
  


  
    
  


  
    La Bolsa, a largo plazo, es una gran inversión, al alcance de cualquier persona.


    Todo aquel que adquiera los conocimientos adecuados y los ponga en práctica conseguirá, a lo largo de su vida, una rentabilidad muy superior a la que obtendría invirtiendo su dinero en otros activos como depósitos bancarios, bonos o inmuebles.


    No es necesario tener estudios previos de ningún tipo, ni una inteligencia superior a la media. Muy pocas personas pueden hacerse ricas en poco tiempo invirtiendo en Bolsa, pero absolutamente todo el mundo puede obtener muy buenas rentabilidades invirtiendo en bolsa a largo plazo, de forma que su vida gane estabilidad, en todos los sentidos, a medida que pasa el tiempo.


    En este libro encontrará esos conocimientos, y como aplicarlos a lo largo de todas las etapas de su vida. Empezando desde el día en que decida empezar a crear su patrimonio, siguiendo por la consolidación de ese patrimonio y llegando al disfrute de ese patrimonio, en el momento en que usted decida jubilarse. Verá también cuál es la mejor forma de que ese patrimonio pase a la siguiente generación, de forma que pueda ser disfrutado tanto por la persona que lo crea como por sus descendientes.


    El contenido de este libro es válido para cualquier país del mundo.
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    A mi padre, por haberme enseñado a sumar, restar, multiplicar y dividir con las cotizaciones y los dividendos.


    


    A mi madre y mis dos hermanos, por su apoyo en todo momento.


    


    A mi tío Juan, autor del dibujo de la portada.


    


    A todos los foreros y visitantes de www.invertirenbolsa.info, porque sin ellos no existiría este libro.

  


  CAPÍTULO 1. ¿ES LA BOLSA UNA BUENA INVERSIÓN A LARGO PLAZO?


  1.1 Qué son los índices bursátiles, cómo se calculan y qué suele obviarse al hablar de ellos


  Para poder entender y asimilar correctamente el resto del libro es imprescindible entender qué son los índices bursátiles y cómo se calculan, por lo que empezaremos viendo este tema con detalle.


  Un índice bursátil es una media de los valores (empresas) que componen dicho índice. Son muy útiles para ver rápidamente cómo ha evolucionado el conjunto del mercado en un determinado período de tiempo, y por eso hace ya muchas décadas que empezaron a calcularse y publicarse multitud de índices bursátiles sobre Bolsas de todo el mundo.


  La Bolsa podría existir sin índices bursátiles de ningún tipo, y de hecho así era al principio. Pero si no existieran los índices bursátiles y quisiéramos ver qué hizo la Bolsa francesa, por ejemplo, el año pasado, tendríamos que ver la evolución de las 30, 40 o 50 empresas más importantes de Francia, e intentar estimar el comportamiento medio que tuvieron todas esas empresas. Esto, evidentemente, sería muy complicado, y nos llevaría mucho tiempo. Probablemente la mayoría de los inversores no tendrían ni tiempo ni conocimientos para hacerlo, y no llegarían a saber qué hizo la Bolsa francesa el año pasado. Por suerte (o, más bien, porque alguien se encarga de calcularlo y mantenerlo actualizado constantemente) tenemos el índice CAC-40, que incluye las 40 empresas más importantes de Francia, y de un solo vistazo podemos ver qué hizo el conjunto de la Bolsa francesa en el período de tiempo que deseemos consultar (10 años, 3 meses, 4 días, etc).


  Al definir qué es el índice CAC-40 he utilizado la expresión «empresas más importantes de Francia», y esto requiere una explicación adicional porque, ¿qué se entiende por «más importantes»?


  Cada índice establece sus propias normas para decidir qué empresas se incluyen en el cálculo del índice, y no todos los índices tienen las mismas normas. En general, suelen incluirse en los índices las empresas más grandes y/o más líquidas de un país, un continente, etc.


  Por «grandes» se entiende las que tienen mayor capitalización bursátil (las que mayor valor tienen, a los precios de mercado actuales), y por «líquidas» se entiende aquellas empresas cuyas acciones se compran y venden en mayores cantidades habitualmente. Las más grandes suelen coincidir con las más líquidas, pero no siempre es así. Puede haber empresas grandes que tengan muchos accionistas estables que raramente vendan sus acciones, y debido a ello pueden tener una liquidez inferior a la de otras empresas algo más pequeñas. Un ejemplo de este tipo de empresas en la Bolsa española es Zardoya Otis. Zardoya Otis tiene, históricamente, una gran cantidad de accionistas minoritarios que están muy contentos con la marcha de la empresa desde hace décadas. Estos accionistas son de los que compran y no venden «pase lo que pase», y por eso la liquidez de Zardoya Otis es inferior a la de otras empresas más pequeñas. Aunque Zardoya Otis ha formado parte del Ibex35 en determinados períodos de tiempo, es habitual que no esté incluida entre las empresas que forman el Ibex35 por su relativamente baja liquidez, mientras que otras empresas más pequeñas pero más líquidas (porque sus accionistas son menos estables, y compran y venden sus acciones con mucha más frecuencia) sí están incluidas en el Ibex35.


  Es muy importante tener claro que los índices no entran a valorar las perspectivas de futuro de las empresas, ni su calidad como inversiones. Si en un determinado momento una empresa con malos datos fundamentales alcanza un tamaño y una liquidez lo suficientemente grandes, será incluida en los principales índices, a pesar de que los resultados de su negocio no estén entre los mejores. Es lo que sucedió, por ejemplo, durante la burbuja de internet (1999-2000) con empresas como Terra, Sogecable y muchas otras, en España y en muchos otros países del mundo. Más adelante veremos con más detalle cómo afectan este tipo de burbujas a los inversores de largo plazo, pero ahora seguiremos viendo cómo funcionan los índices, y qué son.


  En la práctica, las mejores empresas para la inversión a largo plazo suelen estar en los principales índices bursátiles (Ibex35, Eurostoxx50, CAC 40, DAX, Dow Jones, etc). Esto es debido a que si una empresa gana dinero de forma consistente y creciente a lo largo del tiempo, que es lo que distingue a las empresas que dan buenos resultados a los inversores en plazos largos de tiempo, esos beneficios cada vez mayores harán que la empresa tenga cada vez un valor mayor. Y ese mayor valor se reflejará, antes o después, en el precio que los inversores pagan por sus acciones, y por eso, de forma natural, este tipo de empresas suelen acabar entre las más grandes de su país y, por tanto, incluidas en los principales índices bursátiles. Pero no siempre es así, y por eso es importante tener muy claro que:


  
    	No todas las empresas que componen los principales índices bursátiles son buenas inversiones a largo plazo. El ejemplo que acabo de citar de la burbuja de internet es uno de los más claros. Los excesos de los inversores (más bien traders, operadores, especuladores, etc que inversores propiamente dichos, como veremos más adelante a lo largo del libro), típicos de todas las burbujas, hicieron que empresas que nunca habían ganado dinero, ni tenían planes para llegar a ganarlo en un futuro más o menos cercano, pasasen a estar entre las más grandes del mundo. Pero no es el único caso, a veces las modas (la Bolsa también tiene «modas», igual que la ropa, las costumbres de la gente, etc) hacen que empresas no demasiado buenas desde el punto de vista de su negocio estén sobrevaloradas, y pasen a estar, aunque sea temporalmente, entre las más grandes, y por ello sean incluidas en los principales índices bursátiles. Por cierto, en el caso de la ropa, aparatos tecnológicos y similares, ir siempre a la última moda suele tener un coste apreciable. En el caso de la Bolsa, comprar la «última moda» suele suponer pérdidas importantes, como veremos en próximos capítulos.


    	No todas las empresas que son buenas inversiones a largo plazo están en los principales índices. Hay empresas muy buenas y muy sólidas que se dedican a negocios que tienen un tamaño relativamente pequeño. Por muy bien que les vaya a esas empresas, no es probable que lleguen a estar entre las más grandes (o, al menos, pueden tardar muchos años en conseguirlo), porque el mercado en el que operan es relativamente pequeño en comparación con otros sectores de la economía. Eso no significa necesariamente que no tengan posibilidades de crecer, o que su crecimiento esperado sea bajo. Es posible, incluso, que su crecimiento sea muy superior a la media del mercado, y que sean una gran inversión a largo plazo, pero que aún así su tamaño no sea demasiado elevado en comparación con la media del mercado en el que coticen. Por tanto, es posible que haya pequeñas empresas que estén entre las mejores inversiones a largo plazo durante muchos años y, aún así, que por el tamaño global de su negocio no lleguen a estar entre las empresas más grandes de su país.

  


  Los índices más conocidos son los llamados índices amplios (también se utilizan otras expresiones similares como índices generales, índices de mercado, etc), y representan el conjunto de un mercado (suele ser un país, un continente, una zona geográfica como el Sudeste Asiático u Oriente Medio, etc).


  Por ejemplo, el Ibex35 representa el conjunto de la Bolsa española, el CAC-40 representa el conjunto de la Bolsa francesa, el DAX representa el conjunto de la Bolsa alemana, el Eurostoxx50 representa el conjunto de las Bolsas de los países que pertenecen al Euro, etc.


  El índice que mejor representa el conjunto del mercado estadounidense es el SP 500, aunque probablemente sea más conocido el Dow Jones, cuyo nombre completo es Dow Jones de Industriales (DJIA, Dow Jones Industrial Average), que está formado por las 30 empresas industriales más grandes cotizadas en la Bolsa de Nueva York. Hay muchos otros índices de la familia Dow Jones en la Bolsa de Nueva York que representan distintos sectores, como el Dow Jones de Transportes, el Dow Jones de Bancos, etc. El conocido como «NASDAQ» es el NASDAQ 100, e incluye las 100 empresas más grandes de este mercado (NASDAQ). El NASDAQ suele conocerse como el mercado «tecnológico», porque muchas de las empresas que cotizan en el NASDAQ pertenecen al sector de la tecnología, pero no todas las empresas que cotizan en el NASDAQ son tecnológicas. Existen otros índices de este mismo mercado, como el NASDAQ 500, que en lugar de los 100 mayores valores incluye los 500 mayores valores, etc.


  Además de los índices que representan el conjunto de una Bolsa concreta, los más conocidos y que acabamos de ver (Ibex35, CAC-40, SP 500, etc), existen otros tipos de índices que representan una gran variedad de cosas como un sector concreto, una zona geográfica, un tipo de empresas, etc. Por ejemplo, hay índices que representan al sector bancario europeo, al sector tecnológico de los Estados Unidos o del Sudeste Asiático, al conjunto de pequeñas empresas españolas, alemanas o europeas, al conjunto de Bolsas de Sudamérica o de Oriente Medio, etc.


  Quédese con la idea de que además de los índices más conocidos y cuya cotización puede ver destacada en las webs financieras existen muchos otros índices de menor importancia, y que representan una gran variedad de «cosas» (conjuntos de empresas), elegidas siguiendo multitud de criterios diferentes. Constantemente se crean nuevos índices que representan nuevos conjuntos de empresas, seleccionadas siguiendo multitud de criterios.


  Una empresa puede estar incluida en muchos índices a la vez, y de hecho es algo habitual. Por ejemplo, el Banco Santander puede estar, a la vez, en el Ibex35, el Eurostoxx50, el índice español de bancos, el índice europeo de bancos, el índice mundial de bancos, etc.


  Ahora vamos a ver cómo se calcula cualquiera de estos índices. Hemos dicho que un índice es una media de los valores que lo componen. Hay dos formas principales de calcular esta media, teniendo en cuenta la capitalización bursátil de cada valor, o sin tener en cuenta dicha capitalización bursátil. La capitalización bursátil de una empresa en un momento dado se obtiene, simplemente, multiplicando el número de acciones que componen el capital social de dicha empresa por la cotización de la empresa en ese instante. Supongamos un índice compuesto solamente por tres valores:


  
    	Telefónica: Cotiza a 20 euros y su capital social está compuesto por 100 acciones


    	ACS: Cotiza a 40 euros y su capital social está compuesto por 30 acciones


    	Acerinox: Cotiza a 10 euros y su capital social está compuesto por 15 acciones.

  


  El cálculo inicial del índice, en el momento de crearlo y empezar a publicarlo el primer día, se haría de las siguientes formas, dependiendo de cuál de los dos sistemas que acabamos de mencionar se utilice:


  
    	Teniendo en cuenta la capitalización bursátil de cada valor: Este tipo de índices se llaman ponderados. En primer lugar se calcularía la capitalización bursátil de cada valor: 

    


    Telefónica = 2000 euros (20 × 100).


    ACS = 1200 euros (40 × 30).


    Acerinox = 150 euros (10 × 15).


    


    La suma de la capitalización de las 3 empresas sería 3350 euros (2000 + 1200 + 150). Este valor de 3350 euros podría dejarse como valor inicial del índice, y a partir de ahí ir calculando sus diferencias diarias. El problema es que, en la práctica, sería complicado seguir su evolución. Porque en este ejemplo he utilizado cifras muy bajas, pero en la realidad esa cifra sería de varios cientos de miles de millones de euros (la suma de la capitalización bursátil de todas las empresas del IBEX 35, por ejemplo), y por tanto sería muy complicado seguir su evolución de una forma ágil y sencilla. Por eso, lo más habitual (por tradición, claridad, etc) es establecer un valor de 100 (o cualquier otra cifra redonda como 1000, 3000, 10 000, etc) como valor inicial de un índice el primer día que se publica. Eso se hace a través del llamado «divisor del índice». El divisor de un índice es aquella cifra que da como resultado un valor de 100 (o cualquier otra cifra redonda que se haya elegido, como acabo de comentar) al dividir la suma de la capitalización del índice entre dicho divisor. Por ejemplo, en nuestro caso el divisor del índice sería 33,5, para que el índice que hemos creado empezase a cotizar el primer día con un valor de 100 (3350 / 33,5 = 100). El divisor de un índice es simplemente eso, aquel número que nos da como resultado la cifra redonda que hayamos elegido como cotización inicial del índice. Un índice podría empezar a cotizar el primer día con una cifra como 445 765,67, y todo funcionaría igual, pero por claridad y sencillez se suele elegir una cifra redonda y relativamente baja, de algunas centenas o miles (100, 500, 1000, 10 000, etc).


    Por tanto, nuestro índice aparecería en los medios de comunicación el primer día con un valor de 100, gracias al divisor del índice que hemos elegido (33,5 en este caso). A partir de ese momento, el índice subiría o bajaría en función de cómo se muevan las cotizaciones de las tres acciones que lo componen.


    Supongamos que al día siguiente Telefónica cierra a 21 euros (sube 1 euro), ACS cierra a 37 (baja 3 euros) y Acerinox cierra a 11 euros (sube 1 euro). El cálculo del índice el segundo día se haría de la misma forma.


    Suma de la capitalización bursátil de todas las empresas que componen el índice / divisor del índice.


    El divisor no varía (33,5) y la nueva suma de todas las capitalizaciones sería:


    (21 × 100) + (37 × 30) + (11 × 15) = 3375.


    


    Por tanto, el valor del índice el segundo día sería 100,75 (3375 / 33,5), con lo que el índice habría subido un 0,75%, ya que habría pasado de 100 a 100,75. De esta misma forma se sigue calculando el valor de este índice en los días y años sucesivos, para establecer su evolución respecto al día anterior. En realidad, los índices se recalculan constantemente mientras la sesión de Bolsa está abierta, cada vez que una sola de las empresas que los componen varía su cotización, por lo que es normal que en un segundo un índice cambie de valor varias veces. Pero en este ejemplo vamos a calcular el índice solamente al final de cada sesión, para facilitar la explicación y entender mejor el funcionamiento.



    	Sin tener en cuenta la capitalización bursátil de cada valor: Estos índices se llaman no ponderados. El procedimientos es muy similar, la única diferencia es que en los cálculos no se utiliza la capitalización bursátil de cada valor. 

    Primero se sumaría el valor de las tres acciones, que en este caso sería 70 (20 de Telefónica + 40 de ACS + 10 de Acerinox).


    Después se hallaría el divisor para que el primer día tuviese un valor de 100 (o cualquier otra cifra redonda que se elija). En este caso el divisor sería 0,70 (70 / 0,70 = 100).


    Con las mismas variaciones de las acciones que hemos utilizado en el ejemplo anterior, el segundo día el nuevo valor del índice sería 98,57; (21 + 37 + 11) / 0,70 = 98,57.


    En este caso el índice habría caído un 1,43%, al pasar de 100 a 98,57.


  


  Vemos que la forma utilizada para calcular el índice es muy importante, ya que exactamente con las mismas cotizaciones en el primer caso «la Bolsa» sube un 0,75%, y en el segundo caso «la Bolsa» baja un 1,43%. La realidad es la misma, las cotizaciones de las tres acciones se han movido exactamente lo mismo en los dos casos, pero según el método que hayamos elegido para «presentar» esa realidad, los inversores en un caso «verán» que la Bolsa ha subido, y en el otro caso «verán» que la Bolsa ha bajado. Esto significa, por ejemplo, que hay veces en las que todo el mundo «ve» que la Bolsa está subiendo (es decir, está subiendo el índice), pero la mayoría de las empresas están bajando, y al revés. Curiosidades a un lado, es un primer ejemplo de que en la Bolsa es muy importante tener la cabeza fría y analizar las cosas con calma. La mayoría de los inversores actúan movidos por las emociones, avaricia y miedo fundamentalmente, y los que tienen un mayor control de sus emociones son los que mejores resultados acaban obteniendo.


  El primer método, el que tiene en cuenta la capitalización de cada empresa, es el más utilizado. El IBEX 35 y el Eurostoxx50, por ejemplo, se calculan así. El segundo método es el utilizado en el Dow Jones, por ejemplo.


  Cada uno de estos dos métodos tiene sus ventajas y sus desventajas. En mi opinión es mejor el que tiene en cuenta la capitalización bursátil, ya que lo considero más representativo. La principal crítica que se le hace es que en ocasiones el índice sube, pero realmente solo están subiendo unas pocas empresas (las más grandes y con mayor peso en el índice), mientras que la mayoría de empresas (las más pequeñas y con menor peso en el índice) están bajando. Esto es cierto, pero creo que con el otro método es más fácil manipular el índice en una dirección u otra, ya que con relativamente poco dinero se podría mover la cotización de las empresas pequeñas, y ejercer una gran influencia en los movimientos del índice. En nuestro caso, vemos que en el segundo ejemplo (donde no tenemos en cuenta el tamaño de cada valor) podemos manipular más fácilmente lo que haga «la Bolsa» con solo dedicarnos a ejercer influencia en la empresa más pequeña, Acerinox, que en el primer ejemplo (donde sí tenemos en cuenta el tamaño de cada empresa).


  El Dow Jones no tiene empresas tan pequeñas como el IBEX 35, por ejemplo, por lo que este problema no le afecta tanto como podría afectarle al IBEX 35 o a otros índices.


  Para evitar las distorsiones en los índices todo lo posible, la mayoría de los índices ponderados corrigen el peso de las empresas que tengan un free-float inferior al normal, mediante reglas específicas que decide cada índice en concreto.


  El free-float de un valor es el porcentaje de su capital social que cotiza libremente en el mercado. El free-float se obtiene restando al 100% (el capital social total de la empresa) las acciones en posesión de aquellos accionistas que no tienen intención de vender sus acciones. Lógicamente, el free-float no es algo que se pueda calcular exactamente, porque para hacerlo habría que saber qué piensan hacer con sus acciones todos y cada uno de los accionistas de la empresa en cada momento. Hay muchos pequeños accionistas que invierten a largo plazo, como usted, y mantienen en sus carteras de valores acciones que no tienen ninguna intención de vender. Estas acciones de estos pequeños accionistas pueden sumar una cifra importante, y teóricamente también habría que restarlas para calcular el free-float, pero es imposible saber las intenciones de cada pequeño accionista, y llevar un seguimiento de las mismas. Por ello, para calcular el free-float solo se tienen en cuenta las acciones de aquellos grandes accionistas que hagan pública su intención de no vender y mantenerse como accionistas estables de la empresa.


  Supongamos que Amancio Ortega tiene un 55% del capital social de Inditex, el BBVA tiene otro 5% y un fondo de inversión asiático tiene otro 7%. Amancio Ortega y el BBVA manifiestan su intención de no vender las acciones de Inditex que poseen, y mantenerse como accionistas estables de la empresa. El fondo de inversión asiático ha ido acumulando su 7% en los últimos meses, pero no tiene intención de ser accionista de Inditex de forma indefinida, sino que cuando crea que las acciones están sobrevaloradas irá vendiendo, de forma total o parcial, según decidan en su momento los gestores de dicho fondo de inversión.


  En este caso el free-float de Inditex sería del 40% (100% menos el 55% de Amancio Ortega y menos el 5% del BBVA). El7% del fondo de inversión asiático no se tendría en cuenta al calcular el free-float, porque esas acciones pueden ser vendidas en cualquier momento.


  Cuando algún valor tiene un free-float demasiado bajo, es posible que su peso en el índice sea corregido a la baja para evitar movimientos artificiales en su cotización Hay muchos fondos de inversión y ETF que replican a los índices bursátiles, y cuando un valor tiene una capitalización bursátil muy elevada pero pocas acciones libres en el mercado, se producen subidas artificiales, al haber muchos compradores potenciales para pocas acciones disponibles a la venta.


  Esta fue una de las razones de la subida de Terra durante la burbuja de internet de los años 1999-2000, por ejemplo. La mayor parte del capital de Terra era propiedad de Telefónica. Al entrar Terra en el Ibex35 se produjo un efecto «bola de nieve», en el que la entrada de Terra provocó las compras de multitud de fondos de inversión indexados al Ibex35, y que por tanto estaban obligados a que sus carteras fueran una réplica lo más exacta posible de la composición del Ibex35. Esta avalancha de compras provocó fuertes subidas en la cotización de Terra. Estas fuertes subidas de la cotización de Terra, a su vez, hicieron aumentar aún más su peso en el Ibex35, «obligando» de nuevo a los gestores de los fondos de inversión ligados al Ibex35 a comprar cada vez más acciones de Terra, a medida que esta subía de precio, aumentando nuevamente su capitalización bursátil y su ponderación en el Ibex35, y forzando nuevas compras de los fondos de inversión ligados al Ibex35, etc. El problema es que se creó un gran desequilibrio entre el peso de Terra en el Ibex35 y las acciones realmente disponibles de Terra en el mercado, ya que la mayoría de los fondos de inversión que existían en ese momento en España (y siguen existiendo en la actualidad) estaban ligados al Ibex35. Pero había relativamente pocas acciones de Terra disponibles para ser compradas, porque la mayoría de las acciones de Terra eran propiedad de Telefónica. Algo así como el «juego de la silla», en el que siempre hay una silla menos que jugadores participan en el juego, de forma que todos tienen que correr para no ser el único que se quede sin silla. Lo que pasa es que en el caso de Terra no había una silla de menos, sino muchas «sillas» (acciones) de menos, y los «jugadores» (gestores de fondos) tuvieron que «correr» (subir los precios) de una forma totalmente disparatada. Digo «tuvieron» porque así les obligaban las normas de sus fondos de inversión, lo cual, como veremos más adelante con detalle, es una de las muchas razones para elegir la compra directa de acciones sobre la inversión en fondos de inversión.


  Precisamente a raíz de este caso de Terra es cuando se empezó a corregir el peso de cada empresa en el Ibex35 según su free-float. Si cuando Terra salió a Bolsa el Ibex35 ya hubiese estado siendo calculado corrigiendo a cada empresa por su free-float, es imposible saber qué habría pasado con la cotización de Terra, pero en mi opinión su máximo se habría quedado muy lejos de los 157 euros que llegó a marcar el 14 de Febrero del año 2000. Justo antes del estallido de la burbuja de internet que la llevó a caer por debajo de los 3 euros en 2005, antes de ser opada por Telefónica a 5,25 euros por acción.


  Para evitar este tipo de situaciones, en la actualidad se aplica un factor de corrección a las empresas que tengan un free-float inferior a ciertos umbrales que establece cada índice, y que pueden ir variando con el tiempo, para ir efectuando las correcciones que se estimen necesarias, de forma que los índices reflejen de la mejor forma posible la evolución de las empresas que los componen.


  Por ejemplo, si la empresa x tiene un factor de corrección del 30% y una capitalización bursátil de 20 000 millones de euros, a la hora de calcular el valor del índice se haría con una capitalización estimada de 6000 millones de euros (30% de 20 000). Es lo que se hizo, por ejemplo, cuando la eléctrica ENEL alcanzó el 92% del capital social de la eléctrica española Endesa. Como ya hemos visto, las normas concretas para corregir el peso de las empresas con un free-float bajo dependen de cada índice bursátil, y pueden ir cambiando con el tiempo. Lo importante es saber que existen estas correcciones en el cálculo de los índices bursátiles para evitar, dentro de lo posible, distorsiones por razones técnicas como la que se produjo con Terra en su momento.


  Para evitar que las ampliaciones de capital, splits, contra-splits, etc (más adelante veremos en qué consisten todas estas operaciones) supusieran cambios muy bruscos en los valores del índice, distorsionándolo por completo y mostrando una imagen falseada de la evolución real de las empresas, cada vez que una empresa realiza una operación de este tipo se modifica el divisor del índice, de forma que el índice no se vea afectado por estas operaciones. No es importante para el inversor medio conocer los complicados cálculos matemáticos exactos que se realizan en estos casos, simplemente hay que saber que todas estas operaciones no distorsionan ni afectan a la evolución normal de los índices bursátiles.


  No es muy importante, en cuanto a la calidad de la empresa, su negocio y su rentabilidad esperada a largo plazo, que una empresa tenga más o menos free-float. A no ser que sea extremadamente bajo, hasta el punto de que haya pocas acciones en circulación real y sea complicado vender o comprar acciones de la empresa.


  Hay una característica muy importante de los índices bursátiles, y que no suele comentarse habitualmente, y es que la gran mayoría de ellos no tienen en cuenta los dividendos que reparten las empresas que componen dichos índices. Por ejemplo, los índices bursátiles más conocidos (IBEX 35, Índice General de la Bolsa de Madrid, S&P500, Dow Jones, Eurostoxx50, CAC 40, etc) no incluyen los dividendos repartidos por las empresas que los componen. Esto quiere decir que cuando, basándose en un índice concreto, un medio de comunicación publica que la Bolsa ha subido o bajado un x% en un período de tiempo determinado, en ese cálculo no está incluyendo los dividendos repartidos por las empresas que componen ese índice durante todo ese período. Si se incluyeran esos dividendos, que es lo que debe hacerse, porque todos esos dividendos han sido cobrados realmente por los accionistas de todas esas empresas, la rentabilidad mostrada sería muy superior, y además sería real. Porque si no incluimos todos esos dividendos, la rentabilidad mostrada será bastante inferior a la que realmente han obtenido los inversores.


  Es decir, si usted ve que el índice de cierta Bolsa ha subido un 30% en determinado período de tiempo, la rentabilidad media que han obtenido los inversores no es del 30%, sino del 30% más todos los dividendos que hayan pagado las empresas que componen ese índice durante todo ese período de tiempo.


  Los artículos y estudios que critican la inversión en Bolsa a largo plazo suelen servirse precisamente de este hecho. Muestran la evolución de algún índice muy conocido a lo largo de x años (muchas veces, además, son años estratégicamente elegidos, como los posteriores a una burbuja bursátil), pero no dicen que esos datos que están mostrando no incluyen los dividendos que han cobrado los inversores durante el período de tiempo sobre el que se realiza el estudio, dando una imagen falseada de la rentabilidad que realmente han conseguido los inversores en Bolsa en ese período de tiempo, que ha sido bastante más alta que la que muestran los índices que no incluyen los dividendos.


  Sin embargo, es posible incluir esos dividendos en el cálculo de los índices. Los llamados «índices totales» son los «hermanos» de los índices habituales que sí tienen en cuenta esos dividendos. Estos «índices totales» también reciben otros nombres como Total Return, «TR», etc. En la Bolsa española está el caso del IGBM y su «hermano», el ITGBM:


  
    	IGBM: Índice General de la Bolsa de Madrid. Es el índice que publican todos los medios de comunicación a diario. Este índice no incluye los dividendos repartidos por las empresas que lo componen.


    	ITGBM: Índice Total General de la Bolsa de Madrid. Es el IGBM pero teniendo en cuenta los dividendos que reparten las empresas que componen dicho índice. No suele publicarse de forma habitual, por lo que no es fácil encontrar su cotización. Puede consultarse en la web de Bolsas y Mercados Españoles (BME); http://www.bolsasymercados.es

  


  Ambos índices tomaron base 100 definitivamente el 31-12-1985. Hasta esa fecha, ambos índices tomaban base 100 al principio de cada año. Esto permitía ver rápidamente cómo estaba yendo el año. Si el IGBM estaba por encima de 100, es que el año estaba siendo positivo, y si estaba por debajo de 100, es que la Bolsa había caído desde el 1 de Enero. Pero, por otro lado, dificultaba ver la evolución de la Bolsa española a más largo plazo, y por eso se abandonó este curioso sistema en 1986. En esta tabla vemos unos ejemplos de su evolución:


  
    
      
        	
          Fecha
        

        	
          IGBM
        

        	
          ITGBM
        
      


      
        	
          31/12/1985
        

        	
          100,00
        

        	
          100,00
        
      


      
        	
          31/12/1992
        

        	
          214,25
        

        	
          277,77
        
      


      
        	
          26/01/2012
        

        	
          871,82
        

        	
          2295,08
        
      

    
  


  Como puede verse, el ITGBM sube mucho más que el IGBM, lo cual es totalmente lógico, porque ambos índices están compuestos exactamente por las mismas empresas. La diferencia entre ambos es que uno incluye los dividendos que pagan todas esas empresas, y el otro no los incluye. Esa diferencia seguirá ampliándose en el futuro, independientemente de la revalorización de la Bolsa. Solamente en el caso de que todas las empresas de la Bolsa española dejaran de repartir dividendo, ambos índices tendrían una revalorización idéntica a partir de ese momento. Mientras haya una sola empresa que reparta dividendo, el ITGBM siempre tendrá una revalorización superior al IGBM.


  También existen el Ibex35 (el que conoce todo el mundo, y puede ver a diario en cualquier web financiera) y el Ibex35 con dividendos, que es el que incluye todos los dividendos repartidos por las empresas que componen el Ibex35. El Ibex35 con dividendos se creó el 13 de Mayo de 2009, y por tanto tiene una historia bastante más corta que el ITGBM. Pero su filosofía es la misma, y su relación con el Ibex35 «normal» es la misma que existe entre el IGBM y el ITGBM.


  El DAX alemán, curiosamente, ya incluye los dividendos, por lo que no tiene una versión sin dividendos y otra con dividendos. En realidad, lo lógico sería que todos los índices llevaran incluidos automáticamente los dividendos, porque los índices con dividendos son los que mejor representan la realidad de la inversión en Bolsa. En las comparaciones que se hacen muchas veces entre el DAX y el Ibex35, por ejemplo, se están comparando dos cosas distintas. Porque uno lleva incluidos los dividendos y el otro no. Por eso el DAX alemán no debería compararse nunca con el Ibex35 que todo el mundo conoce, sino con el Ibex35 con dividendos.


  Lo más importante del hecho de que los índices bursátiles que todo el mundo conoce no incluyan los dividendos que pagan las empresas que los componen son las conclusiones que podemos sacar de ello:


  
    	La Bolsa es más rentable de lo que parece a primera vista. Porque la mayoría de los estudios y artículos que aparecen en medios de comunicación, libros, etc se hacen utilizando los índices más conocidos, es decir, los que no incluyen los dividendos. Si esos mismos estudios se hicieran con los índices totales, los resultados serían mucho más favorables para la inversión en Bolsa. Aparte de ser más favorables, lo verdaderamente importante es que serían más reales, porque los accionistas de las empresas realmente cobran esos dividendos. Si esos estudios fuesen más favorables pero menos reales, no tendrían valor. Pero la realidad es la contraria, que esos estudios realizados con los índices que no incluyen los dividendos muestran una imagen falseada de la rentabilidad de la Bolsa.


    	Los fondos de inversión son menos rentables de lo que parecen. Se han hecho multitud de estudios comparando la rentabilidad de los fondos de inversión con la rentabilidad de los índices bursátiles. En todos ellos la conclusión es que, a largo plazo, la inmensa mayoría de los fondos de inversión tienen una rentabilidad inferior a la de los índices bursátiles que toman como referencia. Solo una minoría de fondos de inversión (mucho menos del 1% del total de fondos existentes) consigue batir a los índices durante un período relativamente largo de tiempo. Pero, además, la inmensa mayoría de estos estudios se hacen con los índices que no incluyen los dividendos, por lo que la comparación con los índices totales (que son los que mejor reflejan la realidad de la inversión directa en Bolsa) es aún más desfavorable para los fondos de inversión. Más adelante veremos muchas otras razones que, en mi opinión, hacen a la inversión directa en Bolsa mucho más atractiva que a la inversión a través de fondos de inversión o planes de pensiones.


    	Para incluir los dividendos pagados en los índices totales se considera que cada vez que una empresa reparte dividendo, el importe recibido se utiliza para comprar más acciones de todas las empresas que componen ese índice el mismo día en que se recibe el dividendo, en función del peso de cada empresa en dicho índice. Es decir, el índice total se calcula suponiendo que cada vez que se cobra un dividendo de una empresa sólida como Telefónica, Iberdrola o Abertis, ese dinero que se acaba de recibir se utiliza, en parte, para comprar acciones de empresas en pérdidas y con malas perspectivas de negocio. Un inversor particular que gestione su propia cartera de valores puede evitar perfectamente invertir 1 solo céntimo en este tipo de empresas de baja calidad, con lo que su esperanza de rentabilidad es incluso superior a la que muestran los índices totales.

  


  1.2 Los datos históricos dicen que la Bolsa sí es una buena inversión a largo plazo


  Una de las grandes ventajas de la Bolsa es que hay muchos datos sobre el pasado. Tanto sobre los resultados de las empresas, sus balances y los dividendos que pagan, como sobre la evolución de las cotizaciones. Es una de sus grandes ventajas respecto al mercado inmobiliario, por ejemplo, que es uno de los más opacos que existen.


  Hay muchos estudios sobre la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo. Algunos llegan a la conclusión de que la Bolsa a largo plazo es una buena inversión y otros, por el contrario, afirman que la Bolsa es una mala inversión en plazos largos. ¿Cómo podemos saber a qué estudios debemos hacer caso? Utilizando las matemáticas y el sentido común es fácil distinguirlos. Ya hemos visto algo sobre este asunto en el punto anterior.


  Algunos de estos estudios no tienen en cuenta los dividendos que reparten las empresas. Como veremos más adelante, los dividendos son la fuente principal de rentabilidad a largo plazo. Si no tenemos en cuenta los dividendos, cualquier conclusión que saquemos será errónea.


  Otra cuestión que debemos mirar es qué fechas se han escogido para hacer el estudio. Algunos de estos estudios escogen como punto de entrada (el momento en que se supone que el inversor compra de golpe, con todo su dinero disponible) el máximo de un ciclo alcista, y como punto de salida (el momento en que el inversor se para a echar cuentas para ver si su inversión ha ido bien o ha ido mal) el mínimo del siguiente ciclo bajista.


  Es decir, si compramos de golpe con todo nuestro dinero en un máximo histórico, vendemos todas nuestras acciones también de golpe en una gran caída y, además, ignoramos todos los dividendos que hemos cobrado durante todos esos años, el resultado que obtendremos no será bueno. Pero es que tampoco será real.


  En primer lugar, no es nada habitual que alguien invierta todo su dinero de golpe cuando la Bolsa llegue a un máximo histórico y después venda todas sus acciones de golpe en el mínimo de la siguiente crisis. Pero aunque así lo hiciera alguna persona en concreto, cosa muy improbable, tendría que tener en cuenta todos los dividendos que haya cobrado durante todos esos años para obtener una imagen real de la rentabilidad que habría obtenido actuando de esa forma.


  Por tanto, nos encontramos con que muchos de estos estudios sobre la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo no tienen en cuenta los dividendos repartidos por las empresas y, además, eligen las fechas sobre las que se realiza el estudio de forma tendenciosa para mostrar una imagen falseada y distorsionada de la inversión en Bolsa a largo plazo. Pero, si se detectan, estos estudios también tienen mucha utilidad y, en realidad, lo que demuestran es que la Bolsa, aún en el peor de los casos, es una inversión más que aceptable en plazos largos de tiempo.


  Veamos un ejemplo real. En un determinado momento (dentro de unas líneas le diré cuál era ese momento) salieron en los medios de comunicación varios estudios sobre la rentabilidad a largo plazo del Dow Jones. El resultado de esos estudios era que los inversores que estuvieran invertidos en el Dow Jones habían perdido entre un 10% y un 15% (dependiendo de la fecha concreta de cada estudio) de su dinero en los últimos 10 años y que, por tanto, la inversión en Bolsa a largo plazo era una mala inversión.


  En primer lugar, como ya hemos visto y se podrá imaginar, esos estudios no tenían en cuenta los dividendos repartidos por todas las empresas que forman el Dow Jones durante esos 10 años, luego los resultados que obtenían eran falsos. Todos los accionistas cobran los dividendos que reparten las empresas, y si se ignoran al calcular la rentabilidad obtenida por los inversores en un determinado plazo de tiempo, se está falseando la realidad. Si se hubieran tenido en cuenta todos esos dividendos, la rentabilidad obtenida invirtiendo en el Dow Jones en esos 10 años concretos sería positiva, en lugar de negativa como decían esos estudios.


  En segundo lugar, los 10 años que abarcaban estos estudios iban desde el año 2000 hasta el año 2010. ¿Son años elegidos al azar, o tienen algo de especial? Tienen mucho de especial. En el año 2000 se produjo la burbuja de internet, y los índices bursátiles mundiales alcanzaron un máximo hasta entonces histórico. Y en el año 2010 la economía mundial estaba viviendo una de las peores crisis del último siglo.


  Ninguno de esos estudios que llegaban a la conclusión de que la Bolsa es una mala inversión a largo plazo mencionaba nada sobre lo que acabo de comentar en los dos párrafos anteriores, por lo que distorsionaban la realidad de forma tendenciosa.


  Por tanto, la conclusión que sacaban, «la inversión en Bolsa a largo plazo es una mala inversión», era totalmente errónea. Analizando correctamente esos estudios y cómo habían sido realizados, la conclusión que debía extraerse era:


  «Si hubiéramos invertido todo nuestro dinero de golpe en plena burbuja de internet en el Dow Jones y hubiéramos vendido todo en plena crisis subprime, SoLO habríamos perdido un 10%-15% de nuestro dinero, y eso sin tener en cuenta los dividendos cobrados durante esos 10 años».


  


  Es decir, invirtiendo mal a largo plazo (no diversificando las entradas en el tiempo, entrando de golpe en un período de burbuja, saliendo también de golpe en plena crisis, etc) y teniendo mala suerte con la evolución de la economía, los resultados no son ningún desastre. Es más, teniendo en cuenta los dividendos aún así habríamos ganado algo de dinero.


  Si esto es lo peor que nos puede pasar, no parece que la Bolsa sea una mala inversión.


  En el pasado ha habido muchos estudios tendenciosos de este tipo y, probablemente, en el futuro también los seguirá habiendo. Cuando vea algún estudio sobre la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo fíjese en ambas cosas:


  
    	Si tiene en cuenta o no los dividendos pagados por las empresas


    	Si las fechas elegidas para hacer el estudio tienen, o no, algo de especial

  


  1.3 Un estudio serio sobre la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo


  En el año 2010, BME (Bolsas y Mercados Españoles, el gestor de la Bolsa española) publicó un estudio sobre la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo.


  Este estudio abarcaba 30 años, que es un período mucho más significativo que 10 años. Además, tenía en cuenta los dividendos repartidos por las empresas a lo largo de esos 30 años. Concretamente, el estudio analizaba el período comprendido entre Enero de 1980 y Junio de 2010.


  Las principales conclusiones obtenidas por el estudio son:


  


  Sobre la Bolsa:


  
    	100 euros de 1980 se habían convertido en 2539 euros en Junio de 2010, teniendo en cuenta solamente la revalorización de las cotizaciones.


    	Si además de la evolución de las cotizaciones se tienen en cuenta los dividendos pagados por las empresas y otras remuneraciones (pagos en acciones, etc), entonces los 100 euros de Enero de 1980 se habían convertido en 9254 euros en Junio de 2010. Es decir, la rentabilidad anual acumulativa en esos 30 años fue del 16,05%. Evidentemente, 1 euro en 1980 valía más que 1 euro en 2010. Esos 9254 euros de Junio de 2010 equivalían, teniendo en cuenta la inflación acumulada durante estos 30 años, a 1862 euros de 1980. Es decir, descontando la inflación el poder adquisitivo del inversor había aumentado a una media anual acumulativa del 10,09%.


    	Teniendo en cuenta los dividendos cobrados y otras remuneraciones similares, incluso en los peores momentos de esas 3 décadas se ha ganado dinero, sin tener en cuenta la inflación, siempre que se haya mantenido la inversión al menos 6 años. Si se tiene en cuenta la inflación, entonces siempre, aún en las peores circunstancias, que se haya mantenido la inversión un mínimo de 11 años se ha ganado poder adquisitivo.

  


  Sobre la renta fija:


  
    	100 euros invertidos en Enero de 1980 en deuda pública a 10 años se convirtieron en 2576 euros en Junio de 2010, reinvirtiendo el capital en cada vencimiento en nuevos títulos de deuda pública a 10 años, y reinvirtiendo también todos los intereses cobrados en la compra de más títulos de deuda pública a 10 años. Restando la inflación, como veíamos en el caso de la Bolsa, esos 2576 euros de Junio de 2010 equivalen a 518 euros de Enero de 1980.


    	Siempre que se mantuvo la inversión más de 3 años se ganó dinero, y en el 99,42% de las veces que se mantuvo la inversión más de 2 años también se ganó dinero. En ninguno de estos dos casos se tiene en cuenta la inflación. El estudio no ofrecía este mismo dato teniendo en cuenta la inflación, pero es seguro que para no perder poder adquisitivo hubo que mantener la inversión algo más de tiempo, como sucedía en el caso de la Bolsa.

  


  Creo que las reflexiones más importantes que debe hacerse un inversor antes estos datos son:


  
    	Es importantísimo fijarse en la diferencia de rentabilidad obtenida en la Bolsa entre tener en cuenta los dividendos y no hacerlo; 9254 euros teniendo en cuenta los dividendos frente a 2539 euros sin tener en cuenta los dividendos. La mayor parte de la rentabilidad a largo plazo la dan los dividendos, y por tanto todo inversor de largo plazo debería prestar una atención especial a los dividendos.


    	En el peor de los casos, e invirtiendo de golpe todo nuestro dinero en la Bolsa en el peor momento posible (cuando la Bolsa estaba más cara), al cabo de 11 años habríamos aumentado nuestro poder adquisitivo, al haber superado la rentabilidad obtenida, incluidos dividendos y otras remuneraciones, a la inflación acumulada durante esos 11 años.


    	En renta fija a largo plazo se ha ganado dinero prácticamente siempre que se ha mantenido la inversión al menos 2 años, sin tener en cuenta la inflación. Lo cual quiere decir que estando menos de 2 años se ha perdido dinero en ciertos momentos. Para hacer una comparación homogénea con la Bolsa habría que saber el período de tiempo que ha sido necesario mantener la inversión en deuda pública a 10 años para no perder poder adquisitivo, pero el estudio no lo ofrece. Probablemente serán unos 3-4 años, pero no es un dato exacto, sino una estimación aproximada. Por tanto, la renta fija no es tan segura como cree la mayoría de la gente.


