellan, y, por supuesto, las de mis hijas, cuyos deberes eran cada vez más y más difíciles, y a las que había que llevar a más y más clases y actividades cada día. 


			Mientras, veía a Sallie Mae en mis sueños, y mi mujer Carolyn y yo teníamos los encuentros más románticos cuando nos cruzábamos entrando y saliendo de la autopista. En mi chequeo médico anual, le confesé a mi doctor que el único ejercicio que hacía era cepillarme los dientes. Era consciente de que no había leído un libro en los últimos dieciocho meses. En dos años, había visto tres óperas, El holandés errante, La Bohème y Fausto, pero ni un solo partido de fútbol americano. Esto me llevó al Principio de Peter número 1:  


			 


			Cuando las óperas superan en número a los partidos de fútbol americano por tres a cero, sabes que hay algo que está mal en  tu vida. 


			 


			A mitad de 1990, vi con claridad que tenía que dejar mi trabajo. Recuerdo que el homónimo de mi fondo, Fernando de Magallanes, también se retiró joven a una remota isla del Pacífico, aunque lo que le sucedió posteriormente (ser destrozado por furiosos nativos) fue suficiente para darme una pausa. Deseando evitar un desenlace similar en manos de partícipes furiosos, me reuní con Ned Johnson, mi jefe en Fidelity, y Gary Burkhead, director de operaciones, para discutir una «salida suave». 


			Nuestra reunión fue directa al grano y amigable. Ned Johnson sugirió que permaneciese como responsable de grupo de todos los fondos de renta variable de Fidelity. Me ofreció darme un fondo más pequeño para gestionar, uno de, digamos, 100 millones de dólares en activos en contraposición a los 12.000 millones de dólares con los que tenía que lidiar. Pero incluso quitando unos cuantos ceros, me daba la impresión de que un nuevo fondo requeriría la misma carga de trabajo que el antiguo, y volvería a pasar los sábados en la oficina. Decliné el amable ofrecimiento de Ned. 


			Aunque ignorado por la mayoría, también había estado gestionando un fondo de pensiones de 1.000 millones de dólares de empleados de varias compañías, incluyendo Kodak, Ford y Eaton, teniendo Kodak la mayor participación. Este fondo de pensiones tenía un mejor historial que el de Magellan porque podía invertir el dinero con muchas menos restricciones. Por ejemplo, un fondo de pensiones podía poner más de un 5 por ciento de sus activos en una única acción, mientras que un fondo de inversión no. 


			La gente en Kodak, Ford y Eaton quería que continuara gestionando su fondo de pensiones tanto si abandonaba Magellan como si no, pero también decliné su gentil invitación. Fuera de Fidelity, también había recibido numerosas ofertas para empezar el Fondo Lynch, una variedad de fondo cerrado cotizado en el NYSE (New York Stock Exchange). Los futuros promotores decían que podían vender acciones por valor de miles de millones de dólares en una rápida gira a unas pocas ciudades. 


			El atractivo de un fondo cerrado, desde la perspectiva de un gestor, es que el fondo nunca perderá su base de clientes, con independencia del mal rendimiento que obtenga el gestor. Eso es porque los fondos cerrados están cotizados en mercados de valores, al igual que Merck o Polaroid o cualquier otra acción. Por cada vendedor de un fondo cerrado tiene que haber un comprador, así que el número de acciones siempre permanece intacto. 


			Esto no sucede en un fondo abierto como era el caso de Magellan. En un fondo abierto, cuando un partícipe quiere salir, el fondo debe pagar a la persona el valor de sus participaciones en efectivo, y el tamaño del fondo se ve reducido en ese importe. Un fondo abierto impopular puede ver su tamaño reducido rápidamente a medida que sus clientes se marchan a fondos rivales o al mercado monetario. Es por eso por lo que los gestores de un fondo abierto no duermen tan bien como los de un fondo cerrado. 


			Un Fondo Lynch de 2.000 millones de dólares cotizado en el NYSE habría continuado siendo un fondo de 2.000 millones de dólares para siempre (a menos que hubiese hecho una serie de inversiones horrendas y hubiese perdido el dinero de esa forma). Habría seguido recibiendo 75 puntos básicos (15 millones de dólares) como mi comisión anual, año tras año. 


			En términos monetarios, era una proposición tentadora. Podría haber contratado a un puñado de analistas para seleccionar valores, reducido mis horas de oficina a un mínimo placentero, jugado al golf, pasado más tiempo con mi mujer y con mis hijas y además haber visto a los Red Sox, los Celtics y La Bohème. Tanto si batía al mercado como si no, habría seguido recibiendo la misma generosa nómina. 


			Sólo había dos problemas en este acuerdo. El primero era que mi tolerancia a ir a la zaga del mercado es excedida enormemente por mi deseo de batirlo. El segundo era que siempre he creído que los gestores de fondos deberían seleccionar sus propios valores. Una vez más, habría vuelto a estar donde empecé, atrapado en la oficina del Fondo Lynch los sábados, perdido entre pilas de informes anuales: un hombre con una cuenta corriente más abultada pero más pobre en tiempo que nunca. 


			Siempre he sido escéptico con respecto a los millonarios que se congratulan a sí mismos por alejarse de la oportunidad de enriquecerse aún más. Darle la espalda a una futura nómina abultada es un lujo que muy poca gente se puede permitir. Pero si uno tiene la fortuna de haber sido recompensado en la vida hasta el grado en el que yo he sido, llega un punto en el que debes decidir entre convertirte en un esclavo de tu propio patrimonio dedicando el resto de tu vida a incrementarlo o permitir que aquello que has acumulado empiece a servirte. 


			Existe una historia de Tolstói sobre un granjero. Un tipo de genio le ofrece toda la tierra que pueda rodear a pie en un día. Después de correr a máxima velocidad durante varias horas, adquiere varios kilómetros cuadrados de valiosa propiedad, más tierra de la que podría cultivar en toda una vida, más que suficiente para hacerle a él y a su familia ricos por generaciones. El pobre hombre está empapado en sudor y batallando por respirar. Piensa en detenerse —¿qué sentido tiene continuar?—, pero no puede evitar seguir. Corre más para maximizar su oportunidad, hasta que finalmente cae muerto fruto del agotamiento. 


			Éste era el final que deseaba evitar. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Prefacio a la edición en rústica 


			 


			La publicación de esta edición en rústica3 me da la oportunidad de responder a los comentarios que he recibido de la edición de tapa dura, tanto de la prensa como de personas que llaman a programas de radio nocturnos. 


			Hay asuntos —en la edición de tapa dura— en los que pensé que había incidido suficientemente pero que los críticos nunca han mencionado. Sin embargo, hay otros que captaron la atención de los críticos y que yo no había previsto destacar. Es por eso que estoy encantado de tener este nuevo prefacio, donde puedo corregir lo que creo que son tres malentendidos. 


			Encabezando mi lista está aquello que pone a Lynch en un pedestal como el Babe Ruth4 de la Inversión, criticando a las ligas menores y dándoles la falsa esperanza de que pueden hacerlo igual de bien que los profesionales de las grandes ligas. La comparación con Babe Ruth, aunque halagadora, es errónea en dos aspectos. En primer lugar, me han eliminado muy a menudo como para ser comparado con el Sultán del bateo. En segundo lugar, no creo que los jugadores de ligas menores, es decir, los pequeños inversores o inversores medios o el público en general deban siquiera tratar de imitar a los profesionales de las grandes ligas. 


			Lo que he intentado transmitir es que el inversor medio no está en el mismo estadio que los gestores de fondos de inversión y de pensiones de Wall Street. El individuo es libre de muchas de las reglas que le dificultan la vida a los profesionales. Como inversor medio, no tiene que poseer más que un puñado de valores y puede hacer el análisis en su tiempo libre. Si ninguna empresa le llama la atención actualmente, puede permanecer en liquidez y esperar a una mejor oportunidad. No tiene que competir con sus vecinos, como hacen los profesionales, publicando sus resultados trimestrales en la tienda local. 


			La prueba de que el inversor medio lo puede hacer bastante bien, libre de las cargas que limitan a los profesionales, viene de la NAIC, la organización que representa a 10.000 clubs de inversión locales, que están compuestos por hombres y mujeres corrientes. Según la NAIC, el 69,4 por ciento de los clubs locales lograron batir al S&P 500 en 1992. Más de la mitad de estos clubs han batido al S&P en cuatro de los últimos cinco años. Parece que los clubs de inversión se están haciendo más hábiles en la seleccción de valores y en el aprovechamiento de todas las ventajas de su estatus de aficionados. 


			Si lo ha hecho bien como inversor, es probable que se deba a haber explotado su ventaja natural de ser un aficionado. Ha analizado sus propias inversiones y comprado acciones en buenas compañías que puede que Wall Street haya pasado por alto. El notable resultado de los fondos de bancos de ahorros mutuos y las empresas de ahorro y préstamos es una poderosa evidencia de que la inversión de barrio da sus frutos. 


			El malentendido número 2 es que Lynch piensa que todo el mundo debería estar ahí fuera con calculadoras de mano, leyendo balances financieros, investigando compañías y comprando acciones. De hecho, millones de estadounidenses deberían abstenerse de comprar acciones. Aquellos que no tienen ningún interés en investigar compañías y esconden la cabeza al ver un balance financiero, y que hojean los informes anuales sólo viendo las fotografías. Lo peor que uno puede hacer es invertir en compañías de las que no sabe nada. 


			Desafortunadamente, comprar acciones desde la ignorancia todavía es un pasatiempo popular en Estados Unidos. Volvamos a la analogía deportiva. Cuando la gente descubre que no es buena para el béisbol o el hockey, guarda los bates y sticks y se aficiona al golf o colecciona sellos o practica jardinería. Pero cuando la gente descubre que no es buena seleccionando valores, es probable que continúe haciéndolo de todos modos. 


			La gente que no es buena eligiendo valores es precisamente la que dice que está «jugando a la bolsa», como si de un juego se tratara. Cuando «juegas a la bolsa» estás buscando la gratificación instantánea sin tener que hacer ningún trabajo. Estás buscando la excitación que viene de poseer una acción una semana y otra la siguiente, o de comprar futuros y opciones. 


			Jugar a la bolsa es un pasatiempo increíblemente dañino. Los jugadores de bolsa puede que se pasen semanas estudiando sus programas de viajeros frecuentes, o simplemente mirando guías de viaje para planificar en detalle uno, pero dejarán esta tarea y sin pensarlo invertirán 10.000 dólares en una compañía de la que no saben nada. Hasta las personas que se toman en serio sus vacaciones caen atrapadas jugando a la bolsa. Todo el proceso es chapucero y está mal concebido. 


			Éste es un grupo que me gustaría abordar, los perdedores crónicos con un historial de seguir sus corazonadas. Compran IBM a 100 dólares por acción porque sienten que está lista para un resurgimiento o compran una acción de una empresa biotecnológica o una acción de un casino flotante porque han oído que está de moda. 


			Todo aquello que logran salvar de estas pérdidas lo acaban de perder en futuros sobre el marco alemán u opciones de compra sobre el S&P 500 porque tienen un presentimiento de que el S&P 500 va a subir este mes. Al final, están más convencidos que nunca de que Wall Street es un juego, pero eso se debe a que lo han convertido en uno. 


			El malentendido número 3 es que Lynch tiene predilección por los fondos de inversión. ¿Por qué debería morder la mano que me da de comer? Los fondos de inversión de renta variable son la solución perfecta para personas que quieren poseer acciones sin tener que hacer su propio análisis. Los inversores de fondos de inversión de renta variable han prosperado con éxito en el pasado y no hay razón para dudar de que continuarán teniendo éxito en el futuro. No hay ninguna regla que diga que no puedes tener varios fondos de inversión. Incluso en un fondo de renta variable que fracase batiendo la media de mercado, es probable que los resultados sean satisfactorios. Los resultados a corto plazo son menos predecibles, y por esto es que no se debería comprar fondos de inversión de renta variable a menos que se sepa que se puede dejar el dinero durante varios años y tolerar las subidas y bajadas. 


			Estoy animado por la evidencia de que los inversores individuales están aprendiendo a no cogerle miedo a sus acciones o a sus fondos de inversión de renta variable durante las correcciones de mercado, como ocurrió en octubre de 1987. Hubo un período inquietante en 1989 cuando el índice Dow Jones Industrial Average cayó 200 puntos y cuando sufrió otra fuerte caída de 500 puntos en 1990, y en ambos casos el público general fue un comprador neto de acciones en el período posterior. Quizá el mensaje de que las correcciones son tan habituales como las tormentas de nieve y no son el fin del mundo está comenzando a calar. 


			Un mensaje que no ha calado, aparentemente, es que a largo plazo poseer acciones es más beneficioso que poseer bonos o certificados de depósito. Recientemente, me conmocioné al descubrir que en las cuentas de jubilación que miles de personas han abierto en mi propia compañía, Fidelity, tan sólo un pequeño porcentaje del dinero es invertido en fondos de renta variable puros. La mayoría ha ido a parar a fondos monetarios, fondos de bonos o fondos de acciones de rendimiento. Sin embargo, la historia muestra que sobre un largo período de tiempo, los activos crecerán mucho más rápido cuando están invertidos al cien por cien en acciones. Las cuentas de jubilación son el lugar perfecto para colocar acciones, porque el dinero puede estar ahí y crecer de diez a treinta años. 