    	En este estudio BME ha utilizado el Indice General de la Bolsa de Madrid (para ser exactos el Total, o ITGBM, que es el que incluye los dividendos y otras remuneraciones pagadas por las empresas a sus accionistas). Este índice incluye empresas buenas, malas (incluso las que han quebrado) y regulares. Si se hace una selección de empresas correcta, los resultados serían mejores que los obtenidos en este estudio. Se podría argumentar que esto ya es algo subjetivo, y que para hacerlo habría que tener un cierto nivel de conocimientos, pero podrían añadirse dos filtros totalmente objetivos y automáticos que mejorarían los resultados del estudio: 

    
      	No invertir en empresas que tengan pérdidas


      	No invertir en empresas que no paguen dividendos

    


    Un filtro adicional, que podría considerarse no tan automático como los anteriores, sería concentrar la inversión en las empresas que mejores dividendos paguen.


    Como hemos visto, la diferencia entre considerar o no los dividendos es elevadísima (recordemos que en Junio de 2010 la cantidad que tenía el inversor eran 2539 euros sin considerar los dividendos o 9254 euros si se consideran los dividendos) y, por tanto, las empresas que no pagan dividendos parece que lastran claramente la rentabilidad final. Lógicamente habrá excepciones, y es posible que una empresa que no pague dividendos sea una muy buena inversión a largo plazo, pero como conjunto parece claro que a largo plazo las empresas que pagan dividendos superan ampliamente a las que no lo hacen.



    	En Junio de 2010 el mundo estaba en una de las crisis económicas más grandes de la Historia, y por tanto este es uno de los peores momentos para hacer un estudio sobre la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo. En un momento medio (no digamos ya uno bueno) los resultados serían mucho mejores para la Bolsa que los que se obtuvieron en este estudio. Las fechas elegidas para el estudio no son las mejores para dar una buena impresión de la inversión en Bolsa a largo plazo, y aún así la rentabilidad obtenida es muy buena, y claramente superior a la de la renta fija. También hay que decir que 1980 fue un buen año para entrar en Bolsa porque las cotizaciones habían caído respecto a años precedentes. Si en lugar de tomar como punto de compra 1980 se hubiera tomado algún año anterior, los resultados obtenidos serían algo peores a los mostrados en este estudio, en términos anualizados, pero seguirían siendo muy positivos, y mejores que los de la renta fija en cualquiera de sus modalidades. En cualquier caso en estos 30 años se han vivido varios cracks del «fin del mundo», como el crack de 1987, la crisis de principios y mediados de los 90 con varias devaluaciones de la peseta incluidas, la burbuja de internet y la crisis de las subprime, entre otros. Por otro lado, hay muchos estudios similares al de BME sobre bolsas de diferentes países desarrollados, algunos de ellos abarcando hasta dos siglos, y las conclusiones de todos ellos son similares a las de este estudio de BME que estamos viendo en detalle.


    	La inflación en España en el período que abarca este estudio ha sido mucho más alta de lo que es esperable para el futuro, por varias razones. 

    
      	En los primeros años 80 se vivió la segunda crisis del petróleo, y la inflación en España estaba en el 10%-15% anual. La crisis del petróleo afectó a todo el mundo, pero la inflación de los países desarrollados fue bastante más baja que la española en los años 80 y principios de los 90. La economía española dependía del petróleo en aquel momento mucho más que la de la mayoría de países de Europa, y esa distancia se ha ido estrechando con el paso de los años.


      	La peseta y las devaluaciones que sufrió esta también fueron un factor inflacionista. A finales de los 80 y principios de los años 90, en España eran normales inflaciones del 5%-8%, mientras que en el resto de Europa las cifras de inflación eran mucho más bajas.


      	Una vez que España entró en el euro, la inflación de España es similar a la del resto de países desarrollados. Hay diferencias, pero mucho menores. Desde 1996 la inflación en España ronda el 2%-3%, con máximos del 4%.

    



    	Esas altas inflaciones que vivió España en los años 80 y 90 se reflejaban en los intereses de la deuda pública española, que en muchos períodos superaron el 10% y el 15% anuales, llegando a zonas del 20% al año en algunos casos. La deuda pública de la mayoría de países europeos en esos mismos años daba una rentabilidad mucho más baja. Con una inflación esperada similar a la de los demás países desarrollados, en el futuro es muy difícil que la renta fija pueda llegar a dar intereses tan altos como los que dio en el pasado. Por tanto, lo razonable es esperar que en el futuro la renta fija dé una rentabilidad bastante inferior a la que dio en los 30 años que abarca este estudio de BME. La baja inflación perjudica las rentabilidades de la renta fija, y a la vez facilita el mayor crecimiento del beneficio y los dividendos de las empresas (reales, es decir, en términos de poder adquisitivo), por la mayor estabilidad que supone para la economía.


    	En el estudio de BME se considera que los dividendos pagados por las empresas se reinvierten en el índice. Es decir, con parte de esos dividendos se compran empresas malas y regulares (con pérdidas o que no pagan dividendos, aunque haya algunas empresas que no paguen dividendos y puedan ser una buena inversión). Los dividendos de Telefónica o Abertis, por ejemplo, en este estudio no se reinvierten exclusivamente en comprar acciones de Telefónica o Abertis, sino que una parte de ellos se utiliza para comprar chicharros, empresas en pérdidas, etc. Si se aplicasen los filtros comentados anteriormente y los dividendos no se reinvirtiesen en empresas que dan pérdidas o no pagan dividendos, la rentabilidad final aumentaría.

  


  Es muy importante que quede claro que la rentabilidad que muestra este estudio de BME no es la que habría obtenido un inversor muy experto que hubiera acertado con los momentos de comprar y vender, sino la que habría obtenido alguien que no supiera absolutamente nada de Bolsa y se hubiera limitado a replicar el índice de la Bolsa española. Sin más. Es decir, la rentabilidad que habría obtenido cualquier persona con muy pocos o nulos conocimientos de Bolsa, y sin muchas ganas de adquirirlos.


  Un inversor medio que se forme y aplique el sentido común y la prudencia, probablemente mejoraría esa rentabilidad.


  Por tanto, los datos dicen claramente que la Bolsa es una muy buena inversión a largo plazo para cualquiera que invierta en ella con un poco de sentido común y de prudencia.


  1.4 Qué suponen realmente los cracks bursátiles para los inversores de largo plazo


  Cuando en la Bolsa se produce un crack, la imagen que transmiten los medios de comunicación habitualmente es, más o menos, que todo aquel que estuviese invertido en Bolsa en ese momento se ha arruinado completamente.


  El miedo a que suceda algo similar en el futuro es lo que hace que mucha gente vea la Bolsa como una de las actividades más arriesgadas que existen y, también, lo que les impide llegar a contemplar la idea de meter una parte de sus ahorros en la Bolsa; «¡En cualquier momento te puedes arruinar!».


  Pero ¿es esto cierto?


  Veamos un gráfico del Dow Jones durante el crack del 87, uno de los peores de la Historia. De hecho el famosísimo «Lunes negro» que tantas veces se nombra en periódicos, películas, novelas, revistas, etc como «lo peor de lo peor» fue precisamente el 19 de Octubre de 1987, el origen de este crack que vamos a ver ahora mismo. Si usted ve, lee o escucha algo sobre el «Lunes negro», es probable que llegue a la conclusión de que la pobre gente que estuviera invertida ese día en Bolsa se arruinó totalmente, y a partir de ese momento vivió en la más absoluta miseria. En muchas películas de Hollywood se nombra el crack de 1987 como la imagen de la ruina más absoluta, el «fin de la partida» para toda una generación de inversores en Bolsa.


  


  Aquí está el gráfico que le prometía de ese crack de 1987:


  [image: imagen01.jpeg]


  Efectivamente es una caída muy fuerte. El Dow Jones cayó en poco tiempo desde los 2746 puntos hasta los 1616. Eso es una caída del 41%.


  Pero ¿realmente esto fue el fin para todos los que habían invertido su dinero en Bolsa y les pilló dentro la caída? En este mismo gráfico ya vemos que los mínimos del crack de 1987 (alrededor de 1600 puntos) están muy por encima de las cifras que marcaba el Dow Jones a principios y mediados de los 80 (alrededor de 800-1200 puntos). Pero ¿qué pasó después? ¿Se hundió la Bolsa realmente y todos los inversores se quedaron sin nada?


  


  Este es un gráfico del mismo Dow Jones, pero abarcando un plazo de tiempo más largo:


  [image: imagen02.jpeg]


  Esa pequeña sombra con forma circular que se ve en la mitad izquierda del gráfico es el crack de 1987. Lo mismo, exactamente lo mismo, que habíamos visto ampliado en el gráfico anterior.


  Visto así no parece que fuera el fin del mundo para los inversores en Bolsa, ¿verdad?


  Lo mismo sucede con los demás cracks. Mientras se están produciendo la sensación de la mayoría de la gente es que «¡Se acaba el mundo!», pero con el paso del tiempo quedan como «pequeñas muescas» en la trayectoria ascendente de la Bolsa.


  En la parte derecha de este segundo gráfico se puede ver la llamada «crisis de las subprime». La caída entre el máximo y mínimo de la crisis de las subprime es del 54%, algo mayor que la del crack de 1987. Con el tiempo, la crisis de las subprime quedará como otro pequeño alto en el camino, igual que ha sucedido con todas las demás veces que parecía que se iba a hundir el mundo.


  Todos los cracks que ha habido hasta ahora han sido solo altos en el camino, y grandísimas oportunidades de compra para los inversores de largo plazo. No el fin del mundo, ni muchísimo menos.


  En las Bolsas se producen periódicamente momentos de sobrevaloración y momentos de infravaloración. Las infravaloraciones más severas son los cracks, pero a largo plazo la Bolsa sube muchísimo más de lo que baja. La imagen de que en los cracks todos los inversores en Bolsa se arruinan es completamente falsa.


  Los cracks son muy malos momentos para vender, pero muy buenos momentos para comprar.


  En estos dos gráficos, además, no están reflejados los dividendos pagados por las empresas que componen el Dow Jones durante todos estos años, por lo que la rentabilidad real obtenida por los inversores es muy superior a la que indican estos gráficos.


  CAPÍTULO 2. TENER UNA ESTRATEGIA DE INVERSIÓN ES IMPRESCINDIBLE


  2.1 ¿Qué pasa si invierto en Bolsa sin tener una estrategia?


  Comprar acciones sin tener una estrategia de inversión establecida es algo muy habitual, pero es la causa de la mayoría de los errores. Es como salir de viaje sin haber determinado el trayecto que vamos a tomar; ¿a dónde vamos a llegar?, ¿y cuándo?, ¿y cómo?, ¿cuál va a ser el recorrido, y qué vamos a sentir a lo largo del mismo?…


  La gran mayoría de la gente que invierte en Bolsa y pierde dinero no sigue ninguna estrategia de inversión. Probablemente la mayoría de ellos ni siquiera se han parado a pensar en este tema, y no saben que existen estrategias para invertir en Bolsa. En general, lo que hacen es comprar acciones de aquellas empresas que creen que van a subir mucho en el corto plazo. Para elegirlas se basan en rumores, en alguna noticia que han leído hace poco, en su estado de ánimo (fruto de los acontecimientos recientes de su vida personal, que nada tienen que ver con la Bolsa), etc.


  Los resultados que obtienen operando así son bastante malos, y suelen llegar a conclusiones del tipo «la Bolsa es muy difícil», «la Bolsa es un casino», etc. Pero el problema no está en la Bolsa, sino en que el objetivo que se han marcado esas personas con la Bolsa es extremadamente difícil de conseguir. Y, por tanto, es normal que no lo consigan. Más que difícil, es imposible, porque «ganar mucho dinero muy rápidamente» es algo tan ambiguo y tan difuso que probablemente ni siquiera se pueda considerar un objetivo propiamente dicho.


  Haciendo una comparación con el mundo del deporte, lo que se proponen sería algo así como jugar al tenis un par de tardes al mes con los amigos y ganar Wimbledon el año que viene. Ni el ejemplo es exagerado, ni todas estas personas están mal de la cabeza. Como veremos más adelante, la psicología juega un papel determinante en la Bolsa, y muchas de las cosas que leen estas personas sobre la Bolsa, quizá la mayoría, les hacen pensar que lo que pretenden hacer no es nada difícil.


  En multitud de sitios se puede leer que obtener ganancias del 20%-30% en pocos meses es algo que puede hacer cualquiera. Y al mirar los gráficos de cotizaciones históricas se comprueba que, efectivamente, muchas acciones tienen alzas de esa magnitud, e incluso mucho mayores, en esos períodos de tiempo. No es raro, por tanto, que mucha gente llegue a la conclusión de que pretender obtener esas rentabilidades no es nada del otro mundo, sino algo normal que puede hacer cualquiera.


  Pero veámoslo con un poco de perspectiva y objetividad.


  Supongamos que Antonio, que tiene 20 años, puede ganar un 20% cada 3 meses en la Bolsa, dedicándole un poco de tiempo a ello y siguiendo las noticias que aparecen cada día en las webs y periódicos financieros. Antonio ha conseguido reunir 5000 euros con varios trabajos temporales que ha tenido. Unos pocos meses en McDonald’s, otros en una tienda de The Phone House, varios fines de semana y festivos en un call center respondiendo a las llamadas de los clientes, etc. No han sido trabajos muy duraderos, pero ahorrando un poco ha llegado a juntar esos 5000 euros. No es una gran cantidad de dinero, pero no está nada mal. Y si cada 3 meses la aumenta en un 20% echándole un par de horas al día a la Bolsa, esos 5000 euros irán aumentando con el tiempo.


  A los 3 meses de empezar con la Bolsa Antonio ya tiene 6000 euros (los 5000 euros iniciales más el 20% que ha ganado). 6 meses después de empezar llega a los 7200 euros, a los 9 meses alcanza los 8640 euros, y al finalizar el primer año Antonio ya tiene 10 368 euros en su cuenta. Ha ganado poco más de 5000 euros en solo 1 año, algo más de lo que ganó con todos aquellos trabajos. Y esforzándose mucho menos. Hasta ha resultado divertido esto de comprar y vender acciones y echar un vistazo a los periódicos cada día desde el ordenador de casa. Desde luego mucho mejor que madrugar para ir a trabajar, ¡dónde va a parar! Veamos que pasaría los siguientes años si Antonio sigue ganando un 20% cada 3 meses con solo dedicarle un rato al día a la Bolsa.


  Al finalizar el segundo año Antonio tendría 21 499 euros.


  Al finalizar el tercer año Antonio tendría 44 580 euros.


  Al finalizar el cuarto año Antonio tendría 92 442 euros. Ya casi ni se acuerda del McDonalds en el que trabajó.


  Al finalizar el quinto año Antonio tendría 191 687 euros.


  Al finalizar el sexto año Antonio tendría 397 482 euros. A veces recuerda que estuvo trabajando en un call center, pero muy vagamente.


  Al finalizar el séptimo año Antonio tendría 824 220 euros.


  Al finalizar el octavo año ya tendría 1 709 103 euros. Aquel que estuvo trabajando en un The Phone House debió ser otra persona, no puede ser el mismo Antonio.


  Al finalizar el noveno año Antonio tendría 3 543 995 euros.


  Al finalizar el décimo año Antonio tendría 7 348 829 euros. Parece mentira que hace 10 años Antonio trabajase en un MacDonalds y ahora, con solo 30 años, pueda tener 5 o 6 franquicias de MacDonalds en propiedad, y aún le sobre dinero.


  Podríamos seguir calculando la cifra que tendríamos a más años vista, y las cifras cada vez serían más espectaculares. Como siga a este ritmo, en unos pocos años Antonio se compra MacDonalds entera, y la excluye de Bolsa.


  Ahora vamos a suponer que no sabemos absolutamente nada de Bolsa y nos hacemos la siguiente pregunta, para responderla utilizando únicamente el sentido común:


  ¿Es razonable esperar que cualquier persona que tenga 5000 euros y dedique un rato al día a leer las noticias de los periódicos o los rumores de los foros de internet, al cabo de 10 años tenga casi 7,5 millones de euros?


  


  La respuestas es que, evidentemente, no es razonable esperar algo así. Igual que alguien que juegue un par de tardes al tenis con sus amigos no puede pretender ganar Wimbledon al año siguiente.


  Como hemos visto en el primer capítulo, la Bolsa a largo plazo es una muy buena inversión. Y la mayoría de las personas que operan de la forma caótica que acabamos de describir son perfectamente normales. Antonio no está mal de la cabeza, lo único que le pasa es que no ha echado bien las cuentas, porque el entorno le ha incitado a pensar que ganar un 20% cada 3 meses no es nada del otro mundo. El problema está en que hay un desfase tremendo entre lo que Antonio puede hacer realmente y lo que se ha propuesto hacer, y ese desfase está causado por no tener una estrategia para invertir en Bolsa, ni los conocimientos adecuados para desarrollarla.


  Las personas como Antonio miran solo el corto plazo, «ganar un 20% al cabo de unos pocos meses», y, visto así, no parece que se esté pidiendo la Luna. Eso hace que el objetivo parezca asequible, y se lancen a conseguirlo. Como la realidad es que es un objetivo extremadamente ambicioso y, además, el tiempo que le dedican a esta tarea es ínfimo en relación con el que se necesitaría para tener una mínima posibilidad de conseguir algo incluso bastante menos ambicioso, no es de extrañar que la mayoría de las personas que lo intentan acaben perdiendo dinero. Y los pocos que consiguen ganar algo de dinero, ganan bastante menos de lo que esperaban, con lo que les queda una sensación de insatisfacción bastante grande.


  Pero no hay que desmoralizarse. Si Antonio sigue con su trabajo en McDonalds y ahorra e invierte un poco todos los meses, su vida cambiará, de verdad, con el tiempo. No tendrá millones de euros al cabo de unos pocos años, pero tendrá un buen patrimonio, que le dará una renta creciente y estable que le permitirá vivir cada vez mejor. Y, desde luego, es mucho mejor conseguir esto en la realidad que tener muchos millones de euros, pero solo en sueños.


  2.2 ¿Es el trading a corto plazo una estrategia válida?


  La estrategia de inversión lo que hace es llevarnos por un camino razonable y adecuado para conseguir los objetivos que nos hayamos propuesto.


  Si pretendemos conseguir algo imposible, no lo vamos a lograr y, además, vamos a perder el tiempo, y muy posiblemente también el dinero, la paciencia y los nervios.


  No hay una estrategia de inversión en Bolsa que sea «la mejor». Hay muchas estrategias válidas, muy diferentes entre sí. La elección de una u otra depende de los objetivos que se haya marcado cada persona, del conocimiento de la Bolsa que tenga, del tiempo del que disponga, del riesgo que quiera correr, de su forma de ver la vida, etc.


  Una estrategia que puede ser muy adecuada para un inversor puede dar muy malos resultados a otra persona.


  En términos generales, cuanto mayor sea el espacio temporal de la estrategia, más asequible será para el inversor medio, y mayores serán las probabilidades de éxito. Por «espacio temporal» se entiende el tiempo medio que suele pasar entre que se compran unas acciones (o futuros, o fondos de inversión, etc) y se venden esas mismas acciones (o futuros, o fondos de inversión, etc), en caso de que se vendan. Es decir, un trader de corto plazo, en principio, piensa estar toda su vida haciendo trading a corto plazo. En eso no se diferenciaría de un inversor de largo plazo, que también tiene intención de estar toda su vida unido a la Bolsa. Lo que marca la diferencia entre uno y otro es que el trader de corto plazo piensa deshacerse de las acciones que compre poco tiempo después de haberlas comprado, obteniendo beneficios en muy poco tiempo. En la práctica, y debido a todo lo que estamos viendo, los inversores de largo plazo sí suelen estar toda su vida ligados a la Bolsa, mientras que la mayoría de las personas que intentan hacer trading a corto plazo acaban dejando la Bolsa antes o después, o pasando a invertir a medio o largo plazo.


  Operar a corto plazo, el llamado trading, es posible, pero en mi opinión es muy difícil llevarlo a cabo con éxito a lo largo de toda la vida del inversor. Creo que es difícil por tres motivos:


  
    	Se necesitan unos conocimientos muy elevados: Para ser un buen trader hay que estudiar mucho y durante mucho tiempo. Y no solo eso, sino que hay que dedicar una gran cantidad de tiempo a hacer pruebas y más pruebas hasta que se diseña un buen sistema de trading. Todo este proceso no es algo automático que se pueda aprender siguiendo una serie de pasos. El trader tiene que poner mucho ingenio de su parte, y descubrir muchas cosas absolutamente esenciales y críticas para conseguir su objetivo que no están descritas paso a paso en ningún libro, ni curso, ni nada que se le parezca, aunque tendrá que leer muchos libros (y cursos, y todo lo que pueda), que le resultarán muy útiles. En ningún sitio, en ninguno, está escrito paso a paso qué hay que hacer para ser trader profesional. Sí está escrito paso a paso lo que hay que hacer para construir aviones, puentes, edificios, operar a corazón abierto o diseñar dispositivos electrónicos. El que lo lea, y se lo aprenda, podrá construir aviones, puentes y edificios, operar a corazón abierto y diseñar aparatos electrónicos. Pero el que quiera dedicarse al trading no va a encontrar nada similar a eso, se lo tendrá que «inventar» él mismo.


    	Psicológicamente es muy duro: Aún habiendo superado el punto anterior, la vida del trader es muy muy complicada. Mucho. No me refiero a que las cosas se puedan torcer, que por supuesto se pueden torcer, sino que incluso cuando van bien es muy duro y complicado llevar el día a día del trading. Un trader abre muchísimas operaciones, e incluso los que tienen éxito tienen que cerrar una gran parte de esas operaciones con pérdidas. Y esto es así durante toda la vida del trader. No llega un momento en que todas las operaciones que se abren son un acierto y se gana con todas ellas. Entiendo que para mucha gente puede ser un poco difícil ponerse en un caso así, pero es así. En cualquier profesión «normal» lo «normal», valga la redundancia, es «acertar» todas las veces. Es decir, a los albañiles, aparejadores y arquitectos no se les caen un 20% de las casas que construyen. Ni los camareros sirven el 60% de las mesas que tienen a su cargo y dejan sin servir al otro 40%. Ni los conductores de autobús llegan a su destino el 90% de las veces, etc. Pero el trading es totalmente distinto a cualquier otra profesión. Ser un trader, incluso uno de los pocos que logran el éxito real y duradero, conlleva tener una presión psicológica y unos niveles de estrés constantes a lo largo de toda la vida que muy poca gente puede resistir.


    	Requiere muchísimo tiempo: El trading, en mi opinión, no es compatible con ninguna otra profesión. Si alguien quiere hacer trading tiene que dedicarse solo a ello, y probablemente tendrá que dedicarle bastante más de 8 horas al día. Por eso en todo momento me he referido a ello como «profesión». Porque no es una forma de invertir los ahorros, sino una profesión a tiempo completo extremadamente exigente. De aquí se desprende que las rentabilidades obtenidas por un trader profesional y un inversor a largo plazo no pueden compararse directamente; habría que tener en cuenta el dinero que el inversor gana con el desarrollo de su profesión (repartidor, abogado, médico, contable, secretaria, camarero, albañil, etc), y que el trader profesional no puede ganar por tener que estar pendiente de los mercados en todo momento. Invertir a largo plazo sí es compatible con tener cualquier trabajo, pero hacer trading a corto plazo (ganando dinero durante toda la vida, no solo durante unos pocos años) en mi opinión no es compatible con ningún otro trabajo. Por eso las rentabilidades tampoco se pueden comparar directamente.

  


  Cada uno de estos tres motivos es una barrera importante para la mayoría de la gente, pero los tres a la vez hacen, en mi opinión, que solo una minoría extremadamente pequeña de la población pueda dedicarse al trading y tener éxito a lo largo de toda su vida. De toda su vida.


  Es muy importante detenerse en la coletilla «a lo largo de toda su vida». Igual que le he dicho todo lo anterior le digo que, en mi opinión, con un poco de preparación y en un momento favorable de mercado (que puede durar unos meses o unos años, según el caso) mucha gente puede tener unos resultados aceptables, o incluso buenos o muy buenos, haciendo trading durante una temporada, sin dedicarle mucho tiempo y sin haber estudiado durante años y haberse pasado un montón de tiempo diseñando el que será su sistema de trading. Lo que pasa es que después de ese momento favorable de mercado vendrá otro menos favorable, y esas personas perderán dinero, quizá todo lo ganado y algo más. Una cosa es ganar dinero haciendo trading durante unos pocos años y otra, totalmente distinta y que no tiene absolutamente nada que ver con la anterior, ganar dinero haciendo trading durante toda la vida.


  Bajo mi punto de vista debemos buscar una estrategia que nos funcione razonablemente bien durante toda nuestra vida, no solamente durante unos pocos años. Porque, además, el problema es que es imposible saber con antelación cuáles serían esos años en que nos funcionaría bien esa estrategia de trading para poder parar a tiempo y evitar perder todo lo ganado.


  Durante el siglo XIX cientos de miles de personas dedicaron su tiempo y su dinero a buscar oro con la esperanza de hacerse ricos en poco tiempo, en la llamada «fiebre del oro». Unos pocos lo consiguieron, pero la mayoría perdió su tiempo y su dinero. Hubo un grupo de personas que, en conjunto, sí ganó dinero con la fiebre del oro. Fueron los que vendían a los buscadores de oro las herramientas para buscar el oro, la ropa, la comida diaria, etc.


  Como curiosidad para los amantes del deporte, una de las zonas donde se dio con más fuerza la fiebre del oro fue California. Los primeros descubrimientos de oro se produjeron en California en 1848, pero la gran oleada de buscadores de oro llegó en 1849. A estos buscadores de oro se les llamó los forty-niners («los del año 49»), y con su llegada San Francisco pasó de ser un asentamiento muy pequeño a ir convirtiéndose en una gran ciudad. El equipo de fútbol americano de San Francisco, uno de los más conocidos de la liga de fútbol americana (NFL), debe su nombre a estos hechos; los San Francisco49ers. El color dorado de su equipación representa el oro que atrajo a los forty-niners hasta California, lo cual supuso el desarrollo de la actual San Francisco.


  Creo que esta anécdota nos da una buena idea de lo importante que fue aquel movimiento, y de la gran cantidad de gente que intentó hacerse rica en muy poco tiempo encontrando oro. Como es sabido, la mayoría de ellos no lo consiguieron, y acabaron perdiendo todo el dinero que habían invertido en aquella tarea, por lo que tuvieron que abandonarla y buscarse otras formas de ganarse la vida.


  Una curiosidad más sobre la fiebre del oro, que dice mucho de aquella época y que creo que tiene cierta relación con el trading. Una de las personas que llegó a California para ganar dinero con la fiebre del oro fue Oscar Loeb Strauss. Pero Strauss no se puso a buscar oro, sino que abrió una tienda para vender los utensilios necesarios a los buscadores de oro. Oscar Loeb Strauss se dio cuenta de que los pantalones normales daban muy malos resultados a los buscadores de oro, porque se les rompían enseguida. Por ello creó unos pantalones nuevos con una tela más dura, el denim, y unos remaches metálicos en los bolsillos. Los nuevos pantalones fueron un gran éxito.


  Oscar Loeb Strauss cambió su nombre antes de llegar a San Francisco para abrir su tienda por el de Oscar Levi Strauss, y a su tienda la llamó «Levi Strauss». Patentó la idea de poner remaches metálicos en las prendas, y tan buena fue la idea que los populares «vaqueros» o jeans de Levi’s llegaron a ser conocidos mundialmente. Y aquella pequeña tienda de San Francisco se convirtió en una multinacional que dio trabajo a decenas de miles de personas durante décadas y décadas.


  Las personas que intentan hacer trading en la Bolsa hoy en día probablemente tengan muchas semejanzas con los buscadores de oro de la «fiebre del oro». Y todos los que les proporcionan las herramientas necesarias para hacer trading es probable que se asemejen más a Oscar Levi Strauss.


  Respondiendo a la pregunta inicial que da título a este apartado («¿Es el trading a corto plazo una estrategia válida?»), el trading a corto plazo creo que, probablemente, es una estrategia válida para un porcentaje ínfimo de la población. Digo que «probablemente» porque yo no estoy en ese porcentaje ínfimo de la población, así que no se lo puedo asegurar. Para todos los demás, creo que no es una opción válida por todas las razones que he comentado.


  2.3 ¿Qué estrategia debe elegir el inversor medio para tener una alta probabilidad de conseguir los objetivos que se haya propuesto en su vida?


  En mi opinión la estrategia de inversión que debe elegir un inversor medio debe cumplir las siguientes características:


  
    	Conocimientos asequibles para cualquier persona. Es muy importante que para desarrollar la estrategia no haya que tener una inteligencia superior a la media, ni dedicar años y años de estudio intensivo a esta tarea. Absolutamente todo el mundo necesita invertir su dinero en una alternativa rentable y, como vimos en el Capítulo1, la Bolsa lo es. Si para desarrollar una estrategia determinada hay que ser un superdotado, esa estrategia puede ser muy buena para un puñado de personas, pero no vale para el grueso de la población


    	Tiempo requerido razonable. Como acabamos de ver, todo el mundo tiene la necesidad de invertir su dinero y, a la vez, todo el mundo tiene un trabajo, una familia, unas aficiones, etc. Ambas cosas deben ser compatibles. Si una estrategia requiere una dedicación inexcusable de varias horas al día para funcionar, pienso lo mismo que en el punto anterior; puede ser muy buena para unos pocos, pero no vale para la mayoría de la gente. Al fin y al cabo, se ahorra y se invierte para vivir mejor. Si después de trabajar cada día resulta que hay que dedicar otras 8 horas a la Bolsa, para cuando llegue la edad de jubilarnos igual ya nos hemos muerto de cansancio, o de aburrimiento.


    	Probabilidades de éxito elevadas. El tercer requisito es que, establecidas las dos condiciones anteriores (conocimientos y tiempo necesario asequibles para cualquier persona), las probabilidades de éxito sean muy elevadas. Si la puede aprender cualquiera y no requiere mucho tiempo para desarrollarse, pero lo normal es que al aplicarla perdamos dinero, lógicamente tampoco nos valdría. El mínimo que deberíamos aceptar es que la rentabilidad a largo plazo supere a la inflación, pero como hemos visto en el Capítulo1 con el estudio de BME, un objetivo más ambicioso, y a la vez asequible, debería ser igualar o superar al índice bursátil que elijamos como referencia, dividendos incluidos.

  


  Hay muchas estrategias de medio y largo plazo que cumplen razonablemente bien estas condiciones, con algunas o muchas diferencias entre ellas. Unas necesitan unos conocimientos algo más amplios y otras menos, unas requieren algo más de tiempo que otras, las probabilidades de éxito no son las mismas en todas, etc.


  En realidad probablemente ninguna de todas ellas sea la mejor estrategia sin discusión. Unas serán mejores para unas personas y otras darán mejores resultados a otro tipo de inversores.


  Incluso considero totalmente correcto que un inversor tenga dos o más estrategias distintas, tratadas de forma totalmente independiente.


  Dicen que «lo importante es el camino», y al menos en este caso es muy importante, porque el camino va a ser toda su vida. Elija la estrategia de inversión que elija. Incluso aunque no eligiera ninguna estrategia de inversión o decidiera invertir su dinero en otra cosa distinta de la Bolsa. Por eso es fundamental que la estrategia de inversión que elija se base en un concepto que sea sólido, que sea sencillo y que usted entienda y asimile perfectamente. No va en ello «solo» su rentabilidad, sino también su tranquilidad, y la de las personas que le rodeen y dependan de usted. Si usted elige una estrategia muy complicada, que ha dado buenos resultados en el pasado pero que realmente usted no entiende por qué ha dado esos buenos resultados en el pasado y por qué debería seguir dándolos en el futuro, etc, es poco probable que sus inversiones le ayuden a mejorar su vida y a vivir más tranquilo. Todas las estrategias pasan por momentos buenos y malos. Los buenos son fáciles de llevar, pero en los malos es fundamental estar convencido de lo que se hace, y entender por qué se está pasando un momento malo y por qué, si sigue su estrategia de inversión, llegarán los buenos momentos y al final conseguirá su objetivo.


  Las personas que no entienden realmente la estrategia que siguen tienen muchas probabilidades de «saltar del barco» en el peor momento, perdiendo mucho dinero y mucho tiempo.


  Haga lo que haga con su dinero, incluso aunque no meta un solo céntimo en Bolsa, tendrá momentos de incertidumbre que habrá que pasar de la mejor forma posible. Por eso es imprescindible que entienda y asimile perfectamente lo que hace con su dinero. Y por qué las probabilidades de tener éxito están de su parte, incluso cuando parece que no lo están.


  En los próximos capítulos de este libro le voy a explicar con todo detalle la estrategia de inversión en Bolsa que, en mi opinión, mejor cumple las tres condiciones citadas y mejores resultados da a la gran mayoría de las personas. Seguro que hay otras estrategias de inversión que a algunas personas les darán mejores resultados, pero con las condiciones que he citado, no conozco otra estrategia de inversión que dé mejores resultados al inversor medio.


  CAPÍTULO 3. DESCRIPCIÓN Y OBJETIVOS DE LA ESTRATEGIA PROPUESTA


  3.1 Descripción de la estrategia propuesta


  La estrategia que propongo en este libro es la que se conoce habitualmente como «Comprar y Mantener» (en inglés, Buy & Hold, abreviada a veces como B&H), centrándose en empresas con alta rentabilidad por dividendo (estima para el futuro, claro, el pasado ya pasó).


  Se llama Comprar y Mantener porque es muy raro vender alguna de las acciones compradas. Lo normal es vender únicamente si alguna de las empresas que se tienen compradas sufre un deterioro permanente en su negocio, algo que ocurre muy raramente si se ha hecho una selección correcta de las empresas a comprar. Es imprescindible que el deterioro sea permanente, es decir, que suceda algo que nos haga prever que la rentabilidad que vayamos a obtener en el futuro con esa empresa vaya a ser inferior a la inflación (o negativa, lógicamente), de forma que cuanto más tiempo mantuviéramos esa inversión en nuestra cartera, más poder adquisitivo perderíamos a medida que fuera pasando el tiempo. Todas las empresas, incluso las mejores, tienen altibajos, y en algún momento pasan por problemas temporales. Esos problemas temporales no son motivo para venderlas, sino más bien para comprarlas.


  Es fundamental, por tanto, distinguir los problemas permanentes de los temporales. La inmensa mayoría de los problemas que sufren las empresas de calidad son temporales. En el momento en que se están produciendo esos problemas, la mayoría de los inversores se asustan, y venden las acciones de la empresa y/o evitan comprarlas. Las noticias que salen sobre la empresa en esos momentos también suelen ser muy negativas, acentuando lo malo y obviando las cosas buenas que tenga dicha empresa. La sensación general que suele producirse cuando aparecen esos problemas temporales es que los problemas son más graves de lo que realmente son y, además, que no tienen solución. O que la solución pasa por una fuerte y permanente bajada del valor de la empresa. Pero son precisamente esos momentos los que, con el paso del tiempo, resultan ser los mejores para comprar. Hay que informarse y seguir esos problemas con el mayor detalle posible, pero no hay que dejarse arrastrar por el sentimiento general, sino analizarlos fríamente. La mayoría de los inversores no toman sus decisiones basándose principalmente en su conocimiento intelectual, sino llevados por las emociones que sienten en cada momento. Y esa es una de las principales causas de la mayor parte de los errores que se cometen al invertir en Bolsa.


  A veces también se venden las acciones de alguna de las empresas que se tienen en cartera porque la empresa en cuestión es objeto de una OPA de exclusión de Bolsa. Dependiendo del país en que tenga su sede social la empresa, y la legislación vigente en ese momento, puede ser obligatorio o no acudir a esas OPA de exclusión.


  En un primer momento nunca es obligatorio acudir pero, en algunas legislaciones, si tras la primera OPA voluntaria el comprador alcanza un porcentaje elevado del capital social de la empresa que desea adquirir (el 95%, por ejemplo, aunque esto depende de cada legislación concreta), los que no habían acudido a la OPA en primera instancia pueden verse obligados a hacerlo en una segunda OPA, al mismo precio al que se lanzó la primera.


  En cualquier caso, si la empresa va a ser excluida de Bolsa lo más recomendable es acudir a la OPA, aunque no sea obligatorio hacerlo. Generalmente las OPA se realizan a precios atractivos en relación a la situación del mercado en el momento en que se llevan a cabo dichas OPA. Si la Bolsa está en máximos, los precios que se ofrezcan en una OPA serán superiores a los que se ofrecerían si la Bolsa estuviese en mínimos, lógicamente. Pero, por otro lado, si la Bolsa está en mínimos es muy probable que el dinero obtenido en la OPA se pueda reinvertir en otras empresas que se encuentren en esos momentos a precios muy atractivos. Las OPA son algo que sucede de vez en cuando. Y no es algo a lo que haya que tener miedo porque, aunque se pierda la posibilidad de seguir siendo accionista de una buena empresa y haya que pagar parte de los beneficios a Hacienda, lo habitual es que la prima sobre los precios de mercado que se obtenga en la OPA permita reinvertir ese dinero en otras empresas en condiciones más ventajosas.


  Lo normal, en esta estrategia de inversión, es comprar acciones de forma continua para ir aumentando constantemente el tamaño de la cartera, tanto en cuanto al valor de la misma como en cuanto a la cantidad de dividendos que se perciben de esa cartera. No es un sprint, es una carrera de fondo. «De forma continua» no quiere decir que haya que comprar siempre que se tenga liquidez, sin mirar si las empresas están caras o baratas, sino que es un proceso a largo plazo en el que las compras se van repartiendo en el tiempo, y se va acumulando cada vez un mayor número de acciones que, a su vez, le irán proporcionando una renta cada vez mayor. Pero siempre debe comprar lo más barato posible, y si en algún momento tiene dinero disponible pero no ve empresas que le parezcan baratas, lo que debe hacer es tener paciencia, y esperar a que las cotizaciones recorten algo y pueda invertir esa liquidez acumulada a precios más favorables.


  Lo más importante es elegir correctamente qué empresas comprar. Como la idea es no vender salvo circunstancias muy especiales, la selección de valores debe ser muy estricta. Si tiene dudas sobre si alguna empresa es suficientemente buena o no para este tipo de inversión, no debe invertir en ella, al menos hasta que la conozca mejor y vea si efectivamente es válida para esta estrategia de inversión o no. En los próximos capítulos veremos cómo elegir a las empresas que formarán su cartera de valores.


  Una vez hecha la lista de las empresas que nos gustaría comprar, debemos seleccionar el momento adecuado para comprarlas.


  Para ello hay que utilizar el análisis fundamental en primer lugar. El análisis fundamental, como también veremos después, nos dice si una empresa está barata o cara. «Barato» y «caro» son dos términos directamente relacionados con los conceptos de valor y precio. Una acción no está barata porque haya caído mucho, sino porque su precio actual es inferior al valor que hayamos estimado para esa empresa. De la misma forma, una empresa no está cara porque haya subido mucho, sino porque su cotización actual sea superior al valor que hemos estimado para esa empresa.


  Quizá suene demasiado complicado en un principio, y así sería si necesitásemos una precisión milimétrica, pero afortunadamente es suficiente con establecer rangos de valoraciones. Aunque lo pretendiésemos, sería imposible conseguir una exactitud total en las valoraciones de empresas (y de cualquier otro tipo de activo, inversión, mercancía, inmuebles, etc). Es suficiente trabajar con aproximaciones razonables.


  Una vez que hayamos determinado mediante el análisis fundamental que una empresa está «barata», podemos afinar algo más el precio de entrada con herramientas como el análisis técnico, las velas japonesas, etc. Este último paso no es imprescindible, pero creo que es una ayuda muy interesante. Se pueden obtener muy buenos resultados sin utilizar este tipo de herramientas, pero creo que son un complemento que merece la pena estudiar.


  El análisis fundamental es la base de la inversión a largo plazo, y es totalmente insustituible. Pero, en mi opinión, le falta algo de precisión a la hora de afinar el precio final al que introduciremos la orden de compra. Una empresa que está «barata» por fundamentales a 10 euros, probablemente también lo estará a 11, y a 9, y a 10,50, y a 9,50, etc. Yo no creo que el análisis fundamental pueda decirnos el precio exacto (9,37 euros, por ejemplo) al que debamos comprar una empresa. El análisis fundamental nos dice algo mucho más importante, pero mucho más importante, que el precio exacto al que debemos introducir la orden en un momento determinado. Lo que nos dice el análisis fundamental es qué empresas debemos comprar, o no, y en qué zona de precios podemos considerar que esa empresa es, o no, una buena inversión.


  Ambas cosas (qué empresas comprar, y en qué zona de precios) son muchísimo más importante que «afinar» el precio concreto al que se hará la compra. No obstante, ya que hemos llegado hasta aquí creo que debemos afinar todo lo posible. Pero sin perder de vista que este «ajuste de precisión» es algo secundario, totalmente subordinado a las conclusiones que hayamos obtenido con el análisis fundamental. Las herramientas que más suelen utilizarse para este «ajuste de precisión» de los precios son el análisis técnico, las velas japonesas, las ondas de Elliot, etc.


  Si una empresa tiene un aspecto técnico que parece indicar que va a tener una subida importante pero el análisis fundamental nos dice que no es el tipo de empresa que se adapta a nuestra estrategia, o que sí lo es pero se encuentra sobrevalorada en esos momentos, entonces no debemos comprar esa empresa bajo ningún concepto. Por muy bueno que sea el aspecto técnico de la cotización. El análisis técnico debe estar totalmente subordinado al análisis fundamental. Totalmente. Solo cuando el análisis fundamental nos diga que es momento de comprar debemos pasar a utilizar las herramientas técnicas (si queremos, insisto en que creo que son una buena ayuda, pero no son absolutamente imprescindibles) para «ajustar» el precio concreto al que daremos la orden de compra.


  El dinero que utilizamos para la compra de acciones procede fundamentalmente de tres fuentes:


  
    	Ahorro mensual: Todos los meses hay que ahorrar dinero para dedicarlo a la compra de acciones. Es absolutamente fundamental. Si dedicamos unos pocos miles de euros a la Bolsa que tengamos ahorrados y no ahorramos más dinero de forma constante, no vamos a llegar muy lejos. Este tema está explicado ampliamente en el anterior libro de esta colección; Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida)


    	Dividendos: Hasta que llegue el momento de la jubilación (que no tiene por qué ser la que establezca la Seguridad Social en cada momento, sino la que decida cada inversor en función de sus deseos y de sus posibilidades) los dividendos que se cobren deben reinvertirse en la compra de más acciones. Es la forma de beneficiarnos del interés compuesto, y de acelerar el crecimiento de nuestro patrimonio y de nuestras rentas futuras.


    	Ingresos extraordinarios: Además de la cantidad que destinemos al ahorro todos los meses, es posible que en determinados momentos tengamos ingresos extraordinarios por diferentes motivos. Si los dedicamos a la compra de más acciones, adelantaremos la consecución de nuestros objetivos.

  


  Las dos primeras fuentes son vitales. Hay que ahorrar todos los meses, y hay que reinvertir los dividendos, sí o sí. La tercera es un «acelerador» que, si se produce, bienvenido sea.


  El objetivo final de la estrategia es conseguir unas rentas por dividendos procedentes de nuestra cartera de valores que nos permitan vivir como deseemos. Deseos que deben ser una mezcla de realismo y ambición sana.


  Si la selección de los valores ha sido correcta, esas rentas por dividendos crecerán, con sus lógicos altibajos, por encima de la inflación, y nuestro poder adquisitivo cada vez será mayor. Cuanto más tiempo pase, más ricos seremos.


  La revalorización del capital invertido y el aumento de las rentas que nos produzca nuestra cartera de valores son, ambas, importantísimas. Si damos prioridad a aumentar lo máximo posible en el futuro los dividendos cobrados, es muy posible que la revalorización de nuestro capital sea también muy elevada. No es que la revalorización del capital se deje en un segundo plano, sino que la revalorización del capital es una consecuencia del aumento de las rentas (dividendos) que percibimos. Cuanto mayor y más estable sea la renta que puede producir «algo» (las acciones, en este caso), mayor valor tiene ese «algo». Todo aquello, sean acciones o cualquier otra cosa, que no produce una renta es extremadamente difícil de valorar, y prever su evolución futura con un mínimo de acierto es realmente complicado. Aunque la teoría dice que en el caso de las acciones es indiferente que las empresas paguen dividendo o no lo paguen, pero, como veremos después, creo que hay diferencias muy importantes entre la teoría y la práctica.