			
	    

	 	
	    

			 


			Introducción 


			 


			Escapar del yugo 


			 


			Un gestor de fondos retirado sólo está cualificado para dar consejos de inversión, no consejos espirituales, pero lo que me inspira a retomar el púlpito es que una mayoría en la congregación continúa a favor de los bonos. Obviamente, deben de haberse dormido durante el último sermón, Un paso por delante de Wall Street, en donde traté de demostrar de una vez por todas que invertir dinero en acciones es mucho más rentable que hacerlo en bonos, certificados de depósito y cuentas monetarias. De lo contrario, ¿por qué si no el 90 por ciento de las inversiones en dólares de la nación están aparcados en estos espacios inferiores? 


			Durante los años ochenta, que fue la segunda mejor década para las acciones en la historia moderna (tan sólo los cincuenta fueron ligeramente más pródigos), ¡el porcentaje de los activos de los hogares invertidos en acciones disminuyó! De hecho, este porcentaje ha venido disminuyendo paulatinamente, de casi un 40 por ciento en los años sesenta a un 25 por ciento en los ochenta y a un 17 por ciento en los noventa. Mientras que el promedio industrial Dow Jones y otros índices multiplicaban su valor por cuatro, una masa de inversores se alejaba de las acciones. Incluso los activos invertidos en fondos de inversión de renta variable disminuyeron de cerca de un 70 por ciento en 1980 a un 43 por ciento en 1990. 


			Esta calamidad para el futuro de la riqueza individual y nacional no puede permanecer incontestada. Permítanme comenzar, por tanto, allí donde lo dejé la última vez: si quieres tener más dinero mañana del que tienes hoy, debes poner una parte de tus activos en acciones. Puede que entremos en un mercado bajista y durante los próximos dos o tres años o incluso cinco años desees no haber oído hablar de acciones. Pero el siglo XX ha estado lleno de mercados bajistas, por no mencionar las recesiones, y pese a ello el resultado es incuestionable: tarde o temprano, una cartera de acciones o de fondos de renta variable resultará ser mucho más valiosa que una cartera de bonos, de certificados de depósito o de fondos de inversión monetarios. Ya está, lo he vuelto a decir. 


			La evidencia más persuasiva que he descubierto desde que argumenté este punto anteriormente puede encontrarse en el Anuario Ibboston SBBI, 1993, capítulo 1, página 17, bajo el titular «Rentabilidades Medias Anuales para las décadas 1926-1989». Éste es un resumen de los beneficios que habría obtenido, año a año, invirtiendo su dinero en acciones del S&P 500, en acciones de pequeña capitalización, en bonos gubernamentales de largo plazo, en deuda corporativa de largo plazo y en bonos del Tesoro a corto plazo. Los resultados se muestran en la Tabla I-1. 


			 


			TABLA I-1 Rentabilidades Medias Anuales para las décadas 1926-1989 
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			Los genios de la inversión podrían haber puesto todo su dinero en acciones del S&P 500 en los años veinte, cambiarse en 1929 a bonos corporativos de largo plazo y conservarlos durante los años treinta, pasarse a compañías de pequeña capitalización en los años cuarenta, volver al S&P 500 en los años cincuenta, de vuelta a las compañías pequeñas en los sesenta y setenta y volver de nuevo al S&P 500 en los años ochenta. Las personas que siguieron esta inspiradora estrategia son ahora mil millonarios y viven en la costa de Francia. Lo habría recomendado yo mismo, de haber sido tan listo como para saber de antemano qué es lo que iba a suceder. En retrospectiva, es bastante obvio. 


			Dado que nunca he conocido a ningún mil millonario que hiciese su fortuna de esta manera, debo asumir que escasean en comparación con el resto de nosotros que exhibimos una inteligencia normal. El resto de nosotros no tenemos forma de predecir el próximo período inusual en donde los bonos baten a las acciones. Pero el hecho de que sólo ha pasado en una década de siete, los años treinta (los años setenta fue un punto muerto), le da al selector de acciones especializado una ventaja. Ciñéndonos todo el tiempo a las acciones, las probabilidades son seis a uno a favor de que lo haremos mejor que las personas que se ciñan a los bonos. 


			Más aún, las ganancias que disfrutaron los bonistas en la excepcional década en la que los bonos batieron a las acciones no pueden compensar los enormes avances hechos por las acciones en períodos como los años cuarenta y los años sesenta. Durante el total de los 64 años analizados en la tabla, una inversión de 100.000 dólares en bonos gubernamentales de largo plazo tendría un valor de 1,6 millones de dólares, mientras que el mismo importe invertido en el S&P 500 valdría 25,5 millones de dólares. Esto me lleva al Principio de Peter número 2: 


			 


			Los hombres que prefieren los bonos no saben lo que se están  perdiendo. 


			 


			GRÁFICA I-1 El crecimiento de acciones ordinarias 


			Valor del S&P 500, 1926-presente 
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			Pese a ello Estados Unidos sigue siendo una nación de bonistas. Millones de personas son fieles a cobrar intereses, que puede que les mantengan o no por encima de la inflación, cuando podrían estar disfrutando de un estímulo del 5-6 por ciento en su patrimonio neto, por encima de la inflación, por muchos años. ¡Compre acciones! Si ésta es la única lección que aprende de este libro, entonces escribirlo habrá merecido la pena. 


			El debate sobre si invertir en pequeñas compañías o en grandes, o cómo elegir los mejores fondos de inversión de renta variable (todos ellos temas de capítulos posteriores), están subordinados al punto central; con independencia de cómo lo hagan, con acciones grandes, acciones pequeñas o acciones medianas, ¡compra acciones! Por supuesto, estoy asumiendo que abordas la selección de acciones o de fondos de una forma inteligente, y que tus acciones no te dan miedo durante las correcciones. 


			Una segunda razón por la que he llevado a cabo este proyecto es seguir animando a los inversores aficionados a no rendirse ante el gratificante pasatiempo que es la selección de acciones. He dicho con anterioridad que un aficionado que dedique un poco de estudio a compañías en una industria de la que él o ella conozca algo puede batir al 95 por ciento de los expertos remunerados que gestionan los fondos de inversión, además de disfrutar mientras lo hace. 


			Una parte importante de los gestores de fondos de inversión desestima esta noción como una tontería y algunos la han llamado «la multiplicadora por diez de Lynch». Sin embargo, mis dos años y medio lejos de Magellan sólo han reforzado mi convicción de que los aficionados tienen la ventaja. Para los incrédulos de este punto, me he tropezado con pruebas adicionales. 


			Esto se puede encontrar en el capítulo 1, «El milagro de Santa Inés», que describe cómo un puñado de alumnos de séptimo grado de un colegio religioso del área de Boston han logrado un récord de inversión de dos años que los profesionales de Wall Street sólo pueden envidiar. 


			Mientras tanto, un gran número de inversores aficionados aseguran haber superado a sus homólogos profesionales durante muchos años seguidos. Estos selectores de acciones de éxito pertenecen a los cientos de clubs de inversión patrocinados por la Asociación Nacional de Inversores, y sus tasas de rentabilidad anualizadas han sido tan envidiables como las de los estudiantes de Santa Inés. 


			Ambos grupos de aficionados tienen esto en común: sus métodos de selección de acciones son mucho más simples y en general más gratificantes que muchas de las técnicas barrocas empleadas por gestores de fondos bien pagados. 


			Cualquiera que sea el método utilizado para seleccionar acciones o fondos de inversión de renta variable, su éxito o fracaso en última instancia dependerá de su habilidad para ignorar las preocupaciones del mundo lo suficiente para permitir a sus inversiones tener éxito. No es la cabeza sino el estómago lo que determina el destino del selector de acciones. El inversor nervioso, no importa cuán inteligente sea, siempre es susceptible de ser barrido del mercado por los cepillos del pesimismo. 


			Un grupo de nuestros «inversores adivinos» se reúne cada mes de enero para participar en un debate patrocinado por la revista Barron’s, que posteriormente publica una transcripción. Si hubieras comprado muchas de las acciones que hemos recomendado, habrías ganado dinero, pero si prestaste atención a la opinión de nuestros expertos sobre la dirección del mercado y la economía habrás estado demasiado asustado como para tener acciones durante los últimos siete años. El capítulo 2 trata sobre los peligros de estas «preocupaciones de fin de semana» y cómo ignorarlas. 


			El capítulo 3, «Un tour por la gestora», es mi intento de diseñar una estrategia para la inversión en fondos de inversión. Aunque sigo siendo un inversor en acciones de corazón, mi jubilación me brinda la oportunidad de debatir sobre un asunto que era reacio a abordar como gestor de fondos de inversión. Cuando aún permaneces en el negocio, casi cualquier cosa que digas puede ser interpretada como interesada o una sigilosa manera de atraer nuevos clientes, cargos de los que confío no se dirijan contra mí ahora. 


			Recientemente ayudé a una organización sin ánimo de lucro en Nueva Inglaterra a diseñar una nueva estrategia de cartera. (No se revelará el nombre de esta organización puesto que su identidad es irrelevante para el ejercicio que nos ocupa.) En primer lugar tuvimos que decidir qué parte del dinero poníamos en acciones y cuál en bonos, y posteriormente cómo invertir cada parte. Éstas son las mismas decisiones que cada consejero delegado debe tomar, que es por lo que he proporcionado una descripción detallada de cómo abordamos este problema. 


			Los capítulos 4, 5 y 6 son una retrospectiva en tres partes: cómo gestioné Magellan durante 13 años y 9 correcciones importantes. Este ejercicio me dio una excusa para echar la vista atrás y concluir con precisión qué factores contribuyeron a cualquier éxito que tuve. Algunas de las conclusiones me han sorprendido incluso a mí, y eso que yo estaba ahí. 


			En esta parte del libro, he intentado concentrarme en la metodología y en minimizar la reminiscencia inútil. Puede que haya algo que aprender de mis triunfos ocasionales y mis numerosos errores. 


			En los capítulos 7 al 20, lo que ocupa más de la mitad de estas páginas, describo cómo seleccioné los 21 valores que recomendé a los lectores de la revista Barron’s en enero de 1992. He hablado con anterioridad sobre las teorías de la inversión, pero al realizar esta selección tomé notas mientras lo hacía. Con estas notas en la mano, he intentado analizar mis hábitos de selección de acciones con el mayor detalle posible. Esto incluye tanto cómo identificar situaciones prometedoras como la forma de abordar  su análisis. 


			Los 21 valores que he utilizado para ilustrar el Método Lynch cubren muchas de las categorías importantes y grupos de industrias (bancos y cajas de ahorro, cíclicas, comercios minoristas, compañías de suministros) en donde la gente suele invertir. He organizado los capítulos de forma que cada uno aborda un tipo específico de compañía. El capítulo 21, «La revisión semestral», describe el proceso regular de revisar la historia de cada compañía en una cartera. 


			No tengo fórmulas mágicas que ofrecer. No hay campanas que suenan cuando has comprado la acción correcta, y, con independencia de cuánto sepas de una compañía, nunca tendrás la certeza de que te recompensará por invertir en ella. Pero si conoces los factores que hacen un comercio minorista, un banco o un fabricante de coches rentable o no rentable, puedes mejorar tus probabilidades. Muchos de los factores están expuestos aquí. 


			El texto está «enriquecido» con amplias dosis de Principios de Peter, como los dos que ya has tenido que soportar. Muchas de estas lecciones las he aprendido de la experiencia, que siempre sale muy cara, así que aquí las estás obteniendo con un descuento. 


			(Los precios de las acciones de las 21 compañías que describo en la segunda mitad del libro oscilaron constantemente durante el transcurso de mi investigación. Por ejemplo, Pier 1 estaba cotizando a 7,50 dólares cuando comencé a mirarla y a 8 dólares cuando finalmente la recomendé en Barron’s. En una página puede que me refiera a Pier 1 como una acción de 7,50 dólares y en la otra como una acción de 8 dólares. Varias de estas anomalías pueden aparecer en el texto.) 
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			El milagro de Santa Inés 


			

			La selección no profesional de acciones es un arte en desuso que, como hornear pasteles, se está perdiendo a favor de la comida envasada. Un amplio ejército de gestores de fondos de inversión es remunerado generosamente para hacer en las carteras lo que Sara Lee5 hacía por las tartas. Lamento que esto esté sucediendo. Me preocupaba cuando era un gestor de fondos de inversión y me preocupa hoy todavía más que he accedido al rango de los no profesionales, invirtiendo en mi tiempo libre.  


			Esta merma de los aficionados se aceleró durante el gran mercado alcista de los años ochenta, después del cual eran menos los individuos que poseían acciones. He intentado determinar por qué sucedió esto. Una razón es que la prensa financiera nos convirtió a los tipos de Wall Street como yo en celebridades, notoriedad que en gran medida no era merecida. Las estrellas de las acciones eran tratadas como estrellas de rock, dándole al inversor aficionado la falsa impresión de que él o ella no podía esperar competir contra tantos genios con MBA, todos ellos vistiendo gabardinas de Burberry y armados con Quotrons. 


			En vez de combatir contra estos genios con Burberry, un gran número de inversores normales decidieron unirse a ellos poniendo importantes sumas de dinero en fondos de inversión. El hecho de que hasta el 75 por ciento de estos fondos de inversión fracasó en hacerlo tan bien como la media del mercado bursátil demuestra que la genialidad no es infalible. 