  3.2 Objetivo de esta estrategia y probabilidades de éxito para el inversor medio


  El objetivo de esta estrategia es al menos igualar, y si es posible superar, la rentabilidad que veíamos en el estudio de BME entre 1980 y 2010, u otros estudios similares. Veamos cómo cumple esta estrategia las 3 condiciones que establecíamos al final del Capítulo2:


  
    	Conocimientos: Recordemos que para obtener las rentabilidades que mostraba el estudio de BME no había que saber nada de Bolsa. Era suficiente con replicar el índice y reinvertir todos los dividendos cobrados en el mismo. Esto lo puede hacer cualquier persona que sepa restar, sumar, dividir y multiplicar.


    	Tiempo: Para replicar un índice se necesita muy poco tiempo, casi nada. Para desarrollar las variaciones que haremos en esta estrategia hace falta un poco más de tiempo, pero es totalmente compatible con cualquier trabajo o actividad. Y además puede llegar a ser bastante entretenido, en mi opinión.


    	Probabilidades de éxito: Son muy elevadas. Además del estudio de BME hay muchos otros estudios realizados en plazos similares o incluso mayores, en muchas Bolsas de países desarrollados, y la conclusión es siempre la misma; a largo plazo (décadas) la Bolsa es la inversión más rentable que hay, y si se invierte en empresas sólidas y se diversifica correctamente, se obtiene una rentabilidad muy superior a otras inversiones, como los inmuebles o la renta fija. Las probabilidades de perder dinero en plazos largos de tiempo con este tipo de inversión son bajísimas, casi nulas.

  


  Por tanto, el objetivo es asequible, y además supone obtener para nuestro dinero una rentabilidad muy superior a la que obtiene el ciudadano medio con sus inversiones, y con una probabilidad de éxito mucho más elevada que la de otras estrategias de inversión en Bolsa.


  Existen otras estrategias de inversión en Bolsa con una rentabilidad potencial más elevada que la de esta, incluso mucho más elevada, pero las probabilidades de que un inversor medio obtenga esa rentabilidad superior son bastante más bajas, y requieren para su desarrollo mucho más tiempo y muchos más conocimientos.


  En este sentido la Bolsa es bastante peculiar, y no es aplicable el dicho de que «si estudias para sacar un notable, al menos aprobarás, mientras que si estudias para aprobar, es bastante fácil que suspendas».


  Si una persona quiere llegar a ser uno de los mejores abogados de su país, primero tendrá que estudiar la carrera de Derecho, y después hacer los mejores masters que pueda. Si lo hace así puede que no llegue a ser uno de los mejores abogados de su país, por las circunstancias que sean, pero desde luego será mejor abogado habiendo estudiado la carrera de Derecho y después esos masters que si solo hubiera estudiado la carrera de Derecho y no hubiera llegado a hacer los masters.


  Con el resto de profesiones o habilidades humanas sucede algo parecido. Primero se aprende lo básico y después, si se quiere, se perfeccionan esos conocimientos. Si una persona no llega a conseguir ese perfeccionamiento que desea, al menos tendrá los conocimientos básicos que adquirió previamente. Intentar perfeccionarse, aunque no haya sido un éxito, no solo no le habrá hecho olvidar los conocimientos básicos que ya tenía, sino que algo, aunque sea poco, le habrá hecho mejorar.


  Pero la Bolsa no funciona así.


  Supongamos que Marta está dudando entre dos estrategias de inversión. Una de ellas es relativamente asequible y de ella puede esperar una rentabilidad media anual del 15%, por ejemplo. La otra es más complicada, pero la rentabilidad potencial esperada, en caso de que la desarrolle con éxito, es del 25%.


  Siguiendo la lógica habitual podríamos pensar que lo mejor es que Marta elija la estrategia con una rentabilidad esperada del 25%, porque «aunque no llegue a hacerlo del todo bien, malo será que no consiga al menos un 15%-20%, mientras que si elige la del 15% no va a ganar mucho más que eso, por muy bien que lo haga».


  Lo que sucede es que para intentar ganar ese 25% anual Marta no tiene que hacer lo mismo que haría para ganar el 15% y además otras cosas, y «si esas otras cosas no le salen bien, al menos tendrá asegurado el 15%». La Bolsa no funciona así, como decía. Para intentar ganar ese 25%, Marta tendrá que hacer unas cosas totalmente distintas, desde el principio, a las que haría en caso de elegir la estrategia con la rentabilidad esperada del 15% anual. Y si todas esas cosas que tiene que hacer para ganar el 25% no las hace bien, Marta no tiene «asegurado» el 15%, sino que puede acabar ganando el 10%, el 5%, o incluso tener unas pérdidas muy importantes.


  Por eso es tan importante elegir la estrategia de inversión más adecuada para cada inversor desde el primer momento, y no dejarse cegar solo por la rentabilidad potencial que podemos esperar, sino tener siempre muy presente las probabilidades que nosotros, Fulano de Tal y Cual, tenemos de desarrollar con éxito una estrategia de inversión u otra.


  En el momento de elegir la estrategia que vayamos a seguir, sea la que sea, no vamos a saber cómo evolucionará durante el resto de nuestra vida. Es imposible conocer el futuro, y no es posible hacer «pequeñas pruebas» durante unos meses, o incluso unos años, para ver cuál de todas ellas es la mejor estrategia para nosotros. Una estrategia de inversión puede darnos muy buenos resultados los primeros años y muy malos el resto de nuestra vida, o al revés.


  Por eso es muy importante que el concepto en el que se base la estrategia elegida sea lo más sólido y sencillo posible. Fácil de entender por todo el mundo. El concepto en el que se basa la estrategia propuesta en este libro es que la economía mundial va a seguir en expansión, con sus lógicos altibajos. Tal y como ha sucedido durante los últimos siglos, y en general desde que existe el mundo. ¿Podemos estar seguros al 100% y sin la más mínima duda de que esto va a seguir siendo así? No, es imposible conocer el futuro, y no podemos estar seguros al 100% de nada. Pero parece altamente probable que sea así, por lo que las probabilidades de éxito, sin ser del 100%, están claramente a nuestro favor. Además, en caso de que el mundo dejara de comportarse así tendríamos que revisar completamente toda nuestra forma de vida, no solamente el modo en que invirtamos nuestro dinero.


  Si elegimos una estrategia que se base en el concepto de que nosotros, personalmente, vamos a ser capaces de predecir las subidas y bajadas de la Bolsa durante toda nuestra vida, la solidez de nuestra estrategia será mucho menor. Puede que sí seamos capaces de hacerlo, o puede que no. Lo que sí sabemos es que la inmensa mayoría de la gente que lo intenta no lo consigue. Lo cual quiere decir que en este caso las probabilidades de éxito están claramente en contra nuestra.


  Otra ventaja importante de la estrategia que aquí propongo es el ahorro de impuestos. Mientras no se vende, no se paga a Hacienda por la plusvalía obtenida. Cualquier estrategia de inversión que implique vender necesariamente las acciones compradas en algún momento conlleva un pago de impuestos importante a lo largo de la vida del inversor. La cantidad exacta de impuestos a pagar depende del país en concreto y de las leyes que haya en cada país en cada momento, pero suele ser una cantidad bastante elevada. Si periódicamente vendemos nuestras acciones y le damos a Hacienda una parte de nuestro patrimonio, esto supondrá un lastre muy importante para nuestra rentabilidad final, porque todo ese dinero que le damos a Hacienda deja de ser nuestro y deja de trabajar a nuestro favor mediante el interés compuesto desde el momento en que se lo entregamos a Hacienda. Cada venta que hagamos es un paso atrás en este sentido, por el dinero que le tenemos que entregar a Hacienda y que deja de ser nuestro para siempre.


  En el desarrollo de la estrategia no vamos a replicar el índice exactamente por varias razones:


  
    	Tener una cartera formado por 100 o 200 empresas no es eficiente para el inversor medio, porque el coste en comisiones sería bastante elevado y reduciría la rentabilidad final de forma apreciable.


    	Si descartamos las peores empresas (aquellas que tienen pérdidas, sus negocios son menos prometedores, etc) conseguiremos mejorar los resultados y alcanzar antes los objetivos que nos hayamos propuesto en la vida. El tiempo es importante. No hay que correr demasiado y tropezarse, pero tampoco hay que dormirse. La inversión es a largo plazo, y hay que tener paciencia, pero cuanto antes consigamos lo que nos proponemos, mejor. El tiempo dedicado creo que merece la pena para el bajo riesgo que se corre y la mejora de resultados que se obtiene.

  


  3.3 Por qué el dividendo es absolutamente crucial para los inversores de largo plazo


  Hay una corriente de opinión, muy antigua, que considera que las empresas no deberían pagar dividendos, porque así tendrían más dinero para realizar nuevas inversiones, y eso aumentaría más rápidamente sus beneficios y, por tanto, también el valor de sus acciones y la riqueza de sus accionistas. De esta forma los accionistas saldrían más beneficiados que si cobrasen dividendos (aunque solo recibirían ingresos de su inversión al vender sus acciones, y precisamente desprenderse de sus buenas inversiones es algo que pretende evitar totalmente cualquier verdadero inversor de largo plazo). La teoría es cierta si la analizamos únicamente desde el punto de vista teórico, y bajo el supuesto de que los directivos encuentren de forma ilimitada buenas oportunidades para invertir todo el dinero que ganan las empresas.


  En la realidad, todas las empresas que tienen beneficios se enfrentan a una alternativa:


  
    	Entregar parte de sus beneficios cada año a sus accionistas


    	Conservar todos los beneficios dentro de la empresa, y reinvertirlos

  


  Teóricamente, si la empresa es capaz de obtener una rentabilidad superior reinvirtiendo los beneficios a la que obtendrían los accionistas invirtiendo los dividendos que cobrasen, sería preferible que la empresa no repartiera dividendos. En ese caso, los accionistas obtendrían una rentabilidad superior en el largo plazo, que vendría únicamente de la revalorización de las acciones al no existir los dividendos. Según estas mismas teorías, en promedio, las empresas obtienen una rentabilidad superior reinvirtiendo los beneficios de la que obtienen la mayoría de sus accionistas invirtiendo esos dividendos, y por tanto sería preferible para los propios accionistas, por la mayor rentabilidad final que obtendrían, que las empresas no repartieran dichos dividendos. Desde el punto de vista teórico todo esto es indiscutible e innegable. Se puede demostrar matemáticamente sin ningún problema. Y nadie podría rebatirlo, desde el punto de vista teórico.


  Pero una cosa es la teoría y otra muy distinta la práctica.


  La experiencia, y los datos históricos que he ido viendo a lo largo de mi vida, me dicen que, salvo excepciones, las empresas más rentables a largo plazo para sus accionistas son las que mayores dividendos reparten habitualmente.


  Este aparente contrasentido se debe, en mi opinión, a que una empresa que no reparte dividendo es como un estudiante que no tiene exámenes.


  En teoría, un estudiante que no tuviera exámenes aprendería mucho más, porque el tiempo que perdería en desplazarse hasta el examen, realizar el examen, consultar las notas, etc, lo podría dedicar a aprender cosas nuevas. No solo eso, sino que también se ahorraría los nervios y la tensión que provocan los exámenes, y eso redundaría en una mayor estabilidad emocional que le haría rendir más y mejor.


  Pero seamos sinceros, ¿quién va a estudiar si sabe que no tiene exámenes? Alguno lo haría, sí, pero ¿qué porcentaje de estudiantes sobre el total?


  Si una empresa se compromete a repartir dividendos de forma regular y creciente a sus accionistas, sus directivos saben que cada 3 o 6 meses, normalmente, tienen que entregar parte de los beneficios a esos accionistas en dinero contante y sonante. Y que esa cantidad debe aumentar un año tras otro a un ritmo superior a la inflación para no disminuir la riqueza de sus accionistas. Todo esto hace, en mi opinión, que la visión de los directivos de las empresas que reparten dividendos de forma regular y creciente sea mucho más realista, y que dichos directivos estén totalmente enfocados a encontrar negocios realmente rentables para aprobar el «examen» que supone pagar un dividendo de forma periódica. De esta forma es mucho más improbable que estas empresas que reparten dividendo de forma habitual se metan en negocios poco rentables, y estarán buscando constantemente formas de aumentar ese dividendo con negocios que sean realmente rentables. Reinvertir los beneficios para hacer una empresa cada vez más grande lo puede hacer cualquiera, y no tiene mucho mérito. Pero no se trata de eso. Se trata de hacer a la empresa cada vez más rentable, y de aumentar la riqueza real de los accionistas.


  Los inversores no buscan empresas grandes por el mero hecho de ser grandes, sino empresas rentables. La obligación de repartir dividendo hace que los directivos solo conserven el dinero que saben cómo rentabilizar adecuadamente. Invertir por invertir no es bueno para el accionista. La empresa debe invertir buscando aumentar la rentabilidad de sus accionistas, no aumentar el tamaño de la empresa a costa de la rentabilidad de sus accionistas.


  Si se suprime el dividendo se corre el riesgo de que los directivos se «duerman en los laureles». Probablemente no lo hagan con mala intención, pero si no tienen que entregar parte de los beneficios a los accionistas en una fecha predeterminada y a intervalos regulares de tiempo, aumentan las probabilidades de que los plazos para rentabilizar realmente las inversiones se alarguen, se inicien negocios poco rentables solamente por estar metidos en una dinámica de reinvertir todo el beneficio sin pensar en si realmente están aumentando la rentabilidad de sus accionistas o no, etc. Al final, el tiempo va pasando, y los accionistas suelen quedarse sin los dividendos y sin ese crecimiento superior a la media que les habían prometido muchos años atrás.


  Además, las oportunidades de inversión muchas veces tienen un límite, por muy buenos que sean los directivos y por muy comprometidos que estén con aumentar la rentabilidad de la acción y no el tamaño de la empresa.


  El sector eléctrico, por ejemplo, es uno de los que tradicionalmente ha repartido más dividendos. Si esos dividendos no se hubiesen pagado y se hubiese reinvertido ese dinero, ¿qué habría sucedido?


  Pues muy probablemente lo que habría sucedido es que por cada central de generación de electricidad que tenemos hoy tendríamos 5, 10 o 20. Pero como no se necesita tanta electricidad, todas esas centrales de más estarían paradas y en desuso, suponiendo un coste de mantenimiento inútil para las empresas eléctricas, en lugar de un ingreso, o deteriorándose continuamente. Los accionistas no serían más ricos, sino más pobres. Porque no tendrían más ingresos, pero sí muchos más gastos.


  Podríamos pensar que en lugar de invertir en el sector eléctrico podrían haberlo hecho en otros sectores. Lo que pasa es que esta opción se ha probado en algunos casos, y el resultado ha sido una destrucción de valor para los accionistas y la vuelta, al cabo de unos años perdidos, al negocio original de la empresa. Invertir por invertir destruye riqueza.


  Por todo ello creo que las empresas que reparten dividendos a sus accionistas de forma regular obtienen, como grupo, una mayor rentabilidad a sus negocios y son mucho más rentables a largo plazo para sus accionistas que las que no reparten dividendos. Existen excepciones a esta afirmación, pero según mi experiencia son solo eso, excepciones.


  Como decía unos párrafos atrás, una cosa es la teoría y otra la práctica. Desde el punto de vista teórico se puede justificar perfectamente que las empresas no repartan dividendos, pero la realidad es muy distinta de la teoría. Por eso, al seleccionar las empresas que formarán parte de nuestra cartera nos vamos a centrar en aquellas que mayor rentabilidad por dividendo tengan y, por supuesto, mayores posibilidades creamos que tienen de aumentar esos dividendos en el futuro.


  Porque, al fin y al cabo, los dividendos que vamos a cobrar de las empresas son los que repartan en el futuro, no los que ya repartieron en el pasado. Una buena prueba de todo esto es el estudio sobre la rentabilidad a largo plazo de BME que vimos en el Capítulo1. Como vimos en este estudio de BME, la mayor parte de la rentabilidad que se obtenía provenía de los dividendos repartidos por las empresas. Y este dato real y objetivo, que muestra este estudio de BME y todos los estudios similares que se han hecho sobre esta cuestión, es fundamental para diseñar y desarrollar nuestra estrategia.


  En la estrategia propuesta en este libro es vital e irrenunciable que las empresas escogidas repartan un buen dividendo. Vital e irrenunciable.


  Esos dividendos deben crecer a largo plazo más de lo que lo haga la inflación, porque si no los accionistas perderán poder adquisitivo, y se empobrecerán. A veces, en tiempos de crisis, es aceptable que los dividendos dejen de crecer, o incluso se reduzcan algo. No es deseable, pero como he dicho antes, la perfección no existe. La forma de cubrirse ante estas caídas temporales de los dividendos es la diversificación y la reserva permanente en renta fija, de la que hablamos en el anterior libro Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida).


  


  Ahora bien, tenga siempre en cuenta que el dividendo es una consecuencia de la evolución del negocio de la empresa, no algo independiente de él. No es posible que el negocio de una empresa se estanque o decaiga y su dividendo crezca como si tuviera «vida propia». El dividendo es parte del dinero que gana la empresa, y por tanto lo fundamental es que la empresa gane en el futuro más dinero que ahora, cuanto más mejor, para que pueda subir sus dividendos. Si las expectativas a largo plazo sobre el negocio de una empresa no son buenas, no tiene sentido invertir en esa empresa a largo plazo, aunque su rentabilidad por dividendo presente sea relativamente alta.


  Hay ocasiones en las que lo mejor para la empresa y para los accionistas es recortar los dividendos, por tener una deuda elevada o por cualquier otro motivo que lo aconseje. Los recortes de dividendo a corto plazo pueden ser muy deseables, y suponer que en el futuro la empresa sea mucho más sólida y pueda repartir más dividendos que si no hubiera hecho ese recorte de dividendos cuando la situación así lo aconsejaba. Estos recortes temporales de dividendos, además de ser buenos para el futuro de la empresa, normalmente asustan a una gran cantidad de inversores, y ese miedo en la mayoría de los inversores puede generar muy buenas oportunidades de compra.


  Para mí, las inversiones, sean en Bolsa o en cualquier otra cosa, se dividen fundamentalmente en dos categorías:


  
    	Aquellas que son capaces de proporcionar una renta estable y creciente a un ritmo superior a la inflación, con sus lógicos altibajos.


    	Aquellas que son incapaces de proporcionar esa renta estable.

  


  Las primeras, las que sí son capaces de proporcionar esa renta estable, juegan en «primera división», mientras que las demás andan dando tumbos en segunda, tercera o más abajo.


  Por supuesto que puede haber inversiones espectaculares que no proporcionen ninguna renta, pero son muy difíciles de analizar y de seguir para el inversor medio.


  La teoría dice que no, que para analizar una empresa da lo mismo que pague dividendo o que no lo pague. Que no importa lo más mínimo si las empresas pagan dividendos o dejan de pagarlos. Y la teoría tiene razón, desde el punto de vista teórico.


  Si pasamos a la práctica, creo que a la mayoría de los inversores les irá mucho mejor en su vida, y no solo en el aspecto financiero como veremos a lo largo de este libro, si tienen la mayor parte de su patrimonio en «cosas» (preferiblemente acciones) que les den una renta estable, fiable y creciente a largo plazo por encima de la inflación.


  Porque el dividendo es mucho más que el dinero que sale, o no, de la caja de la empresa. Si una empresa que paga dividendos habitualmente dejara de hacerlo no seguiría siendo la misma empresa pero con más dinero en su caja, sino que pasaría a ser «algo» muy distinto.


  El hecho de que una empresa tenga el compromiso de repartir dividendos habitualmente es algo que cambia completamente la cultura de la empresa, desde el presidente de la misma hasta el último empleado. Afecta absolutamente a todo lo que tenga que ver con la empresa y su evolución futura; las decisiones de todos sus empleados, la forma de pensar de sus directivos, etc. Probablemente la mayoría de sus empleados no tengan en mente el dividendo cuando deciden hacer las cosas de una forma o de otra, pero esa cultura de la empresa, que es la que les hace actuar de una forma o de otra, sería totalmente distinta si su empresa no repartiese dividendos de forma habitual. Y eso haría que todos los empleados actuaran de forma distinta, aunque la mayoría de ellos no pudiera explicar las razones últimas de que en su empresa las cosas se hagan de una forma o de otra.


  Hay un detalle que me parece muy significativo respecto a la forma de actuar de los inversores que están a favor y en contra de que las empresas repartan dividendos.


  Los inversores que buscan las empresas que reparten dividendos de forma habitual estudian diferentes empresas, y eligen aquellas que les interesan.


  Los inversores que prefieren que las empresas no repartan dividendos suelen tener más problemas para elegir las empresas en las que invertir. También estudian muchas empresas, pero el problema con que muchos de ellos se encuentran es que las empresas que más les gustan por ser las que tienen mejores negocios, mejores cuentas de resultados, mejores balances, etc, reparten dividendos. Y por eso muchas veces piden que esas empresas dejen de repartir dividendos, o que al menos los reduzcan de forma importante, para ser, según su opinión, «mejores empresas».


  Lo que sucede es que en todas las Bolsas ya hay muchas empresas que no reparten dividendos, o que apenas lo hacen. Pero por un motivo u otro (su balance, la evolución de sus resultados, etc) no les atraen a estos inversores que están a favor de que las empresas no repartan dividendos.


  En mi opinión ambas cosas están totalmente interrelacionadas. Las empresas que les gustan a los inversores que no quieren dividendos suelen ser las mismas que les gustan a los inversores que sí quieren dividendos. Y esas empresas han conseguido ser lo que son y llegar a donde han llegado, entre otras cosas, precisamente porque reparten dividendos de forma habitual. Y si dejaran de hacerlo, muy probablemente también dejarían de gustar a ambos tipos de inversores, porque no seguirían siendo la misma «cosa» con más dinero en la caja, sino que pasarían a ser «algo» muy distinto, que probablemente ya no tendría tantas virtudes. Ni para los inversores que quieren dividendos, ni para los que no los quieren.


  Mirando esta cuestión con algo más de perspectiva, en el mundo tiene que haber un equilibrio entre la inversión y el consumo. El mundo no funcionaría bien si todo el mundo consumiera todos sus ingresos y no ahorrara nada, pero tampoco funcionaría bien si todo el mundo ahorrase casi todos sus ingresos y apenas consumiera. Las empresas que cotizan en las Bolsas de todo el mundo reparten todos los años centenas de miles de millones de euros de dividendos a sus accionistas, y una parte muy importante de ese dinero se destina al consumo, y hace que la economía siga funcionando. Con los dividendos que paga Telefónica se compran muchas coca-colas, y con los dividendos que paga Coca-Cola se compran muchas cosas en los supermercados de Carrefour, y con los dividendos que paga Carrefour se pagan muchos mantenimientos de los ascensores de Zardoya Otis, y con los dividendos que paga Zardoya Otis se pagan muchos trayectos por las autopistas de Abertis, y con los dividendos que paga Abertis se compran muchos productos de Procter & Gamble, etc. Si todas las empresas suprimiesen sus dividendos de golpe, el consumo mundial sufriría un parón tremendo, que hundiría la economía y los beneficios de todas esas empresas que suprimieron sus dividendos (en este ejemplo hipotético) «para crecer más».


  Es importante que quede claro que en todo momento me he referido a las empresas que pagan un dividendo estable y creciente en el tiempo, con los lógicos altibajos que toda actividad humana tiene, no a empresas que reparten dividendos de forma esporádica e irregular.


  3.4 Cómo diversificar correctamente para reducir los riesgos al mínimo y obtener una buena rentabilidad


  La diversificación es muy importante, ya que es la forma de proteger nuestro capital.


  No se diversifica para conseguir la máxima rentabilidad, sino para conseguir seguridad y tranquilidad.


  Si supiéramos cuál va a ser la empresa más rentable en el futuro, pondríamos en ella todo nuestro dinero. Pero no lo sabemos. Poner todo nuestro dinero en una única empresa, o en unas pocas, supondría un riesgo demasiado elevado que, en mi opinión, no debe aceptar el inversor prudente.


  El peligro no sería solo que nos podamos arruinar, sino también que en lugar de elegir la empresa más rentable elijamos una que, por las circunstancias que sean, acabe obteniendo una rentabilidad mediocre. En este último caso no nos arruinaríamos, pero tampoco conseguiríamos los objetivos que nos hubiéramos propuesto en la vida. Y eso es un riesgo muy importante que creo que hay que evitar por todos los medios.


  Hay otro escenario en el que probablemente nos arrepentiríamos de no haber diversificado. Como he dicho antes, todas las empresas pasan por rachas malas en algún momento. Yo no creo que exista la empresa «perfecta». Lo normal es que, si la empresa es de calidad, esos momentos malos se superen y el negocio de la empresa retome su camino alcista. Pero esos baches pueden durar meses, y a veces años. En el momento en que todas, o algunas, de las pocas empresas que formasen nuestra cartera pasaran uno de esos malos momentos, la presión psicológica sería muy fuerte. Aunque al final la situación se resolviese favorablemente, como sucede con las empresas de calidad, durante unos meses o unos años lo íbamos a pasar muy mal desde el punto de vista psicológico y emocional. Y eso si no vendemos en el peor momento, algo muy habitual cuando se está bajo este tipo de presión psicológica. No solo importa la rentabilidad final que consigamos al final de nuestra vida, sino que hayamos vivido de la mejor forma posible en todos los sentidos.


  En resumen, los riesgos de no diversificar son demasiados y demasiado importantes, y creo que no merece la pena correrlos.


  Como hemos visto, diversificar consiste en reducir nuestro riesgo. Pero si invertimos en algo que no conocemos lo suficiente lo que estamos haciendo es aumentar nuestro riesgo, no disminuirlo.


  Por tanto, debemos diversificar lo máximo posible, pero siempre y cuando invirtamos en empresas que conozcamos lo suficiente. Es menos arriesgado, y por tanto supone una diversificación más correcta, invertir en 8 empresas que conocemos lo suficiente, que invertir en esas mismas 8 empresas y además en otras 5 que apenas conocemos simplemente por tener un mayor número de empresas en nuestra cartera. Esas5 empresas «de más» no reducirían nuestro riesgo, sino que lo aumentarían, y por tanto no se deberían haber comprado.


  Por mucho que nos lo podamos creer y por muchas horas que dediquemos a la Bolsa, aunque sea nuestra única ocupación día y noche, no vamos a llegar a conocer ninguna empresa perfectamente. Ni siquiera los presidentes de las empresas y sus principales directivos saben todo lo referente a su propia empresa, y cómo va a evolucionar su negocio en el futuro. Por eso creo que sería una imprudencia actuar y gestionar nuestro dinero como si lo supiéramos absolutamente todo de unas pocas empresas. Diversificar, y hacerlo bien y con sentido común, creo que es algo absolutamente imprescindible.


  Pero, como hemos visto, diversificar no es solo una cuestión de cantidad, sino también de calidad. Siempre debemos invertir en aquellas empresas que conozcamos lo suficiente. Siempre. Si creemos que una empresa que no conocemos lo suficientemente bien podría ser interesante para nosotros, primero debemos estudiarla y conocerla, y después invertir en ella si efectivamente cumple nuestros requisitos.


  3.4.1 Diversificación por sectores


  Nuestra cartera debe estar repartida entre empresas de varios sectores. No solo no sabemos cuál será el sector más rentable en el futuro, sino que todos los sectores pasan en algún momento por problemas temporales, igual que sucede con las empresas de forma individual. Y si solo tuviéramos empresas de un único sector, llegado ese momento lo pasaríamos bastante mal, como hemos visto hace un momento. Aunque al final todo se arreglase, y pasado el tiempo los problemas desapareciesen.


  Debe elegir varios sectores que crea que tienen buenas perspectivas de futuro. No es necesario que invierta la misma cantidad de dinero en todos los sectores que elija. Unos le pueden parecer mejor que otros, y es normal que dé más representación a los sectores que crea más prometedores. Pero, por prudencia, no debemos invertir solamente en 1 o 2 sectores porque creamos que son los mejores. Es mejor equilibrar la cartera entre varios sectores. Viviremos más tranquilos y con mayor seguridad. Recordemos que nuestra estrategia de inversión se basa en el concepto de que el conjunto de la economía está en expansión y tiende a continuar en expansión, con los lógicos y normales altibajos que tiene la vida. Por tanto, nuestra cartera de valores debe ser una buena representación de ese conjunto de la economía. No buscamos encontrar la empresa que más subirá en los próximos meses, sino que nuestra cartera de valores sea una buena representación del conjunto de la economía, y que se mueva en el sentido que lo haga esta.


  Pero, de la misma forma que veíamos al hablar del número de empresas, no se trata tampoco de acumular el mayor número de sectores posible, sino de conocer lo suficiente como para invertir en ellos a la mayor cantidad de sectores posible. Invertir en un sector que no conozcamos lo suficiente no va a reducir nuestro riesgo, sino que lo va a aumentar.


  También debe tener en cuenta que dentro de cada sector puede haber subsectores. Por ejemplo, en el sector eléctrico puede haber empresas que solo generan electricidad, otras que solo transportan la electricidad que ha sido generada por otras empresas, etc. Puede haber unos subsectores más interesantes que otros, es algo que también hay que considerar.


  3.4.2 Diversificación por empresas


  Generalmente, en cada sector hay varias empresas cotizadas. Lo ideal sería saber qué empresa de cada sector va a ser la que tenga una mayor rentabilidad en el futuro, pero es algo casi imposible de saber.


  Por eso, lo más prudente es elegir varias empresas de cada sector. Tampoco hace falta invertir en todas las empresas de un sector que nos gusta. No es lo mismo que en un sector haya 2 empresas cotizadas que 10. Si solamente hay 2 puede ser razonable comprar las 2, pero si hay 10 es igualmente razonable elegir las 3, 4 o 6 que nos parezcan mejores.


  Ahora bien, cada empresa debe ser analizada de forma individual, y debe tener la suficiente calidad como para invertir en ella a largo plazo. Si un sector nos parece prometedor pero las 3 empresas que cotizan de ese sector están mediocremente gestionadas, entonces no debemos comprar ninguna de ellas. Habrá que esperar a que esas empresas den señales de mejorar lo suficiente su calidad como empresa, o a que salgan a cotizar en Bolsa otras empresas de ese sector que estén mejor gestionadas.


  No hay que olvidar que invertimos en empresas concretas, y que dentro de un sector con buenas perspectivas puede haber empresas mediocres o malas. No hay «obligación» de invertir en ningún sector. Si una empresa no tiene la calidad suficiente, no debemos invertir en ella aunque sea la única posibilidad de invertir en un sector que nos parece interesante.


  Si un sector nos gusta pero las empresas cotizadas de ese sector no, entonces la inversión en ese sector queda a la espera de que aparezca una empresa lo suficientemente bien gestionada como para invertir en ella.


  Debe tener en cuenta que en las grandes caídas que tiene la Bolsa de vez en cuando, lo habitual es que se vean afectados todos (o casi, a veces hay excepciones) los sectores y empresas, aunque no en la misma medida. Algunas empresas y sectores caerán menos que la media del mercado, y las incertidumbres también serán diferentes de unos casos a otros. El hecho es que, en cualquier fase por la que atraviese el mercado, tantos sus finanzas como su salud le agradecerán el tener una cartera de valores correctamente diversificada.


  3.4.3 Diversificación temporal


  La diversificación temporal es mucho menos conocida que la diversificación en diferentes empresas o en diferentes sectores, pero es tan útil como ambas. Consiste en ir espaciando las compras a lo largo del tiempo. Se pueden realizar las compras a intervalos regulares de tiempo (una vez al mes, o cada dos, tres, seis meses, etc) o de forma discrecional, en función de la situación del mercado y los conocimientos del inversor. El objetivo es evitar invertir todo el dinero del que dispongamos justo antes de una gran crisis o caída bursátil. Como recordará, en el Capítulo1 veíamos que una de las premisas que utilizan los estudios que intentan demostrar que la Bolsa no es una buena inversión a largo plazo es precisamente esta; suponer que el inversor mete todo su dinero en la Bolsa justo en el peor momento para hacerlo. Si repartimos nuestras compras en el tiempo, que es lo sensato, ya habremos evitado este problema de una forma sencilla y fácil, al alcance de cualquier persona.


  De la misma forma que en la diversificación por activos se renuncia a encontrar la inversión ideal, con la diversificación temporal se renuncia a encontrar el momento ideal de invertir.


  Mucha gente, especialmente aquellos que están pensando en comenzar a invertir en Bolsa, dedican una gran cantidad de tiempo y energía a encontrar por sus propios medios, o a que un experto se lo diga, cuál es el mejor momento para pasar de tener invertido el 100% del patrimonio en renta fija a tener el 100% del patrimonio en renta variable.


  La respuesta más prudente y sensata a esta pregunta es que no existe ese mejor momento. Realmente existir existe, y es el mínimo de la última o de la próxima gran caída bursátil. Pero las probabilidades de acertar con ese mínimo son casi inexistentes. Si alguien sabe cómo hacerlo, no ha hecho público su método.


  Hay dos alternativas a este problema.


  La más arriesgada es intentar detectar ese momento ideal a través del análisis fundamental, técnico, una combinación de ambas, etc, y «jugársela» cuando se crea haber encontrado ese momento ideal.


  La alternativa más prudente es renunciar a encontrar ese momento ideal, y utilizar la diversificación temporal. De esta forma no se pasará de tener el 100% en renta fija a tener el 100% en renta variable en un corto espacio de tiempo, sino que se empezará por invertir en renta variable un porcentaje pequeño (1%, 2%, 5%, dependiendo del patrimonio del inversor, su previsión de ingresos futura, etc), y se tardará varios años (2, 3, 5, etc, igualmente dependiendo de la situación personal del inversor y de la situación del mercado en ese momento) en llegar al porcentaje máximo que se desea tener invertido en renta variable, que puede ser el 30%, el 50% o el 100% del patrimonio total, dependiendo también de cada inversor, su situación personal y sus objetivos en la vida. Cuando me refiero al 100% del patrimonio debe entenderse, por supuesto, que es el 100% del dinero dedicado a la inversión a largo plazo, sin incluir la reserva permanente en renta fija que toda persona prudente debe tener siempre y en todo momento, y que veíamos con detalle en el anterior libro Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida).


  Yo soy partidario de concentrar las compras en los momentos en que cae el mercado, y cuanto más cae el mercado, más concentraría las compras. En momentos «normales» de mercado realizaría las compras más espaciadas que en esas fuertes caídas.


  Estadísticamente, los mejores momentos para comprar son los cracks, y si un inversor se encuentra con abundante liquidez en una fuerte caída, me parece correcto que compre más rápido de lo que tenía previsto hacerlo en caso de que no se hubiera producido ese crack. Teniendo siempre claro que es casi imposible detectar en qué momento y en qué punto se marcará el mínimo de una caída bursátil.


  3.4.4 Diversificación geográfica


  El mundo cada vez está más conectado, pero hay diferencias entre unos países y otros, y por eso es importante prestar también atención a la diversificación geográfica.


  Hay que distinguir dos cosas importantes; dónde tiene la sede central y dónde tiene el negocio cada empresa.


  Hay empresas que desarrollan su negocio únicamente en un país, y otras que lo hacen en varios países. En este último caso es importante ver qué porcentaje de su negocio está en cada zona geográfica, porque la variedad es muy amplia. Está más diversificada geográficamente una empresa que esté presente en 5 países de forma más o menos equilibrada que otra que tenga negocios en 20 países pero uno de ellos represente el 90% de su negocio.


  Se puede invertir en la Bolsa de un único país y estar más diversificado geográficamente que estando invertido en tres Bolsas distintas, si en el primer caso se eligen empresas muy internacionalizadas y en el segundo solo empresas locales.


  En cualquier caso es importante, y cada vez es más fácil, que nuestra cartera de valores no dependa únicamente de la evolución de la economía de un único país. Sucede lo mismo que comentaba con los otros tipos de diversificación; si supiéramos qué país va a evolucionar mejor que todos los demás en las próximas décadas, invertiríamos todo nuestro dinero en él. Pero como tampoco sabemos esto, creo que lo mejor es estar diversificado en varios países.


  3.4.5 Cuántas empresas deben formar la cartera de valores y cuánto debe representar cada una de ellas en el total de la cartera


  El objetivo creo que debe ser llegar a tener al menos 20 empresas en la cartera de valores en el momento de la jubilación (que, insisto, es algo que debe decidir cada inversor, no el Estado).


  Se pueden tener más de 20 empresas si se conocen bien. Cuantas más empresas se tengan, menor es el riesgo, pero hasta cierto límite. Hay que conocer suficientemente a las empresas y tener tiempo para ir siguiendo su evolución. El número máximo de empresas que puede tener un inversor en su cartera no es el mismo para todos los inversores, pero está claro que todo el mundo tiene un número máximo, más allá del cual no puede seguir correctamente su cartera de valores.


  Las formas de llegar a esas 20 empresas, aproximadamente, son varias. Hay inversores que prefieren alcanzar una diversificación bastante amplia desde el principio, mientras que otros tardan más tiempo en llegar al número «ideal» de empresas que quieren tener en su cartera.


  Si se va comprando en cada momento la empresa que nos parezca más barata de la lista de empresas a comprar que hayamos creado, poco a poco iremos teniendo una diversificación adecuada. Como hemos visto, todos los sectores y todas las empresas pasan por momentos problemáticos, que además suelen ser las mejores oportunidades de compra. Esta forma de actuar supone que se tarde más tiempo en alcanzar la diversificación deseada pero, por otro lado, posiblemente también supondrá tener mejores precios de compra que si diversificamos más desde un primer momento.


  Puede buscar una diversificación muy amplia desde el primer momento, pero en las fases iniciales creo que no hay que obsesionarse demasiado con la diversificación. A no ser que en ese primer momento se disponga de una cantidad importante de liquidez, claro. No hay que tener demasiada concentración en un valor, o en unos pocos, pero es normal no tener representación en todos los sectores o empresas que querríamos tener cuando estamos empezando a formar nuestra cartera de valores. Con el tiempo se irá consiguiendo esa correcta diversificación por países, sectores y empresas.


  No es lo mismo una persona que al empezar a invertir en Bolsa tenga ahorrados 5000 euros que otra que tenga 100 000. Como tampoco es lo mismo que se empiece a invertir con 30 años o con 50. Ni es lo mismo que la persona pueda ahorrar 200 euros al mes o 1500.


  Por ejemplo, una persona que empiece a invertir con 20-30 años y tenga unos 5000-10 000 euros ahorrados creo que no debe obsesionarse con la diversificación en sus primeros años como inversor. No sería prudente que metiera los 10 000 euros en una única empresa, pero tampoco es necesario que meta 500 euros en 20 empresas distintas. Si una persona con estas características ahorra 2000 euros al mes puede meter los 10 000 euros iniciales en 2-3 empresas, y no estaría cometiendo ninguna locura, porque en 5 meses va a ahorrar otros 10 000 euros. Si, sin embargo, su ahorro es de 200 euros al mes, entonces va a tardar unos 4-5 años en ahorrar otros 10 000 euros, por lo que haría mejor en invertir esos 10 000 euros iniciales en unas 5-10 empresas, aproximadamente.


  Una persona que empiece a invertir con 50 años y tenga ahorrados 100 000-200 000 euros sí creo que debe repartir esos ahorros en unas 15-20 empresas. Probablemente al principio no tenga información suficiente sobre tantas empresas, pero eso no es un problema, porque no se trata de que invierta todo su dinero de golpe, como ya hemos visto. Lo que debería hacer es determinar que en cada empresa que analice y desee invertir no va a meter más de un 5% de su ahorro dedicado a la Bolsa. Si tiene 100 000 euros y en un primer momento solo se siente seguro invirtiendo en una empresa, lo que debe hacer es invertir en ella un máximo de 5000 euros, dejando los 95 000 euros restantes a la espera de encontrar más empresas en las que invertir. Esta persona ya tiene una buena cantidad de dinero ahorrada, y no le quedan tantos años para la jubilación como a una persona de 20-30 años, por lo que creo que debe ir pensando ya en tener una cartera bastante equilibrada desde el primer momento.


  Cuando sí es muy importante estar bien diversificado es cuando la cartera de valores alcance un tamaño de cierta importancia y, sobre todo, en el momento de la jubilación. Llegados a este momento sí que no se pueden correr más riesgos de los necesarios, y la cartera debe estar bien equilibrada, sin tener demasiado riesgo ni en un sector ni en una empresa concreta.


  Como norma general, creo que los límites de una cartera equilibrada de cierto tamaño deberían ser no tener más del 20% de la cartera en un sector y no tener más del 5% de la cartera en una empresa. Estos límites no son algo absolutamente rígido, sino una orientación aproximada. Insisto en que esto es una orientación para una cartera ya formada, pero no es algo con lo que deba obsesionarse una persona que esté empezando a formar su cartera. Si no se llega a tener un 20% en ningún sector, mejor. El20% no es un objetivo a conseguir, sino un límite que no se debe pasar, en mi opinión. Lo mismo sucede con el número de empresas. Si se tienen 30 empresas y en cada una de ellas se tiene un 3,5% (aproximadamente) será mejor que si se tienen 20 empresas y en cada una de ellas se tiene el 5%. Pero siempre sin olvidar lo que veíamos antes sobre el conocimiento que se debe tener sobre todas las empresas en las que se invierta. Se puede estar mejor diversificado y correr menos riesgos con 15 empresas que con 30. La diversificación no depende solo del número de empresas que tengamos, sino también del conocimiento que tengamos de las empresas que componen nuestra cartera.


  Si una persona solo tiene un buen conocimiento de 5 empresas, lo mejor que puede hacer es tener en su cartera solamente esas 5 empresas. Pero, en mi opinión, debe hacer un esfuerzo para conocer un número mayor de empresas lo antes posible, y diversificar bastante más su riesgo.


  Hay varias formas de medir el porcentaje que representa cada empresa en su cartera de valores:


  
    	Por su precio de compra


    	Por su precio actual


    	Por los dividendos que recibe de ella, o por el beneficio por acción de cada empresa

  


  La valoración al precio actual creo que es la mejor para aquellos inversores que roten los valores de su cartera habitualmente, porque la decisión de vender, o no, cada valor de su cartera deben hacerla al precio al que esté en ese momento, no al precio al que la compraron.


  En cuanto a la estrategia de largo plazo que estamos comentando, creo que en las primeras fases de formación de la cartera es mejor utilizar como criterio de ponderación el precio de compra, y una vez que la cartera ya haya alcanzado un cierto tamaño y hayan pasado bastantes años desde las primeras compras es preferible utilizar el dividendo cobrado de cada empresa como criterio para establecer el peso de cada empresa en nuestra cartera.


  La razón es la siguiente.


  Cuando estamos empezando a formar la cartera de valores es mejor tener en cuenta el dinero que invertimos en cada empresa, porque nos da una medida mejor del riesgo real que tenemos en cada valor. Utilizar el dividendo como criterio en este momento podría crear desequilibrios, y penalizar a aquellas empresas que tengan una mayor rentabilidad por dividendo.


  Por ejemplo, si tenemos 5000 euros para invertir y los empleamos en 5 empresas, invertir 1000 euros en cada una de ellas hace que el riesgo esté repartido de forma equilibrada. Si, posteriormente, a través del ahorro mensual y los dividendos que vayamos cobrando de las empresas de nuestra cartera, vamos haciendo nuevas compras de 1000 euros, el reparto del riesgo continúa siendo equilibrado y fácil de controlar.


  Una vez que la cartera aumenta de tamaño y pasa el tiempo este criterio deja de ser útil.


  Imaginemos que compramos Telefónica a 1 euro hace muchos años y ahora está a 25 euros. En este momento queremos añadir a nuestra cartera una nueva empresa que hasta ahora no teníamos. Supongamos que en esta nueva empresa queremos tener un porcentaje de nuestra cartera que sea la mitad que el de Telefónica, por las razones que sean (nuestras perspectivas sobre ambas empresas, y/o sobre el sector en el que se encuentran, etc). ¿Cómo valoramos el precio de esta nueva empresa en relación a Telefónica? Valorar Telefónica al precio de compra, 1 euro, ya tiene poco sentido. Valorarla al precio actual es más lógico, pero las cotizaciones a corto y medio plazo se mueven bastante, y dentro de unos meses Telefónica podría estar a 30 euros o a 17, y eso modificaría bastante los porcentajes que hubiésemos calculado con el precio de Telefónica a 25.