			Pero la principal razón del descenso de los inversores amateur tienen que ser las pérdidas. Está en la naturaleza humana seguir haciendo algo siempre que siga siendo placentero y se pueda tener éxito en ello, que es por lo que la población mundial continúa incrementándose a una tasa elevada. Del mismo modo, la gente continúa coleccionando cromos de béisbol, mobiliario antiguo, cañas de pescar, monedas o sellos, y no han dejado de reformar viviendas y revenderlas porque todas estas actividades pueden ser rentables además de placenteras. Así que si han salido de las acciones, es debido a que se han cansado de perder dinero. 


			Habitualmente, son los miembros de la sociedad más ricos y exitosos los que tienen dinero para invertir en acciones en primer lugar, y este grupo está acostumbrado a sacar sobresalientes en el colegio y recibir palmadas en la espalda. El mercado bursátil es el lugar donde las personas sobresalientes normalmente se delatan. Es fácil sacar un suspenso aquí. Si compras futuros y opciones e intentas anticipar el mercado, es fácil suspender todo, que es lo que le debe de haber sucedido a muchas de las personas que han huido a los fondos de inversión. 


			Esto no significa que dejen de comprar acciones por completo. En algún lugar del camino reciben un consejo del tío Paco, oyen una conversación por encima en el autobús o leen algo en una revista y deciden tomar el camino hacia una dudosa posibilidad con su dinero para «jugar». Esta separación entre dinero serio invertido en los fondos y dinero para jugar para acciones individuales es un fenómeno reciente, lo que alienta la arbitrariedad del inversor. Él o ella puede hacer estas apuestas poco serias con un intermediario barato, del que la mujer no tiene por qué saber nada. 


			A medida que la selección de acciones deja de ser un pasatiempo serio, las técnicas sobre cómo evaluar una compañía, sus ingresos, la tasa de crecimiento, etc., están siendo olvidadas al tiempo que lo hacen las recetas familiares tradicionales. Con menos clientes minoristas interesados en esta información, las casas de intermediación están menos dispuestas a ofrecerse voluntarias para ello. Los analistas están demasiado ocupados hablando con las instituciones como para preocuparse de educar a las masas. 


			Mientras tanto, los ordenadores de las agencias de bolsa están ocupados recolectando abundante información útil sobre las compañías que puede ser regurgitada en casi cualquier formato para cualquier cliente que pregunte. Hace un año, más o menos, el director de análisis de Fidelity, Rick Spillane, entrevistó a varios corredores con elevados ingresos sobre las bases de datos y los llamados examinadores que actualmente están disponibles. Un examinador es un listado de compañías generado por ordenador en el que las empresas recogidas comparten características básicas, por ejemplo, aquellas que han incrementado dividendos durante los últimos veinte años seguidos. Esto es muy útil para los inversores que quieren especializarse en este tipo de compañía. 


			En Smith Barney, Albert Bernazati comentaba que su empresa podía ofrecer 8-10 páginas de información financiera sobre más de 2.800 compañías en el universo Smith Barney. Merrill Lynch puede hacer examinadores en diez variables diferentes, el Cuestionario de Inversión Value Line tiene un «examinador de valor» y Charles Schwab tiene un impresionante servicio de datos llamado «El Igualador». No obstante, ninguno de estos servicios tiene mucha demanda. Tom Reilly, en Merrill Lynch, comenta que menos del 5 por ciento de sus clientes aprovechan los examinadores de acciones. Jonathan Smith, de Lehman Brothers, dice que el inversor minorista medio no aprovecha el 90 por ciento de lo que Lehman le puede ofrecer. 


			En décadas anteriores, cuando más personas compraban sus propias acciones, el corredor de bolsa per se era una base de datos útil. Muchos corredores de bolsa tradicionales eran estudiosos de una industria concreta, o de un puñado específico de compañías. Por supuesto, uno puede excederse glorificando a los corredores tradicionales de Wall Street como el equivalente al doctor que hacía llamadas a domicilio. Esta encantadora noción es desmentida por las encuestas públicas de opinión que habitualmente clasificaban al corredor de bolsa ligeramente por debajo del político y del vendedor de coches usados en la escala de popularidad. Aun así, el antiguo bróker hacía más análisis independientes que la versión de hoy en día, que es más probable que dependa de la información generada internamente por su propia compañía. 


			Los nuevos corredores de bolsa tienen muchas cosas para vender además de acciones, incluyendo rentas vitalicias, sociedades limitadas, refugios tributarios, pólizas de seguros, certificados de depósitos, fondos de obligaciones y fondos de renta variable. Deben comprender todos estos «productos» lo suficientemente bien como para tener un discurso de venta. No tienen ni el tiempo ni la inclinación para seguir a las compañías de suministros o los comercios minoristas o el sector automovilístico, y dado que son pocos los clientes que invierten en acciones individuales, hay poca demanda de sus recomendaciones sobre selección de acciones. De todas formas, las mayores comisiones de los corredores de bolsa se hacen en otra parte, en fondos de inversión, en suscripciones de seguros y en el terreno de las opciones. 


			Con pocos corredores de bolsa ofreciendo orientación a menos selectores de acciones, y con un clima que incentiva la especulación caprichosa con dinero para «jugar» y una exagerada devoción a las habilidades profesionales, no es de extrañar que tantas personas concluyan que seleccionar sus propias acciones es imposible. Pero no le digan esto a los alumnos de Santa Inés. 


			

			La cartera de Santa Inés 


			

			Los catorce valores mostrados en la Tabla 1-1 fueron la principal elección de un activo grupo de gestores de carteras de séptimo grado que asistían al Colegio Santa Inés en Arlington (Massachusetts), un suburbio de Boston, en 1990. Su profesora y consejera delegada, Joan Morrissey, se animó a probar la teoría de que no necesitas un Quotron o un MBA de Wharton para este asunto, ni tan siquiera hace falta un permiso de conducir para sobresalir con las acciones.  


			No encontrarás estos resultados listados en un informe de Lipper o en Forbes, pero una inversión en la cartera modelo de Santa Inés generó una ganancia del 70 por ciento durante un período de dos años, batiendo al índice S&P 500, que ganó un 26 por ciento en el mismo período, por un amplio margen. En el proceso, Santa Inés también batió al 99 por ciento de todos los fondos de inversión de renta variable, cuyos gestores reciben cuantiosos salarios por su selección experta, mientras que los menores están satisfechos con un desayuno gratis con la profesora y una película. 