  Llegados a este punto creo que es mejor utilizar como criterio el dividendo que recibimos de cada empresa. Si de Telefónica recibimos al año 2000 euros, por ejemplo, entonces de la nueva empresa deberíamos comprar un número de acciones tal que, aproximadamente, nos produjera unos dividendos anuales de unos 1000 euros (a igual pay-out, preferiblemente. Si no sabe lo que es el pay-out, lo veremos más adelante). «Aproximadamente» porque el año que viene ambas empresas probablemente modificarán sus dividendos, y es muy raro que lo hagan en el mismo porcentaje, así que aunque en un momento dado lleguemos a «cuadrarlas» perfectamente de forma que una nos dé unos dividendos que sean exactamente la mitad que la otra, a los pocos meses se nos iban a «descuadrar» las cuentas. Por eso los porcentajes deben ser algo aproximado, y no hay que obsesionarse con llegar a la perfección matemática.


  También es importante el momento de mercado que se esté viviendo. Si en los últimos años hemos estado en un mercado lateral, es perfectamente válido medir el peso de cada empresa en nuestra cartera según el dinero invertido en cada una de ellas, porque los precios no habrán variado mucho. Pero si en los últimos años se ha producido una de esas grandes subidas que buscamos y tenemos parte de nuestra cartera comprada a precios anteriores a la subida, pues entonces probablemente sea mejor optar por el dividendo (o el beneficio por acción) como criterio para establecer el porcentaje de cada empresa en nuestra cartera.


  En este ejemplo que acabamos de ver hemos introducido un tema importante, y es que no todas las empresas deben pesar lo mismo en una cartera. Puede que sí lo hagan, si el inversor así lo desea, pero es muy habitual establecer distintas categorías según la calidad o el riesgo que le asigne cada inversor a cada empresa.


  Si se tienen 20 empresas no es imprescindible que todas tengan un peso del 5%. Algunas pueden tener más y otras menos. Aquellas en las que el inversor tenga una mayor confianza pueden tener un peso mayor que la media, y otras pueden tener un peso inferior a la media. Se pueden establecer más de dos categorías, pero tampoco hay que complicarlo demasiado. Entre otras cosas porque, como hemos visto, los porcentajes no son algo exacto, sino solo aproximado.


  Por ejemplo, un inversor podría decidir que los blue chips españoles pertenecen a la categoríaA, los blue chips de países europeos y Estados Unidos la categoríaB y las medianas y pequeñas empresas españolas a la categoría C.Una vez hecho esto podría decidir que las empresas de la categoríaA tendrán un peso máximo del 4% en su cartera, las de la categoríaB de un 2% y las de la categoríaC de un 1%. De esa forma Telefónica (blue chip español) podría pesar hasta un 4%, Nestlé (blue chip europeo) hasta un 2% e Indra (mediana empresa española) hasta un 1%.


  Las categorías y los porcentajes asignados a cada una de ellas son solo un ejemplo ilustrativo, puede establecer otras categorías distintas con otros porcentajes distintos. En cualquier caso, creo que es un ejemplo bastante razonable.


  Volviendo a la utilización del criterio del dividendo (o el beneficio por acción) para establecer los porcentajes en la cartera de valores piense que en el momento en que se jubile lo más importante para usted en cuanto a medición del riesgo es qué cantidad de dividendos le aporta cada empresa para afrontar sus gastos. Es decir, si una empresa tiene problemas, ¿qué parte de sus ingresos habituales está en riesgo? Eso es lo más importante en esta fase de su vida, mucho más que las oscilaciones que tengan las cotizaciones cada día.


  3.5 Ventajas y desventajas de esta estrategia


  La principal ventaja de esta estrategia es que, siguiéndola, las probabilidades de obtener una muy buena rentabilidad a largo plazo son muy altas. Las partes más importantes de esta frase que acabo de escribir son:


  
    	«Siguiéndola»: Cada estrategia tiene un grado de dificultad distinto. Algunas dan muy buenos resultados, pero seguirlas es muy complicado y solo unas pocas personas pueden hacerlo. La ventaja de esta estrategia es que cualquiera puede adquirir los conocimientos necesarios y aplicarlos posteriormente. No se necesita ni una gran inteligencia, ni una gran dedicación ni un proceso de toma de decisiones excesivamente complicado.


    	«Las probabilidades de obtener una muy buena rentabilidad a largo plazo son muy altas»: Para este punto me remito a lo que hablamos anteriormente sobre los estudios acerca de la rentabilidad de la Bolsa a largo plazo.

  


  Ambas cosas son tremendamente importantes, porque suponen que cualquier persona que esté decidida a ello va a conseguir un muy buen resultado. Insisto, cualquiera va a conseguir un muy buen resultado. Ahora bien, es muy importante seguir la estrategia y no abandonarla. Todas las estrategias de inversión pasan por malos momentos, y la tentación de abandonar la estrategia elegida en esos malos momentos puede llegar a ser muy fuerte. Pero cambiar de estrategia cuando a cada una de ellas le llegan esos malos momentos suele ser un error letal. Es imprescindible seguir la estrategia de inversión, y no abandonarla en ningún momento.


  Esa muy buena rentabilidad a largo plazo se traduce en una renta estable y creciente, que con el tiempo (cuánto tiempo depende de la situación de cada uno) permitirá al inversor vivir de ella.


  La principal desventaja de esta estrategia es que en las grandes caídas hay que permanecer dentro de la Bolsa, viendo como todas nuestras acciones caen de forma importante. ¿Es posible vender antes de que se produzcan estas caídas y comprar cuando las cotizaciones estén en zonas de mínimos? Posible sí es, pero muy difícil también. Lo veremos con más detalle un poco más adelante.


  La mayor dificultad que supone permanecer dentro de la Bolsa en una fuerte caída es psicológica. Técnicamente es fácil, en realidad consiste simplemente en no hacer nada. Pero lo difícil es precisamente «no hacer nada» en lugar de vender, que es lo que hacen la mayoría de los inversores, y por eso la Bolsa cae.


  Los inversores no venden porque la Bolsa cae, sino que la Bolsa cae porque venden los inversores.


  La Bolsa no tiene vida propia, solamente refleja las decisiones que toman los inversores; comprar, vender, o no hacer ni lo uno ni lo otro, y esperar.


  No vender en esos momentos suele resultar difícil, sobre todo las primeras veces que se vive una caída fuerte, pero es absolutamente imprescindible no hacerlo para seguir esta estrategia y obtener los resultados que ya hemos comentado. De hecho, estas fuertes caídas suelen ser los mejores momentos para comprar, así que además de no vender las acciones que ya se tienen se debe comprar lo que se pueda con la liquidez que se tenga en ese momento, y que se pueda conseguir de todas las formas posibles mientras dure la caída. Es difícil comprar cuando casi todos los demás venden y los titulares de los medios de comunicación son estremecedores e invitan a venderlo todo ya, sin esperar a mañana. Pero, precisamente por eso, aquellos inversores que compran cuando los demás venden son los que obtienen las mejores rentabilidades a largo plazo.


  Permanecer invertido, y comprar más, cuando la Bolsa cae con fuerza tiene una muy buena recompensa, porque a largo plazo la Bolsa, como hemos visto, sube mucho más de lo que baja. Y si se compra en momentos en que las cotizaciones están especialmente baratas, el resultado es que se obtendrá una rentabilidad superior a la media.


  Piense que a no ser que se nazca en una familia rica con buenos conocimientos sobre la gestión del dinero, no se puede estar tranquilo económicamente durante toda la vida. En algún momento habrá que pasar nervios, se haga lo que se haga con el dinero. Incluso aunque no se meta nunca un céntimo en Bolsa. Más que «incluso» yo diría que «especialmente», porque como vimos en Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida) la renta fija y los inmuebles tienen muchos inconvenientes en plazos largos de tiempo.


  Así que en algún momento de nuestra vida tendremos que pasar nervios, lo único que podemos hacer es elegir cuándo hacerlo. En esta estrategia se pasarán algunos momentos malos, que serán las caídas fuertes de la Bolsa. Unos lo llevarán mejor y otros peor, pero no son momentos agradables, sobre todo las primeras veces. La ventaja es que con el tiempo se van superando cada vez mejor, y una vez que se ha alcanzado la independencia económica la situación que se consigue permite ver la vida de otra forma, mucho más tranquila. Yo no conozco ninguna forma de gestionar el dinero que sea rentable y que no pase por ningún momento de tensión. Esta es la forma que conozco que permite que esos momentos de tensión sean relativamente pocos y que, además, se vayan reduciendo a medida que pasa el tiempo, hasta prácticamente desaparecer.


  Los nervios que pase en algún momento de sus primeras etapas como inversor serán las semillas de su tranquilidad futura.


  3.6 Principales errores a evitar en la inversión a largo plazo


  Los principales errores a evitar cuando se desea seguir esta estrategia son:


  
    	Comprar empresas no adecuadas para esta estrategia: No todas las empresas que cotizan en Bolsa son adecuadas para invertir siguiendo esta estrategia. Hay empresas que pueden ser muy buenas para otras estrategias, pero no para esta. Debe limitarse a comprar solamente el tipo de acciones que cumplen las características que vemos en este libro, y evitar otras como aquellas que no pagan dividendos, los chicharros, las empresas cíclicas, etc. No debe desprenderse de esto que todas las empresas que no sean adecuadas para esta estrategia son malas empresas, de ningún modo. Pueden ser muy buenas empresas y dar muy buenas rentabilidades, pero con distintos riesgos y con otras estrategias de inversión diferentes. Probablemente ninguna empresa del mundo sea adecuada para todas las estrategias de inversión existentes. Durante los años 90, Puleva pasó de estar al borde de la quiebra a multiplicar su cotización por más de 100 veces en pocos años. La rentabilidad fue, evidentemente, absolutamente espectacular, y mucho mejor de la que podemos esperar siguiendo la estrategia propuesta en este libro. Pero las probabilidades de acertar con ese tipo de inversiones, y aguantar durante toda la subida sin vender (¡que tampoco es nada fácil!), son muy bajas. Comprar a 1 ya es difícil, pero ver que sube a 1,5, a 2, a 4, a 8, a 15, etc, y aguantar varios años hasta vender en el máximo, a 100, roza lo imposible.


    	No diversificar adecuadamente: Como comenté hace unas páginas, al principio se puede ser algo más flexible con la diversificación que cuando la cartera adquiere un cierto tamaño, pero siempre debe tener presente que debe diversificar correctamente. No asuma más riesgos de los debidos. Diversifique y proteja su patrimonio, porque de ello depende cómo va a ser el resto de su vida.


    	Vender solo porque la cotización ha subido: Hay personas que cuando ven subir sus acciones tienen la tentación de vender para «asegurar» sus ganancias. Más que asegurar sus ganancias lo que están haciendo es limitarlas, e impedir que sigan creciendo en el futuro. En otro tipo de estrategias es correcto buscar constantemente puntos donde vender con beneficios, pero en esta estrategia no lo es. Estamos invirtiendo a largo plazo, y limitar nuestras ganancias a las primeras de cambio nos impedirá conseguir nuestros objetivos de largo plazo.


    	Controlar la codicia y el miedo: Básicamente esto consiste en no vender cuando casi todo el mundo está vendiendo porque «el mundo se hunde», y no comprar cuando casi todo el mundo está comprando porque «la Bolsa se va al cielo».


    	Salir de nuestro área de conocimiento: Cada inversor debe conocer y tener muy presente lo que sabe y lo que no sabe. Unos pueden tener un buen conocimiento de las empresas de su país y otros, además, conocen bien empresas de otros países o de otras zonas geográficas. No hay un límite exacto para todos los inversores, pero todos deben conocer el suyo. Si usted no conoce bien las empresas de Estados Unidos, Japón, Francia, etc, no invierta en ellas. Aunque oiga que son una gran oportunidad de inversión. A lo mejor lo son, pero a lo mejor no lo son. No invierta nunca en aquello que no conoce, por muy fuerte que sea la tentación o la presión externa para hacerlo. Lo que sí puede hacer es ampliar sus conocimientos a más empresas de las que conozca en un momento dado. Pero nunca invierta en lo que no conoce.


    	Impaciencia: Hay gente que compra o vende porque se aburre. Llevan mucho tiempo sin ver una oportunidad de compra, y eso les aburre, y el aburrimiento les lleva a comprar. O ven que pasa el tiempo y una de las acciones que tienen en cartera casi no se mueve, y eso les aburre, y venden esa empresa por aburrimiento. Nunca hay que tomar decisiones por aburrimiento, ni de compra ni de venta. Si hay momentos en los que se aburre, es mejor aburrirse que modificar su cartera de valores en un sentido u otro solo porque está aburrido. Para divertirse están los hobbys, no la compra-venta de acciones. Haga deporte, pasee, vaya al teatro o juegue al Scalextric, pero no compre o venda acciones para divertirse. La paciencia es fundamental para el inversor de largo plazo.

  


  3.7 ¿Cuándo debe vender un inversor de largo plazo?


  En esta estrategia solo se vende cuando alguna de las empresas que se tienen en cartera sufre un deterioro permanente de su negocio. Lo cual, como dije al principio, sucede en rarísimas ocasiones si se ha hecho una buena selección de las empresas en las que se invierte.


  Este libro creo que es una buena guía para hacer esa selección de empresas. Elegir la mejor empresa del mundo es una tarea casi imposible, pero elegir buenas empresas y evitar errores importantes creo que está al alcance de cualquier inversor. Además, la diversificación es la forma de proteger su patrimonio, y de asegurar su futuro. Por eso es tan importante diversificar correctamente. Aunque cometiera un error al seleccionar una empresa, la diversificación debería limitar el impacto de ese error en su patrimonio a un nivel relativamente bajo.


  Sería ideal vender cuando las empresas están sobrevaloradas, y recomprarlas más adelante cuando la cotización haya caído por debajo del nivel al que vendimos. De hecho hay muchas estrategias que tienen como objetivo precisamente actuar así. Lo que sucede es que es mucho más difícil detectar cuándo una empresa está sobrevalorada que detectar cuándo está infravalorada. Si usted quiere vender las empresas de su cartera cuando estén sobrevaloradas, puede hacerlo, pero entonces ya no está siguiendo la estrategia que comento en este libro, y la complicación se le disparará. La rentabilidad potencial también será más alta, pero esa rentabilidad más alta la conseguirían únicamente unas pocas personas. La mayor parte de los inversores que intentan vender para recomprar más abajo acaban obteniendo rentabilidades bastante inferiores a la de los inversores que siguen la estrategia de Comprar y Mantener que propongo en este libro. Yo no puedo saber si usted estará entre esa minoría que comprando y vendiendo aumenta su rentabilidad, pero lo que sí le puedo decir es que, en mi opinión, esa minoría es extremadamente pequeña. Para todos los demás, vender para intentar recomprar más barato supone disparar sus niveles de estrés y dedicación, y reducir la rentabilidad final, aunque todo el que lo intente tendrá muchos aciertos puntuales.


  El gran riesgo de vender es perderse las grandes subidas, que son aquellas que realmente le cambian la vida al inversor. Periódicamente se producen movimientos alcistas muy fuertes, basados en aumentos de los beneficios y dividendos de las empresas igualmente importantes, por diferentes causas fundamentales que se producen en la economía (cambios políticos, tecnológicos, sociales, etc). Si nos perdemos estas grandes subidas, la rentabilidad que obtengamos a largo plazo será totalmente distinta a la que mostraban los estudios que vimos al principio.


  En mi opinión es infinitamente peor, sin ningún tipo de comparación posible, perderse una de estas grandes subidas que estar dentro de la Bolsa durante un crack. La gran mayoría de los inversores a lo que más temen es a los cracks, pero bajo mi punto de vista es muchísimo peor quedarse fuera de las grandes subidas.


  Estar dentro de la Bolsa en un crack no nos va a cambiar la vida, pero estar dentro de la Bolsa en una gran subida sí que nos la va a cambiar, y mucho.


  De lo cual se deduce que estar fuera de la Bolsa en esas grandes subidas supone perder la oportunidad de cambiar nuestra vida claramente a mejor, que es precisamente el objetivo que buscamos al invertir nuestro dinero de la mejor forma posible.


  Si usted tiene una cartera de valores valorada en 100 000 euros y de repente se produce un crack, su cartera pasará a tener un precio de mercado de 50 000 euros. Al cabo de unos años las cotizaciones se recuperarán, mientras tanto habrá cobrado dividendos, que habrá podido reinvertir a buenos precios durante la caída, y su vida no habrá sufrido ningún cambio trágico.


  Si usted tiene una cartera valorada en 100 000 euros y se pierde una gran subida, verá como sus acciones subirán (mejor dicho, habrían subido si las hubiera mantenido, porque ahora son de otro) hasta los 800 000 euros, por ejemplo, y en el próximo crack el precio mínimo que alcanzarán será de unos 400 000 euros, para después continuar subiendo. Las cifras que he utilizado (800 000 euros y 400 000 euros) son imaginarias, pero muy reales y proporcionales a lo que suelen ser este tipo de subidas.


  Quizá lo mejor sea ver lo que les paso a Manolo y a Juan, dos amigos de toda la vida que trabajan en la misma empresa de comerciales, con Telefónica hace ya unos años. Este es un gráfico de la cotización de Telefónica a finales de los 80 y principios de los 90:
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  Juan compró Telefónica a finales de 1987, justo antes del crack. Invirtió 100 000 euros, con los que compró 135 135 acciones de Telefónica a 0,74 euros, casi el máximo que marcó la cotización muy poco antes de desplomarse con el crack de 1987.


  Manolo creía que Telefónica a 0,74 euros estaba muy cara. También quería invertir 100 000 euros, pero esperó a ver si las podía conseguir a un precio mejor.


  A las pocas semanas se vio que Manolo había acertado, y aprovechó para invertir sus 100 000 euros a 0,38 euros, justo el mínimo de aquel crack. Con el mismo dinero que había invertido Juan unas semanas antes, Manolo pudo comprar 263 158 acciones de Telefónica, casi el doble de acciones que Juan.


  Manolo estaba muy contento con su compra, pero Juan lo estaba pasando bastante mal. Sus 135 135 acciones, que le habían costado 100 000 euros hacía muy poco tiempo, ahora solo valían 50 000 euros. Había perdido 50 000 euros, la mitad de su dinero, en muy poco tiempo. ¿Sería verdad que se iba a arruinar, como ya le habían advertido sus amigos?


  Con el paso de las semanas la cotización se fue recuperando. Manolo cada vez ganaba más dinero y estaba cada vez más contento, mientras que Juan simplemente veía como se reducía su pérdida. Al menos iba recuperando una parte de su dinero.


  Así fue pasando el tiempo, hasta que a mediados de 1991 la cotización llegó otra vez a la zona de los 0,76 euros.


  A finales de 1989 ya llegó a tocar los 0,74 euros, pero ninguno de los dos vendió. Juan porque era un inversor de largo plazo, ya se le había pasado el susto del crack de 1987 y pensaba que invertir a largo plazo en buenas empresas era una buena idea. Manolo no vendió porque pensaba que iba a subir algo más, quizá hasta los 0,90 euros, o incluso 1 euro. Pero no fue así, empezó a caer y se arrepintió de no haber vendido. No había hecho caso del famoso dicho de que «el último duro/euro que lo gane otro», y así le había ido. Tan solo 2 años antes le había dicho a Juan que no comprase Telefónica a 0,74 euros porque estaba muy cara, y ahora el mismo Manolo no había hecho caso de su propio consejo («Telefónica a 0,74 euros está muy cara»), y por avaricia había mantenido las acciones.


  La caída que tuvo hasta los 0,55 euros en 1990 Juan no la llevó muy mal. Ya había pasado cosas peores en el crack de 1987, y el negocio de Telefónica iba razonablemente bien. Manolo la llevó peor, porque no paraba de echar cuentas del dinero que habría ganado si hubiera vendido sus 263 158 acciones de Telefónica a 0,74 euros y después hubiera vuelto a comprar acciones de Telefónica con el dinero obtenido por esa venta a 0,55 euros. Ahora tendría 354 067 acciones de Telefónica (263 158 × 0,74 / 0,55 = 354 067). Si hubiera tenido en cuenta los impuestos que habría tenido que pagar por la venta serían algunas acciones menos, pero con los nervios se le olvidó ese «detalle», y en cualquier caso tendría más acciones de las que tiene ahora.


  Así que, volviendo a mediados de 1991, Manolo tenía claro que eso no le volvía a pasar por nada del mundo, y vendió a 0,76 euros. Un 100% de rentabilidad en menos de 4 años. Había pasado de tener 100 000 euros a finales de 1987 a tener 200 000 euros a mediados de 1991. Desde luego era para estar contento.


  Juan, sin embargo, no vendió. Podría haberlo hecho, recuperar los 100 000 euros que invirtió (recordemos que compró las acciones de Telefónica casi al doble que Juan, 0,74 euros frente a 0,38 euros) y olvidarse de la Bolsa hasta el próximo crack. Pero a Juan le resultaba muy difícil predecir los movimientos de la Bolsa, como ya se había visto al comprar justo antes del crack de 1987, y además estaba convencido de que las buenas empresas tenían que ser una buena inversión a largo plazo, aunque no supiera predecir cuándo llegaría ese «largo plazo». A pesar de la insistencia de Manolo en que vendiese, quiso ser fiel a su estrategia, y si las acciones de Telefónica volvían a caer «pues ya volverían a subir». Le costó no vender, porque recordemos que trabajaban juntos, y Manolo no paraba de decirle un día detrás de otro que vendiese ya, que ya había visto lo que pasa por no dejar que el último duro/euro lo gane otro. Pero Juan consiguió mantenerse firme, y no vendió.


  Los años fueron pasando, y le dieron la razón a Juan.


  [image: imagen04.jpeg]


  A finales de 1991 la cotización de Telefónica saltó por encima de los 0,76 euros, y ya no volvió a caer por debajo.


  A principios de 1994 hizo un máximo en los 1,84 euros, con lo que las 135 135 acciones de Juan pasaron a valer 248 648 euros. Después cayó a 1,22 euros, y desde ahí subió de forma sostenida hasta que a mediados de 1998 tocó los 7,5 euros. ¡7,5 euros! Eso quería decir que las 135 000 acciones de Juan ya valían 1 millón de euros. En la burbuja de internet hubo mucha volatilidad. En el máximo, a principios del año 2000, llegaron a los 16,50 euros, con lo que Juan ya tenía 2 230 000 euros en acciones de Telefónica. Para aquellas fechas era un precio exagerado, motivado por la citada burbuja, así que a finales de 2002 habían caído hasta los 4 euros. La caída era muy fuerte, pero en ese mínimo de aquel crack, los 100 000 euros que había invertido Juan en acciones de Telefónica todavía valían más de 540 000 euros, y eso que parecía que se iba a hundir el mundo.


  El mundo, afortunadamente, no se hundió y la cotización volvió a subir.


  En 2012 el mundo estaba inmerso en otra crisis, mucho más fuerte que las anteriores. Los periódicos decían que las Bolsas mundiales estaban haciendo mínimos, hundiéndose sin remedio junto con la economía. Pero en aquel momento a Juan le habrían dado 9 euros por cada una de sus acciones de Telefónica. Las mismas que le habían costado 0,74 euros cuando las compró a un precio tan malo, justo antes del crack de 1987. Así que si Juan hubiera vendido en aquella caída de Junio de 2012 habría obtenido por sus acciones 1 200 000 euros. 12 veces más de lo que invirtió. Pero tampoco las vendió. Confiaba en que el mundo no se hundiese tampoco esta vez. En realidad no estaba corriendo tanto riesgo, pensó. Al fin y al cabo, le daba lo mismo que Telefónica cotizase en esos momentos a 9 euros que a 7 o a 15, porque no pensaba venderlas. En lo que pensaba es en que el dividendo de Telefónica por los beneficios de 2011 fue de 1,30 euros. 1,30 euros. Iba a recibir 1,30 euros por cada una de esas acciones por las que había pagado 0,74 euros. Para hacer la cuenta exacta habría que tener en cuenta la inflación, claro, pero eran casi dos veces lo que había pagado por cada una de esas acciones. Y eso solo era el dividendo de un año, porque al año siguiente cobraría otro dividendo, y al siguiente otro, etc.


  Si el mundo efectivamente no se hundía, ¿cuánto valdrían sus acciones de Telefónica cuando la economía se recuperase y los beneficios volvieran a crecer a buen ritmo?


  Y si el mundo se hundía, ¿qué más le daba tener acciones de Telefónica que cualquier otra cosa?


  Manolo, mientras tanto, seguía esperando a que Telefónica cayera por debajo de los 0,76 euros a los que vendió en 1991, para volver a comprar acciones de Telefónica.


  El sueldo de Manolo y de Juan seguía siendo el mismo, como siempre, compañeros inseparables hasta la muerte. Pero ahora Juan cobraba unos dividendos de sus acciones de Telefónica que eran más de cinco veces superiores a su sueldo. Eso sí que le había cambiado la vida, ¡y de qué forma!


  Nota: En estos gráficos ya están reflejados los dividendos pagados por Telefónica durante todos estos años. El dividendo ordinario de Telefónica en 2011 fue de 1,30 euros, y además repartió un dividendo extraordinario en acciones de unos 0,30 euros por acción. En el ejemplo solo he mencionado el dividendo ordinario, porque es el que es realmente importante. Los dividendos extraordinarios son bienvenidos, pero como su nombre indica, son extraordinarios, y no debe esperarse que se repitan un año detrás de otro, porque desde luego no es así. En el ejemplo he utilizado una única empresa para facilitar la explicación, pero lógicamente lo que debería haber tenido Juan es una cartera diversificada de al menos 20 empresas sólidas como ya hemos visto, no una sola empresa. He elegido Telefónica simplemente por ser la empresa española de mayor tamaño durante gran parte de estos años. Desarrollar este mismo ejemplo con una cartera de 20 empresas habría resultado bastante confuso y poco clarificador para exponer este punto concreto que vemos en este apartado. Estos gráficos que descuentan dividendos, ampliaciones, etc, se modifican cada vez que la empresa hace una de estas operaciones. Cuando usted lea este libro es probable que Telefónica ya haya pagado varios dividendos, y este gráfico se habrá modificado y será distinto al que acaba de ver, por lo que si compara la cotización que tenga Telefónica en ese momento con este gráfico no obtendrá una imagen real de la evolución de Telefónica, dividendos incluidos. Puede obtener gráficos actualizados de este tipo en cualquier momento y sobre cualquier empresa española y muchas extranjeras en http://www.visualchart.com y https://www.prorealtime.com.


  


  ¿Qué le parece peor? ¿Haber vivido el crack dentro de la Bolsa como le pasó a Juan, o ver que si no hubiera vendido sus acciones, ganando dinero con la venta, ahora tendría un patrimonio y unas rentas estables 4, 6 u 8 veces superiores a las que tiene por haber vendido sus acciones antes de esa gran subida, como le pasó a Manolo?


  El riesgo al alza, del cual no se suele hablar prácticamente nunca, es muchísimo mayor que el riesgo a la baja.


  En concreto, no se debe vender en las siguientes situaciones:


  
    	La cotización ha subido: Como hemos visto, esto más que asegurar las ganancias es limitarlas. Está muy bien para muchas otras estrategias, pero no para esta.


    	La cotización ha caído: Las cotizaciones suben y bajan constantemente. En los momentos de caídas (a no ser que se deba a un deterioro permanente del negocio de la empresa) lo que debe hacerse es comprar más acciones, no vender las que ya se tienen.


    	La cotización está lateral y me aburro: Abúrrase. Hay muchos momentos en que las cotizaciones están dentro de movimientos laterales, que pueden prolongarse bastante en el tiempo. No invertimos para divertirnos, sino para ganar dinero. Si los movimientos laterales le aburren, diviértase con sus hobbys, pero no venda.


    	La empresa pasa por un problema temporal: Esto suele venir acompañado de caídas en la cotización. Todas las empresas pasan en algún momento por problemas temporales. En esos momentos, muchos inversores venden porque centran toda su atención en el corto plazo. Un inversor de largo plazo debe mirar más allá, y ver que si el problema es temporal, antes o después se resolverá, y vendrán tiempos mejores. Estos momentos son momentos de compra, no de venta.

  


  Un deterioro permanente del negocio es algo que ocurre en muy raras ocasiones en las empresas de calidad. Es «algo» que sucede y que supone que determinada empresa o sector no va a volver a ser en el futuro lo que fue en el pasado.


  Un ejemplo clásico es el de los herreros cuando se inventó el automóvil. El automóvil desplazó a los caballos, y dejó de ser habitual desplazarse en caballo, y el oficio de herrero se vio muy afectado.


  Es muy importante distinguir los deterioros permanentes de los problemas temporales. Prácticamente todas las empresas pasan por dificultades temporales en algún momento, y normalmente el alcance de esos problemas suele ser exagerado por el mercado. Lo que más mueve las cotizaciones a corto y medio plazo es el miedo y la codicia, no el conocimiento y los análisis calmados. Esas exageraciones del mercado cuando una empresa pasa por problemas temporales suponen oportunidades de compra, no de venta. Es muy importante no vender cuando las empresas están pasando problemas temporales. Mucho.


  Tenga también en cuenta que las empresas bien gestionadas suelen ver llegar estos cambios permanentes antes que los inversores, y en muchas ocasiones transforman su negocio para convertirse en mejores empresas.


  No se pueden dar normas generales ni reglas mecánicas para detectar cuándo un negocio sufre un deterioro permanente. Es algo que hay que estudiar en cada caso concreto. Como le digo, si se limita a comprar las empresas que cumplan las características citadas en este libro es algo que le ocurrirá muy raramente, si es que le ocurre alguna vez. Al hablar de las empresas de medios de comunicación veremos, en mi opinión, un ejemplo concreto de deterioro permanente de un negocio que se está produciendo en la actualidad.


  Volviendo a la historia de Juan y Manolo, es evidente que Manolo no estuvo 20 años esperando a que Telefónica cayera por debajo de 0,76 euros. Manolo compró y vendió muchas veces, y si lo hizo con acierto ganó mucho más dinero que Juan. Lo ideal sería actuar como Manolo cuando la Bolsa se mueve de forma lateral y como Juan cuando llega una de esas grandes subidas. Lo que pasa es que esto es lo que es realmente difícil; saber cuándo empieza esa gran subida para dejar la estrategia de Comprar y Vender (en cualquiera de las múltiples variantes que hubiéramos elegido) y pasar a la estrategia de Comprar y Mantener.


  Piense que cuando se inicia una de esas grandes subidas, e incluso cuando esta ya ha avanzado un buen trecho, el ambiente general no suele ser de que estemos ante una gran subida, sino que la Bolsa está sobrevalorada y hay que vender lo antes posible, para evitar estar dentro cuando llegue la caída, que «seguro» que va a llegar. Por eso los inversores que tienen cualquier tipo de estrategia que implique comprar y vender suelen vender en las primeras fases de la subida, o incluso algo antes de que se inicie. Si usted pasa años buscando puntos de venta, sobrevaloraciones, etc, me parece extremadamente difícil que sepa reconocer a tiempo esa gran subida y deje de vender sus acciones para mantenerse dentro de esa subida que es «la buena». De hecho me parece muy difícil para cualquiera reconocer esas grandes subidas en sus fases iniciales porque, como le digo, el ambiente general suele ser que la Bolsa está sobrevalorada, que eso no puede durar mucho más, que hay que vender, etc. Lo que pasa es que si usted sigue la estrategia de Comprar y Mantener no hace falta que reconozca qué subida será la buena, ya que por la misma razón que estuvo dentro de la Bolsa en las caídas previas, estará dentro de la Bolsa en esa (o esas) gran subida que le cambiará la vida.


  Recuerde siempre que, muy probablemente, cuando se inicie una de esas grandes subidas casi todo lo que oiga, vea o lea le incitará a vender sus acciones.


  3.8 ¿Qué hago si estoy seguro de que la Bolsa va a caer con fuerza?


  Hay veces en que tenemos una sensación muy intensa de que la Bolsa va a caer con fuerza dentro de no mucho tiempo. Creo que a todo el mundo le pasa, y en más de una ocasión. A veces acertamos, y a veces no.


  El problema es que hay que actuar antes de saber si vamos a acertar o no. O vendemos o no hacemos nada, que también es tomar una decisión, pero tenemos que decidirlo antes de saber si de verdad la Bolsa va a caer o no. Si vendemos y después la Bolsa cae claramente, podremos recomprar más barato y, aún después de pagar a Hacienda por las plusvalías que hayamos obtenido con la venta, tendremos más acciones de las que tendríamos si no hubiéramos vendido.


  Lo malo es si la Bolsa cae, pero no tan claramente. Según vendemos tenemos una plusvalía, por la que tendremos que pagar a Hacienda una parte del importe que recibamos por la venta de las acciones. Con lo cual nos queda para volver a invertir menos dinero del que teníamos antes de vender las acciones. Y si la caída fuerte que esperábamos no llega, es muy fácil ponerse nervioso y comprar por miedo a que la caída finalmente no llegue. En estas situaciones el miedo se intensifica en los días de subida, por lo que no es raro acabar comprando las acciones a un precio igual o superior al que vendimos. Con el agravante de que tendremos menos dinero para comprar, por el pago que tendremos que realizar a Hacienda por las plusvalías que tuvimos al vender.


  Y el peor de los casos es que la Bolsa, en lugar de caer, suba con fuerza. Puede parecer una situación casi imposible. Es decir, si vemos que la Bolsa está «muy cara» puede que no caiga tanto como esperábamos, pero «de ahí a que suba con fuerza…». Algunas de las grandes subidas de las que hemos hablado, las que cambian la vida del inversor, se producen cuando mucha gente cree que la Bolsa está muy cara y espera una caída importante. En un determinado momento pasa «algo», la Bolsa empieza a subir, y cuando muchos de los inversores que han vendido se quieren dar cuenta de qué era ese «algo» y cuál era su importancia, los precios ya se han multiplicado por varias veces.


  Por eso mi consejo es que, si no tiene mucha experiencia, en estos casos no venda. Deje de comprar, pero no se arriesgue a perderse una gran subida. El riesgo al alza es mucho mayor que el riesgo a la baja, insisto.


  Si usted tiene una cierta experiencia, está muy muy convencido de que la Bolsa va a caer con fuerza y quiere aprovechar ese movimiento de alguna manera, creo que lo mejor es comprar opciones put out-of-the money. Si no sabe lo que son las opciones put out-of-the-money no haga nada relativo a este tema, hasta que lo sepa y conozca su funcionamiento.


  Opciones (en lugar de futuros, CFD, etc) porque el riesgo está limitado en caso de subida. Es fundamental vivir tranquilo y no pegado a las cotizaciones con los nervios a flor de piel, al menos en mi forma de ver la vida. Si compra opciones put, no podrá perder más de lo que le hayan costado las primas de las opciones put, por mucho que suba la Bolsa.


  Y out-of-the-money porque si acierta y el movimiento es amplio, con poco dinero obtendrá un beneficio importante. Si no acierta o el movimiento es pequeño, perderá todo el dinero que haya utilizado para comprar las opciones put. Por eso solo deberá hacerlo cuando esté muy muy muy convencido de que la Bolsa va a caer con fuerza, y aún así utilizando unas cantidades de dinero pequeñas que no le importe perder totalmente.


  Creo que, por todo ello, las opciones put son una buena solución de compromiso para estas situaciones.


  Si se equivoca y la Bolsa sube en lugar de bajar, no habrá vendido sus acciones ni tendrá que pagar una cantidad muy importante de dinero a Hacienda por las plusvalías obtenidas. Solo habrá perdido un poco de dinero en la compra de las opciones put (insisto una vez más en que utilice poco dinero para esta operación de compra de opciones put). Pero ese dinero que habrá perdido con las opciones put será mucho menos de lo que le tendría que pagar a Hacienda en caso de haber vendido sus acciones. Y, además, durante todos esos meses en que estaba esperando si la Bolsa caía o no, y mirando las cotizaciones constantemente, habrá estado infinitamente más tranquilo que si hubiera vendido todas sus acciones y tuviera todo su patrimonio en liquidez. Porque, pasara lo que pasara, no iba a verse en una situación comprometida y estresante, como sí podría haberle sucedido en caso de que hubiera vendido su cartera de valores y la Bolsa hubiera subido, o hubiera entrado en un movimiento lateral, etc.


  Y si acierta y efectivamente la Bolsa cae con fuerza, obtendrá un beneficio muy importante con las opciones put compradas, además de ahorrarse el pago a Hacienda por las plusvalías que no ha aflorado al no vender sus acciones. Y con el dinero que gane por la venta de las opciones put, una vez que la Bolsa haya bajado, podrá comprar más acciones a muy buenos precios. E igualmente habrá pasado unos meses infinitamente más tranquilo que si hubiera vendido su cartera de valores.


  Y esa muchísima mayor tranquilidad que le dan las opciones put respecto a la venta de sus acciones le evita, además, la posibilidad de cometer errores importantes. Porque las cosas sobre el papel se ven muy fáciles, pero cuando llega el momento, le da al Enter para vender sus acciones y empieza a mirar las cotizaciones de forma compulsiva para ver si el desplome llega ya «y no dentro de 5 minutos, porque eso es esperar demasiado» el corazón empieza a latir muy rápido, por las noches ya no se duerme igual, en los ratos de ocio se tiene la mente en otro sitio y no se disfruta lo mismo, la tensión puede provocar discusiones absurdas con amigos y familiares, etc. Y todo eso puede hacer, con mucha mayor facilidad de la que pueda parecer en un principio, que incluso aunque usted acierte y la Bolsa caiga, los nervios le traicionen antes de tiempo y compre a un precio en el que, teniendo en cuenta el pago a Hacienda, el resultado es que usted es más pobre que antes de diseñar esta operación.


  Y si al cabo de poco tiempo el desplome de las cotizaciones efectivamente se produce, la frustración que se genere puede ser muy grande, y eso puede hacer que comience la ansiedad por «recuperar» ese dinero que no ha ganado por un fallo traicionero, pero que «estaba seguro que iba a ganar, y ahora está también seguro que va a recuperar más pronto que tarde en otra operación similar…». Y todo esto puede hacerle entrar en una dinámica muy peligrosa que sea muy perjudicial para su patrimonio, y para su salud.


  Así que, en mi opinión, en estos casos lo mejor es comprar opciones put y vivir tranquilo, tanto si acierta como si se equivoca.


  Un indicador que suele dar buenos resultados para detectar techos importantes es la línea Avance/Descenso. Este indicador se calcula de la siguiente forma:


  Línea Avance/Descenso hoy = Empresas que suben hoy – empresas que bajan hoy + línea Avance/Descenso de ayer.


  


  Lo normal es calcular las que han subido y bajado cada día, aunque también se puede hacer cada hora, cada minuto, etc. En el caso que nos ocupa, el de inversores de largo plazo, e incluso también para los de medio plazo, se debe calcular con las subidas y bajadas del día.


  Por ejemplo, supongamos un índice bursátil con 105 empresas en el que hoy han subido 80 empresas y han bajado 25. El valor de la línea Avance/Descenso de hoy es por tanto de 55 (80 – 25).


  Mañana suben 90 empresas y bajan 15, con lo que el valor de la línea Avance/Descenso este segundo día es de 130 (90 – 15 + 55).


  Con los valores de la línea Avance/Descenso de cada día se dibuja una línea, valga la redundancia, que debe mostrarse junto al gráfico de las cotizaciones del índice bursátil con el que ha sido calculada. Lo normal es que ambas evolucionen más o menos en el mismo sentido. Lo importante es cuando no lo hacen, ya que esas divergencias suelen dar buenos indicios de los techos, y suelos, del mercado.


  Se produce una divergencia bajista cuando las cotizaciones del índice suben pero la línea Avance/Descenso cae.


  Y se produce una divergencia alcista cuando las cotizaciones del índice caen pero la línea Avance/Descenso sube.


  La mayor parte del tiempo la línea Avance/Descenso no nos da ninguna información útil. Pueden pasar meses, y años, en los que la línea Avance/Descenso discurra más o menos paralela a la de las cotizaciones del índice, lo cual no nos da ninguna pista sobre si lo más probable es que la Bolsa suba o baje en el futuro.


  Pero cuando se producen esas divergencias alcistas o bajistas, normalmente cada muchos meses, hay que prestarle mucha atención. No es infalible, porque nada lo es, y aún cuando estas divergencias funcionan, los giros del mercado no suelen ser inmediatos. Las divergencias entre los índices y sus líneas Avance/Descenso pueden prolongarse durante meses, hasta que efectivamente se produce el giro del mercado. Cuando la divergencia funciona y efectivamente se produce el giro del mercado, claro.


  Tanto para vender acciones, como para comprar puts o aumentar la prudencia y dejar de comprar, es importante seguir la evolución de esta línea Avance/Descenso en los momentos de euforia en que los índices estén en zona de máximos. No merece la pena mirarla a diario, solo cuando los mercados estén marcando máximos o mínimos.


  La línea Avance/Descenso más seguida es la del SP 500, porque al ser el índice con mayor número de empresas, de entre los más importantes del mundo, es el que suele dar las señales más fiables. Un estudio de este tipo con 30, 40 o 50 empresas (Ibex35, DAX, Eurostoxx50) no es tan fiable y significativo como otro hecho con 500 empresas (SP 500). Tanto por el mayor número de empresas como por el mayor número de sectores representados, y por la mayor variedad de tipos de empresas (grandes empresas, empresas medianas, etc). Los grandes giros de los mercados, que es cuando mejor funcionan las divergencias alcistas o bajistas de esta línea Avance/Descenso, suelen producirse a la vez en la mayoría de los mercados desarrollados, por lo que aunque usted solo invierta en empresas españolas, por ejemplo, seguir la evolución de la línea Avance/Descenso del SP 500 le puede resultar muy útil en suelos y techos del mercado.


  Hay muchos sitios que muestran la línea Avance/Descenso del SP 500, aunque muchos de ellos son de pago. Uno de los de que ofrece esta información de forma gratuita en el momento de escribir este libro es http://www.masterdata.com/Reports/Combined/ADLine/Daily/$SPX.htm.


  3.9 Ventajas y desventajas de la rotación de empresas, y en qué casos debe utilizarse


  Rotar empresas consiste en vender una de las empresas que se tienen en cartera para comprar otra, inmediatamente, con el dinero obtenido por la venta. No es vender esperando que las cotizaciones caigan para comprar más barato, sino cambiar una empresa por otra a los precios actuales de ambas.


  Como ya hemos visto, es muy complicado saber qué empresa lo hará mejor en el futuro. Si lo supiéramos, meteríamos en ella todo nuestro dinero. Por tanto, no es fácil saber si cambiando una empresa de nuestra cartera por otra estamos acertando o no, aunque en un momento dado una aparente estar más barata que la otra.


  Podemos pensar que si una empresa de nuestra cartera ha subido mucho en el pasado reciente y otra empresa que nos parece de similar calidad ha caído, es un acierto hacer el cambio. Pero no está tan claro. Puede que la que más ha subido en el pasado reciente lo siga haciendo mejor en los próximos años, y sus beneficios aumenten a un ritmo más alto que los de la otra.


  Otro problema de la rotación es que puede crear desequilibrios en la cartera de valores. Si, por ejemplo, en un momento dado nos parece que las eléctricas han subido mucho y las constructoras están a precios muy atractivos, y vendemos todas nuestras eléctricas para comprar más constructoras, habremos desequilibrado nuestra cartera de valores. Y en realidad no sabemos de antemano si hemos mejorado nuestra rentabilidad futura o no. Quizá los beneficios y dividendos de las eléctricas en el futuro crezcan más que los de las constructoras, y el cambio de eléctricas por constructoras haya reducido nuestra rentabilidad futura.


  Pero sí hay momentos en los que la rotación de valores puede ser positiva.