			

			TABLA 1-1 


			

			
				
						Compañía  
						Rentabilidad 1990-1991 (%) 
				

				
						Wal-Mart 
						164,7
				

				
						Nike 
						178,5
				

				
						Walt Disney 
						3,4
				

			


			

			
				
						Limited 
						68,8
				

				
						L.A. Gear 
						−64,3
				

				
						Pentech 
						53,1
				

			


			

			
				
						Gap 
						320,3
				

				
						PepsiCo 
						63,8
				

				
						Food Lion 
						146,9
				

				
						Topps 
						55,7
				

			


			

			
				
						Savannah Foods 
						−38,5
				

				
						IBM 
						3,6
				

				
						NYNEX 
						−0,22
				

				
						Mobil 
						19,1
				

			


			

			
				
						Rentabilidad Total de la Cartera 
						69,6
				

				
						S&P 500 
						26,08
				

			


			

			Rentabilidad total período 1 de enero de 1990 – 31 de diciembre de 1991. 


			

			Se me comunicó este gran rendimiento a través del gran álbum de recortes enviado a mi oficina, en donde los alumnos de séptimo grado no sólo clasificaban sus selecciones principales, sino que dibujaban imágenes de cada una de ellas. Esto me lleva al Principio de Peter número 3: 


			

			Nunca invierta en una idea que no pueda ilustrar con un lápiz. 


			

			Esta regla debe ser adoptada por muchos gestores de fondos adultos, tanto profesionales como no profesionales, que tienen la costumbre de ignorar la comprensible y rentable empresa a favor de la inexplicable empresa que pierde dinero. Por supuesto, les habría mantenido alejados de Dense-Pac Microsystems, un fabricante de «memorias modulares», cuya acción había caído de los 16 dólares a los 25 centavos. ¿Quién habría dibujado una imagen de Dense-Pac Microsystem? 


			De cara a felicitar a todo el departamento de fondos de Santa Inés (que se dobla con las clases de estudios sociales de la señora Morrissey) y también para aprender los secretos de su éxito, invité al grupo a comer en el comedor ejecutivo de Fidelity, donde, por primera vez, se sirvió pizza. Allí, la señora Morrissey, que ha enseñado en Santa Inés durante veinticinco años, explicó cómo su clase se divide cada año en equipos de cuatro alumnos cada uno y cómo cada equipo es financiado supuestamente con 250.000 dólares y luego compiten para ver quién puede hacerlo mejor. 


			Cada uno de los distintos equipos, que han adoptado nombres como De Pobres a Ricos, Los Magos de Wall Street, Mujeres de Wall Street, La Máquina del Dinero, Stocks R Us e incluso La Banda Lynch, también elige una acción preferida para ser incluida en el álbum de recortes, que es como la cartera modelo es creada. 


			Los estudiantes aprenden a leer el periódico financiero Investor’s Business Daily. Vienen con una lista de compañías potencialmente atractivas y luego analizan cada una, revisando los ingresos y su fortaleza relativa. Entonces se sientan y revisan la información y deciden qué acciones elegir. Éste es un procedimiento similar al que es seguido por muchos gestores de fondos de Wall Street, aunque éstos no son necesariamente tan hábiles en ello como los niños. 


			«Intento destacar la idea de que una cartera debería de tener al menos diez compañías, con una o dos dando un dividendo razonablemente bueno —dice la señora Morrissey—. Pero antes de que mis alumnos puedan incorporar cualquier acción a su cartera, tienen que explicar a qué se dedica la compañía. Si no pueden contar a la clase el servicio que ofrece o los bienes que produce, entonces no están autorizados a comprar. Comprar lo que uno conoce es uno de nuestros objetivos.» Comprar aquello de lo que sabes algo es una sofisticada estrategia que muchos profesionales han rechazado poner en práctica. 


			Una de las compañías que los estudiantes de Santa Inés conocían era Pentech International, un fabricante de bolígrafos y rotuladores de colores. Su producto favorito de Pentech, con un rotulador en un lado y un subrayador permanente en el otro, fue presentado en la clase por la señora Morrissey. Este bolígrafo era muy popular, y algunos de los niños lo utilizaban incluso para subrayar sus selecciones de acciones. No tardó mucho en que pasaran a investigar a la propia Pentech. 


			La acción cotizaba a 5 dólares en aquel momento, y los estudiantes descubrieron que la compañía no tenía deuda a largo plazo. También estaban impresionados por el hecho de que Pentech hacía un producto superior, que, a juzgar por su popularidad en el Santa Inés, era probable que fuese igual de apreciado en el resto de clases del país. Otro factor positivo, bajo su punto de vista, era que Pentech era una compañía relativamente desconocida, en comparación con, digamos, Gillette, el fabricante de los bolígrafos Paper Mate y las cuchillas Good News que veían en los baños de sus padres. 


			Intentando encontrar la ayuda de un colega, los gestores del fondo de Santa Inés me enviaron un bolígrafo de Pentech y sugirieron que echase un vistazo a esta excelente compañía. Ojalá hubiese seguido este consejo. Tras recibir la recomendación de inversión y rechazar actuar sobre ella, la acción casi se dobló, de 5 1/8 a 9 1/2. 


			Esta misma aproximación con ojos de niño a seleccionar acciones llevó en 1990 a los gestores del fondo de Santa Inés a Walt Disney Company, dos fabricantes de deportivas (Nike y L. A. Gear), Gap (donde la mayoría compraban su ropa), PepsiCo (que conocían a través de cuatro formas distintas con Pepsi-Cola, Pizza Hut, Kentucky Fried Chicken y Frito-Lay) y Topps (un fabricante de cromos de béisbol). «Estábamos muy metidos en cromos de colección con los alumnos de séptimo grado —decía la señora Morrissey—, así que no había duda sobre comprar Topps. De nuevo, Topps fabricaba algo que los niños podían de hecho comprar. Haciendo esto, pensaban que estaban contribuyendo a los ingresos de una de sus compañías.» 


			Llegaron al resto de la siguiente forma: Wal-Mart, porque les mostraron un segmento de un vídeo de «Vidas de los ricos y famosos» que destacaba a Sam Walton, fundador de Wal-Mart, hablando sobre cómo invertir favorece la economía; NYNEX y Mobil, por su excelente dividendo; Food Lion, porque era una compañía bien gestionada con un gran retorno sobre el capital y también porque estaba en el mismo segmento del vídeo que les permitió conocer a Sam Walton. La señora Morrissey lo explica:  


			«El foco estaba en 88 ciudadanos de Salisbury (Carolina del Norte); cada uno de ellos había comprado 10 acciones de Food Lion por 100 dólares cuando la compañía salió a cotizar allá por 1957. Una inversión de 1.000 dólares se había convertido en 14 millones de dólares. ¿Se lo pueden creer? Los 88 ciudadanos se convirtieron en millonarios. Estos hechos impresionaron, por decir lo menos, a todos los niños. A finales de año se habían olvidado de muchas cosas pero no de la historia de Food Lion.» 