  Si tiene mucha experiencia, puede ir haciendo ventas parciales de algunos de sus valores que considere sobrevalorados para sustituirlos por otros que considere infravalorados. Aunque en este caso tenga en cuenta lo que ya vimos sobre los impuestos. Cada vez que venda acciones ganando dinero tendrá que dar una parte de su patrimonio a Hacienda, y eso es un paso atrás. Rotar valores o no es algo que debe decidir cada inversor en base a su experiencia y a las probabilidades que crea que tiene de acertar con el cambio, teniendo en cuenta el pago de impuestos.


  Hay algunas otras situaciones en las que sí es adecuado rotar valores.


  Por ejemplo, para equilibrar una cartera. Es posible que un inversor comience a seguir la estrategia de inversión propuesta en este libro y ya tenga una cartera previa de acciones, en la que tenga demasiado dinero invertido en una empresa, porque hasta ahora no había tenido en cuenta la diversificación. Vender acciones de esa empresa en la que tiene demasiado dinero invertido para comprar acciones de otra/s empresa/s le ayudará a equilibrar su cartera más rápidamente.


  Este reequilibrio de la cartera también puede realizarse con las nuevas inversiones que haga mediante su ahorro mensual y los dividendos que vaya cobrando, sin vender acciones de la empresa que tiene un gran peso en su cartera. Pero sobre este tema pueden darse una variedad de situaciones muy grande. No es lo mismo una persona joven que otra que se esté acercando a la jubilación, u otra que ya esté jubilada. También influye la capacidad de ahorro mensual que tenga la persona en relación al dinero que ya tiene invertido en esa empresa. Si con el dinero que vaya ahorrando calcula que conseguirá equilibrar su cartera en 1, 2 o 3 años, probablemente no será necesario que venda acciones de la empresa sobrerrepresentada. Pero si calcula que serían necesarios 10 o 15 años, entonces sí puede ser razonable y prudente utilizar la rotación de valores.


  Otra situación en la que puede ser adecuada la rotación de valores es cuando cambian las circunstancias de la persona de forma más o menos repentina.


  Carolina tiene una cartera con 15 valores que le da unas rentas mensuales por dividendo de unos 800 euros al mes, después de impuestos. Se ha quedado sin trabajo hace un tiempo, y aunque aún sigue cobrando la prestación por desempleo, en unos meses se le acabará. Y no tiene claro que vaya a encontrar un trabajo a corto plazo. No puede reducir su gasto mensual por debajo de los 1000 euros, ya que aún le queda por pagar unos años de hipoteca, tiene tres hijas y su marido también está en el paro, y tampoco ve claro que vaya a encontrar trabajo en los próximos meses.


  Mirando las cotizaciones de las acciones y con la ayuda del Excel, ve que si modifica algo su cartera de valores, cambiando 5 de los valores que tiene por otras 5 empresas que le parecen igualmente buenas, puede pasar a tener unas rentas mensuales por dividendos de 1000 euros al mes, después de impuestos.


  Carolina no sabe si dentro de 5 o 10 años recibirá más dividendos de las 5 empresas que está pensando vender o de las 5 empresas que está pensando comprar. Las10 le parecen buenas empresas, pero saber cuáles serán las 5 que mejor lo hagan en el futuro es casi imposible, para Carolina y para todo el mundo.


  Lo que sí sabe Carolina es que este mes, y el que viene, y el otro, etc, tiene que seguir pagando la hipoteca, el colegio de las niñas y dándoles de comer. Así que lo más sensato y prudente que puede hacer es llevar a cabo inmediatamente la rotación de valores que ha diseñado. Porque así, además, ella y su marido empezarán a dormir de un tirón, cosa que hace meses que no logran hacer.


  3.10 Cómo reorganizar una cartera ya existente de acciones y fondos de inversión para reconvertirla a esta estrategia


  Muchas de las personas que lean este libro y decidan seguir la estrategia aquí propuesta probablemente ya tendrán una cartera de acciones y/o fondos de inversión.


  Puede que esa cartera esté compuesta solo por acciones, y que todas las empresas que tengan sean adecuadas para esta estrategia, pero en muchos casos no será así. Es probable que tengan algún fondo de inversión y que todas o parte de sus acciones no sean adecuadas para esta estrategia, aunque pueden ser muy buenas empresas para otras estrategias de inversión distintas.


  En todos estos casos habrá que recomponer esa cartera previa para que se adapte a la estrategia de inversión que el inversor va a seguir a partir de ahora.


  Lo primero que debe hacer, una vez haya terminado de leer este libro, es decidir qué acciones de las que tiene en cartera son válidas para esta estrategia y cuáles no.


  Las que sí sean adecuadas para esta estrategia de inversión simplemente deben mantenerse en cartera. A no ser que en alguna de ellas tenga invertida una cantidad de dinero demasiado importante. En este último caso debe actuar como acabamos de ver en el apartado dedicado a la rotación de valores. Si cree que podrá reequilibrar su cartera en un plazo de tiempo razonable con el dinero que vaya ahorrando y los dividendos que vaya cobrando, entonces puede mantener esa empresa en la cartera sin ningún problema. Si ve que la cantidad invertida es demasiado importante, quizá sea más razonable que busque los mejores momentos para vender parte de esas acciones y comprar con ese dinero acciones de otras empresas.


  Si considera que algunas de las acciones que ya tiene no son adecuadas para esta estrategia de inversión, no es necesario que las venda de forma inmediata. Es más aconsejable que busque el mejor momento para hacerlo.


  Para buscar ese mejor momento no solo debe mirar la cotización de las empresas que ya tiene, sino también la de las empresas que desea comprar. Cuando las empresas que se tienen en cartera están por debajo de su precio de compra es muy habitual querer venderlas en el momento en que vuelvan al precio al que se compraron. Pero muchas veces no es la mejor idea.


  Supongamos que Federico tiene 1000 acciones de NH Hoteles compradas a 5 euros, que actualmente cotizan a 3 euros. Federico considera que NH Hoteles no es el tipo de empresa que querría tener a partir de ahora en su cartera. Con el dinero que obtenga por la venta de sus 1000 acciones de NH Hoteles le gustaría comprar acciones del BBVA, que en estos momentos están cotizando a 6 euros.


  Federico ha decidido hacer el cambio de sus acciones de NH Hoteles por las del BBVA cuando NH Hoteles recupere los 5 euros. ¿Cómo podemos saber si eso es lo mejor para los intereses de Federico? En realidad no hay una forma de estar seguros de si eso es lo mejor, o no, para sus intereses, pero debemos tener en cuenta lo siguiente.


  Si Federico vende ahora sus acciones de NH Hoteles obtendría 3000 euros (3 × 1000), y con ese dinero podría comprar 500 acciones del BBVA (3000 / 6).


  Si espera hasta que pueda vender sus acciones de NH Hoteles a 5 euros obtendrá 5000 euros, y podrá comprar 833 acciones del BBVA (5000 / 6). Siempre y cuando para entonces el BBVA siga cotizando a 6 euros.


  Porque si cuando NH Hoteles llega a 5 euros el BBVA ya cotiza a 12 euros, entonces con los 5000 euros que Federico obtenga por sus acciones de NH Hoteles solo podrá comprar 416 acciones del BBVA (5000 / 12). ¡Menos acciones que si hubiera hecho el cambio cuando NH Hoteles cotizaba a 3 euros!


  En este libro partimos de la base de que no sabemos predecir los movimientos a corto plazo de la Bolsa, pero es muy importante tener en cuenta lo que acabamos de ver.


  Tenga en cuenta que no todas las empresas son una buena inversión a largo plazo. Algunas de las empresas de su cartera actual puede que estén sobrevaloradas, a pesar de que hayan caído por debajo del precio al que usted las compró, y a lo mejor tardan décadas en recuperar ese precio al que usted las compró. En estos casos no sería rentable esperar todo ese tiempo, porque la inflación y el coste oportunidad harían que la decisión de esperar a vender «hasta que no perdamos dinero» en realidad nos haría perder mucho más poder adquisitivo del que esperábamos, haciéndonos más pobres que si hubiéramos vendido en un primer momento.


  Por otro lado, es posible que tenga en su cartera alguna empresa que no sea adecuada para esta estrategia de inversión, pero que esté en un buen momento y tenga muy buenas perspectivas para los próximos años. En ese caso lo más rentable sería hacer el cambio más adelante, tras una subida importante de la acción.


  Como le dije al principio, hay muchos tipos de empresas y muchas formas de analizarlas. No es lo mismo que usted tenga en su cartera chicharros, que empresas cíclicas, empresas de crecimiento, empresas en reestructuración, etc. No es posible explicar en unas líneas, ni siquiera en un solo libro, cómo analizar correctamente todos los tipos de empresas existentes.


  Algunas empresas tienen un cierto riesgo de suspender pagos o incluso quebrar. Otras puede que no sean las mejores para esta estrategia de inversión, pero son empresas muy seguras y su riesgo es bajo.


  Si no conoce bien alguna de las empresas que tiene en su cartera y sus riesgos, lo primero que debe hacer es informarse, para lo que le recomiendo que utilice el Foro de Bolsa e inversiones (http://www.invertirenbolsa.info/foro-inversiones).


  Si el riesgo de alguna de sus empresas es elevado le recomiendo que, como mínimo, ponga un stop-loss. Es decir, lo más prudente y tranquilizador es venderla lo antes posible y comprar acciones de una empresa sólida con ese dinero. Pero si cree que un poco más adelante puede venderla a un mejor precio y quisiera esperar un poco, al menos fije un precio, por debajo de la cotización actual pero no muy alejado de la misma, tal que si la cotización sigue cayendo y llega a ese precio usted venda sus acciones inmediatamente. Sin pensar en si la empresa se volverá a recuperar o no. Con este tipo de empresas hay que limitar las pérdidas de alguna forma. La mejor forma de hacerlo es no invertir en ellas, pero si ya se ha hecho hay que fijar una pérdida máxima. Una de las formas más habituales de perder dinero en Bolsa es comprar una empresa de mala calidad y mantenerla indefinidamente, esperando que algún día se recupere.


  La utilización de los stop-loss es una técnica muy complicada utilizada por los traders. Se han escrito muchos libros sobre ello, y no está claro cual es la mejor forma de utilizarlos. Tras años y años de experiencia, muchos traders siguen buscando formas mejores de situar sus stop-loss.


  Lo que le quiero decir con esto es que no pretenda buscar la forma perfecta de situar los stop-loss, porque no existe, o no se conoce. Sitúelos de la mejor forma que pueda, con ayuda del análisis técnico si conoce esta herramienta. Si no la conoce, póngalo en algún punto relativamente cercano a la cotización actual, para no perder mucho más de lo que ya haya perdido. Y, sobre todo, sea inflexible con su ejecución. Si la cotización toca el punto que usted marcó, venda sin dudar. Seguramente, además, estará más tranquilo a partir de ese momento, y habrá dejado de perder más dinero que si hubiera seguido esperando a que se recuperase la acción.


  Si alguna de las empresa que usted tiene no es un chicharro pero usted no sabe determinar si está cara o barata, creo que lo mejor es actuar de la misma forma. O vende inmediatamente, o sitúa un stop-loss.


  Si estas decisiones coinciden con una fuerte bajada de la Bolsa, seguramente pensará que dentro de un tiempo podrá vender a mejores precios. Y es probable que así sea, pero acuérdese del caso de Federico. También en esa misma fuerte bajada de la Bolsa podrá comprar las acciones que quiere tener en su cartera de valores a mejores precios que si espera a que se recuperen las cotizaciones de las empresas que ya tiene en cartera.


  El tema de la fiscalidad también es importante, y es válido también para la rotación de valores que vimos en el apartado anterior. Psicológicamente es más fácil y agradable vender cuando se gana dinero. Pero financiera y fiscalmente es mejor hacerlo cuando se pierde dinero.


  Supongamos que Ana tiene 1000 acciones de Gamesa que compró a 5 euros, y que cotizan actualmente a 3 euros. Casualmente, Ana quiere cambiarlas por acciones de Iberdrola, que también cotizan a 3 euros. Si hace el cambio ahora pasará a tener 1000 acciones de Iberdrola, pero Ana no quiere vender sus Gamesas perdiendo dinero. Espera a que Gamesa suba hasta los 8 euros, momento en el que curiosamente Iberdrola ha subido también hasta los 8 euros. Así que Ana ha conseguido vender sus acciones de Gamesa ganando dinero, y con los 8000 euros que le darán por esa venta podrá comprar 1000 acciones de Iberdrola, las mismas que si hubiera vendido sus Gamesa a 3 euros. Siempre y cuando no existiese Hacienda, claro. Pero Hacienda existe. Y Ana le tendrá que dar un 20% (por ejemplo, esto depende del país y de la Ley vigente en cada momento) de sus ganancias. Como compró 1000 acciones a 5 euros y las vendió a 8 euros, ha ganado 3000 euros, y por tanto le tendrá que dar a Hacienda600 euros. Así que solo le quedarán 7400 euros para comprar acciones de Iberdrola. Con lo cual en lugar de comprar 1000 acciones de Iberdrola solo podrá adquirir 925 acciones (7400 / 8).


  Psicológicamente, para Ana ha sido más satisfactorio vender sus acciones de Gamesa ganando 3000 euros, pero financiera y fiscalmente habría sido mejor que lo hubiera hecho cuando estaban a 3 euros.


  En la realidad no sabemos si será mejor vender ahora o dentro de un tiempo, pero es importante tener claro todo esto, y no tener miedo a vender cuando perdemos dinero. Muchas veces es mejor vender cuando perdemos que hacerlo cuando ganamos.


  Las minusvalías que se produzcan con estas ventas, además, se podrán compensar con plusvalías de otras operaciones en ese año y en los siguientes (esto depende del país y de la Ley vigente en cada momento).


  Estas plusvalías se pueden producir de varias formas.


  Por ejemplo, vendiendo otras acciones o fondos de inversión que tenga en su cartera y que crea que no se ajustan a su estrategia.


  También se pueden producir porque alguna de sus empresas reciba una OPA y usted acuda a ella.


  Las ganancias que obtenga vendiendo opciones put (operación relativamente habitual entre inversores de largo plazo con una cierta experiencia) también podrán ser compensadas con las minusvalías de las ventas de acciones.


  Y si tiene su liquidez en fondos de inversión de tipo FIAMM podrá compensar las ganancias que obtenga en estos fondos de inversión con esas minusvalías generadas en la venta de acciones, mientras los intereses de los depósitos o las cuentas remuneradas no se pueden compensar con las minusvalías de la venta de acciones. En el capítulo 6 veremos con detalle todas estas alternativas para tener la liquidez en espera de encontrar oportunidades de compra.


  Veamos ahora el caso de los fondos de inversión. Fondos de inversión hay de muchos tipos.


  Todos los de renta fija, a mayor o menor plazo, los podría ir utilizando para comprar acciones a medida que vaya encontrando oportunidades para hacerlo, aumentando su exposición a la Bolsa de forma progresiva. [Nota: creo que queda claro, pero por si acaso específico que por supuesto no incluyo los fondos de inversión en renta fija que pudieran ser o formar parte de la reserva permanente en renta fija que se explica con detalle en Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida). El dinero dedicado a esta reserva permanente en renta fija nunca debe invertirse en Bolsa].


  En cuanto a los fondos de inversión de renta variable, en el Capítulo8 verá con todo detalle porque no me parecen adecuados para conseguir los objetivos que usted desea.


  En este caso, lo que tiene que pensar es que si usted tiene fondos de inversión de renta variable, usted ya está en Bolsa, y no va a aumentar su riesgo al vender su fondo de inversión y comprar acciones con ese dinero. Lo que tiene que buscar es el mejor momento para hacerlo. Se puede hacer de golpe, o se puede hacer poco a poco. En esto influye mucho la situación personal de cada inversor, el importe que tenga en dichos fondos de inversión y qué porcentaje representa de su patrimonio, etc. La variedad de situaciones que se puedan dar es enorme, y no se pueden tratar todas ellas en un libro. Hay dos formas de actuar que creo que se ajustan bastante bien a muchos de estos casos.


  Una es hacer el cambio de golpe. Vender totalmente los fondos de inversión y comprar una serie de acciones con ese dinero. Si se deben comprar acciones de pocas o de muchas empresas depende del importe de que se trate, de la cartera de valores que ya tenga (o no) el inversor, de su capacidad de ahorro futura, del momento de mercado, etc. Un buen momento para hacer esto es una fuerte caída de la Bolsa, por ejemplo. El fondo de inversión habrá caído, pero las acciones que vaya a comprar también lo habrán hecho y, como acabamos de ver, fiscalmente es preferible hacerlo así que cuando gane dinero con su fondo de inversión.


  Otra posibilidad es hacerlo poco a poco. Puede que no haya una fuerte caída del mercado próximamente, pero sí es habitual que las empresas vayan teniendo problemas temporales que las hagan caer más que la media del mercado. Su fondo de inversión es «la media de mercado», por lo que es una buena idea vender parte del fondo de inversión para invertir en esas empresas que vayan cayendo más que la media del mercado por determinados problemas temporales. Es una forma de ir vendiendo a precios relativamente caros (la media del mercado) para comprar a precios relativamente baratos (la empresa que ha caído más que la media del mercado por un problema temporal).


  3.11 ¿Por qué podemos confiar en que seguirá funcionando esta estrategia en el futuro?


  Que algo haya funcionado en el pasado no quiere decir que vaya a seguir funcionando en el futuro. De hecho el futuro es algo que no podemos conocer con seguridad, así que nada de lo que hagamos con nuestra vida sabemos qué resultados exactos nos va a dar en el futuro.


  Por eso se trata de actuar en base a probabilidades. Creo que es altamente probable que esta estrategia de inversión siga funcionando en el futuro igual o mejor de lo que lo ha hecho en el pasado porque las condiciones que han hecho que esto sea así no han desaparecido, y en muchos casos están mejorando.


  La riqueza mundial está en expansión continua. Tiene altibajos, y por eso en momentos de crisis mucha gente no estará de acuerdo con esta afirmación. Pero las crisis son retrocesos temporales para solucionar ciertos problemas que se han ido generando y, una vez solucionados, volver a crecer con más fuerza.


  El hecho de que esta expansión de la riqueza no sea algo lineal no debe hacer que miremos demasiado el corto plazo y nos olvidemos del largo, que es el objetivo que tenemos. En las crisis se destruye riqueza de forma temporal, pero una vez se solucionan los problemas que trajeron la crisis, los niveles de riqueza superan a los máximos anteriores, y continúa la expansión.


  Posiblemente el sigloXXI vea una creación de riqueza mayor que la que se produjo en siglos anteriores por varios factores que, en mi opinión, son muy importantes:


  
    	Tecnología: La tecnología cada vez avanza más rápido, y eso supone un aumento de la productividad y de la creación de riqueza cada vez más intenso. Durante la mayor parte del sigloXX la tecnología avanzó a un ritmo relativamente lento. Se puede medir de muchas formas. Una de ellas, por ejemplo, es la velocidad de penetración de la radio, la televisión, e internet. A la radio le costó unos 38 años alcanzar los 50 millones de usuarios, a la televisión 13 años e internet solo necesitó 4 años para llegar a esa cifra. Se podrían poner miles de ejemplos más, lo que está claro es que la tecnología cada vez avanza más rápido y que su penetración en todas las capas de la sociedad, y en todos los países del mundo, también es cada vez mayor y más rápida.


    	Transferencia de tecnología a los países emergentes y en desarrollo: La mayoría de los inventos que se realizaron hasta más allá de la mitad del sigloXX no eran fácilmente transferibles desde los países desarrollados a los más desfavorecidos. Los aviones, automóviles, trenes, máquinas industriales de todo tipo, etc, no eran algo barato que pudiesen adquirir fácilmente los países más pobres. Sin embargo, el caso de los avances tecnológicos es totalmente distinto, ya que es mucho más barato llevarlos a cualquier país del mundo. La telefonía móvil, internet, el software, etc, pueden ser adquiridos y utilizados, en sus versiones más modernas, a un coste relativamente bajo y con inmediatez en cualquier país del mundo. Esto supone un avance tremendo en la mejora de la productividad mundial y en la reducción de la pobreza, y cada vez a mayor velocidad.


    	Internet: Internet está englobado en los dos puntos anteriores pero quizá merezca una mención aparte. Internet es un cambio radical a todos los niveles. El mundo antes de Internet era totalmente distinto al mundo después de la popularización de Internet. Internet aumenta las posibilidades de crear riqueza de una forma tremenda, ayuda a difundir todo tipo de conocimientos a nivel mundial de una forma que antes era impensable, elimina una gran cantidad de ineficiencias, etc. Internet es una revolución con un alcance y un potencial mucho mayor que el de la Revolución Industrial.


    	Globalización: La Globalización es muy positiva, especialmente para los más pobres. Básicamente consiste en el derribo progresivo de las barreras que impiden la creación de riqueza. Todo lo que hemos hablado acerca de la tecnología es una parte de la Globalización, a lo que hay que unir el aumento del comercio mundial, la reducción de la burocracia, más posibilidades para luchar contra la corrupción, etc. El mundo cada vez está más relacionado y más interconectado, y eso aumenta la creación de riqueza y hace que los avances en unas partes del mundo lleguen más rápidamente al resto de países. La Globalización supone un aumento exponencial de las oportunidades para todos, y especialmente para los habitantes de los países más pobres del mundo.


    	Reducción de la pobreza: Como consecuencia de todo lo que acabamos de comentar, la pobreza se está reduciendo en el mundo a velocidades nunca vistas. Cientos de millones de personas han salido de la pobreza en las últimas décadas, especialmente en Asia. Este proceso se está extendiendo a Sudamérica y también a África. Desde el punto de vista de la economía mundial esto también supone un cambio radical. En el sigloXX la mayoría de los seres humanos que habitaban el planeta no existían, en la práctica, a efectos económicos. Vivían sumidos en la extrema pobreza, y su impacto económico era prácticamente nulo, porque apenas podían producir bienes o servicios de valor y su capacidad de consumo era casi nula. A medida que todas estas personas salen de la pobreza y mejoran su nivel de vida, incorporándose a los circuitos económicos, el efecto que esto tiene en la economía es como si la población de la Tierra se multiplicara por varias veces, con lo que eso supone en cuanto a creación de riqueza. Las personas no son cargas ni lastres, sino fuentes de riqueza. Cuantas más personas salgan de la pobreza mayor es el beneficio para el resto de la Humanidad.


    	Aumento de la población: Como acabo de comentar en el punto anterior, las personas no son cargas, sino fuentes de riqueza. Cada persona es un recurso que genera riqueza, y a pesar de las teorías catastrofistas sobre los problemas que trae el crecimiento de la población, el hecho es que cuanto más aumenta la población mundial, más aumenta la riqueza a nivel mundial. Si lo contrario fuera cierto, cuando en el planeta había una población muy inferior a la actual deberían haber vivido todos como marajás, pero la realidad es que vivían mucho peor de lo que se vive en la actualidad. Es cierto que hay zonas muy pobladas en las que la gente vive muy mal, pero en esas zonas no vivirían mucho mejor si fueran muchos menos. El problema en esas zonas es la falta de Democracia, la ausencia de un Estado de Derecho que dé seguridad jurídica, la falta de respeto a la propiedad privada, etc.


    	Expansión de la Democracia: Aún quedan dictaduras en el mundo y países que viven a caballo entre una Democracia desarrollada y una dictadura, pero si echamos la vista atrás veremos que la tendencia desde hace décadas es que el número de países que adoptan la Democracia y/o mejoran la calidad de la pseudodemocracia en la que viven cada vez es mayor, y el efecto positivo de la Democracia en la economía y en la calidad de vida de la gente es evidente.

  


  Todas estas tendencias no avanzan de forma lineal sin retroceder en ningún momento, sino que avanzan como una línea de «dientes de sierra», en la que los avances son mayores que los retrocesos.


  3.12 ¿Qué podría hacer que esta estrategia dejara de funcionar?


  Hay que tener claro que la seguridad jurídica y el respeto a la propiedad privada son fundamentales para los inversores. Pero no solo para los que invierten en Bolsa, sino también para los que invierten en inmuebles o los que lo hacen en depósitos bancarios, bonos de deuda pública o privada, etc. Incluso para los que guardan sus billetes en el «colchón».


  Si en un país se implanta una dictadura que expropia todos los bienes privados, como sucedió en Cuba en 1959, los inversores perderán todas sus acciones, todos sus inmuebles, todo el dinero que tengan, etc. Evidentemente, en un caso así su vida quedaría truncada en todos los sentidos. La única solución a esto es vender todo lo que se tenga (acciones, inmuebles, moneda del país, etc) y salir del país antes de que se produzca la expropiación. Cuanto antes, mejor. A medida que la expropiación se fuera viendo como algo cada vez más probable se irían hundiendo los precios de las acciones, de los inmuebles, de la divisa en los mercados internacionales, etc, y la cantidad de dinero (en otra divisa) que se podría obtener para iniciar una nueva vida en otro país sería cada vez menor. Esto no es un problema de la estrategia en sí misma, sino de la deriva política de un país.


  También las semidictaduras son muy negativas para todo tipo de inversores. Un país en el que son frecuentes las expropiaciones, las cambios arbitrarios de leyes en contra de la propiedad privada, etc, no es un país en el que se deba invertir y, si es posible, tampoco vivir. El daño que produzca esta situación en el patrimonio de los inversores (de Bolsa, y de cualquier otro tipo de inversión) depende del grado de dictadura que se alcance, de la duración de la misma, etc. En general, la solución es la misma del caso anterior; sacar el patrimonio del país lo antes posible.


  Respecto a situaciones totalmente imprevisibles y, para la mayoría de las personas, inimaginables e imposibles que asustan a muchas personas, no creo que haya forma de defenderse. Aún en el supuesto de que pensáramos que alguna de ellas puede llegar a ser verdad. Internet está lleno de amenazas sorprendentes de todo tipo continuamente. La variedad es tremenda, los peligros también, las descripciones sobre el mundo en el que viviremos una vez que se materialicen todas esas amenazas son de lo más variado. Lo más probable es que todas ellas sean fantasías sin ninguna base real, y por tanto lo más práctico es ignorarlas y no asustarse. En caso de que alguna de ellas, sorprendentemente, llegara a ser cierta, creo que sería literalmente imposible estar preparado. Porque hay miles de ellas, totalmente distintas, y sería imposible estar preparado para todas ellas a la vez. Incluso aunque alguna de ellas llegara a producirse y lo acertáramos con antelación, es prácticamente imposible que la situación se desarrollara tal y como nosotros habíamos previsto, por lo que muy posiblemente nuestras acciones previas al «desastre» no nos sirvieran para nada.


  En resumen, creo que la probabilidad de que suceda alguna de esas historias increíbles es prácticamente nula. Pero aún en el caso de que alguna de ellas llegara a ser verdad me parece imposible que sepamos cuál de ellas lo será, y como cambiaría nuestras vidas. Así que me parece que lo mejor es no dedicar ni un céntimo de nuestro patrimonio ni un segundo de nuestro tiempo a prevenirnos sobre este tipo de amenazas.


  Hay otras amenazas que sí se han dado en el pasado, aunque esperemos que no vuelvan a producirse en el futuro. Como por ejemplo guerras y situaciones similares. En estos casos los inversores en Bolsa han sido, normalmente, los que han recuperado antes su patrimonio y su poder adquisitivo. En este tipo de situaciones el dinero (en todas sus formas; billetes, depósitos bancarios, etc) corre el serio riesgo de ser anulado cualquier día, de la noche a la mañana. En una situación así todo el que tuviera su dinero en billetes, depósitos bancarios, bonos de todo tipo, etc, podría perder todo su patrimonio en un instante. Es algo que ya ha sucedido en más de una ocasión en diferentes países tras guerras mundiales, guerras civiles, etc. Los inversores en inmuebles también acaban recuperando su nivel de riqueza previo, aunque pueden necesitar invertir mucho dinero para reconstruir sus inmuebles. No he encontrado ningún estudio que compare el comportamiento de la Bolsa con el de los inmuebles en este tipo de situaciones. En líneas generales creo que la inversión en Bolsa en plazos largos es más rentable que la inversión en inmuebles, por los motivos expuestos en el libro Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida).


  Se pueden mostrar varios datos sobre el comportamiento de la Bolsa española en períodos muy significativos. (Fuente utilizada para obtener estos datos: Bolsas y Mercados Españoles (http://www.bolsasymercados.es)].


  Durante la Primera Guerra Mundial (1914-1918) el comportamiento de la Bolsa española fue alcista.


  Tras la guerra civil española que finalizó en 1939, la Bolsa superó el máximo previo a la guerra (que se había producido en 1928) en el año 1946, 7 años después de la finalización de dicha guerra civil. La Bolsa de Madrid estuvo cerrada entre el 18 de Julio de 1936 y el 1 de Marzo de 1940, y por tanto las acciones no cotizaron durante ese tiempo.


  Durante la Segunda Guerra Mundial (1939-1945) el comportamiento de la Bolsa española también fue alcista.


  Como vemos, tras hechos tan trágicos como estos, e incluso a veces durante el trascurso de los mismos, el comportamiento de la Bolsa fue positivo, y recuperó los máximos previos en un espacio de tiempo relativamente corto.


  En escenarios de hiperinflación el dinero en todas sus formas (billetes, depósitos bancarios, títulos de renta fija, etc) pierden prácticamente el 100% de su valor. Para el resto de inversiones es un escenario muy malo, pero la Bolsa, los inmuebles, las tierras de cultivo, etc, conservan su poder adquisitivo, mejor o peor según el caso y según se vayan desarrollando los acontecimientos mientras dura la hiperinflación. Una vez superada la hiperinflación y estabilizada la economía, tanto la Bolsa como los inmuebles, tierras de cultivo, etc, recuperan su valor adquisitivo plenamente, mientras que el dinero que fue anulado o fuertemente devaluado no recupera su valor nunca.


  3.13 ¿Cómo podría «acelerar» los resultados de esta estrategia para conseguir antes mis objetivos?


  Todo el mundo quiere conseguir sus objetivos lo antes posible, y es normal.


  La mejor forma de acelerar los resultados de esta estrategia sería comprar y vender con frecuencia, y con acierto, para conseguir unos resultados muy superiores a los que buscamos al seguir esta estrategia de Comprar y Mantener. Lo que pasa es que, como ya he dicho, en mi opinión eso es tan difícil que muy poca gente en el mundo lo conseguiría.


  Así que voy a enumerar una serie de posibilidades razonables para «acelerar» algo los resultados que se pueden esperar de esta estrategia:


  
    	Vender opciones put: Esta operación es bastante más fácil de lo que suele parecer en un principio, y mucho menos arriesgada de lo que cree la mayoría de la gente cuando oye las palabras «opciones» y «derivados». Cuando un inversor de largo plazo no ve oportunidades lo suficientemente buenas, lo normal es que espere con el dinero en liquidez dándole una pequeña rentabilidad. Si en lugar de esperar vende opciones put, la rentabilidad que obtendrá durante ese tiempo será superior, y ese dinero «extra» le permitirá comprar más acciones, con lo que su patrimonio crecerá de forma algo más rápida. Para realizar este tipo de operaciones hay que aprender el funcionamiento de las opciones put, y jamás apalancarse (apalancarse es contraer riesgos superiores al dinero que tenemos para hacer frente a esos compromisos).


    	Decidirse a comprar en las fuertes caídas: Este tema ya lo hemos tratado, pero es muy importante. Sobre el papel se ve claro que cuando la Bolsa cae mucho hay que comprar. Pero cuando llega la hora de la verdad hay gente que se asusta, se bloquea y acaba comprando, a precios superiores, cuando el miedo ha pasado. Si se tiene la suerte de tener liquidez en una fuerte caída hay que aprovecharlo, porque la diferencia de rentabilidad es importante.

  


  Sería mejor saber predecir los movimientos de la Bolsa a corto plazo para comprar y vender con frecuencia y obtener una rentabilidad espectacular, pero no sé hacerlo y no puedo decirle cómo hacerlo. Las dos alternativas que he citado me parecen muy asequibles para todo el mundo (la primera necesita algo más de conocimiento, pero mucho menos de lo que cree la mayoría de la gente).


  Una tercera alternativa, que puede mejorar su rentabilidad, o la puede empeorar, eso ya depende de su acierto y de la frecuencia con la que la utilice, es la compra puntual de opciones put out-of-the-money que le comentaba hace unas páginas en el apartado «¿Y si estoy seguro de que la Bolsa va a caer con fuerza?».


  Recuerde siempre que no hay que correr tanto que nos tropecemos y nos rompamos la cabeza. Es bueno querer mejorar nuestra rentabilidad, pero sin olvidar nunca la prudencia y el sentido común.


  3.14 ¿Y si pido créditos, para ganar más dinero y más rápidamente?


  Apalancarse es invertir cantidades de dinero superiores a las que realmente se tienen. Se puede hacer de muchas formas, como pidiendo un crédito o utilizando instrumentos como los futuros, los CFD, las opciones, etc.


  Virginia tiene 10 000 euros y compra acciones de Acciona a 20 euros con esos 10 000 euros, con lo que adquiere 500 acciones de Acciona (10 000 / 20).


  Rosa también tiene 10 000 euros, pero pide un crédito por otros 10 000 euros, para poder comprar el doble de acciones. Así que con sus 10 000 euros más los 10 000 euros que le presta el banco, compra 1000 acciones de Acciona a 20 euros, a la vez que Virginia. Para que le den este crédito ha tenido que poner las 1000 acciones de Acciona como garantía.


  Rosa está totalmente segura de que dentro de poco tiempo Acciona va a subir hasta los 40 euros. En ese momento venderá las 1000 acciones, con lo que obtendrá 40 000 euros. Devolverá al banco los 10 000 euros que le prestó, más los intereses correspondientes (supongamos que son 1000 euros), y el beneficio que le quedará será de 19 000 euros.


  40 000 euros de la venta de las 1000 acciones.


  
    10 000 euros que puso Rosa de su bolsillo.


    10 000 euros que tiene que devolver al banco.


    1000 euros por los intereses del crédito.


    = 19 000 euros de beneficio.

  


  Con 10 000 euros Rosa ganará 19 000 euros, que es una rentabilidad del 190%.


  Si hiciera como Virginia, y solo invirtiese los 10 000 euros que tiene, solo ganará 10 000 euros (20 000 – 10 000).


  Rosa cree que merece mucho la pena apalancarse. Ganar un 100%, como va a hacer Virginia, está muy bien, pero está mejor ganar un 190%, como va a hacer ella.


  Acciona en ese momento, efectivamente, probablemente estaba muy barata a 20 euros, pero se produce una fuerte caída en la Bolsa y pocos meses después Acciona cae hasta los 11 euros.


  Las 1000 acciones de Rosa tienen un precio de mercado en esos momentos de 11 000 euros. Rosa debe al banco 10 000 euros, que más los 1000 euros de intereses hacen un total de 11 000 euros. El banco no quiere correr más riesgos, por lo que vende las 1000 acciones de Rosa y salda el crédito. Rosa ya no debe nada, pero tampoco tiene nada. Se ha arruinado.


  Con el tiempo, Acciona se recupera, y efectivamente llega a los 40 euros que había pronosticado Rosa. Virginia vende sus 500 acciones, y gana 10 000 euros. Rosa ya no tiene acciones que vender, porque hace tiempo que lo perdió todo. Por haberse apalancado.


  Tras muchos años analizando las ventajas y desventajas del apalancamiento en sus múltiples formas, mis conclusiones son:


  
    	En cualquier momento te puedes arruinar. He visto pasar muchas cosas «imposibles», que habrían arruinado a los que estuvieran apalancados, incluso con un apalancamiento relativamente bajo. Mientras que a los que no estuvieran apalancados esos mismos hechos no les afectaron ni les supusieron ninguna merma en sus resultados a largo plazo. Estar apalancado no es invertir, es «jugarse» el patrimonio.


    	Los intereses que hay que pagar son una barrera muy importante. A no ser que se haga excepcionalmente bien, lo que se consigue a la larga es reducir la rentabilidad global. Aunque siempre habrá varias operaciones espectaculares, que serán muy llamativas. Apalancarse tendría sentido en caso de que supiéramos detectar los mínimos y los máximos de los movimientos bursátiles. Como partimos de la base de que la inmensa mayoría de la gente no puede hacer esto, y nosotros en concreto tampoco, no tiene sentido tomar un riesgo importante basándonos en la suposición contraria (que sí sabemos cuál será el mínimo de una caída bursátil).


    	El estar apalancado hace que las emociones tomen un mayor papel del que tendrían si no se estuviera apalancado, y eso reduce la calidad de las decisiones y hace que la rentabilidad global baje. Deteriora el proceso de toma decisiones, haciéndolo menos racional y más emocional, y eso perjudica seriamente la rentabilidad, además de la salud.

  


  Veamos un ejemplo de cosa «imposible» que realmente sucedió.


  A finales de 2007 las Bolsas mundiales empiezan a caer, por el inicio de la crisis subprime. Pero Volkswagen empieza a subir, de forma totalmente inexplicable. Aquí vemos un gráfico. La línea negra es el Eurostoxx50, y la línea más clara es Volkswagen:


  [image: imagen05.jpeg]


  Todos los analistas fundamentales que seguían a Volkswagen coincidían en que a 200 euros (columna izquierda del gráfico) estaba muy sobrevalorada, y más teniendo en cuenta la situación que estaban viviendo las Bolsas mundiales en ese momento.


  Hubo gente, bastante, que empezó a vender acciones de Volkswagen a crédito (y tomar posiciones equivalentes con futuros, CFD, etc) en 200 euros, esperando obtener un beneficio cuando la cotización de Volkswagen cayese.


  A medida que la cotización de Volkswagen subía y las Bolsas mundiales bajaban, más gente tomaba esas posiciones bajistas, porque más clara veían la operación y el beneficio que iban a obtener. Pero ocurrió algo muy sorprendente.


  [image: imagen06.jpeg]


  El 16 de Octubre de 2008 Volkswagen marca un máximo en 425 euros (el 7 de Octubre ya había llegado a los 449 euros, aunque después había bajado algo), precio increíblemente caro, atendiendo al valor fundamental de la empresa. Esto hace que las posiciones bajistas continúen incrementándose, por parte de traders de todo el mundo que cada vez ven más clara la caída de Volkswagen.


  El viernes 24 de Octubre de 2008 Volkswagen cierra a 209 euros. Aún un precio muy caro, pero aparentemente la caída de Volkswagen ya ha comenzado, y es inevitable que caiga mucho más.


  El lunes 27 de Octubre de 2008 Volkswagen marca un máximo en 631 euros, precio realmente increíble. Pero al día siguiente, 28 de Octubre de 2008, ese precio increíble es superado ampliamente, alcanzando un máximo de 999 euros.


  A finales de Noviembre de 2008 Volkswagen estaba alrededor de los 300 euros.


  Bastantes de las personas que habían tomado posiciones bajistas en Volkwagen se arruinaron el 27 y 28 de Octubre de 2008, incluso algunos suicidios se hicieron públicos.


  ¿Qué explicación tenían estos movimientos? A priori ninguna, el mundo no le encontraba ninguna explicación a todo esto.


  Solo unas pocas personas en todo el mundo, los dirigentes de Volkswagen, sabían lo que estaba pasando.


  Volkswagen estaba en un proceso de fusión bastante complejo con Porsche. Todas esas acciones que habían tomado prestadas los traders bajistas que habían apostado por la caída de Volkswagen se las había prestado la propia Volkswagen, pero ellos (los traders) no lo sabían.


  La operación parecía tan clara que traders bajistas de todo el mundo se vieron atraídos por ella, pidiendo prestadas cantidades enormes de acciones. A la propia Volkswagen, sin saberlo.


  En determinado momento, todo el mundo empezó a sospechar que allí pasaba algo raro, y se dieron cuenta de que habían tomado prestadas más acciones de las que había disponibles en el mercado. Porque Volkswagen les había prestado esas acciones, pero no tenía intención de venderles acciones para que pudieran cerrar la posición y devolverle las acciones de Volkswagen a la propia Volkswagen. Algo así como el juego de la silla, en el que hay menos sillas que jugadores y todos tienen que correr para no ser eliminado. En este caso ser «eliminado» fue equivalente a arruinarse, y los que tenían acciones de Volkswagen pidieron precios estratosféricos por ellas, sabiendo la necesidad de cerrar sus posiciones «a cualquier precio» que tenían todos estos traders bajistas.


  El final de esta historia son las ruinas y suicidios de finales de Octubre de 2008 que ya hemos comentado.


  Creo que no apalancarse mejora la rentabilidad global, y la salud. Mi consejo es que no se apalanque nunca, por muy claro que lo pueda llegar a ver en un momento determinado.


  No se arruine, es decir, no se apalanque.


  3.15 La burbuja de Japón a finales de los 80 y sus implicaciones para los inversores de largo plazo


  Hablar de la inversión a largo plazo en Bolsa obliga a tratar la burbuja que se produjo en Japón a finales de los 80, porque es el ejemplo más utilizado para atacar a este tipo de inversión.


  Es habitual mostrar un gráfico como este:
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  en el que se muestra la evolución de la Bolsa de Japón desde finales de los 80, y concluir que es falso que la Bolsa siempre suba porque en Japón lleva más de 20 años cayendo.


  Yo creo que hay que analizar la situación un poco más y ver las causas de esta caída, y de la subida previa.


  A finales de los años 80, la Bolsa de Japón no estaba en una situación normal, sino viviendo una de las mayores burbujas de la Historia.


  En aquellos momentos las empresas japonesas cotizaban con PER de cientos de veces, un auténtico disparate. El precio de las viviendas se calculaba por centímetros cuadrados, no en metros cuadrados como suele ser habitual, dada la tremenda sobrevaloración de los inmuebles que había en Japón en aquel momento. Cada centímetro cuadrado «valía» una fortuna. Solo los terrenos en los que está el palacio imperial de Japón tenían un valor estimado superior al de todo el terreno del estado de California, que es mayor que España, con todos sus inmuebles incluidos.


  Es decir, tanto los activos inmobiliarios como los activos financieros tenían una sobrevaloración totalmente disparatada en Japón a finales de los años 80. Es lógico, por tanto, que tarden muchas décadas, quizá incluso varias generaciones, en corregir aquella inmensa sobrevaloración.


  En el momento más álgido de aquella burbuja salió un chiste en un periódico americano que se hizo muy famoso. En dicho chiste, el presidente de Estados Unidos tenía un accidente y entraba en coma. Al cabo de unos pocos años, despertaba. Lo primero que hacía era preguntar cómo iba Estados Unidos, y le respondían que Estados Unidos iba perfectamente. Después pedía que le trajeran un periódico, y al preguntar el precio para pagarlo, la persona que se lo había traído le decía «son 100 yenes» (el hospital estaba en Estados Unidos, lógicamente).


  La idea que flotaba en el ambiente en ese momento, y que reflejaba muy bien este chiste, era que los activos de Japón valían «infinito», y que en unos pocos años los japoneses se iban a comprar los Estados Unidos enteros, y el resto del mundo después. Algunos máximos de precios de venta de edificios en Estados Unidos, cuadros de Picasso y muchas otras cosas se marcaron en aquella época, con inversores japoneses que hacían líquidas sus inversiones japonesas y compraban con el dinero obtenido otros activos, fuera de Japón, a precios inalcanzables para los demás. Los japoneses eran los «reyes» de Sotheby’s, Christie’s y demás salas de subastas de renombre en aquella época.


  Aquella situación era totalmente insostenible, y antes o después tenía que acabar. Lo realmente difícil es saber con antelación el momento en que una situación de este tipo finalizará, y el que lo consiga se hará multimillonario operando con derivados, aumentando sus beneficios a medida que los precios caen. Pero detectar una burbuja de este tipo y mantenerse al margen es algo que cualquiera que mantenga la cabeza fría y se guíe por el sentido común y la prudencia puede hacer.


  En realidad eran los inversores de largo plazo, que invierten en base a los datos fundamentales, los que alertaban de que lo que se estaba viviendo en Japón era una burbuja irracional y que no había que invertir allí. Por tanto, considero que el ejemplo de Japón no es válido para atacar la inversión a largo plazo, ya que precisamente eran los inversores de largo plazo los que no entraron en aquella burbuja, manteniéndose al margen de aquella locura. La burbuja de Japón es, más bien, un ejemplo de lo que otras estrategias de inversión que se basan más en el corto plazo e ignoran los fundamentales pueden llegar a provocar.