			La única chatarra en la cartera modelo es IBM, que no tengo que decir que ha sido la favorita de los gestores de fondos profesionales durante veinte años (un servidor también incluido, los adultos la siguen comprando y siguen deseando no haberlo hecho). La razón para esta destructiva obsesión no es difícil de encontrar: IBM es una acción autorizada que todo el mundo conoce y un gestor de fondos no puede meterse en problemas por perder dinero con ella. A los niños de Santa Inés se les puede perdonar este imprudente intento de imitar a sus mayores de Wall Street. 


			Permítanme anticipar algunas de las críticas de los resultados de Santa Inés que seguro que esgrimirán los profesionales. (1) «Esto no es dinero de verdad.» Cierto, pero ¿y qué? De todas formas, los profesionales deberían sentirse tranquilos porque Santa Inés no esté trabajando con dinero de verdad; de otra forma, basándonos en los resultados de Santa Inés, miles de millones de dólares podrían sacarse de los fondos de inversión regulares para entregárselos a los niños. (2) «Cualquiera podría haber elegido esas acciones.» En ese caso, ¿por qué nadie más lo hizo? (3) «Los niños tuvieron suerte con un puñado de sus acciones favoritas.» Quizá, pero algunas de las carteras más pequeñas elegidas por los equipos de cuatro personas en la clase de la señora Morrissey lo hicieron igual de bien o mejor que la cartera modelo seleccionada por el conjunto de la clase. El cuarteto ganador en 1990 (Andrew Castiglioni, Greg Bialach, Paul Knisell y Matt Keating) seleccionó las siguientes acciones por las razones señaladas: 


			

			100 acciones de Disney («Cualquier niño puede explicar ésta»). 


			100 acciones de Kellogg («Les gustaba el producto»). 


			300 acciones de Topps («¿Quién no intercambia cromos de béisbol?»). 


			200 acciones de McDonald’s («La gente tiene que comer»). 


			100 acciones de Wal-Mart («Un increíble crecimiento repentino»). 


			100 acciones de Savannah Foods («Lo sacaron del Investor’s Daily»). 


			5.000 acciones de Jiffy Lube («Barata en aquel momento»). 


			600 acciones de Hasbro («Es una compañía de juguetes, ¿no?»). 


			1.000 acciones de Tyco Toys («Más de lo mismo»). 


			100 acciones de IBM («Adultez prematura»). 


			600 acciones de National Pizza («Nadie puede rechazar una pizza»). 


			1.000 acciones del Bank of New England («¿Cuánto podía caer?»). 


			

			Esta última acción la tuve yo mismo y perdí dinero con ella, así que puedo apreciar el error. Fue más que compensada por las dos mejores elecciones de los niños, National Pizza y Tyco Toys. Estas compañías, que multiplicaron por cuatro su valor, habrían hecho las delicias de cualquier cartera. Andrew Castiglioni descubrió National Pizza escaneando la lista del NASDAQ, y luego profundizó en su hallazgo investigando un poco más sobre la compañía, la crucial segunda fase que muchos inversores adultos continúan omitiendo. 


			El cuarteto ganador de 1991 (Kevin Spinale, Brian Hough, David Cardillo y Terence Kiernan) dividió el dinero ficticio entre Philip Morris, Coca-Cola, Texaco, Raytheon, Nike, Merck, Blockbuster Entertainment y Playboy Enterprises. Merck y Texaco captaron su atención por los buenos dividendos. Playboy captó su atención por razones que nada tienen que ver con los fundamentales de la compañía, aunque se percataron de que la revista tenía una gran circulación y que Playboy tenía un canal de cable. 


			La clase entera tuvo conocimiento de Raytheon durante la Guerra del Golfo, cuando los alumnos de la señora Morrissey enviaron cartas a las tropas en Arabia Saudí. Iniciaron una correspondencia regular con el mayor Robert Swisher, que describió como un misil Scud había impactado a apenas unas millas del campamento. Cuando los gestores de carteras descubrieron que Raytheon fabricaba el misil Patriot, no tardaron en analizar la acción. «Fue una buena sensación —decía la señora Morrissey—, sabiendo que teníamos un interés teórico financiero en el armamento que estaba manteniendo al mayor Swisher con vida.» 


			

			El coro de Santa Inés 


			

			Tras visitar Fidelity, comer pizza en el comedor ejecutivo y darme el consejo de Pentech que desearía haber aceptado, los expertos en acciones de Santa Inés devolvieron el favor invitándome a hablar al colegio y visitar su departamento de carteras, es decir, el aula. En respuesta a mi visita a esta institución centenaria, que ofrece clases desde jardín de infancia hasta octavo grado, recibí un casete que los estudiantes habían grabado. 


			Esta extraordinaria cinta incluía algunas de sus ideas de selección de acciones y estratagemas, así como algunas que yo había sugerido y decidieron repetirlas, aunque sólo fuera para asegurarse de que yo mismo no los olvidara. Aquí están algunos de sus comentarios: 


			

			Hola, soy Lori. Recuerdo que nos contabas que durante los últimos setenta años el mercado ha caído cuarenta veces, así que un inversor debe estar dispuesto a estar en el mercado a largo plazo… Si alguna vez invierto dinero en el mercado, me aseguraré de mantener el dinero invertido. 


			

			Hola, soy Felicity. Recuerdo que nos contabas la historia de Sears y cómo cuando los primeros centros comerciales se construían, Sears estaba en el 95 por ciento de ellos… Ahora cuando invierta en una acción, sabré invertir en una compañía que tiene espacio para crecer. 


			

			Hola, soy Kim. Recuerdo hablar contigo y que dijiste que mientras Kmart iba a todas las grandes ciudades, Wal-Mart lo estaba haciendo todavía mejor porque iba a todos los pequeños pueblos donde no había competencia, y recuerdo que decías que tú fuiste el orador invitado en la ceremonia de premios de Sam Walton, y justo ayer Wal-Mart estaba a 60 dólares y anunciaron un fraccionamiento de acciones de 4 a 1. 


			

			Soy Willy. Sólo quería decir que todos los niños nos sentimos tranquilos cuando tuvimos pizza para comer. 


			

			Hola, soy Steve. Sólo quiero decirte que convencí a mi grupo de comprar muchas acciones de Nike. Compramos a 56 dólares por acción, actualmente está a 76 dólares por acción. Tengo un montón de pares de deportivas y son un calzado muy cómodo. 


			

			Hola, somos Kim, Maureen y Jackie. Recordamos que nos estaba contando que Coca-Cola era una compañía que estaba bien hasta hace cinco años, cuando sacaron la Coca-Cola light y los adultos pasaron de beber café y té a Coca-Cola. Recientemente Coca-Cola hizo un split de sus acciones a 84 dólares y le está yendo francamente bien. 


			

			Al final de la cinta, el departamento de gestión de carteras de séptimo grado al completo repitió las siguientes máximas al unísono. Es un coro que todos deberíamos memorizar y repetir en la ducha, para ahorrarnos cometer errores en el futuro: 


			

			Una buena compañía normalmente incrementa sus dividendos cada año. 