  3.16 Comparaciones entre la Bolsa y el oro como inversiones a largo plazo


  Hay, también, muchos estudios que comparan la evolución de la Bolsa respecto al oro. Estos estudios «corrigen» la evolución histórica de la Bolsa con la depreciación que ha tenido el dólar respecto al oro. Suele realizarse con el dólar porque el oro cotiza en dólares en los mercados internacionales, y porque además la Bolsa de Estados Unidos es la que tiene datos históricos fiables desde hace más tiempo.


  La devaluación del dólar respecto al oro la calculan de la siguiente forma.


  En el momento que se toma como inicio el estudio supongamos que 1 gramo de oro cuesta 1 dólar.


  Al cabo de un siglo, por ejemplo, el gramo de oro llega a valer 20 dólares, por ejemplo, con lo que el dólar se considera que se ha devaluado un 95%. Es decir, en un primer momento podíamos comprar la misma cantidad de cosas con 1 dólar que con 1 gramo de oro, pero en la actualidad con 1 gramo de oro podemos comprar 20 veces más de cosas que con 1 dólar. Por tanto, según estos estudios, el valor del dólar se ha desplomado, y corrigen todas las cotizaciones del Dow Jones, o el índice que hayan elegido para su estudio, reduciéndolas en el porcentaje de devaluación del dólar respecto al oro que van calculando año a año de la forma que acabamos de ver, utilizando para ello los datos históricos de la cotización del oro. El resultado de estos estudios es que la rentabilidad «real» de la Bolsa es incomparablemente inferior a la que muestran los gráficos de cotizaciones habituales (los que no están «corregidos» con el precio del oro).


  Hasta aquí he descrito el modo en que se realizan estos estudios, ahora voy a comentar lo que no me parece correcto de ellos.


  En primer lugar la mayoría de ellos utilizan los gráficos de índices bursátiles que no incluyen los dividendos, lo cual ya es una distorsión importante en contra de la Bolsa como vimos al principio del libro. Pero siendo esto muy importante, en estos casos es lo de menos, porque hay distorsiones aún mayores.


  Más importante es la forma en que calculan la pérdida de poder adquisitivo del dólar respecto al oro.


  En un primer momento, como hemos visto, se compara lo que podemos comprar con 1 dólar y con 1 gramo de oro (o con x dólares y 1 onza de oro, los resultados son los mismos). Y años después se compara lo que se puede comprar con ese mismo dólar y ese mismo gramo de oro.


  El gramo de oro es el mismo hoy que hace 100, 200 o 500 años, porque ni aumenta ni disminuye. Sigue siendo 1 gramo de oro, y siempre será 1 gramo de oro.


  Pero el dólar no es el mismo. Estos estudios suponen que ese dólar lo metimos en el mismo cajón que el gramo de oro, y ahí ha estado durante los 100 o 200 años que abarque el estudio, «quieto y sin moverse». Pero esa situación no es real.


  El oro no puede hacer nada para reproducirse, pero el dólar sí. Los dólares no se quedan en los cajones, sino que se invierten, y se «reproducen».


  Para hacer el estudio correctamente habría que suponer que ese dólar ha estado invertido durante todo este tiempo en deuda pública de Estados Unidos, que es lo que se considera el activo menos arriesgado del mundo. La rentabilidad media de la deuda pública de USA varía según el período elegido, pero en plazos muy largos se suele estimar en el 6% anual.


  Luego 1 dólar de hace un siglo se ha convertido hoy, 100 años después, en 340 dólares.


  Durante todo el sigloXIX (he encontrado datos desde 1833) y primer tercio del sigloXX, la onza de oro cotizó de forma estable a 20$ por onza. A finales del sigloXX cotizó alrededor de los 300$-400$ y en los primeros años del sigloXXI ha alcanzado los 1800$ por onza, máximos históricos hasta el momento.


  Hagamos una comparación entre el dólar y el oro desde 1833 hasta 2012.


  La onza de oro ha pasado, aproximadamente, de 20$ a 1800$. Es decir, se ha multiplicado por 90 veces.


  Si en 1833 hubiéramos metido 1 dólar en deuda pública estadounidense al 6% y lo hubiéramos reinvertido junto con sus intereses al 6%, en 2012, 179 años después, se habría convertido en 33 865 dólares.


  Si el precio del oro se ha multiplicado por 90 veces y nuestro dólar se ha multiplicado por 33 865 veces, creo que la diferencia a favor del dólar y en contra del oro está muy clara.


  A los forty-niners de San Francisco, y a sus descendientes, que encontraron oro y lo cambiaron por dólares para invertirlo en renta fija o en la Bolsa les ha ido muchísimo mejor que a los que guardaron el oro que encontraron en un cajón, y ahí lo siguen teniendo.


  Los dólares no se dejan en los cajones de forma consciente. El oro, sin embargo, solo puede dejarse en los cajones, porque no existe ninguna forma de que se «reproduzca» mientras siga siendo oro. La única forma de que el oro se «reproduzca» es cambiarlo por dólares, euros, etc, e invertir ese dinero en renta fija, o, mejor aún, en Bolsa, claro.


  Quizá haya oído la historia de la venta de la isla de Manhattan por 25$ en el sigloXVII.


  Los indios que habitaban aquella isla la vendieron a una empresa holandesa (Nueva York fue fundada por holandeses, y su primer nombre fue Nueva Amsterdam) en el año 1626 por unos 25$. En principio puede parecer que los indios no hicieron muy buen negocio, porque hoy Manhattan es la zona más codiciada de Nueva York.


  Pero entonces en Manhattan no había nada, ni un edificio, ni una carretera, ni una alcantarilla. Nada, excepto las pocas chozas que tenían los indios.


  Si los indios que vendieron Manhattan hubieran invertido esos 25$ en 1626 al 6% y se hubieran limitado a reinvertir las ganancias, en 2012 los indios tendrían más de 146 000 millones de dólares (no es una errata, más de ciento cuarenta y seis mil millones de dólares).


  Este es el poder del interés compuesto. Seguramente ninguno de nosotros vamos a vivir casi 400 años, pero en la Bolsa podemos esperar una media anual superior al 6%, y nos podremos apañar con algo menos de 146 000 millones de dólares para tener una vida tranquila y agradable.


  CAPÍTULO 4. CÓMO ELEGIR LOS SECTORES EN LOS QUE INVERTIR


  El primer paso para decidir invertir, o no, en una empresa es conocer las características de su negocio. Las empresas de un mismo sector suelen tener características parecidas y por eso es bueno conocer, a grandes rasgos, los principales sectores de la economía. Aunque cada empresa es distinta y debe analizarse de forma individual. Las empresas de un sector considerado bueno para un determinado tipo de estrategia no deben comprarse sin analizarlas individualmente, porque aunque el sector sea adecuado es posible que alguna de las empresas que pertenecen a ese sector no lo sea.


  Los sectores no se dividen en buenos y malos. Más bien yo los dividiría en adecuados o no adecuados para cada estrategia de inversión concreta. Los comentarios que voy a hacer a continuación están hechos desde el punto de vista de un inversor que siga la estrategia propuesta en este libro. Hay sectores que pueden no ser adecuados para esta estrategia pero pueden ser muy aptos y dar grandes rentabilidades con otras estrategias de inversión totalmente distintas. Y al revés, puede haber sectores que sean muy buenos para invertir en ellos a largo plazo pero que no sean adecuados para otros tipos de estrategias de inversión.


  También es importante tener en cuenta que todos los negocios tienen sus altibajos. Que un sector se considere estable no significa que no pueda pasar una mala racha temporal en un momento dado. Es más, lo raro sería encontrar algún sector que no haya tenido nunca una mala racha temporal. Lo normal es que, de vez en cuando, todos los sectores pasen por alguna de estas dificultades temporales. Pero para los sectores considerados estables y con buenas perspectivas a largo plazo, las rachas buenas son mucho más largas y significativas que las rachas malas, como acabamos de ver en el capítulo anterior con los gráficos de Telefónica.


  Tenga en cuenta también que hay empresas que pueden ser clasificadas muy claramente en un sector, pero otras tienen varios negocios y comparten características de varios sectores a la vez.


  Vamos a ver las principales características, desde el punto de vista de un inversor de largo plazo, de los sectores más importantes.


  4.1 Aerolíneas


  Las aerolíneas son uno de los sectores menos recomendados para este tipo de inversión. Los resultados de estas empresas son muy volátiles, y pasan con relativa facilidad de tener unos beneficios elevados a perder dinero, y al revés.


  No hay estabilidad en sus resultados, y no se puede esperar una renta estable de este tipo de empresas.


  Además, probablemente sea el sector en el que más empresas han quebrado de entre las muy conocidas por el gran público, haciendo perder todo su dinero a sus accionistas. Que una empresa sea muy grande y muy conocida no significa que sea una empresa sólida y con buenas perspectivas de futuro. Muchas empresas sólidas son muy grandes y conocidas, pero no todas las empresas grandes y conocidas son sólidas.


  Parece claro que dentro de muchas décadas la gente seguirá viajando en avión, y probablemente más que ahora. Seguirán existiendo las aerolíneas, pero no sabemos si las aerolíneas que existen ahora seguirán existiendo dentro de unos años, o estas habrán quebrado y serán otras aerolíneas nuevas las que estén funcionando en el futuro. Es un negocio muy complicado y difícil de entender, y periódicamente, al menos hasta ahora, se producen grandes quiebras entre las aerolíneas más conocidas a nivel mundial.


  Aerolíneas tan conocidas en su momento como TWA, Eastern, Pan Am, Sabena, Swissair y muchas otras quebraron, y sus accionistas lo perdieron todo. En muchas películas estadounidenses muy conocidas de hace unas décadas podrá ver volar los aviones de la TWA, por ejemplo. En su momento fue una empresa muy importante que tenía capacidad para gastar mucho dinero en publicidad y aparecer en las mejores películas, pero la empresa quebró hace tiempo.


  Uno de los principales problemas de las aerolíneas es el coste del combustible, que representa una parte muy importante de sus costes totales. Las oscilaciones bruscas del precio del petróleo afectan muchísimo a los resultados de las aerolíneas, y en muchas ocasiones las llegan a poner en graves situaciones financieras. Si en el futuro hubiese descubrimientos en el campo de la energía que consiguieran rebajar de forma drástica el coste del combustible, las aerolíneas ganarían en estabilidad, pero de momento eso es solo un deseo y no una realidad.


  Para otro tipo de estrategias puede ser un sector muy interesante, pero para la aquí expuesta creo que es mejor obviarlo y no invertir en él.


  4.2 Agua


  Por sector de Agua, generalmente, se entiende el de la distribución, y tratamiento integral, del agua. Consiste en llevar el agua desde los embalses hasta las viviendas e industrias, y llevarla de vuelta hasta los centros de reciclaje para su tratamiento una vez utilizada.


  Es un negocio muy estable, y por tanto muy adecuado para la inversión a largo plazo. En los momentos de auge económico la gente no consume mucha más agua que cuando las cosas no van tan bien pero, por otro lado, cuando las cosas van mal la gente sigue consumiendo más o menos la misma cantidad de agua que cuando iban bien.


  Por eso este negocio no suele tener un crecimiento muy elevado cuando la economía crece con fuerza, pero tampoco caen mucho los beneficios y los dividendos en épocas de crisis.


  Como sucede con todos los sectores regulados, las empresas no pueden poner libremente los precios de lo que venden, el agua en este caso. Esto tiene ventajas y desventajas. La desventaja es que, como acabo de comentar, cuando la economía va bien no suelen estar entre las empresas que más crecen a nivel de beneficios, ya que los reguladores no les dejan subir los precios tanto como les gustaría. La ventaja es que esa forma de fijar los precios les da estabilidad en los malos momentos, ya que tampoco suele haber guerras de precios entre las empresas del sector cuando llega una crisis.


  Seguramente los sectores regulados tendrían un crecimiento superior al que tienen en la actualidad si fueran liberalizados. Eso es algo que podría ser un «extra» en el futuro, pero que no debe tenerse en cuenta en la actualidad a la hora de invertir en ellos y valorar a qué precio se realiza la inversión. Considere que van a seguir siendo regulados de forma indefinida, y si en el futuro alguno es liberalizado, bienvenido sea. Las regulaciones suelen ser perjudiciales tanto para las empresas reguladas como para los clientes de las mismas. Es frecuente que, al mismo tiempo, haya quejas de los clientes sobre la subida de los precios y de las empresas sobre la baja rentabilidad que obtienen a sus inversiones. Y ambos tienen razón, porque la regulación suele perjudicar a empresas y clientes a la vez. Y no solo a empresas y clientes, sino al resto de la economía, por ser actividades básicas (agua, gas, electricidad, telecomunicaciones, etc) que utilizan todos los ciudadanos, y el resto de empresas.


  Los cambios en la regulación pueden hacer subir o bajar los beneficios de las empresas que pertenecen a los sectores regulados.


  Con todo, los sectores regulados son inversiones que tienen un crecimiento aceptable y una estabilidad superior a la media. Esa mayor estabilidad es, probablemente, el «precio» a pagar por el menor crecimiento ya comentado debido a la regulación.


  La tendencia a nivel mundial es a privatizar cada vez más las empresas públicas de gestión del agua, y de todo tipo, porque las empresas privadas dan un servicio mejor y más barato que las públicas. Además, una de las medidas más importantes que se suelen tomar al adquirir una empresa de agua que hasta ese momento había sido pública es solucionar el problema de las enormes fugas de agua que suelen tener las empresas públicas de este sector. Estas fugas de agua en muchos casos llegan a suponer porcentajes muy elevados del agua gestionada, lo cual daña los resultados de la empresa, el bolsillo de los contribuyentes, y el medio ambiente. Solucionar estas enormes fugas de agua incrementa de forma importante la rentabilidad del negocio. Por eso, entre muchas otras cosas, las compañías de agua que se privatizan suelen tener un margen muy importante para mejorar su rentabilidad futura.


  Probablemente, en las próximas décadas se privatizarán muchas empresas públicas de gestión de agua en todo el mundo, y eso será una fuente de crecimiento importante para las empresas privadas de este sector, que podrán invertir en países en los que hasta ahora toda o casi toda la gestión del agua es realizada por empresas u organismos públicos. También sigue habiendo muchas personas en el mundo que, por desgracia, no tienen agua corriente. Eso supone un potencial de crecimiento muy importante, ya que cada vez se va extendiendo más el agua corriente en los países en desarrollo, y es una tendencia que continuará en el futuro.


  Las barreras de entrada (Nota: en el siguiente capítulo veremos con detalle qué son las barreras de entrada y cuál es su importancia) en este sector son muy altas, ya que no es fácil llevar tuberías hasta todas las viviendas y empresas de una ciudad para llevar y traer el agua, tratarla para su consumo, reciclarla después de haber sido utilizada, etc.


  4.3 Alimentación


  Es un sector bastante parecido al de Agua en cuanto a su estabilidad. Una diferencia importante es que no está regulado, y por tanto las empresas pueden fijar los precios de la forma que crean más conveniente. Aunque junto a esa libertad para fijar los precios también tienen más competencia del resto de empresas del sector, que también fijan los precios que quieren, o pueden. Eso obliga a las empresas de este sector a ajustar los precios todo lo posible, para que los clientes elijan sus productos en lugar de los de la competencia.


  Las personas no comen ni mucho más ni mucho menos según sea la fase del ciclo económico, y esto es lo que hace que los beneficios de estas empresas crezcan menos que otras cuando la economía va bien, pero también que vayan mejor que la media cuando llega una crisis.


  A medida que avanza la Globalización, el crecimiento de este sector está aumentando, porque cada vez hay un mayor número de personas que tienen acceso a los productos de las grandes empresas de alimentación en todo el mundo, y capacidad económica para adquirirlos. Hoy hay más personas que compran refrescos, helados, galletas, carne o pasta que hace 20 años, y en el futuro muy probablemente este número de personas seguirá aumentando cada vez más.


  Es muy importante la relación de cada empresa de alimentación con sus distribuidores. En unos casos la «fuerza» la tienen los distribuidores (los supermercados), y en otros la marca de alimentación. La «fuerza» se traduce en un mayor margen de beneficios, y una mayor solidez de resultados y crecimiento de los mismos para unos (los distribuidores), o para otros (las marcas de alimentación).


  Si una marca de alimentación es muy conocida y todo el mundo espera encontrarla en el supermercado, entonces aquel supermercado que no la tenga perderá clientes. Eso «obligará» a los supermercados a tener esa marca, y por tanto en este caso la «fuerza» la tendrá la empresa de alimentación. El ejemplo más claro probablemente sea Coca Cola. Si un supermercado no tiene Coca Cola es posible que pierda a muchos clientes.


  Si la marca de alimentación es menos conocida y los clientes pueden comprarla o no, pero no van a cambiar de supermercado por ella, entonces esa empresa de alimentación tiene menos capacidad de negociar con los distribuidores, y probablemente sus márgenes de beneficios serán menores.


  El sector de la alimentación, por tanto, me parece un sector muy recomendable para la inversión a largo plazo. Todo el mundo tiene que comer todos los días, y eso no va a cambiar.


  4.4 Automóviles


  Es un sector complicado de analizar, porque es bastante cíclico.


  Empresas como Mercedes o BMW llevan décadas entre las empresas más conocidas del mundo, y probablemente dentro de muchas décadas seguirán estando ahí.


  Pero General Motors era tan conocida o más que ellas, y quebró, perdiendo sus accionistas todo lo que habían invertido en la empresa. General Motors no ha dejado de existir ni de fabricar coches en ningún momento, pero la General Motors actual es una empresa distinta a la General Motors «de toda la vida». En 2009 la General Motors «de toda la vida» quebró, y se dividió en dos empresas, la nueva General Motors y la Motors Liquidation Company.


  La nueva General Motors se quedó con los activos operativos de la empresa, las plantas de fabricación en funcionamiento, los diseños, las patentes, las oficinas, etc. Los propietarios de esta empresa pasaron a ser el Gobierno de Estados Unidos, que la nacionalizó inyectando en ella 50 000 millones de dólares, y parte de los acreedores de la empresa, que recibieron acciones a cambio del dinero que tenían pendiente de cobrar.


  La Motors Liquidation Company es el nuevo nombre que se dio a la General Motors «de toda la vida». En ella quedaron los activos que no eran útiles para la nueva General Motors y las deudas de los acreedores que no quisieron canjear sus deudas por acciones de la nueva General Motors. Los accionistas de la Motors Liquidation Company eran, siguieron siendo, los de la General Motors «de toda la vida». Esta empresa quedó sin actividad, con la única misión de liquidar los pocos activos que había mantenido en su poder para pagar la mayor parte de las deudas que pudiera, y sus acciones, lógicamente, pasaron a valer prácticamente 0.


  Aún sin llegar a casos tan extremos como el de la General Motors, los resultados de las empresas automovilísticas son bastante volátiles, y no es raro que tengan fuertes descensos de beneficios, incluso pérdidas, que pueden llegar a durar varios años.


  De este tipo de empresas no se puede esperar la estabilidad de otros sectores, y no creo que sea el más adecuado para la estrategia aquí propuesta.


  A pesar de todo, sí creo que algunas empresas automovilísticas pueden tener cabida en una cartera de valores que siga esta estrategia, cumpliendo las siguientes condiciones:


  
    	Que el inversor tenga ya mucha experiencia en el análisis fundamental de empresas, y sea capaz de seguirlas y detectar con antelación situaciones como la que hemos visto de General Motors, que ciertamente llevaba años dando algunas señales de que las cosas no iban bien en la empresa. Piense que antes de la quiebra de General Motors esta empresa era tan conocida, y mucho más grande, que Mercedes o BMW. Pero quebró, y no es la única gran empresa automovilística que ha quebrado, o casi, por lo que hay que tener conocimientos suficientes para detectar ese peligro. Igual que sucede con las aerolíneas, en este sector tampoco es extraño que empresas muy conocidas por el gran público hayan quebrado, o hayan sufrido un deterioro permanente muy importante.


    	La cantidad invertida en estas empresas automovilísticas sea inferior a la media de la cartera de valores (por ejemplo, si en su cartera de valores cada empresa tiene un peso máximo del 5%, a este tipo de empresas se le podría dar un peso máximo del 2,5%, por dar una cifra orientativa)


    	La inversión se realiza a un precio especialmente bueno, aprovechando una caída muy brusca de las cotizaciones

  


  Si alguna de las tres condiciones no se cumple, creo que es mejor no invertir en este tipo de empresas, especialmente si usted no tiene mucha experiencia en el análisis fundamental de empresas.


  4.5 Autopistas e infraestructuras


  Por infraestructuras se entiende aeropuertos, puertos, intercambiadores de transporte, etc.


  Este sector también es bastante estable y adecuado para el largo plazo. La actividad económica lógicamente le afecta, porque las personas que no trabajan y no tienen dinero para ir de vacaciones utilizan menos todas estas infraestructuras (tanto para el trabajo como para el ocio), pero dentro de lo que cabe es uno de los sectores más estables que hay.


  Al igual que sucede con el sector de Agua, la tendencia a nivel mundial es privatizar infraestructuras públicas, porque eso supone un menor coste y una mayor calidad para los usuarios. Por tanto, las expectativas de crecimiento a largo plazo de este sector son buenas.


  Mucha gente cree que las autovías cuando son públicas «son gratis», y sin embargo las autopistas privadas de peaje «cuestan dinero». La realidad es que no hay nada gratis, y esa realidad se va evidenciando cada vez más. Las autovías públicas son más caras que las autopistas privadas de peaje, lo que sucede es que no le cobran al circular por ellas, sino mediante los impuestos. Privatizar todo tipo de infraestructuras es una forma de rebajar el gasto público de un país, a la vez que se aumenta la productividad de toda la economía, debido a que las infraestructuras son vitales para el resto de sectores. Unas infraestructuras caras e ineficientes son un lastre para toda la economía.


  Al principio de la vida de una infraestructura hay que invertir mucho dinero, pero a medida que pasan los años el flujo de caja de dinero que entra en la empresa aumenta de forma muy importante, porque los ingresos cada vez son más elevados en relación a los gastos de mantenimiento. Esas grandes cantidades de dinero que son necesarias para construir una infraestructura suponen una barrera de entrada importante para la competencia, lo cual también es una ventaja destacable para estas empresas, y para las personas que inviertan en ellas.


  4.6 Bancos comerciales


  La banca comercial es la más conocida por el gran público. Es la que tiene las típicas sucursales bancarias que se pueden ver en las calles de cualquier ciudad. Su negocio principal consiste en pagar por el dinero que depositan sus clientes y cobrar por los créditos que concede a otros clientes. La diferencia entre lo que cobra y lo que paga debe ser positiva, ya que ahí reside su beneficio más básico y fundamental. A esto hay que sumarle los beneficios que obtiene con otro tipo de operaciones como las tarjetas de crédito, las transferencias, los avales, las comisiones por fondos de inversión y planes de pensiones, la intermediación bursátil, el cobro y pago de nóminas y recibos, etc.


  La banca comercial es una actividad apalancada, lo cual quiere decir que trabaja con bastante más dinero del que aportan los accionistas a la empresa. Cuanto mayor sea el apalancamiento de un banco, mayor es su riesgo. Eso le obliga a tener un control de riesgos muy cuidadoso para decidir a quién presta dinero, porque si lo hace mal los accionistas pueden perder todo su capital. Toda actividad apalancada supone un riesgo superior al de las actividades que no utilizan apalancamiento.


  La regulación y la contabilidad bancarias son bastante diferentes de unos países a otros, mucho más que en otro tipo de empresas. La contabilidad de las empresas de alimentación, consumo o telecomunicaciones, por ejemplo, es igual, o bastante similar entre los diferentes países de Europa y Estados Unidos. Pero en el caso de los bancos las diferencias pueden ser muy grandes, y eso dificulta bastante la inversión en bancos de países con distintas contabilidades y regulaciones.


  En el caso de España, los bancos comerciales, tradicionalmente, han sido uno de los sectores más rentables para los inversores a largo plazo, y de los que más dividendos ha repartido. Ha tenido varias crisis importantes, muchas relacionadas con el sector inmobiliario y la sobrevaloración de los inmuebles (que unida al apalancamiento que comentábamos antes puede crear situaciones muy delicadas para los bancos), pero el sector bancario ha salido reforzado de todas ellas.


  Precisamente estos son los dos riesgos que más hay que vigilar al invertir en bancos comerciales; el excesivo apalancamiento y la sobrevaloración de los inmuebles.


  Los beneficios de los bancos españoles, lógicamente, han sido mejores en épocas de bonanza que en épocas de crisis, pero muy raramente un banco comercial español ha entrado en pérdidas.


  Desconozco con detalle la regulación y contabilidad bancaria de otros países, y no sé si el caso de los bancos españoles es similar al de otros países. El bancario es uno de los sectores más fuertemente regulados e intervenidos de la economía, y eso crea diferencias muy importantes de unos países a otros, como ya he comentado, por las diferentes regulaciones de cada país.


  Todo esto hace que sea muy difícil y complicado montar un banco. De hecho su número suele estar limitado por las diferentes leyes de cada país, por lo que es uno de los sectores con las barreras de entrada más altas.


  4.7 Bancos de inversión


  La banca de inversión es muy diferente a la banca comercial. Sus negocios son muy distintos, aunque ambos se llamen «bancos». El riesgo de los bancos de inversión es mucho más elevado que el de los bancos comerciales, y también lo es la volatilidad de sus resultados.


  Los bancos de inversión sí pueden entrar en pérdidas con relativa facilidad, sin que eso signifique obligatoriamente su quiebra. Y, con la misma facilidad, pueden aumentar de manera muy considerable sus beneficios de un año a otro.


  La actividad típica de la banca de inversión consiste en sacar empresas a Bolsa, diseñar y ejecutar OPA, fusiones entre empresas, ventas de divisiones enteras entre empresas, emisiones de bonos, operaciones de trading de gran volumen en los mercados financieros, etc. Los bancos de inversión no tienen una gran red de sucursales, sino unas pocas oficinas de gran tamaño.


  En cada operación que hacen ganan mucho más dinero que la banca comercial (es decir, se gana mucho más dinero sacando una empresa a Bolsa que dándole a una persona una hipoteca por 100 000 euros), pero hacen muchas menos operaciones (salen muchas menos empresas a Bolsa que personas piden una hipoteca), y por eso sus resultados son más inestables, y pueden variar mucho de un año a otro.


  Diseñar una fusión o una emisión de bonos para una empresa que necesita financiación apenas supone riesgo para el banco de inversión. Si hace la operación, cobra sus comisiones, y si no la hace, no cobra, pero no puede perder grandes cantidades de dinero, pase lo que pase. En el caso de las emisiones de bonos, las ampliaciones de capital o las salidas a Bolsa, es habitual que el banco que diseña estas operaciones se comprometa a comprar las acciones o títulos de renta fija que no hayan querido comprar los inversores. Esto puede suponer pérdidas en algunas ocasiones, si la oferta de títulos no tiene el éxito esperado y los inversores no compran todos los títulos que se hayan puesto a la venta. Pero una operación fallida de este tipo no suele ser un gran problema, sino una pérdida bastante controlada.


  El mayor riesgo que tienen los bancos de inversión es el de las operaciones de trading. Estos bancos toman habitualmente posiciones especulativas en todo tipo de mercados, y eso sí les puede hacer ganar o perder mucho dinero en muy poco tiempo. Si creen que el zinc va a subir o que el yen va a bajar y toman una posición importante, sus beneficios pueden ser muy elevados, pero si se equivocan tendrán que asumir grandes pérdidas. Las quiebras de los bancos de inversión suelen producirse, precisamente, por errores en estas operaciones de trading.


  Debido a esta volatilidad de los resultados, y al riesgo de que en algún momento las pérdidas se les vayan de las manos y quiebren, como les sucedió a varios bancos de inversión durante la crisis de las subprime a finales de la primera década del sigloXXI, creo que es mejor no invertir en este tipo de empresas.


  Es cierto que también es un sector con unas barreras de entrada muy altas, pero su actividad es tan arriesgada y tan poco predecible para el inversor particular que creo que es mejor abstenerse de invertir en él. ¿Cómo saber si el banco que estemos analizando ha acertado o se ha equivocado en las operaciones que acaba de abrir con el zinc, el yen, el petróleo, la soja o la Bolsa de Malasia? Y, además, la existencia de estas operaciones y su resultado normalmente lo sabremos cuando ya se hayan producido los beneficios o las pérdidas y no haya tiempo de reaccionar, porque no es habitual que estos bancos anuncien en tiempo real las compras y ventas que van haciendo de forma constante sobre todo tipo de activos.


  Los bancos españoles suelen tener un departamento de banca de inversión, pero es algo muy distinto de lo que acabo de explicar sobre los bancos de inversión. Estos departamentos de banca de inversión de los bancos comerciales españoles no se dedican a especular con materias primas, divisas, etc, sino que son un complemento de su actividad comercial. Por ejemplo, si tienen como cliente de banca comercial a una gran empresa (le prestan dinero habitualmente, gestionan el pago de sus nóminas, sus tarjetas de crédito, avales, etc) y en un momento dado esa empresa quiere comprar otra empresa, hacer una emisión de bonos o sacar una filial a Bolsa, son estos departamentos de banca de inversión los que diseñan esa compra de esa empresa que se desea adquirir, o esa emisión de bonos, o esa salida a Bolsa. Esto no es una actividad arriesgada (no más que la actividad típica de banca comercial), y supone un buen complemento para su actividad comercial.


  4.8 Biotecnología


  Las empresas biotecnológicas se dedican a investigar con el fin de encontrar nuevas medicinas y tratamientos para diversas enfermedades. Esas investigaciones, aún en el caso de que resulten exitosas, pueden prolongarse durante años.


  Las biotecnológicas no son nada adecuadas para este tipo de inversión a largo plazo. Se puede ganar mucho dinero con ellas si sus investigaciones dan buenos resultados, pero se puede perder todo el dinero invertido si no es así.


  La mayoría de ellas no tienen beneficios, y en realidad no es posible analizarlas desde el punto de vista fundamental. Es decir, poder se pueden analizar, pero el análisis fundamental daría como resultado en muchos casos, casi todos, que el valor de estas empresas es ínfimo. Y así resulta ser en muchas ocasiones, pero en los casos en que las investigaciones médicas llegan a tener éxito y la empresa resulta ser una gran inversión, el análisis fundamental no nos da ninguna pista con antelación sobre la buena marcha de esas investigaciones médicas. El número de quiebras en este sector es muy elevado. Para analizar estas empresas sirven de poco los conocimientos sobre Bolsa y economía, serían más adecuados los conocimientos sobre medicina.


  De las biotecnológicas se puede esperar cualquier cosa menos estabilidad y tranquilidad, así que creo que deben descartarse totalmente para la inversión prudente a largo plazo. Como he dicho en el caso de las aerolíneas, pueden ser muy buenas para otras estrategias de inversión totalmente distintas a esta, pero en ningún caso lo son para la estrategia aquí propuesta.


  4.9 Construcción


  Las grandes constructoras son las empresas que se dedican, principalmente, a realizar las grandes obras civiles: puentes, carreteras, vías de tren, puertos, aeropuertos, presas, etc. Mucha gente llama «constructoras» a las empresas que se dedican a construir y vender pisos, pero esas empresas se llaman promotoras, y las trataremos dentro de unas páginas.


  La construcción es un sector bastante cíclico, pero a largo plazo históricamente ha dado muy buenos resultados en España. Las empresas constructoras son algo más difíciles de analizar que otras más estables, como las autopistas o las de alimentación, y hay que pensar con más detenimiento el precio al que se realiza la inversión. Pero, a cambio de eso, si se acierta razonablemente bien con ese precio de entrada, la rentabilidad a largo plazo puede ser muy interesante.


  Históricamente, los beneficios de las empresas constructoras españolas tenían unos altibajos muy fuertes. A diferencia de otros sectores cíclicos, como las aerolíneas o las químicas, muy raramente las principales empresas constructoras españolas entraban en pérdidas. Pero sí tenían oscilaciones muy fuertes en sus beneficios.


  Precisamente por esa ciclicidad del negocio constructor, desde principios de los años 90, aproximadamente, las empresas constructoras españolas fueron entrando en otros negocios mucho más estables, como las infraestructuras, la gestión del agua, la energía, la recogida de basuras, etc, gracias a los beneficios de los años buenos en la construcción. Esto, junto con el inicio de la actividad constructora fuera de España, les ha supuesto una gran mejora en la estabilidad de sus beneficios, ya que en muchas ocasiones los ciclos de la construcción de unos países no coinciden con los de otros. El negocio constructor es más local que otros, y eso ayuda a mejorar la estabilidad de las empresas.


  Las principales empresas constructoras, españolas y de otros países, siguen siendo cíclicas en parte, pero cada vez menos, porque uno de sus principales objetivos es avanzar en la diversificación geográfica y de negocios, para mejorar su estabilidad y superar su histórica ciclicidad.


  En cuanto a las barreras de entrada, hay pocas empresas en el mundo que tengan capacidad técnica y económica para construir puertos, aeropuertos, carreteras, vías de tren, puentes, etc.


  4.10 Consumo


  El sector de consumo es bastante similar al de alimentación, y de hecho muchas empresas están presentes en ambos negocios.


  Consumo engloba todos los productos para el cuidado personal y del hogar: detergentes, jabones, cremas, abrillantadores, desodorantes, dentífricos, etc.


  Son cosas que se necesitan siempre y, dentro de lo que cabe, su consumo es bastante estable. Sucede lo mismo que comentábamos con la alimentación, cuando las cosas van bien la gente no se lava los dientes 20 veces al día, pero cuando van mal se sigue lavando los dientes todos los días.


  Históricamente las empresas de consumo no estaban entre las que más crecían cuando la economía iba bien, pero su estabilidad en las distintas fases de la economía siempre les ha hecho muy adecuadas para los inversores de largo plazo, por tener un crecimiento bastante bueno y estable.


  También comparte con la alimentación el hecho de que la Globalización le supone una gran oportunidad para aumentar sus tasas de crecimiento en el futuro. E igualmente comparte con el sector de la alimentación las peculiaridades de la relación marca-distribuidor que hemos visto al hablar de la alimentación. Hay marcas de consumo que los distribuidores están casi «obligados» a tener, y otras que no tienen ese poder frente a los supermercados. Las primeras, las «obligatorias» en los estantes de los supermercados, suelen tener mayores márgenes de beneficios y mayor crecimiento de los beneficios y de los dividendos a largo plazo, como sucedía con el sector de la alimentación.


  Las marcas blancas son una amenaza para las marcas de este sector, sobre todo en determinados momentos, pero no creo que sea una amenaza a su supervivencia, sino más bien algo que hace que los márgenes de beneficios aumenten en unas épocas y se reduzcan en otras, sin afectar demasiado a la rentabilidad y estabilidad de estas empresas a largo plazo. Esta visión sobre las marcas blancas creo que es igualmente válida para las empresas de alimentación. Hay que tener en cuenta también que algunas de las grandes empresas de consumo y alimentación tienen, o pueden llegar a tener, divisiones de marcas blancas, aunque suelen darles un margen de beneficios inferior al de sus marcas principales.


  4.11 Distribución


  El sector de la distribución (supermercados, cadenas de tiendas de ropa, etc) es otro de los sectores que pueden ser adecuados para la inversión a largo plazo, aunque en este caso hay que tener muy en cuenta qué es lo que distribuye la empresa y cómo lo hace.


  Por ejemplo, en el caso de los grandes supermercados estaríamos en un caso similar a lo que hemos comentado sobre los sectores de alimentación y consumo, con una demanda bastante estable. Los supermercados no venden mucho más en las buenas épocas, pero la gente sigue comiendo y limpiando la casa cuando hay crisis. También hay grandes distribuidores de ropa cuyo negocio es bastante estable.


  Por otro lado hay cadenas más pequeñas de distribución de productos electrónicos, por ejemplo, que habría que mirar con mucho más reparo, y probablemente no se adaptarían a esta estrategia.


  Una característica bastante particular de las empresas de distribución es la forma que tienen de financiarse.


  El 1 de Enero Mercadona (importante cadena de supermercados españoles) no tiene 10 000 euros en su cuenta corriente para comprar galletas, pero las pide a la fábrica de galletas, y se las envían. Y, además, la fábrica de galletas no le exigirá el pago de las mismas hasta el 1 de Abril.


  Así que Mercadona recibe las galletas el 2 de Enero, y las pone en sus estantes. Ese mismo día ya empieza a vender galletas, y a cobrarlas según pasan sus clientes por la caja. Es decir, la caja de galletas que usted le acaba de pagar a Mercadona aún no se la ha pagado Mercadona al fabricante de galletas, y aún tardará unas cuantas semanas en pagársela. Supongamos que el 31 de Enero Mercadona ya ha vendido todas esas galletas, y ha recibido de sus clientes 12 000 euros. ¿Qué hace con esos 12 000 euros? No coge 10 000 euros y paga inmediatamente al fabricante de galletas, ya que hasta el 1 de Abril no tiene por qué hacerlo. Coge ese dinero y lo mete en una cuenta remunerada, por ejemplo. Pero, además, vuelve a pedir otros 10 000 euros de galletas al mismo fabricante el mismo 31 de Enero, porque ya ve que están a punto de acabarse las galletas y necesita más para ponerlas en los estantes para que los clientes las sigan comprando. El día 1 de Febrero recibe las nuevas galletas y las pone en sus estantes, y los clientes siguen comprando galletas. Cuando llega el 28 de Febrero ya ha vendido el segundo pedido de galletas, y tiene otros 12 000 euros, que junto con los primeros 12 000 euros ya hacen un total de 24 000 euros. A eso habrá que sumarle los intereses que le haya ido dando ese dinero a medida que lo metía en la cuenta remunerada, supongamos que son 50 euros en este caso. Así que el 28 de Febrero Mercadona tiene 24 050 euros en su cuenta remunerada por las galletas que ha vendido en los últimos 2 meses, pero aún no ha pagado ni una sola de todas esas galletas.


  Repite la operación, claro, pidiendo otros 10 000 euros de galletas a finales de Febrero y poniéndolas en sus estantes el 1 de Marzo. Al acabar Marzo ha vendido el tercer pedido, por otros 12 000 euros. Así que el 31 de Marzo tiene en su cuenta corriente 36 000 euros, más los intereses que le ha dado ese dinero en estos 3 meses. Supongamos que hace un total de 36 100 euros.


  Y a finales de Marzo vuelve a pedir un cuarto lote de galletas por otros 10 000 euros. Al llegar el 1 de Abril empieza a pagar las galletas, pero no paga todas las que ha vendido hasta ahora, sino solo las primeras que pidió. Así que le da al fabricantes de galletas 10 000 euros, y conserva en su cuenta remunerada los otros 26 100 euros, que le siguen generando intereses, día tras día.


  Y a medida que avanza Abril ese cuarto pedido de galletas, que se pagará el 1 de Julio, se va vendiendo, y el dinero que pagan los clientes al pasar por la caja se va ingresando en la cuenta remunerada de Mercadona todos los días, para cosechar más intereses.


  Pero ¿qué pasaría si en lugar de tardar 1 mes en vender esos 10 000 euros de galletas tardase solo 10 días? Pues que en 1 mes vendería 3 cargamentos de 10 000 euros de galletas, en lugar de 1 solo. Pero seguiría pagando las galletas 3 meses después de recibirlas.


  Lo cual quiere decir que, en este segundo caso, al llegar el 31 de Marzo Mercadona no habría vendido 3 cargamentos de 10 000 euros de galletas, sino 9. Así que en su cuenta remunerada tendría 108 000 euros (9 × 12 000 = 108 000) más los intereses, que podrían hacer un total de 108 500 euros, por ejemplo. ¡Y aún no habría pagado ni una sola galleta!


  Esta es una de las principales fuentes de ingresos de este tipo de empresas, el cobro de intereses. Cobran mucho antes de lo que pagan, y mientras tanto ese dinero les está generando intereses constantemente. Y cuanto más rápido vendan lo que tienen en los estantes (es lo que se llama «rotación»), más dinero tienen en la cuenta, y más intereses cobran por ese dinero, porque siguen pagando con el mismo retraso a sus proveedores.


  Esto parece una máquina automática de hacer dinero, y casi lo es. Lo que pasa es que hay que conseguir que los clientes entren en tu establecimiento y se lleven lo que les quieres vender todos los días, uno detrás de otro, lo cual no es nada fácil. Pero si esto se sabe hacer bien, que no lo sabe hacer cualquiera y por eso no hay cientos de miles de Mercadonas en España, financiarse de esta forma es una ventaja tal que se convierte en la principal «dificultad» para que una empresa como Mercadona salga a Bolsa.


  Esta forma de funcionar hace muy difícil que Mercadona tenga que pedir préstamos, emitir bonos, etc, para poder mantener su actividad y para continuar creciendo con fuerza. Por eso no tiene necesidad de salir a Bolsa para conseguir nuevas fuentes de financiación, ya que consigue mucha financiación todos los días, y a coste cero, del fabricantes de galletas, y del de champús, y del de refrescos, y del de helados, y del de ….


  Esto supone, también, una importante ventaja sobre el resto de competidores del sector. Porque cuando una empresa consigue bajar sus costes más que los demás y aumentar la rotación de sus productos, podrá vender los productos a los clientes a un precio más bajo, pero ganando lo mismo que otros que los vendan a precios más altos. Esto crea un efecto de bola de nieve, ya que esos precios más bajos atraen a más clientes, con lo que aumenta la rotación y permite bajar algo más los precios ganando el mismo dinero, etc.


  Por tanto, la ventaja competitiva de unos distribuidores frente a otros viene dada por la reducción de costes y por la rotación de sus productos.


  Aunque Mercadona no esté en Bolsa, al menos de momento, sí hay otras empresas de distribución que cotizan en Bolsa. Y a estas empresas les beneficia que suban los tipos de interés (siempre que no suban tanto que reduzcan el consumo de la población, claro) porque eso significa que cobrarán más intereses por tener el dinero en su «cuenta remunerada» (en realidad el funcionamiento es algo más complejo, pero para entenderlo basta pensar que el dinero está en una cuenta remunerada esperando a que llegue la fecha de pagar a los proveedores), y eso hará aumentar sus beneficios y sus dividendos.


  Aquí volvemos a recordar lo que ya hemos visto de la relación entre fabricantes de productos y distribuidores al hablar de los sectores de alimentación y de consumo. Se trata, como inversores, de elegir los ganadores de todos estos sectores. De elegir a los «Mercadonas» (distribución), las «Coca Colas» (alimentación) y los «Colgates» (consumo).


  4.12 Eléctricas


  Las eléctricas son otro de los sectores típicos de la inversión a largo plazo. Su crecimiento no es espectacular, pero es muy constante y seguro.


  Dan mucha estabilidad a las carteras y, a cambio de no obtener rentabilidades muy rápidas, suelen tener un crecimiento muy aceptable y constante.


  Es un sector regulado, con lo que eso supone y que ya vimos al hablar del sector de Agua, y con unas barreras de entrada muy altas, ya que es muy caro llevar cables desde las centrales de generación de electricidad a las viviendas, empresas e industrias, y hay que tener un tamaño muy grande para poder hacer estas inversiones, y ganar dinero con ellas.


  El consumo de electricidad, al igual que hemos comentado al hablar de la alimentación, el sector consumo o los supermercados, es bastante estable y no cae, o lo hace muy poco, en momentos de crisis.


  4.13 Farmacéuticas


  Las farmacéuticas se consideran uno de los mejores sectores para la inversión a largo plazo, y con más perspectivas de crecimiento. Esta opinión se basa en que la edad media de la población mundial es cada es más alta y, por tanto, cada vez se van a consumir más medicamentos, ya que es en la última etapa de la vida donde el consumo de medicamentos es mayor. Básicamente, cuanto más tiempo viva la gente, más medicinas comprará, porque más medicinas necesitará.


  Yo no comparto mucho esta teoría. Es cierto que cada vez se vive más, y que tal y como son las cosas ahora eso supondrá un mayor consumo de medicamentos en el futuro. Pero, en mi opinión, el consumo actual de medicamentos es muy superior a las necesidades reales de la población, por muchas razones. Y, si eso se corrige, sería compatible el que cada vez se viva más tiempo con que se viva mejor y se consuman muchos menos medicamentos. Los motivos que me hacen pensar así son:


  
    	Actualmente se fabrican muchos medicamentos que, desde el momento en que salen de la fábrica, se sabe que van a ir directos a la basura. Nadie compra dos camisetas para ponerse una y tirar la otra a la basura. Pero todos los días hay personas que compran un envase de 20 pastillas de las que solo consumirán 5 o 10, y tirarán el resto. Y esto se sabe ya desde el momento en que se fabrica el envase de 20 pastillas, porque el consumo medio es de 5 o 10 pastillas para ese tipo de tratamiento. Racionalizando la forma de vender los medicamentos, su venta disminuiría de forma importante.


    	Se recetan muchos más medicamentos de los que se necesitan. En el punto anterior me refería al caso de una persona que necesita tomar un medicamento, pero no necesita tantas dosis como las que se venden en el envase más pequeño. En este segundo punto me refiero al caso de médicos que saben que un paciente no va a necesitar más de 1 caja pero le recetan 3, 4, 5 o 10 cajas. Como al paciente «no le cuesta nada» comprar esas cajas, porque se pagan con dinero público, va a la farmacia y pide las 5 (o las que sean), y si no las usa «ya las tirará». El médico receta de más porque la empresa que fabrica esas medicinas le incentiva a ello con viajes y otro tipo de regalos si receta determinada cantidad de medicinas en un período de tiempo establecido. Este despilfarro del dinero del contribuyente debe terminar antes o después, de una forma u otra, y eso supondrá un recorte importante de los ingresos de las empresas farmacéuticas. Este gasto en medicinas innecesarias no es «el chocolate del loro», es una cantidad muy relevante para la economía de cada país, tanto a nivel de los impuestos que pagan los ciudadanos como a nivel de los ingresos de las empresas farmacéuticas.


    	Una gran parte de las enfermedades se curan cambiando hábitos de alimentación y de comportamiento. Este tipo de conocimientos cada vez adquiere mayor difusión gracias a internet, y cada vez más personas están sanando sus enfermedades sin necesidad de tomar medicinas. Hipócrates, considerado el mejor médico de todos tiempos, decía «Que el alimento sea tu mejor medicina, y tu mejor medicina sea tu alimento». Algunos aspectos de la medicina probablemente hayan avanzado mucho, pero quizá en otros aspectos la Humanidad se haya desviado del camino correcto y deba volver a lo básico.


    	El efecto placebo. Desde hace muchos años se publican estudios que muestran la importancia de la psicología en la evolución de las enfermedades. En estos estudios los pacientes que toman agua con azúcar, o algo similar, sin saberlo, experimentan mejoras muy similares a las de las personas que toman determinada medicina. Es posible que la psicología tenga un efecto mayor en la salud del que se cree ahora y, por tanto, que las medicinas tengan un efecto menor del que en la actualidad damos por hecho. No lo considero una anécdota, sino una amenaza importante para las farmacéuticas. Aunque no hay cifras fiables, se han hecho muchos estudios sobre el tema, y se estima que el efecto placebo funciona en el 10%-30% de los casos. Si eso es realmente así, y solamente por este motivo, los ingresos de las farmacéuticas podrían caer un 10%-30% (los beneficios lo harían en mayor medida, por los costes fijos que toda empresa tiene) y la salud de la población no empeoraría nada. Es más, la salud de la población mejoraría, porque el agua con azúcar no tiene efectos secundarios, y los medicamentos sí los tienen. Los medicamentos que no se toman no generan nuevas dolencias y problemas.


    	El avance de las medicinas naturales (fisioterapia, acupuntura, etc) es cada vez mayor, y las personas que reciben estos tratamientos suelen quedar bastante satisfechas con el tratamiento recibido o, al menos, no menos satisfechas que con los tratamientos a base de medicinas. Muchas operaciones, como algunas relacionadas con el desplazamiento de las vertebras, que se realizan en la actualidad, no solo no son necesarias, sino que en la mayoría de los casos resuelven el problema de una forma menos satisfactoria que un tratamiento de fisioterapia.


    	Mucha gente toma medicinas sin necesitarlas. Una anécdota puede ser muy ilustrativa. En una ocasión el exjugador de baloncesto Fernando Romay comentó que habían creado un programa en una fundación en la que él participa para que las personas de edad avanzada empezaran a hacer deporte. Una semana después de iniciar uno de estos programas en una determinada localidad, las visitas diarias al ambulatorio más cercano se habían reducido a menos de la mitad. Según palabras del propio Romay, «la tertulia se había trasladado del ambulatorio al polideportivo, y todos estaban más alegres, más entretenidos y se les habían pasado los dolores». Creo que esta anécdota es muy representativa de lo que sucede a diario en la gran mayoría de los ambulatorios y consultas médicas. Hay mucha gente mayor que se siente sola y va al médico habitualmente para hablar, con el médico y con otras personas en su misma situación. Como demostró la fundación de Fernando Romay, hay formas mucho mejores de solucionar esta situación que ir al médico para consumir medicinas que en realidad no se necesitan. Porque, además, consumir medicinas sin necesidad en la mayoría de los casos supone un empeoramiento de la salud, que a su vez lleva a consumir más medicinas, etc.


    	Muchos medicamentos no curan, solo alivian los síntomas. Esto no tiene por qué bajar las ventas, si en el futuro se encontrasen otros que sí curan. Pero el hecho es que aliviar los síntomas no es curar, y eso puede hacer que mucha gente abandone estos medicamentos y pruebe otros tratamientos de medicina alternativa, etc. Porque a base de aliviar los síntomas, sin curar, la enfermedad no se supera. Y el consumo de medicinas (que alivian los síntomas, pero no curan) se dispara, sin que eso suponga que el enfermo se va a curar. Si tenemos una cañería rota y todos los días pintamos la pared, nos vamos a gastar mucho dinero en pintura el resto de nuestra vida, pero la cañería va a seguir rota y estropeándonos la pared todos los días. Si arreglamos la cañería (curamos la enfermedad de verdad), dejamos de gastar dinero en pintura (medicinas).


    	Muchas enfermedades generan nuevas dolencias y más consumo de medicinas. Veamos un ejemplo muy típico. Una persona tiene mucho estrés y le aparece una dolencia cardíaca. Le dan una medicina para el corazón. Eso le sube la tensión, y empieza a tomar otra medicina para la tensión. Lo cual le sube el colesterol, y por eso empieza a tomar otra medicina para el colesterol. Toda esta mezcla de medicinas le ataca el estómago, con lo que empieza a tomar una cuarta medicina para el estómago. Y ya se tira el resto de su vida tomando estas cuatro medicinas (o las que sean) a diario. Lo que sucede es que el problema de esta persona no es ni el corazón, ni la tensión, ni el colesterol, ni el estómago. Si fuera capaz de rebajar su estrés, que es su verdadero problema, ya no necesitaría tomar ninguna medicina más, y viviría mucho mejor. A esta persona no le dan ninguna medicina para solucionar su verdadero problema, el estrés (la «cañería»), sino que «le pintan el techo todos los días». Gasta dinero constantemente en algo que no le va a solucionar su problema, y vive peor que si fuera capaz de solucionarlo de verdad. Como este ejemplo hay muchos. A mucha gente no le dan medicinas para que se cure, sino para ocultar o aliviar los síntomas que tiene, y por eso no se cura, y sigue toda su vida consumiendo medicinas que se sabe que no le van a curar.

  


  Es importante tener en cuenta que en la actualidad el gasto farmacéutico representa un porcentaje relativamente importante del PIB (Producto Interior Bruto) de cada país (alrededor del 1%-2%, según datos de la OCDE). No es un gasto insignificante que tenga mucho margen para crecer, sino más bien un gasto muy elevado que podría racionalizarse y reducirse de forma importante, por todos los motivos que acabo de exponer.


  Creo que es compatible que mejore la salud de la población, que siga aumentando la esperanza media de vida y que el consumo de medicamentos descienda. Aunque debo advertirle que mi opinión sobre este tema difiere de la de la mayoría de los inversores, que sí consideran al sector farmacéutico como uno de los más fiables a largo plazo.


  4.14 Gasistas


  Las empresas gasistas son similares a las eléctricas, aunque con la desventaja de que dependen de una única fuente de energía, con lo que eso supone de riesgo potencial si esa fuente de energía, el gas, pierde importancia en el futuro.


  Las eléctricas utilizan muchas formas para generar la electricidad; el carbón, el gas, la energía nuclear, la hidráulica, el viento, el sol, etc, y en el futuro podrán usar cualquier otra que pueda ser rentable.


  Las gasistas dependen del gas, y si el gas en el futuro se utilizara menos que en la actualidad, estas empresas podrían tener un problema. Eso hace que muchas empresas originariamente gasistas se estén reconvirtiendo ya, y cada vez sean más parecidas a una eléctrica que a una gasista pura. Aunque el gas dejara de utilizarse, eso no va a suceder en un día, y es muy probable que estas empresas pudieran reconvertirse a tiempo.


  Al igual que las eléctricas, son empresas reguladas y tienen unas barreras de entrada muy similares.


  Por tanto considero que son adecuadas para la inversión a largo plazo, aunque con un riesgo algo mayor que en el caso de las eléctricas.


  4.15 Holdings


  Los holdings son empresas similares a los fondos de inversión, aunque los holdings suelen tener en su cartera un número de empresas mucho menor que un fondo de inversión. Tener entre 10 y 20 empresas es habitual en un holding, mientras que en un fondo de inversión es más normal que haya entre 50 y 150 empresas.


  Si un holding es adecuado o no para el tipo de inversión que se propone en este libro depende de las empresas que compongan el holding, y del gestor del holding.


  Si un holding tiene en su cartera empresas eléctricas, aseguradoras y de alimentación, entonces ese holding en concreto sí podrá ser adecuado para la inversión a largo plazo. Dependiendo también de las empresas concretas que tenga en la cartera, como es lógico.


  Si otro holding tiene aerolíneas y empresas biotecnológicas, pues entonces será mejor evitarlo.


  Los gestores también son fundamentales, ya que son los que toman las decisiones de comprar o vender las empresas que componen la cartera del holding. Si se invierte en un holding es imprescindible conocer la forma de invertir de los gestores, qué buscan con las inversiones que realizan, qué resultados han obtenido en el pasado, etc. Al invertir en un holding hay que conocer al gestor, y su forma de pensar y de invertir, para ver si es compatible con nuestra estrategia de inversión.


  En este sector no se puede generalizar, depende totalmente de en qué invierta cada holding en concreto, y de la calidad y trayectoria de los gestores.


  4.16 Industriales


  En este sector se engloban empresas muy diversas. Algunas son muy cíclicas e inestables y otras en cambio sí son muy adecuadas para la inversión a largo plazo. Por tanto, no se puede generalizar, y hay que estudiar caso por caso.


  Una característica común a algunas de las empresas de este sector, y que las hace bastante estables e interesantes para el largo plazo, es que gran parte de sus ingresos proceden del mantenimiento de aquello que venden. Un ejemplo clásico es el de las empresas de ascensores, que en muchos casos ganan más dinero con el mantenimiento de los ascensores que instalaron en el pasado que con los que venden en la actualidad (que a su vez necesitarán mantenimiento desde el momento en que se instalen). Estos ingresos por mantenimiento son muy estables, por lo que este tipo de empresas sí suelen ser muy interesantes.


  En estos casos hay que ver qué parte de los ingresos totales de la empresa procede de la venta de productos nuevos, y qué parte procede de los productos que vendió en el pasado. Cuanto mayor sea el porcentaje de los ingresos de mantenimiento, más estables serán los resultados de la empresa, y más adecuada será esta para la inversión a largo plazo. En estos casos, además, para los clientes no suele ser fácil ni cómodo cambiar de empresa de mantenimiento, por lo que debido a ello las barreras de entrada son bastante altas.


  4.17 Inmobiliarias


  El negocio inmobiliario está totalmente determinado por la intervención del suelo [este tema y sus implicaciones está ampliamente tratado en el anterior libro de esta colección, Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida)].


  En la actualidad hay dos tipos de empresas inmobiliarias. Las patrimonialistas son aquellas que se dedican al alquiler de inmuebles de su propiedad, mientras que las promotoras son las que se dedican a construir inmuebles para su venta. Las patrimonialistas se consideran más estables que las promotoras. Muchas empresas tienen negocio patrimonialista y negocio de promoción.


  Las distorsiones que supone la intervención del suelo provocan, entre muchas otras cosas, la sobrevaloración de los inmuebles y, en determinadas circunstancias, la aparición de burbujas inmobiliarias, que al estallar pueden hacer quebrar a una gran cantidad de empresas inmobiliarias.


  Cuando se liberalice el suelo, la sobrevaloración de los inmuebles irá desapareciendo, y el negocio inmobiliario será muy distinto de lo que es ahora. Llegado ese momento habrá que ver en qué se transforma el negocio inmobiliario, y cuáles son las perspectivas de las empresas de este sector.


  Ante todas estas incertidumbres creo que para un inversor prudente es preferible evitar este sector de momento, salvo que en un momento dado tenga muy claro que los inmuebles estén claramente infravalorados.


  4.18 Medios de comunicación


  El sector de los medios de comunicación está inmerso en una transformación total por la revolución que supone internet, y su efecto sobre las barreras de entrada en este negocio.


  Hasta la llegada de internet, la competencia en los medios de comunicación era muy limitada.


  En el negocio de la radio y la televisión lo más importante era tener licencias para emitir. El que más licencias tenía, más dinero ganaba, porque era el que más audiencia tenía, y el que más dinero recibía en publicidad. La calidad de los contenidos en realidad tenía poca importancia. Eran los políticos los que decidían quién tenía una radio o una televisión, y quién no. En la práctica este sector era un oligopolio que, al margen de cortinas de humo y paripés de cara a la galería para dar sensación de pluralidad, estaba muy bien avenido. Y procuraban muy mucho repartirse el pastel de forma ordenada para que hubiera para todos.


  La prensa escrita no ha funcionado con licencias otorgadas por políticos, pero las barreras de entrada son tan altas (es decir, cuesta mucho dinero imprimir un periódico de papel todos los días y distribuirlo por todo un país) que en la práctica los pocos periódicos de papel que existían también funcionaban como un oligopolio. Uno de los sectores preferidos de Warren Buffett, uno de los inversores a largo plazo más famosos que existen, ha sido siempre el de los medios de comunicación. Warren Buffett estimaba, basado en su amplia experiencia en el sector, que cuando en una ciudad mediana (estadounidense) solo había un periódico (de papel, hablamos de antes de la aparición de internet) ese periódico era un gran negocio. Si en esa ciudad aparecía un segundo periódico, entonces difícilmente cualquiera de los dos era un gran negocio. Podían ser un negocio aceptable, pero no un gran negocio. Si la aparición de un competidor tenía ese efecto sobre el negocio de ambos, es fácil suponer lo que supone la situación actual, en la que hay decenas de competidores. Incluso centenas o miles de ellos, porque la publicidad ya no se reparte solo entre los periódicos, sino entre webs de todo tipo y tamaño.


  Internet llegó para cambiar el negocio de los medios de comunicación totalmente, y creo que dentro de unos años las licencias de radio y televisión no tendrán prácticamente ninguna importancia, porque el canal habitual para recibir estas señales será internet. Lo cual significa que el número de competidores dejará de estar limitado de forma artificial, y los actuales oligopolios van a tener que competir con multitud de nuevas empresas que no habrían podido existir si no fuera por internet. En esta situación lo único que importará será la calidad de los contenidos, tanto en radio como en televisión, y no los favores de los políticos. Parece inevitable que las actuales grandes cadenas de radio y televisión pierdan una parte muy importante de su audiencia, y algunas de ellas podrían incluso llegar a desaparecer.


  Hoy día ya es posible ver en el televisor del salón de casa cualquier cadena de televisión que emita de forma gratuita a través de internet. Para ello solo hace falta tener la típica conexión a internet de cable o ADSL que ya tienen casi todos los hogares y un televisor adaptado para ello. El adaptador para los televisores tiene un precio de unas pocas decenas de euros, y muchos de los televisores que ya están en las tiendas lo llevan incorporado. Ver la televisión por internet en el salón de casa no es el futuro, ya es el presente.


  A la radio parece que le espera un futuro similar, con las tarifas planas para móviles y la radio digital, que permite la existencia de muchas más emisoras, y con mucha mayor calidad de emisión (prácticamente la misma que un CD) que la FM o la onda media.


  En cuanto a los periódicos de papel, parece inevitable que desaparezcan y que toda la prensa escrita pase a estar en internet. Eso supondrá para los periódicos que en la actualidad se siguen imprimiendo en papel pasar a tener que competir con un gran número de competidores en igualdad de condiciones, perdiendo ese aura de «superioridad» que tenía en el pasado el hecho de ser un periódico «de papel». Por tanto, también parece que el futuro será un escenario mucho más desfavorable para ellos del que han disfrutado hasta ahora.


  El caso de las editoriales y los libros electrónicos, o de papel, es similar, y una prueba de ello es este libro que está usted leyendo ahora mismo. Si internet no existiera yo habría tenido que ir de editorial en editorial a ver si alguna hubiera querido publicarlo y, en caso de que así fuera, haber tenido que darles una gran parte de los ingresos obtenidos con la venta del libro, y haber dependido de dicha editorial para todo lo relacionado con la venta y promoción del libro. Gracias a que existe internet no he necesitado tratar con ninguna editorial para vender este libro, lo cual significa que el papel de las editoriales en este negocio es totalmente prescindible.


  Todos estos cambios creo que suponen una revolución total, como muy pocas veces ha tenido ningún sector en la Historia.


  En mi opinión, los grandes medios de comunicación actuales tienen muchos riesgos y pocos atractivos. Porque no sabemos cómo van a ser exactamente estos cambios ni qué efectos van a tener, pero parece claro que los grandes medios de comunicación tienen mucho que perder y poco que ganar en el futuro.


  4.19 Petroleras


  El sector petrolero, aunque algo más cíclico que otros como el eléctrico o las autopistas, siempre ha estado entre los preferidos por muchos inversores a largo plazo por su razonable estabilidad en los resultados y el crecimiento de los mismos.


  La mayor incertidumbre que tiene ahora este sector es la duda de si el petróleo se está acabando o no, y qué pasará una vez que así sea, si es que realmente queda petróleo para relativamente pocos años. Es difícil estimar qué papel tendrá el petróleo en el futuro, y si dentro de unos años seguirá siendo la principal fuente de energía o habrá perdido una gran parte de su protagonismo actual (el hecho es que, desde hace décadas, el mundo cada vez depende menos del petróleo).


  Técnicamente es muy difícil conocer la cifra exacta de barriles de petróleo que contiene un yacimiento. Es fácil saber, aproximadamente, las toneladas de trigo que es capaz de producir una plantación cada año, por ejemplo. La plantación está a la vista y se puede medir. Pero el yacimiento está bajo tierra y no es fácil conocer sus dimensiones exactas, ni la cantidad de petróleo, tierra, roca, etc que contiene. Además, las reservas de petróleo de un yacimiento no son la cantidad de petróleo total que contiene el yacimiento, sino la cantidad de petróleo que puede llegar a extraerse con la tecnología actual. La proporción entre el petróleo que puede llegar a extraerse de un yacimiento y la cantidad total que contiene se llama coeficiente de recuperación. En los años 60 se estima que dicho coeficiente estaba, como media, alrededor del 25-30%. A principios del sigloXXI, debido a los avances en las tecnologías de extracción, ha pasado al 40-50%, llegando en algunos casos, como los yacimientos del Mar del Norte, al 60%. A medida que avanza la tecnología de extracción aumenta el coeficiente de recuperación, y por tanto las reservas de cada yacimiento conocido, sin que se produzca ninguna variación en la cantidad total de petróleo contenida por el yacimiento. Por eso la denominación correcta es «reservas probadas de petróleo». Este coeficiente seguirá aumentando en el futuro, muy probablemente. Dichos avances en la tecnología también producen el comienzo de la explotación de yacimientos de los que se conocía su existencia, pero que no se habían explotado en el pasado por no ser rentables con las tecnologías anteriores, y que por tanto no aparecían en los cálculos de reservas existentes.


  Por otro lado, y debido al papel crucial del petróleo en cuestiones geopolíticas, es muy probable que las estimaciones de reservas publicadas no sean las reales, para intentar despistar a los países enemigos. Publicar las estimaciones reales sería como jugarte la casa al póquer y enseñarle las cartas al contrario.


  Debido a todo lo anterior, la dificultad de conocer las reservas mundiales de petróleo y la altísima probabilidad de que los datos públicos no sean los verdaderos, es prácticamente imposible tomar partido en la polémica sobre si el petróleo se está acabando o no.


  Creo que, al menos, sí es probable que se esté acabando el petróleo barato. Según esa teoría, aún quedaría petróleo para muchas décadas, pero cada vez quedaría menos petróleo fácil de extraer. Es mucho más barato sacar petróleo de un inmenso yacimiento que se encuentre en un desierto arenoso que de un yacimiento más pequeño que se encuentra en una zona muy rocosa, o situado varios kilómetros mar adentro y a miles de metros de profundidad bajo la superficie del mar.


  Teniendo en cuenta todas estas incertidumbres y la imposibilidad para un inversor medio de conocer la respuesta a estas preguntas, creo que es muy probable que las petroleras en las próximas décadas tengan que transformar su negocio de forma importante. Por muchas razones, hay mucha gente interesada en que cada vez se consuma menos petróleo, lo cuál probablemente podría ser positivo en muchos sentidos, no solamente el económico. Un ejemplo son los coches híbridos, eléctricos, de hidrógeno, etc.


  Esta transformación que van a tener que realizar las petroleras no se va a producir de un día para otro. Tendrán tiempo para adaptarse, y de hecho ya lo están haciendo. Todas las petroleras que conozco ya han entrado hace tiempo en negocios como la electricidad, el gas o las energías renovables, y están investigando otras posibilidades como el hidrógeno. Como anécdota, que creo que es muy significativa, está el caso de la británica BP. BP son las iniciales de British Petroleum. Durante muchas décadas la empresa utilizaba ambas denominaciones, BP y British Petroleum, de forma indistinta. Hace ya unos años que decidió que BP eran las iniciales de Beyond Petroleum («más allá del petróleo»), y la empresa ya ha abandonado la denominación British Petroleum y utiliza solamente la de BP en su página web, documentos oficiales, etc. Es decir, las empresas petroleras saben todo esto mejor que nadie, y se están preparando para un mundo en el que el petróleo sea cada vez menos importante.


  Es posible, incluso, que tras esta transformación las empresas petroleras se conviertan en empresas más rentables, estables y seguras, aunque ahora no lo podemos saber, y de momento es solo una posibilidad. El negocio del petroleo tiene una serie de inconvenientes que no tendrían otras energías o combustibles como el hidrógeno, por ejemplo. El petróleo suele estar en países muy complicados en todos los sentidos, y con muy poca seguridad jurídica, como dictaduras y regímenes populistas y semiautoritarios.


  Por ejemplo, es relativamente habitual que cuanto mayor sea el precio del petróleo o la producción del mismo, mayores sean los impuestos que tienen que pagar las empresas petroleras a los gobiernos locales. Si el precio del petróleo sube de 70$ a 100$ lo lógico es pensar que los ingresos y beneficios de las empresas petroleras han subido de forma importante, pero puede suceder todo lo contrario, que disminuyan porque los gobiernos locales les cobren muchos más impuestos con el petróleo a 100$ que con el petróleo a 70$.


  Imaginemos que CEPSA está explotando unos yacimientos de petróleo en Libia. Si el precio del barril de petróleo es inferior a 80$, el 50% de la producción es para CEPSA y el otro 50% es para el gobierno libio. Pero si el precio del petróleo supera los 80$, entonces el 20% de la producción será para CEPSA y el otro 80% para el gobierno libio.


  Supongamos que CEPSA está extrayendo 100 000 barriles de petróleo al día de esos yacimientos.


  Si el petróleo está a 70$, CEPSA ingresará 3,5 millones de euros al día (70$ x 50 000 barriles). 50 000 barriles son para CEPSA y otros 50 000 barriles son para el gobierno libio.


  Pero si el petróleo sube hasta los 100$, los ingresos de CEPSA caerán hasta los 2 millones de euros al día (100$ x 20 000 barriles). 20 000 barriles son para CEPSA y 80 000 barriles son para el gobierno libio.


  Este tipo de problemas son habituales para las petroleras, y de hecho CEPSA tenía un problema similar a este. Aunque este es un ejemplo simplificado de ese tipo de contratos, muy complicados en la realidad. Es posible que CEPSA siga viviendo una situación similar a esta en Libia, pero dejó de cotizar hace un tiempo, y ya no sigo los detalles de la marcha de la empresa.


  La desaparición de este tipo de situaciones (en el caso de que el petróleo se sustituyera por electricidad, hidrógeno, etc) podría ser positiva para las empresas petroleras, en función de cómo se adaptaran a ese nuevo entorno.


  En resumen, creo que las petroleras conseguirán transformarse mientras el petróleo va perdiendo importancia en la economía. La duda es si tras esa transformación serán igual de rentables que ahora, o más o menos rentables de lo que son en la actualidad.


  En mi opinión hay dos posturas válidas y razonables ante las incertidumbres que he comentado:


  
    	Descartar las petroleras para la inversión a largo plazo


    	Invertir en ellas, pero solo si se pueden comprar a precios especialmente buenos. En caso contrario, si los precios a los que están cuando el inversor dispone de liquidez son «simplemente buenos» puede ser razonable seguir esperando a ver si en el futuro tenemos esa oportunidad de comprarlas a precios especialmente buenos.

  


  Lo más probable es que todos estos cambios, de producirse, no vayan a ser repentinos (como sucede en el sector tecnológico, por ejemplo), y por ello es bastante probable que las petroleras tengan tiempo y posibilidades de adaptarse a todos estos cambios. Incluso, como he comentado, estos cambios podrían convertir a las petroleras en empresas más rentables y estables de lo que son en la actualidad. Pero, por prudencia, si se decide invertir en petroleras, haría las compras solo en caso de poder hacerlo a precios especialmente buenos.


  4.20 Químicas


  El sector químico es uno de los más cíclicos que hay. Las empresas químicas pasan de tener grandes beneficios a pérdidas, y al revés, con relativa facilidad.


  Para inversiones a medio plazo puede ser muy interesante, y arriesgado, pero para el largo plazo creo que no es el sector adecuado por la inestabilidad comentada.


  4.21 Seguros


  Las empresas aseguradoras están entre las que históricamente han dado buenos resultados a largo plazo.


  A cambio de obtener un beneficio con su actividad, las empresas de seguros dan estabilidad a la vida de las personas y a la marcha de las empresas. Para el conjunto de la población no es rentable tener un seguro de hogar, por ejemplo, porque el dinero que pagan todos los clientes de una empresa aseguradora para asegurar su vivienda es superior al coste de arreglar todos los problemas que tengan todas las casas de todos esos clientes. Si no fuera así la empresa aseguradora tendría que quebrar, como es lógico. Pero a cada uno de esos clientes sí les merece la pena pagar ese sobreprecio, por la tranquilidad que reciben a cambio.


  Es muy importante tener en cuenta qué hace cada empresa de seguros con el dinero que cobra. Las empresas de seguros primero cobran las primas de sus clientes, y después pagan las reparaciones (y tratamientos de salud, etc). Entre que cobran y pagan pasa un tiempo, y el dinero tiene que estar en algún sitio. Los «sitios» habituales en que las aseguradoras tienen el dinero hasta que lo necesitan son la renta fija, los inmuebles y la Bolsa. Normalmente en inmuebles tienen un porcentaje muy pequeño del dinero, porque los inmuebles son muy poco líquidos, y cuesta mucho transformarlos en dinero líquido.


  Así que se podrían hacer dos grupos de aseguradoras: las que tienen casi la totalidad de su dinero en renta fija y las que tienen un porcentaje importante en Bolsa.


  Las que tienen casi todo su dinero en renta fija son más estables, tanto sus negocios como sus cotizaciones. Estas son más adecuadas para los inversores prudentes.


  Las que tienen una parte importante de su dinero en Bolsa tiene unas oscilaciones más fuertes, tanto de resultados y dividendos como de cotizaciones. Estas son más adecuadas para los inversores que buscan mayor riesgo y volatilidad.


  A medida que crece la economía y aumenta su complejidad también se incrementa la necesidad de asegurar riesgos por parte de personas y empresas. El ser humano busca seguridad en todo lo que hace, y las empresas de seguros les venden esa seguridad.


  Por todo ello, las aseguradoras me parecen un sector interesante para el largo plazo. Pero dentro de las aseguradoras hay perfiles muy distintos. Me parecen más estables y prudentes aquellas cuyo negocio principal lo componen los particulares y tienen millones de clientes que aquellas otras que aseguran grandes riesgos y en cada operación corren un riego relativamente alto. En cierto modo es algo similar a lo que veíamos al hablar de los bancos comerciales y de inversión. Creo que su dinero estará más seguro invirtiendo en bancos comerciales y aseguradoras que tienen muchas sucursales a pie de calle para atender a millones de clientes, que en bancos de inversión que pueden ganar o perder mucho dinero en una operación sobre la soja o el trigo, o en aseguradoras que tienen muy pocos clientes «de carne y hueso» porque su principal negocio es tomar riesgos complejos de gran tamaño, y que son difíciles de entender para un inversor medio.


  4.22 Tecnología


  La tecnología es el sector más cambiante que hay, y por eso no lo considero nada adecuado para la estrategia de inversión que propongo en este libro.


  Probablemente sea el sector en el que más dinero se puede ganar, o perder, en menos tiempo.


  Los gigantes de hoy pueden quebrar, o no valer prácticamente nada, dentro de unos pocos años. Y así ha sucedido en gran cantidad de ocasiones; Amstrad, Commodore, Sinclair (el añorado Spectrum de los años 80), Ashton-Tate, Nortel Networks, etc. De la misma forma que una empresa puede multiplicar sus beneficios y su cotización por 50 o 100 veces en muy pocos años también puede quebrar y desaparecer en unos pocos meses.


  Es muy difícil hacer previsiones en este sector, en el que todo puede cambiar en un suspiro, y sin dar tiempo para reaccionar a los inversores.


  4.23 Telecomunicaciones


  Las operadoras de telecomunicaciones (las que prestan servicios de acceso a internet, telefonía fija y móvil, etc) son otro de los sectores típicos de la inversión a largo plazo, por su estabilidad y generación constante de beneficios.


  Al igual que sucede con las eléctricas o las distribuidoras de agua, las operadoras de telecomunicaciones prestan servicios que cobran todos los meses mediante recibos, lo cual da una gran estabilidad a sus ingresos y beneficios. Todas ellas forman el grupo de las denominadas utilities (servicios de agua, gas, electricidad, telecomunicaciones, etc), y son todas empresas reguladas.


  Una diferencia entre las operadoras de telecomunicaciones y otras utilities es que lo que viaja por sus redes es gratis, y no lo genera la empresa.


  Las eléctricas generan electricidad y la llevan hasta el domicilio, la industria o la empresa de sus clientes. Y lo mismo sucede con el agua o el gas. En el caso de las telecomunicaciones, lo que viaja es la voz o los datos de los clientes, que no tiene ningún coste de generación para la empresa propietaria de las redes de comunicaciones. En el futuro esto podría suponer algún reto para estas empresas, o no. Es algo que habrá que ver y analizar si llega el momento. De momento no supone ninguna diferencia relevante respecto a las empresas que llevan por sus redes «algo» físico que tiene un precio por sí mismo, como el agua, el gas, la electricidad, etc.


  Las barreras de entrada de las empresas de telecomunicaciones son similares a las del resto de utilities.


  CAPÍTULO 5. CÓMO ELEGIR LAS EMPRESAS EN LAS QUE INVERTIR


  5.1 El negocio de la empresa y sus planes de futuro


  Analizar una empresa no es solo cuestión de números. Es muy importante entender el negocio de la empresa y conocer sus planes de futuro. Esto se ve leyendo «literatura» sobre la empresa y su sector; informes trimestrales y anuales de la propia empresa, así como sus presentaciones y planes estratégicos, noticias en medios de comunicación, informes de analistas, etc.


  Las noticias las encontrará en las webs generalistas y de información financiera, y los informes trimestrales y anuales, las presentaciones y los planes estratégicos son documentos que crean las empresas, y por tanto los podrá encontrar en la web de cada empresa. Los informes trimestrales se presentan cada trimestre y los anuales al final de cada año, como su propio nombre indica, mientras que las presentaciones y los planes estratégicos no tienen una fecha establecida de publicación. Hay empresas que publican presentaciones y planes estratégicos con relativa frecuencia, y otras que lo hacen en muy rara ocasión.


  Los informes de los analistas de los diferentes bancos y brókers que pueda leer también le ayudarán a conocer mejor a las empresas y a estimar sus perspectivas de futuro.


  Todo este conocimiento no se puede resumir en «números», pero es muy útil y valioso. Cuanto más lea sobre una empresa, más la conocerá, mejor entenderá qué cosas afectan al negocio de la empresa (para bien y para mal) y en qué medida, más seguro se sentirá con su inversión y mejor podrá establecer los precios a los que comprarla, etc.


  En esta estrategia de inversión es muy importante elegir correctamente las empresas que se van a comprar. Es decir, en todas las estrategias es importante elegir bien las empresas, cómo no, pero en aquellas estrategias de corto plazo en que se cuenta con vender en caso de que la cotización caiga de un determinado punto, por ejemplo, no es tan importante hacer un estudio tan exhaustivo del negocio de la empresa y sus perspectivas de futuro.


  Elija empresas que crea que van a seguir existiendo y ganando dinero dentro de varias décadas. No se trata de elegir la empresa que más vaya a subir el año que viene (¡Ojalá supiéramos cómo hacerlo!) o la que esté más de moda en la actualidad, sino de elegir empresas lo más sólidas y estables posible, y que lleven muchos años ganando dinero y se prevea que van a continuar haciéndolo en el futuro, de forma indefinida y cada vez en mayor cantidad (con los lógicos altibajos que toda actividad humana tiene).


  Si no tiene claro si una empresa cumple estos requisitos o no, es mejor que la descarte, aunque sea de forma temporal. No hay una fecha límite para tomar la decisión, tómese todo el tiempo que necesite, lea más sobre la empresa, etc. Si más adelante la conoce mejor y cree que es válida para invertir en ella, hágalo entonces, pero no antes de estar seguro de que esa empresa es válida para este tipo de inversión.


  Recuerde que en el Foro de inversiones (http://www.invertirenbolsa.info/foro-inversiones) puede consultar y pedir la opinión de otros inversores con años de experiencia. Las decisiones que tome siempre serán suyas, pero puede serle muy útil conocer la opinión de otras personas.


  También puede encontrar análisis de los resultados trimestrales de las principales empresas españolas en http://www.invertirenbolsa.info/resultados_empresariales.htm.


  Con toda la información de este libro (más la ayuda del foro y de cualquier otra cosa que le resulte útil) debería ir confeccionando una lista de las empresas que le gustaría tener en su cartera. Sin importar si ahora mismo le parece que están caras o baratas. El momento de comprarlas ya lo decidirá más adelante. Lo primero que hay que hacer es esta lista de las empresas que nos parecen adecuadas para la inversión a largo plazo por su negocio y por sus perspectivas de futuro a largo plazo.


  Es posible que, si está empezando ahora con la inversión en Bolsa, tenga dudas sobre muchas empresas. De momento incluya en su lista solamente aquellas que esté convencido que son una buena inversión a largo plazo. Las demás siga estudiándolas, y pregunte por ellas en el foro si lo desea. No hay prisa, ni tiene que hacer una lista cerrada ya. Poco a poco, a medida que las vaya conociendo, podrá ir añadiendo más empresas a esa lista inicial según vaya pasando el tiempo y vayan aumentando sus conocimientos.


  Hacer correctamente esta lista de empresas en las que invertir es uno de los pasos más importantes de esta estrategia de inversión.


  5.2 Las barreras de entrada, un concepto absolutamente fundamental


  Las barreras de entrada son un concepto importantísimo. El problema es que no son medibles ni cuantificables, solo pueden estimarse de forma subjetiva.


  Las barreras de entrada son la mayor o menor dificultad que tienen los posibles competidores de una empresa para entrar en su negocio, y operar de forma rentable y duradera en él. Una cosa es empezar una actividad y otra ganar con ella el suficiente dinero, y de forma regular, como para no tener que cerrar antes o después.


  Por ejemplo, las barreras de entrada para abrir una tienda de souvenirs o una gestoría son muy bajas. En cualquier momento pueden aparecer nuevos competidores.


  Los medios de comunicación antes de la popularización de internet también tenía unas barreras de entrada muy altas, pero la llegada de internet lo ha cambiado todo, y esas barreras cada vez son más bajas, hasta que probablemente desaparezcan completamente.


  Por el contrario, no es nada fácil montar una empresa eléctrica que instale cables desde sus centrales de generación de electricidad hasta millones de viviendas, empresas e industrias. No solo hace falta muchísimo dinero para empezar a crear todas esas infraestructuras, sino que si no se consiguen cientos de miles o millones de clientes muy rápidamente, la empresa no será rentable y tendrá que cerrar, porque no podrá rentabilizar todo el dinero invertido en la creación y el mantenimiento de toda su infraestructura. En este caso las barreras de entrada son altísimas. Lo mismo sucede con las empresas de distribución de agua, gas o telecomunicaciones. Una empresa de reciente creación que llevara cables, tuberías, etc a las viviendas y empresas de todo un país tendría muy difícil competir con las empresas ya establecidas, porque para captar a los clientes tendría que poner precios inferiores a los de esas empresas ya establecidas. Y es muy difícil que la empresa nueva, con inversiones recientes muy importantes que debe pagar y amortizar (y que además probablemente se habrá tenido que endeudar de forma importante para realizar todas estas inversiones), pueda cobrar menos a sus clientes sin tener que cerrar, ya que en frente tendrá a las empresas que ya tienen esas infraestructuras construidas desde hace décadas y solo tienen que mantenerlas. Por eso en estos sectores es muy difícil que aparezcan competidores nuevos. Sí se pueden dar casos, como por ejemplo el sector de las telecomunicaciones con el caso de los operadores virtuales, pero no es previsible que aparezcan muchos competidores en estos sectores que puedan no solo comenzar su actividad, sino ser rentables y no tener que cerrar al cabo de unos años.


  Para construir autopistas e infraestructuras, como hemos visto, hace falta mucho dinero, que de por sí ya es una barrera de entrada muy importante. Lo mismo sucede en el caso de las grandes constructoras. Además, la dificultad técnica de muchas de las obras civiles (puentes, aeropuertos, vías ferroviarias, puertos, etc) es muy alta, y muy pocas empresas tienen el conocimiento necesario para llevarlas a cabo.


  Respecto a los bancos comerciales no solo hace falta mucho dinero para crear un banco y ser rentable, sino que para crear un banco es necesario tener unas licencias muy especiales que se dan a muy pocas entidades. En el caso de las empresas de seguros sucede algo similar, hace falta mucho dinero para ser un competidor importante en el negocio del seguro. En estos dos sectores, además, y especialmente en el caso de los bancos, la imagen y la trayectoria es fundamental, porque casi nadie depositaría su dinero en una entidad desconocida de reciente creación cuya solvencia y seguridad es desconocida. El dinero ahorrado por una persona es una de las cosas más importantes de la vida de esa persona, y siempre va a ser muy importante la seguridad de entidades fiables y con una larga trayectoria.


  El caso de las empresas industriales es muy variado, como ya vimos, ya que en este sector se incluyen empresas que realizan actividades muy distintas. Me parecen especialmente interesantes, como ya comenté en el capítulo 4, aquellas empresas en las que el mantenimiento de aquello que venden representa un porcentaje importante de sus ingresos, como sucede con las empresas de ascensores.


  En general, las empresas de los sectores que he citado como aptos para la inversión a largo plazo en el capítulo 4 tienen unas barreras de entrada altas, en mi opinión, por unos motivos u otros. De hecho este es uno de los motivos principales por los que considero que dichos sectores son aptos para la inversión a largo plazo, sus barreras de entrada.


  Antes de invertir en una empresa tiene que pensar sobre este tema, pero como decía al principio no es posible hacer cálculos matemáticos para determinar cómo de altas son las barreras de entrada de una empresa.


  No es interesante invertir en empresas que puedan tener un gran número de competidores, porque eso afectará de forma importante a sus márgenes de beneficios y a la evolución futura de sus resultados y dividendos.


  5.3 El efecto «espejo retrovisor», un error muy común que siempre hay que evitar


  El efecto «espejo retrovisor» consiste en pensar que el futuro es simplemente una proyección del pasado, y es uno de los errores más habituales que se cometen al invertir en Bolsa, se utilice la estrategia de inversión que se utilice. Sería algo así como conducir un coche mirando al espejo retrovisor en lugar de ir mirando hacia adelante. La curva que acabamos de pasar no es la recta que tenemos delante.


  Analizar el pasado es muy importante, pero no vamos a conocer el futuro simplemente haciendo una proyección mecánica del pasado.


  Este es unos de esos errores que puede afectar tanto a inversores principiantes como muy experimentados.


  La versión más conocida del efecto «espejo retrovisor» es la que afecta a los principiantes, que consiste en pensar que como una acción (o fondo de inversión, o materia prima, o lo que sea) ha subido mucho en el pasado también lo va a hacer en el futuro. O al revés, como ha caído mucho en el pasado, es imposible que suba en el futuro. Si esto fuese realmente así, invertir sería muy fácil. Solo habría que comprar aquello que ha sido más rentable en el último año, y ya está. Evidentemente no es tan fácil. Entre otras cosas porque lo más rentable en el último año puede ser una cosa distinta de lo más rentable en los últimos 6 meses, o 3 años, o 2 meses, o 10 años, etc. Por raro que pueda parecer, mucha gente invierte en aquella empresa o fondo de inversión que acaba de leer en una noticia que ha sido lo más rentable en lo que llevamos de año, o en los últimos 12 meses, etc. Nunca hay que caer en este error, como tampoco pensar que lo que se ha comportado mal en el pasado reciente no puede ser una buena inversión en el futuro.


  Pero tan peligroso puede ser este efecto en principiantes como en inversores experimentados, aunque en el caso de estos últimos es algo más sutil, y por eso a muchos les cuesta años reconocer su error.


  Por ejemplo, que una empresa haya aumentado sus beneficios (o su ROE, o su ratio de eficiencia, o su margen EBITDA / Ventas, o lo que sea) a un ritmo más alto que otra en los últimos x años, no quiere decir que necesariamente lo vaya a seguir haciendo en los próximos años. De la misma forma que el hecho de que cualquiera de estos ratios haya bajado en los últimos años no quiere decir que no pueda subir en los próximos años por encima de los de otras empresas que en el pasado reciente lo han hecho mejor. Es evidente que hay que analizar el pasado, como vamos a ver, para elegir buenas empresas. Pero, entre varias empresas de calidad, saber cuál de ellas lo hará mejor que el resto en el futuro es algo realmente difícil, prácticamente imposible para la gran mayoría de los seres humanos, sino todos.


  Sucede, además, que una empresa puede haber sido la mejor en los últimos 10 años, pero quizá en los últimos 5 años la mejor ha sido otra, en los últimos 7 años lo ha sido una tercera, en los últimos 15 años lo ha sido una cuarta, etc. Se puede pensar que cuanto más largo sea el plazo que cojamos, más significativos serán los resultados, pero quizá las condiciones que nos vamos a encontrar en el futuro son más parecidas a los últimos 3 años que a los últimos 20 años, y en ese caso sería más significativo saber cuál lo ha hecho mejor en los últimos 3 años que en los últimos 20. Y saber cuáles serán las condiciones exactas que nos encontraremos en el futuro para elegir el plazo correcto que debemos tener en cuenta es igualmente una tarea extremadamente difícil.