			

			Puedes perder dinero en un período muy corto de tiempo pero se tarda mucho tiempo en ganar dinero. 


			

			El mercado bursátil no es ningún juego, siempre y cuando elijas buenas compañías que crees que lo harán bien y no sólo por el precio de la acción. 


			

			Puedes ganar mucho dinero con el mercado bursátil, pero de nuevo, también lo puedes perder, como hemos demostrado. 


			

			Tienes que analizar la compañía antes de poner tu dinero en ella. 


			

			Cuando inviertes en el mercado bursátil, siempre deberías diversificar.  


			

			Deberías invertir en varias acciones porque de cada cinco que elijas, una lo hará genial, una lo hará realmente mal y tres lo harán razonablemente bien. 


			

			Nunca te enamores de una acción, ten siempre una mente abierta. 


			

			No deberías únicamente elegir una acción, deberías hacer tus deberes. Comprar acciones de suministros es bueno porque te da un dividendo mayor, pero ganarás dinero con las acciones de crecimiento.  


			

			Sólo porque una acción ha caído no significa que no pueda caer más. 


			

			A largo plazo es mejor comprar acciones en compañías pequeñas. 


			

			No deberías de comprar una acción porque esté barata sino porque sabes mucho de ella. 


			

			La señora Morrissey hace todo lo que puede para promover la selección de acciones amateur, no sólo con sus estudiantes, sino con sus otros compañeros, a quienes inspiró a empezar su propio club de inversión, los Magníficos de Wall Street. Hay veintidós miembros, incluyéndome a mí (honorario) y también al mayor Swisher. 


			Los Magníficos de Wall Street han tenido un récord decente pero no tan bueno como el de los estudiantes. «Espere a que le diga a los otros profesores», dijo la señora Morrissey después de que hubiéramos revisado los números, «que las acciones de los niños lo han hecho mejor que las nuestras». 


			

			10.000 clubs de inversión no pueden estar equivocados 


			

			La evidencia de que los adultos, además de los niños, pueden batir al mercado con una aproximación disciplinada eligiendo acciones viene de la Asociación Nacional de Inversores (NAIC por sus siglas en inglés), con sede en Royal Oak (Michigan). Esta organización representa a 10.000 clubs de inversión, y publica un manual y una revista mensual para ayudarles. 


			Durante la década de los ochenta, la mayoría de las secciones de la NAIC batieron al índice S&P 500 y tres cuartos de todos los fondos de renta variable. La NAIC también reportó que en 1991 el 61,9 por ciento de sus secciones lo hicieron igual o mejor que el S&P 500. El 69 por ciento batió esa media en 1992. La clave para el éxito de estos clubs de inversión es que invierten con un calendario, lo que elimina las conjeturas sobre si el mercado está camino de subir o de bajar, e impide el impulso de comprar o vender que arruina a tantos ahorradores. Las personas que invierten en acciones de forma automática, el mismo importe cada mes, a través de sus cuentas de jubilación o sus fondos de pensiones, se beneficiarán de la autodisciplina al igual que han hecho los clubs. 


			Los siguientes cálculos, hechos bajo petición del departamento técnico de Fidelity, han reforzado el argumento de invertir con un calendario. Si hubieses invertido 1.000 dólares en el índice S&P 500 el 31 de enero de 1940, y los hubieras dejado ahí durante 52 años, ahora tendrías 333.793,30 dólares en tu cuenta. Esto es tan sólo un ejercicio teórico, puesto que no existían fondos índices en 1940, pero da una idea del valor de mantenerse con un grupo diverso de acciones. 


			Si hubieras añadido 1.000 dólares a tu inversión inicial cada 31 de enero durante esos mismos 52 años, tu inversión de 52.000 dólares ahora valdría 3.554.227 dólares. Por último, si hubieras tenido el coraje de añadir otros 1.000 dólares cada vez que el mercado caía un 10 por ciento o más (esto sucedió 31 veces en 52 años), tu inversión de 83.000 dólares valdría ahora 6.295.000 dólares. Por tanto, adoptar una rutina regular de invertir y seguirla sin importar qué, significa sustanciosos beneficios, a los que se suman los producidos por comprar más acciones cuando la mayoría de inversores están vendiendo a causa del pánico. 


			Todos los clubs de la NAIC se ajustaron a sus calendarios durante y después de la Gran Corrección de octubre de 1987, cuando el fin del mundo y el fin del sistema financiero estaban ampliamente previstos. Ignoraron la retórica temerosa y siguieron comprando acciones. 


			Un individuo puede estar atemorizado por las acciones y arrepentirse posteriormente, pero en los clubs no se podía hacer nada sin un voto mayoritario. Que el control esté a cargo de un comité no siempre es algo bueno, pero en este caso ayuda a asegurarse de que ninguna proposición egoísta de venderlo todo vaya a ser llevada a cabo por el grupo. La toma de decisiones colectivas es una de las principales razones por las que los miembros de clubs tienden a hacerlo mejor con el dinero que invierten con el grupo que con el dinero que invierten en sus cuentas privadas. 


			Los clubs se reúnen una vez al mes, o bien en casas de sus miembros, o en salas de conferencias alquiladas en hoteles locales, en donde intercambian ideas y deciden qué comprar a continuación. Cada persona es responsable de investigar una o dos compañías y mantenerse enterada de sus últimos movimientos. Esto elimina los caprichos de la selección de acciones. Nadie va a levantarse y anunciar: «Tenemos que comprar Home Shopping Network. He escuchado decir a un taxista que es algo seguro». Cuando sabes que tus recomendaciones van a afectar al bolsillo de tus amigos, tiendes a hacer tus deberes. 


			Por lo general, los clubs de la NAIC compran acciones en compañías en crecimiento bien gestionadas con un historial de prosperidad, y en donde los ingresos van en aumento. Ésta es la tierra de las compañías que multiplican su valor, en donde no es inusual incrementar 10, 20 o incluso 30 veces tu inversión original en una década. 
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1920s*  1930s  1940s  1950s  1960s  1970s  1980s
S&P 500 192%  00%  92% 194%  78%  59% 175%
Acciones de pequefiacapitalizacin ~ —45%  14%  207%  169%  155%  115%  158%
Bonosgubemamentalesalargoplazo  50%  49%  32%  -01%  14%  55% 126%
Bonos

Bonos corporativos a largo plazo 52%  69%  27%  10%  17%  62%  130%
Bonos delTesoro 37%  06%  04%  19%  39%  63%  89%
Inflacién 1% -20%  54%  22%  25%  74%  51%

*Basado en el priodo 1926-1929.
- Fuente: Anuario lbbotson SBBL, 1993.
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