  Hay ocasiones en que empresas cíclicas tienen unos muy buenos balances y cuentas de resultados de los últimos 5-10 años. Cuando en un sector cíclico llegan los malos tiempos, algunas de las empresas del sector desaparecen, y las que sobreviven lo hacen a duras penas, con unos beneficios muy escasos o incluso pérdidas, unos márgenes de beneficios muy pequeños o inexistentes, etc. Una vez que la situación empieza a mejorar, las empresas que sobrevivieron a la última crisis se encuentran en un mercado en expansión y con menos competidores que antes, por lo que en ocasiones tanto sus beneficios, como sus márgenes de beneficios (EBITDA / Ventas, ROE, ROCE, etc), etc, suben a ritmos muy altos. Esto se puede prolongar durante varios años, hasta que precisamente esos altos márgenes de beneficios hacen que aparezcan nuevos competidores, que intentarán captar clientes estrechando sus márgenes de beneficios. Con ello, nuevamente se inicia una guerra de precios que hace caer los beneficios, los márgenes de beneficios, etc. Pero, en un determinado momento de todo este proceso, puede haber empresas cíclicas que presenten unos balances y cuentas de resultados de los últimos 5-10 años realmente magníficos. Lo que pasa es que eso no las hace válidas para la inversión a largo plazo, porque sus bajas barreras de entrada no les permitirán mantener esa situación en el futuro.


  También puede haber empresas mediocres que, por determinadas circunstancias, tengan en un momento determinado un historial de balances y cuentas de resultados de los últimos 5-10 años muy superior a la media, pero muy pocas probabilidades de mantenerlo en el futuro.


  Caer en la simplificación de «como una empresa tiene unos balances y cuentas de resultados de los últimos 5-10 años muy buenos, entonces la empresa es muy buena inversión para el largo plazo» le puede hacer perder mucho dinero. Y su variante «como una empresa tiene unos balances y cuentas de resultados de los últimos 5-10 años mediocres, entonces la empresa es una mala inversión para el largo plazo» le puede llevar a no comprar muy buenas empresas justo en los mejores momentos para invertir en ellas.


  Creo que lo mejor es mirar todos los años pasados que pueda, no limitarse solo a 5 o 10 si tiene acceso a datos históricos anteriores. Y, sobre todo, mirar por qué han subido o bajado las cifras, no limitarse a ver que han subido o han bajado sin saber por qué lo han hecho, ni qué es lo más probable que suceda en el futuro. Ver que en el pasado han subido o bajado determinadas cifras es algo que puede hacer cualquiera, lo importante es intentar conocer las razones por las que eso se ha producido, y estimar qué probabilidades hay de que en el futuro suban o bajen dichas cifras.


  Todas las empresas pasan por distintas etapas. Por ejemplo, durante unos años invierten y se endeudan más de lo habitual, con lo que pueden empeorar sus ratios de solvencia, y reducirse sus cash-flows (o flujos de caja, en español). Pasados unos años, las inversiones realizadas empiezan a dar sus frutos y con ello mejoran los ratios de solvencia, se incrementan los cash-flows, etc.


  Cuando la empresa está en pleno proceso inversor no es acertado pensar que la empresa va a mantenerse así indefinidamente, invirtiendo al mismo ritmo e incrementando su deuda de forma indefinida. De la misma forma que cuando empieza a recoger los frutos de las últimas inversiones y su crecimiento se acelere tampoco es probable que la empresa no vuelva a pasar por una etapa de inversiones importantes en el futuro, o de estancamiento en sus resultados, etc.


  Para crecer primero hay que invertir. Es lo habitual. Igual que para recoger la cosecha primero hay que sembrar. Ningún agricultor se pasa la vida sembrando exclusivamente, o recogiendo la cosecha de forma indefinida sin haber sembrado antes. Con las empresas pasa lo mismo. Todas pasan por diferentes etapas, y pensar que van a estar de forma indefinida en la etapa actual es un error muy habitual que debemos evitar.


  La forma de intentar estimar con total precisión el futuro sería llegar a saber, realmente, por qué determinada empresa lo ha hecho mejor, o peor, que las demás en el pasado. Lo que sucede es que esto también es algo extremadamente difícil. Puede ser por la buena gestión de sus directivos, o puede ser porque le han favorecido más los cambios de las divisas. O por una determinada regulación, o por algún proceso innovador que ha desarrollado y aplicado. O por su cultura de empresa y su trato a los empleados. O por miles de cosas más.


  Y si llegáramos a determinar la causa, o las causas, exacta de su mejor comportamiento, tendríamos que estimar si eso que ha hecho la empresa ganadora, una vez conocido, es replicable por sus competidores. Quizá las mejoras que haya conseguido esa empresa estén cerca del límite máximo, y sean ahora los competidores los que se vayan a beneficiar más de esas mejoras de eficiencia y rentabilidad.


  Lo que quiero decir con todo esto es que lo importante es elegir empresas de calidad. Llegar a saber cuál de todas ellas lo hará mejor en el futuro sería ideal, pero para el inversor medio es demasiado difícil (sino imposible), y para conseguir muy buenas rentabilidades no es necesario.


  Hubo un momento en el que Unión Fenosa era la eléctrica menos atractiva de las que cotizaban en la Bolsa española para la mayoría de los inversores. Se suponía que era la que menos posibilidades de crecer tenía, y por eso cotizaba con un PER bastante más bajo y una rentabilidad por dividendo bastante más alta que Endesa o Iberdrola, por ejemplo. Al no tener prácticamente expectativas de crecimiento futuro, o al menos eso se suponía, poca gente quería invertir en ella. Pero, al cabo de un tiempo, Unión Fenosa creó una empresa de tecnología, que llamó Soluziona, partiendo de su departamento interno de tecnología. Y, además, empezó a invertir fuera de España. Y con ello pasó a cotizarse como la eléctrica española más atractiva y con mayores posibilidades de crecimiento.


  Los que obtuvieron la mayor rentabilidad no fueron los que compraron Unión Fenosa cuando ya llevaba varios años creciendo a muy buenos ritmos y ese crecimiento podía verse en los balances y cuentas de resultados de los últimos años, sino los que la compraron cuando casi nadie la quería porque se suponía que no podía crecer.


  Más que un ejemplo puntual, esto es algo bastante habitual en la Bolsa. Hay que mirar los datos del pasado, pero hay que procurar comprar las buenas empresas cuando la mayoría de los inversores no quieren hacerlo.


  ¿Y cuándo no quieren comprar la mayoría de los inversores estas buenas empresas? Pues, generalmente, cuando sus balances y cuentas de resultados de los últimos años no están «perfectos». Bien porque sus beneficios están creciendo poco, o han caído, o porque sus ratios de rentabilidad ya no son los mejores, o porque sus cash-flows muestran algún problema, o su deuda ha subido por las inversiones que está realizando, etc.


  Cuando todo va bien (los beneficios han subido en el pasado reciente a ritmos muy altos, la rentabilidad de la empresa ha mejorado, sus cash-flows crecen claramente, etc) el riesgo de no estar comprando a los mejores precios sube muchísimo, porque todas esas bondades las están viendo igualmente el resto de los inversores. El miedo desaparece y llega la codicia. Psicológicamente es muy fácil comprar en esos momentos, pero no suele ser lo más rentable. Casi todo el mundo quiere comprar entonces, pero nuestra certeza sobre el futuro es la misma que cuando todo se veía muy negro; no podemos predecir el futuro.


  Así que, en general, es mucho más rentable comprar cuando la empresa en la que invirtamos tiene algún problema temporal, y eso hace que el resto de inversores tengan miedo de comprarla. Psicológicamente es mucho más difícil actuar así que comprar cuando compra casi todo el mundo, pero suele ser muchísimo más rentable.


  Lo más razonable y que mejores resultados da, siempre hablando de empresas de calidad, es pensar que las cosas no llegan ni a cero ni a infinito.


  Cuando los beneficios de alguna de estas empresas caen y parece que no van a volver a subir, las cotizaciones suelen exagerar ese miedo. Y los que ganan dinero son los que compran entonces, no los que venden.


  Y cuando los beneficios están creciendo a ritmos muy altos y parece que nunca van a dejar de hacerlo, las cotizaciones exageran por el otro lado. Y lo más sensato es esperar que en algún momento pasará algo (no sabemos qué) que hará caer las cotizaciones y permitirá comprar a precios más razonables.


  Elegir empresas buenas es relativamente fácil. Saber con antelación qué empresa lo hará mejor en el futuro es prácticamente imposible. No conocemos el futuro, ni cuando lo vemos muy negro ni cuando lo vemos de color de rosa. Y por eso, aunque no sea muy intuitivo, corremos menos riesgo comprando cuando la mayoría de los inversores ven el futuro negro.


  5.4 No hay una única forma de analizar empresas


  Yo no creo que haya una única forma de analizar todo tipo de empresas y que sirva para todo tipo de estrategias de inversión. Creo que el análisis que se utilice debe adaptarse al tipo de empresas en las que se va a invertir, y a la estrategia de inversión que se va a seguir. Empresas diferentes y estrategias diferentes requieren, en mi opinión, análisis diferentes.


  No es lo mismo, para mí, analizar un blue chip del que se tiene un buen conocimiento de su negocio que un blue chip cuyo negocio se conoce pero no tanto, o una pequeña empresa de crecimiento, o una empresa cíclica, o una empresa en reestructuración, etc.


  Si usted decide descartar a las empresas cíclicas y biotecnológicas, por ejemplo, dese cuenta de que no tiene que aprender a analizar a dichas empresas cíclicas y biotecnológicas. Puede parecer una obviedad, pero mucha gente piensa que para invertir en Bolsa hay que saber valorar a todas las empresas que cotizan en Bolsa, y ni mucho menos esto es así. Es más, me parece muy difícil que un inversor medio sepa analizar todo tipo de empresas, y no ser consciente de esto le puede crear mucha frustración e inseguridad, además de hacerle perder mucho tiempo de forma innecesaria. Aprenda a analizar de la mejor forma posible el tipo de empresas en las que va a invertir, pero no crea que es «obligatorio» saber analizar a todas las empresas que cotizan en Bolsa.


  En este libro voy a comentar la forma de analizar empresas que considero más sencilla y, a la vez, útil, para las empresas que se adecuan a esta estrategia de inversión, de forma que todo el mundo pueda ser capaz de llevarla a cabo.


  5.5 Los «números» de una empresa


  Para estimar si una empresa está cara o barata desde el punto de vista fundamental hay que mirar sus «números». Las empresas muestran su situación principalmente mediante la publicación de dos documentos; el balance y la cuenta de resultados.


  La situación de una empresa varía continuamente, día a día, e incluso minuto a minuto. Lógicamente, la variación de un minuto al siguiente es imperceptible e insignificante, pero existe. Con esto simplemente quiero decir que el negocio de una empresa es algo «vivo», que no se detiene nunca. Cualquier documento que veamos ya es pasado, aunque la empresa lo acabe de publicar hace un instante. No quiero que esto le genere sensación de inquietud o estrés, al contrario. Simplemente quiero reflejar que vamos a utilizar el pasado para intentar tomar las mejores decisiones de cara al futuro, pero que ese futuro no está escrito ni en los balances ni en las cuentas de resultados y, por tanto, aunque dedicáramos todos los minutos de nuestra vida a hacer millones de cálculos con esos datos del pasado, no íbamos a poder predecir el futuro. En el fondo todo esto es un alivio, ya que los datos pasados no esconden ningún «jeroglífico» que solo un puñado de personas pueda descifrar. Son muy útiles, y un apoyo muy importante, pero no nos van a decir qué va a pasar exactamente en el futuro por mucho que los estudiemos.


  El balance y la cuenta de resultados muestran la situación de una empresa en un momento concreto. Es como si se le hiciera una «foto» a la empresa en un instante para poder analizarla después. Cuando miramos esa foto, la empresa ya no es exactamente como la vemos en la foto, pero como le acabo de decir eso no debe asustarnos. Realmente el concepto de «foto» es más adecuado para el balance, que muestra la situación de la empresa en una fecha concreta. La cuenta de resultados muestra lo que ha sucedido a lo largo de un período de tiempo, normalmente un trimestre o un año entero. Podríamos decir, en el caso de los documentos anuales, que el balance es la «foto» que se le hace a la empresa el día de Fin de Año y la cuenta de resultados es el «vídeo» del año entero.


  Piense que todos estos datos son públicos y los puede conocer cualquiera. Si existiera una fórmula matemática que asegurase elegir la mejor inversión, invertir sería muy fácil. Tanto como llamar por teléfono. Pero no es así.


  Todos los datos sobre ondas, densidad del aire, materiales, etc, son públicos y se conoce la forma de tratarlos para poder hablar por teléfono. Pero no hace falta que todo el mundo conozca esa información, ya que la forma de tratarla de la forma más eficaz es algo objetivo que pueden realizar unas empresas y prestar ese servicio a todo el mundo, sin necesidad de que los usuarios conozcan todos los procesos físicos que intervienen en una llamada telefónica. Solo tienen que comprar un teléfono y utilizarlo de una forma muy sencilla, sin conocer los materiales con que está fabricado ni cómo es posible que transmita su voz a cualquier otro punto del planeta, etc. No es necesario hacer la carrera de ingeniero de telecomunicaciones para poder llamar por teléfono.


  La Bolsa no es así. La forma de tratar los «números» de las empresas no es algo totalmente objetivo que se pueda «empaquetar» de forma que todo el mundo pueda utilizar ese «paquete» apretando simplemente unos pocos botones. Hay asuntos referentes a la inversión en Bolsa en los que la mayoría de la gente estará de acuerdo, y otros en los que haya diversas opiniones. La inversión en Bolsa tiene parte de ciencia, parte de arte, y mucho de psicología. Afortunadamente, los conocimientos necesarios para invertir en Bolsa son mucho más fáciles de adquirir que hacer la carrera de ingeniero de telecomunicaciones. Pero recuerde que a esos conocimientos intelectuales hay que ir añadiéndoles experiencia, y no olvidar nunca el factor psicológico. Que yo sepa, no existe ninguna fórmula matemática a la que podamos meter una serie de datos de la cuenta de resultados y los balances de las empresas y nos diga qué empresa comprar y a qué precio hacerlo.


  Lo habitual es presentar el balance y la cuenta de resultados al final de cada trimestre. Es decir, cuatro veces al año. Los más importantes, lógicamente, son los que se publican al final de cada ejercicio.


  La mayoría de las empresas, salvo unas pocas excepciones, presentan una cuenta de resultados y un balance individuales y otros consolidados. El individual es el que se refiere únicamente a la empresa matriz, y el consolidado el que incluye a la empresa matriz y a todas sus filiales. Los que debemos mirar son, siempre, los consolidados, ya que lo que cotiza es la empresa matriz junto a todas sus filiales, y eso es lo que compramos o vendemos.


  Las pocas excepciones a esto son unas pocas empresas muy pequeñas que no tienen filiales, y por tanto solo presentan la cuenta de resultados y el balance individual. No hay lugar a la confusión, ya que estas empresas no presentan ni cuenta de resultados ni balance consolidados.


  5.5.1 El balance


  El balance es, en palabras sencillas, lo que tiene la empresa y lo que debe la empresa. De dónde ha sacado el dinero que ha conseguido, y qué ha hecho con él. Incluye tres conceptos:


  
    	Activo: Es todo aquello que pertenece a la empresa y tiene valor; fábricas, terrenos, locales, productos, maquinarias, etc.


    	Pasivo: Es lo que debe la empresa, sus deudas.


    	Patrimonio neto: Es el activo menos el pasivo, lo que tiene menos lo que debe. Este es el valor contable de la empresa, su valor teórico. Es el dinero de los accionistas, tanto el que se aportó inicialmente al crear la empresa como los beneficios que ha ido generando la empresa a lo largo del tiempo y no se han repartido como dividendos. Estos beneficios que en lugar de repartirse como dividendo quedan dentro de la empresa son las reservas.

  


  Supongamos una empresa con el siguiente balance:


  Activo:


  Fábricas valoradas en 500 millones de euros.


  Locales valorados en 200 millones de euros.


  Maquinaria valorada en 50 millones de euros.


  Pasivo:


  Deudas por valor de 300 millones de euros.


  


  Su patrimonio neto es de 450 millones de euros (500 + 200 + 50 – 300 = 450). Si el capital social de la empresa estuviera compuesto por 10 millones de acciones, el valor contable por acción sería de 45 euros (450 millones / 10 millones = 45).


  El valor que se asigna a los activos en el balance es el valor contable, que no tiene por qué coincidir con el valor de mercado y, de hecho, lo normal es que no lo haga. Por ejemplo, a veces una empresa tiene valorados en su balance unos terrenos al precio al que los compró hace bastantes años, incluso décadas. También puede suceder que la empresa tenga una filial no cotizada en Bolsa y la tenga valorada muy por debajo del precio que tendría en caso de que decidiera venderla o sacarla a Bolsa. Hay muchas más situaciones de este tipo. Lo importante es tener claro que el valor contable es solo una aproximación, a veces mejor y a veces peor, al valor de mercado de los activos de la empresa.


  Siguiendo con el ejemplo anterior los 200 millones de euros que se han asignado como valor a los locales no son el precio que se obtendría por esos locales, salvo que diera la casualidad de que se vendieran exactamente por 200 millones de euros. En caso de que la empresa decidiera vender esos locales, hasta que no encontrase un comprador que le pagara un precio que le resultara satisfactorio no se sabría si el precio de venta de los locales efectivamente sería de 200 millones de euros, o de 187 millones de euros o de 233 millones de euros, etc. Mientras los locales no sean vendidos no es posible saber con exactitud el precio real al que podrían venderse. Lo mismo sucede con las fábricas, la maquinaria, etc.


  Precisamente esta es una de las principales dificultades del análisis fundamental. Si los balances reflejaran el valor real de los activos sería muy fácil detectar si una empresa está sobrevalorada o infravalorada, ya que bastaría con comparar su valor contable, que coincidiría con el valor real, con la cotización. Pero valor contable y valor real no coinciden habitualmente.


  Para hallar ese valor real de los activos de una empresa y por tanto el valor real de esa empresa hay que saber estimar el valor real de fábricas, terrenos, locales, marcas comerciales, inventarios, filiales, etc, lo cual no es nada fácil. Para hacer todas estas valoraciones correctamente hay que conocer la empresa y su sector de forma muy profunda, algo que, en mi opinión, está fuera del alcance del inversor medio.


  Las deudas sí están reflejadas en el balance por su importe real, ya que es algo conocido y fácil de determinar. Cualquier empresa sabe el dinero que debe y a quién se lo debe, con total exactitud.


  Después de conocer la diferencia entre el valor contable de los activos de una empresa y su valor de mercado es posible que piense que el valor contable no es útil para valorar empresas. En realidad sí es útil. No tanto como quizá podría parecer en un primer momento, pero sí es útil.


  Como sucede con todas las herramientas y ratios del análisis fundamental, el grado de complejidad puede complicarse hasta el infinito. Mi objetivo al escribir este libro es que todas las técnicas expuestas puedan ser entendidas y aplicadas por cualquier persona. La forma más sencilla de utilizar el valor contable es fijarse en aquellas empresas que cumplen los requisitos aquí expuestos (están en el sector adecuado, tienen buenas perspectivas de futuro, sus barreras de entrada son aceptables, etc) y cotizan por debajo de su valor contable. Si una empresa sólida cotiza por debajo de su valor contable, es muy probable que esté infravalorada y sea una buena oportunidad de inversión. Aunque no se debe invertir en una empresa solo por un dato así, pero suele ser una buena señal.


  De lo anterior no debe desprenderse que si una empresa cotiza por encima de su valor contable está cara y no se debe invertir en ella. Esta «regla» ya no es cierta, y no debe utilizarse. Puede haber empresas que coticen por encima de su valor contable, incluso muy por encima, y aun así estén muy baratas y sean una gran inversión.


  Hay muchos tipos de empresas y muchos negocios. Algunas empresas necesitan muy pocos activos para generar muchos beneficios, lo cual es una ventaja importante porque tienen que gastar menos dinero en mantener y reponer esos activos. Estas empresas, habitualmente, cotizan a varias veces su valor contable (5, 10, 20…), y no por ello están caras. Si este tipo de empresas cotizaran por debajo de su valor contable no estarían baratas, sino ridículamente baratas. Tanto que en la práctica no llega a suceder porque mucho antes de que eso suceda los inversores se lanzan a comprar sus acciones.


  Por eso el valor contable no sirve para valorar a todas las empresas. La técnica que acabo de comentar es muy sencilla y muy útil, pero no es aplicable para todas las empresas. En algunos casos no tiene ninguna utilidad.


  Repito, porque es muy importante que quede claro. Si una empresa sólida cotiza por debajo de su valor contable, es muy probable que esté infravalorada y sea una buena oportunidad de inversión.


  Si alguna de las dos condiciones no se cumple (la empresa no es sólida o no cotiza por debajo de su valor contable) entonces esta sencilla y útil regla no tiene otras implicaciones, ni positivas ni negativas. Simplemente no es aplicable, y no debe extraerse ninguna otra conclusión de ella.


  Una empresa que pierda dinero y cotice por debajo de su valor contable puede que esté barata o puede que no. Para determinarlo hay que hacer análisis mucho más elaborados. Las pérdidas de la empresa reducen su valor contable, y si sigue perdiendo dinero ese valor contable podría llegar a cero, o incluso ser negativo (situación muy delicada en la que la empresa debería tomar alguna decisión drástica como ampliar capital, disolverse, etc).


  En la liquidación de una empresa, por ejemplo, el valor contable es muy poco fiable. Porque cuando una empresa se liquida y se tienen que vender sus activos con cierta urgencia para pagar todas las deudas que tenga, y si sobra algo de dinero después de pagar todas esas deudas dárselo a los accionistas, el precio real que se obtenga por esos activos puede ser muy distinto al valor por el que esos activos estén reflejados en la contabilidad. La mayor parte de la maquinaria industrial es difícil de vender, porque es muy específica. Si una empresa que fabrica tornos quiebra, es muy probable que las demás empresas de su sector no estén muy boyantes. Puede suceder, y de hecho ha sucedido en alguna ocasión, pero no es habitual que en un sector haya unas empresas quebrando mientras otras no dan abasto para servir a todos sus clientes. Es más probable que las empresas que sobreviven no necesiten aumentar en ese momento su capacidad de producción, aunque estén en una situación relativamente estable. Por eso, en el mejor de los casos es posible que compren esa maquinaria a la empresa quebrada, pero no es probable que paguen mucho por ella, sino que se la queden a precios de liquidación. Precisamente de ahí vienen la expresión «precios de liquidación». Cuando se necesita vender algo de forma urgente y hay pocos compradores interesados, algo se obtendrá, pero no mucho.


  Con las fábricas sucede algo parecido. Las fábricas se pueden reconvertir, pero no para cualquier negocio. Por ejemplo, hay negocios que necesitan estar al lado de un río, otros al lado de una autopista, otros al lado de una vía de tren, etc. Las fábricas de una empresa en liquidación se pueden vender a empresas de otros sectores, pero por las razones ya comentadas es poco probable que se obtenga un gran precio por ellas.


  El tema de la liquidación de empresas en quiebra se sale de la estrategia propuesta en este libro, pero creo que ayuda a entender mejor la diferencia entre el valor contable de los activos de una empresa y su valor real en el mercado en un momento dado.


  Aprovecho para aclarar, porque es una duda bastante habitual, que cuando se compran acciones de una empresa no se puede perder más dinero del invertido en la compra de dichas acciones y que, pase lo que pase, la empresa no puede exigir a sus accionistas que aporten más dinero, bajo ninguna circunstancia.


  En cualquier caso, en la estrategia de inversión aquí propuesta buscamos empresas sólidas que ganen dinero y tengan perspectivas de ganar más dinero en el futuro, no empresas que lo pierdan.


  Si la empresa es sólida y cotiza por encima de su valor contable, entonces no debe deducirse de ello que está sobrevalorada, porque puede no ser así, como ya he comentado antes pero vuelvo a repetir ahora porque es muy importante entender bien esta sencilla regla.


  La regla es muy sencilla y muy útil, pero tiene sus limitaciones.


  5.5.2 La cuenta de resultados


  La cuenta de resultados muestra los beneficios, o pérdidas, de una empresa en un período de tiempo determinado (un año, un semestre, un trimestre, etc), en base a los ingresos y gastos que ha tenido dicha empresa en ese período.


  El beneficio neto es lo que les queda a los accionistas después de restar a los ingresos de la empresa todos los gastos que ha tenido la empresa en ese período (materias primas, sueldos, bonus, alquiler de inmuebles, agua, electricidad, gas, telecomunicaciones, amortizaciones, provisiones, intereses pagados por la deuda, impuestos,etc).


  De forma muy simplificada una cuenta de resultados es como sigue:


  
    +Ingresos.


    -Gastos fijos.


    -Gastos variables.


    -Amortizaciones y depreciaciones.


    -Deterioros.


    +/-Resultado financiero.


    -Impuestos.


    =Resultado neto.

  


  Ingresos:


  Todo empieza por los ingresos, el dinero que ingresa la empresa por vender sus productos o servicios a sus clientes. A esos ingresos hay que restarles todos los gastos, y lo que sobra es el resultado de la empresa. Si el resultado de la empresa es positivo, que es lo normal, entonces también se llama beneficio neto.


  


  Gastos fijos y variables:


  Los gastos fijos son muy importantes, porque la empresa tiene que hacerles frente independientemente de que tenga ingresos o no. La mayoría de las pequeñas empresas (me refiero a las que no cotizan en Bolsa) que desaparecen, lo hacen por no poder hacer frente a los gastos fijos. Cuanto menores sean los gastos fijos de una empresa, mayor es su capacidad para sobrevivir en los malos tiempos. Gastos fijos son los sueldos de los empleados, el alquiler o mantenimiento de los inmuebles que utilice la empresa, los seguros que tenga contratados, etc.


  Los gastos variables también son importantes porque se restan de los ingresos igual que los fijos, pero si los ingresos de la empresa bajan, también lo hacen los gastos variables. Si las ventas de una empresa que fabrica y vende ropa bajan, la empresa comprará menos tela, y por tanto el gasto en tela (gasto variable) disminuirá a la vez que caen los ingresos, de forma natural. Pero el alquiler de los locales (gasto fijo) en donde la empresa está intentando vender las prendas que ya están fabricadas no baja porque bajen las ventas.


  La empresa sí puede intentar renegociar el alquiler de los locales, o trasladarse a otros más baratos, con lo que estaría reduciendo sus gastos fijos y haciéndose más eficiente. Pero no es igual de fácil comprar menos tela si no se necesita, que es algo inmediato, que renegociar alquileres o trasladarse a otros locales, que es un proceso más largo, y puede tener éxito o no. Lo que hace daño de verdad a las empresas en los malos momentos son los gastos fijos, no los gastos variables.


  


  Amortizaciones y depreciaciones:


  Los activos físicos que compra una empresa pierden valor con el paso del tiempo. Por ejemplo, una empresa compra hoy un camión y, a medida que pasa el tiempo, ese camión cada vez estará más viejo y valdrá menos dinero, hasta que llegue un día en que ya no cumpla su función, y deba ser sustituido por otro. La contabilidad reconoce esto, y permite a la empresa que todos los años refleje de alguna forma la pérdida de valor de ese camión. Esa forma de reflejarlo son las depreciaciones.


  Supongamos que el camión costó 100 000 euros, y contablemente se deprecia a lo largo de 5 años.


  En el momento de comprar el camión, la operación se refleja en el balance. En la cuenta del balance de la liquidez de la empresa (la cuenta corriente que tiene la empresa en el Banco de Santander, por ejemplo) se produce una disminución de 100 000 euros y, dentro también del balance, aparece una partida nueva, el camión comprado, con un valor de 100 000 euros. En este momento el valor contable de la empresa es el mismo. Los 100 000 euros solo han cambiado de sitio, pero seguimos teniendo 100 000 euros en nuestro balance. Lo único que pasa es que se han transformado. Antes teníamos 100 000 euros en dinero en una cuenta corriente en el Banco Santander y ahora tenemos una «cosa» (el camión) que vale exactamente esos mismos 100 000 euros.


  A lo largo de 5 años la empresa reflejará en su contabilidad una depreciación de 20 000 euros. Eso no supone que salgan de la empresa 20 000 euros cada año, ya que el camión lo pagó al contado (en este ejemplo) en el primer momento, que fue cuando salieron los 100 000 euros de la caja de la empresa. Lo que se hace es que del dinero generado por la empresa (los ingresos) cada uno de esos años se «apartan» 20 000 euros. Ese dinero «apartado» es la depreciación. Lo que se hace es poner esos 20 000 euros en la cuenta del balance donde está la liquidez (la misma cuenta del Banco Santander de donde salió el dinero para comprar el camión, por ejemplo), y reducir el valor del camión en 20 000 euros. Esos 20 000 euros reducen el beneficio final de la empresa, pero no han salido de la caja de la empresa.


  Al cabo de 5 años habremos repuesto en la cuenta del balance donde esta la liquidez de la empresa (esa cuenta del Banco de Santander) los 100 000 euros que vale un camión, y el valor del camión que compramos se habrá reducido a 0. Si ahora el camión ya no vale y hay que sustituirlo, tenemos otros 100 000 euros «guardados» en nuestra cuenta del Banco Santander para reiniciar el ciclo. Si el camión sigue siendo útil, tendremos ya esos 100 000 euros «guardados» para cuando haya que sustituirlo, y mientras tanto seguiremos utilizando el camión que ya tenemos.


  Los bienes físicos se deprecian en distintos plazos de tiempo, que dependen de la normativa contable. Esta normativa contable es distinta de un país a otro, y dentro de un mismo país varía con el tiempo. En general, el número de años en que se deprecian los bienes depende del tipo de bienes. Los ordenadores se deprecian en menos años que las máquinas industriales, y estas en menos años que los inmuebles, por ejemplo.


  Las amortizaciones son igual que las depreciaciones, pero se aplican a los activos intangibles, como las marcas, las patentes, los gastos de investigación, etc. El concepto es muy similar, pero cambia el nombre.


  Supongamos que una empresa le compra a otra una patente informática. Esa patente cada vez valdrá menos, porque llegará un momento en que se hará pública y, en cualquier caso, muy probablemente será superada por otras tecnologías nuevas. De forma similar a como se hizo con el camión, iremos amortizando, en lugar de depreciando (solo cambia el nombre que le damos a la operación), la patente informática. E igualmente estas amortizaciones que se van haciendo a lo largo de los años no suponen que salga dinero de la empresa, ya que la patente se pagó en el primer momento (en este ejemplo, para facilitar la comprensión. En la realidad los pagos se pueden hacer de varias veces, pero el mecanismo es el mismo), igual que el camión.


  Por tanto ni las amortizaciones ni las depreciaciones suponen salida de dinero de la empresa. Son un «reconocimiento» de gastos (por envejecimiento y obsolescencia de los activos), sin que salga dinero de la caja de la empresa, que permite rebajar la cifra de beneficio neto y pagar menos impuestos. Los años en que se amortice un activo pueden coincidir con la vida útil de ese activo, pero evidentemente no siempre es así, porque no todos los «camiones» (o edificios, o máquinas, o herramientas, etc) tienen la misma vida útil.


  


  Deterioros:


  Los deterioros consisten en que la empresa estima que, debido a determinadas circunstancias, alguno de sus activos ha sufrido una pérdida de valor que podría ser permanente. No es algo que se produzca habitualmente.


  Por ejemplo, en 2008, y debido a la crisis que estaba viviendo la economía en ese momento, Ercros estimó que sus fábricas habían sufrido una pérdida importante de valor porque ya no iban a generar en el futuro tanto dinero como habían generado en el pasado. Debido a esto, reflejó un deterioro en sus cuentas de unos 200 millones de euros. Esos200 millones de euros no habían salido de las cuentas corrientes de Ercros en 2008. Lo que sucedió es que la empresa estimó que sus fábricas habían disminuido su valor en esos 200 millones de euros.


  Si más adelante, en años posteriores, la situación del negocio químico mejora, Ercros podría estimar que sus fábricas han recuperado todo o parte de esos 200 millones de euros. En ese caso, en la cuenta de resultados del año que corresponda, se «recuperaría» ese deterioro (en todo o en parte), pero eso no significaría que entre dinero en la empresa.


  Ni al reflejarse el deterioro sale dinero de la empresa, ni al recuperarse un deterioro que se realizó en el pasado entra dinero en la empresa.


  


  Resultado financiero:


  Las empresas pagan intereses por los créditos, préstamos, etc que tienen, y cobran intereses por el dinero que tienen en cuentas remuneradas, depósitos, etc. También pueden cobrar dividendos de acciones que tengan en otras empresas, realizar operaciones con derivados (opciones, futuros y similares), etc. El resultado financiero es la suma de todos estos conceptos.


  Generalmente, el resultado financiero es negativo, porque la mayoría de las empresas tienen deuda, pero en algunos casos es positivo, como vimos en el ejemplo de Mercadona. También hay empresas que tienen un resultado financiero positivo porque cobran más dividendos de acciones que tienen en otras empresas que intereses tienen que pagar por su deuda.


  La evolución de los cambios de las divisas, en el caso de empresas que tienen negocios en distintas monedas, también se refleja en el resultado financiero. Unas veces puede ser positiva y otras negativa.


  


  Impuestos:


  Tras restar de los ingresos todo lo que hemos visto hasta ahora obtenemos el beneficio antes de impuestos (BAI). Sobre esa cifra, el BAI, es sobre la que se calcula el impuesto (Impuesto de Sociedades) que deberá pagar la empresa por los beneficios obtenidos. Este impuesto varía de un país a otro, e incluso dentro de un mismo país va variando con el tiempo.


  


  Resultado neto:


  Es lo que queda finalmente a los accionistas después de haber restado a los ingresos todo lo anterior, incluidos los impuestos.


  Lo normal es que una parte del beneficio neto se reparta a los accionistas como dividendo y otra parte se quede dentro de la empresa para realizar nuevas inversiones y, de esa forma, aumentar más los beneficios futuros. Digo «aumentar más» porque los beneficios de la empresa podrían crecer aunque todo el beneficio neto fuera repartido como dividendo, si consigue vender más productos y servicios y/o venderlos a mayores precios. Retener parte de los beneficios dentro de la empresa no es imprescindible para que una empresa aumente sus beneficios en el futuro, pero es lo más habitual y, en la mayoría de los casos, también lo más recomendable.


  5.5.3 Relación entre el balance y la cuenta de resultados


  El balance de una empresa y su cuenta de resultados están totalmente relacionados.


  Cuando una empresa obtiene beneficios no suele repartirlos como dividendo a sus accionistas íntegramente como hemos visto, sino que conserva una parte. Ese dinero generado por la empresa que no se entrega a los accionistas se utiliza para una gran variedad de cosas:


  
    	Abrir nuevas fábricas o instalaciones


    	Comprar otras empresas


    	Reducir la deuda que tenga la empresa


    	Crear nuevas filiales o negocios


    	Dejarlo en renta fija o liquidez hasta que se encuentre un destino más rentable


    	Etc.

  


  Algunas de estas alternativas incrementan los activos de la empresa (apertura de fábricas, compra de empresas, etc) y otras reducen el pasivo (reducción de la deuda). Es decir, el dinero que procede de la cuenta de resultados (los beneficios retenidos) modifica el balance (el activo y/o el pasivo).


  Si una empresa tiene un balance saneado podrá utilizar esos recursos para abrir nuevos negocios o reorganizar los que ya tiene. Lo cual se reflejará en el futuro en la cuenta de resultados con un aumento de los beneficios, una parte de los cuales se repartirán como dividendo y otra parte pasará a engrosar nuevamente el balance, etc.


  En una situación ideal, el balance hace aumentar los beneficios y los beneficios aumentan el balance, de forma indefinida. La consecuencia de todo esto es un aumento continuo del valor de la empresa.


  En el caso contrario, si una empresa tiene pérdidas en su cuenta de resultados deberá afrontarlas aumentando su deuda (aumentando el pasivo) o vendiendo algunas fábricas, terrenos, filiales, etc. (reduciendo su activo). El resultado es una disminución del patrimonio neto, y por tanto del valor de la empresa.


  La interrelación entre el balance y la cuenta de resultados es algo continuo y constante.


  Es importante distinguir qué pertenece al balance y qué a la cuenta de resultados. Lo mejor es verlo con un ejemplo.


  Si una empresa tiene un local, el valor de ese local estará incluido en el balance de la empresa, pero todos los ingresos y gastos asociados a ese local (cobro de un alquiler, impuestos, gastos de comunidad, etc) están reflejados en la cuenta de resultados. Podría suceder que el valor contable del local aumente (por la razón que sea), aumentando el balance de la empresa, a la vez que suben los gastos asociados a dicho local, reduciendo los beneficios de la empresa.


  Si una empresa tiene un préstamo, a medida que va amortizándolo con los beneficios que genera en su cuenta de resultados va reduciendo su deuda, reflejada en el balance. Al disminuir la deuda se reduce el pasivo, y por tanto aumenta el patrimonio neto, el valor contable de la empresa.


  Una de las formas que tiene una empresa de incrementar su valor es reorganizar sus activos.


  Una empresa dedicada a la fabricación de tornillos podría tener en su balance una fábrica en la que produce los tornillos y un edificio de oficinas en desuso. Si vende el edificio de oficinas y utiliza ese dinero para construir otra fábrica de tornillos (o de herramientas, o de lo que sea) habrá incrementado el valor de la empresa. El edificio de oficinas estaba reflejado en el balance, pero en la cuenta de resultados tenía un efecto negativo, porque no generaba ingresos y además tenía gastos (impuestos, etc). Sin embargo, la nueva fábrica de tornillos tiene un valor igual al del edificio de oficinas (suponemos que con el mismo dinero que obtuvo por el edificio que vendió, y que para facilitar la comprensión del ejemplo coincidía con el valor al que lo tenía contabilizado en el balance, construyó la fábrica nueva), pero le va a generar beneficios en el futuro a la empresa (por la venta de los tornillos o herramientas que produzca en la nueva fábrica), que se dedicarán en parte a dividendos y en parte a incrementar los activos de la empresa.


  5.5.4 Estado de flujos de efectivo


  Además de la cuenta de resultados y del balance existe un tercer documento, el estado de flujos de efectivo. Este documento, igual que los balances y las cuentas de resultados, se puede encontrar en las webs de las empresas y en la de la CNMV (http://www.cnmv.es). En España aparece en los documentos oficiales enviados a la CNMV a partir del año 2007.


  Tiene tres datos principales:


  
    	Flujos de efectivo de las actividades de explotación (o cash-flow de explotación)


    	Flujos de efectivo de las actividades de inversión (o cash-flow de inversión)


    	Flujos de efectivo de las actividades de financiación (o cash-flow de financiación)

  


  El flujo de explotación, o cash-flow de explotación, es el dinero que entra y sale realmente de las cuentas de la empresa por el desarrollo de su actividad ordinaria.


  La cuenta de resultados de las empresas se hace con el criterio de devengo. Es decir, los ingresos y los gastos se contabilizan en el momento en que se comprometen, pero no cuando se realizan físicamente. Si en Diciembre de 2012 compramos unas telas para fabricar ropa y las pagamos en Enero de 2013, el gasto se refleja en las cuentas de 2012 (que es cuando nos comprometimos a realizarlo), aunque el dinero salga realmente de la empresa en 2013.


  El criterio de caja, que es el que utilizan los cash-flows o flujos de caja propiamente dichos, contabilizaría ese gasto (más propiamente dicho, pago, por estar hablando del cash-flow) en Enero de 2013, que es cuando el dinero sale realmente de las cuentas de la empresa.


  El resultado neto que vemos en la cuenta de resultados utiliza el criterio del devengo, y contabilizaría esa compra de telas en el ejercicio 2012, y por eso es algo distinto de los cash-flows propiamente dichos, que como acabamos de ver la contabilizarían en 2013.


  Es obvio que cuanto mayor sea el cash-flow de explotación, mejor. Lo ideal es que en el futuro el cash-flow de explotación suba todo lo posible. Aunque, como veremos más adelante al hablar de los distintos ratios, es posible que cuando la empresa tenga algún problema temporal y su cash-flow de explotación sea inferior al de años anteriores estemos ante una buena oportunidad de compra.


  El cash-flow de inversión es la diferencia entre el dinero que ha salido de la empresa para realizar inversiones y el dinero que ha entrado en la empresa por las desinversiones que ha realizado. Lo normal es que sea una cifra negativa, porque lo habitual es que las empresas inviertan más de lo que desinviertan. Eso es lo que las hace crecer más en el futuro, invertir en el presente. Además de que toda empresa necesita invertir dinero todos los años para no «caerse a trozos» y seguir funcionando. Cuando una empresa tiene una deuda excesiva y vende activos para reducirla, este flujo puede ser positivo (en este caso la empresa desinvierte más de lo que invierte), y en ese caso será beneficioso porque le permitirá reducir su deuda a niveles más manejables, que es lo que necesita esa empresa en esas circunstancias concretas. Pero una empresa no puede mantener de forma indefinida un cash-flow de inversión positivo, salvo en el supuesto de que la empresa esté en liquidación, y se vendan todos sus activos hasta cerrarla.


  El cash-flow de financiación muestra el dinero que entra o sale de la empresa por la emisión de deuda, pago de deuda, pago de dividendos, etc. Si es positivo, la empresa ha aumentado su deuda y/o su liquidez. Y si es negativo la deuda se reduce, y/o la liquidez disminuye.


  Puede que al principio suene un poco extraño, pero hay que pensar que cuando una empresa contrae una deuda entra dinero en la empresa (el dinero que acaba de recibir prestado), y por eso este cash-flow de financiación es positivo. Cuando la empresa devuelve esa deuda el dinero sale de la empresa (para pagar la deuda), y por eso el cash-flow de financiación es negativo. Las ampliaciones de capital son entradas de dinero, que aumentan el cash-flow de financiación, mientras que los pagos de dividendos son salidas de dinero, que reducen el cash-flow de financiación.


  Supongamos que una empresa no tiene nada de deuda y sí un exceso de liquidez de 1200 millones de euros, y paga a sus accionistas 500 millones de euros como dividendo. El cash-flow de financiación será negativo en 500 millones de euros, que es el dinero que ha salido de la caja de la empresa como dividendo para sus accionistas, pero la empresa no ha reducido su deuda en 500 millones (recordemos que en este ejemplo la empresa no tenía deuda), sino que ha reducido su exceso de liquidez hasta los 700 millones de euros (1200 – 500 = 700). El dinero que sale de la empresa como dividendos está especificado en el documento de la CNMV, por lo que es fácil separarlo del resto de apartados que componen este cash-flow de financiación.


  Normalmente, el cash-flow de financiación es positivo cuando la empresa se está endeudando, y es negativo cuando va devolviendo las deudas contraídas en el pasado. Pero se puede dar la situación de que el cash-flow de financiación sea negativo y que a la vez la deuda aumente, porque los dividendos pagados por la empresa no se hayan pagado con el cash-flow de explotación (que es lo «sano»), sino con un aumento de la deuda. Pagar los dividendos contrayendo más deuda puede suceder algún año por un «descuadre» temporal entre cobros y pagos que se vaya a solucionar a corto plazo, pero no es algo que se pueda mantener en el tiempo, evidentemente. En un caso así, la empresa podría reducir su dividendo de forma temporal hasta que las condiciones mejorasen (subida del cash-flow de explotación, reducción de la deuda, etc).


  Lo ideal es que el cash-flow de explotación sea suficiente para cubrir las inversiones (cash-flow de inversión), pagar los dividendos y reducir la deuda (o aumentar la liquidez de la empresa). Pero no siempre se cumple el ideal. Y no siempre que los datos pasados sean «ideales» estaremos ante un buen momento de compra. Muchas veces sucede lo contrario, cuando la empresa tiene algún problema temporal y estos cash-flows no son «ideales» es cuando estaremos ante una buena oportunidad de comprar la empresa. Ya vimos este tema al hablar del efecto «espejo retrovisor».


  Es muy importante seguir estos cash-flows, aunque como dije al principio, las empresas españolas empezaron a incluirlos en los documentos registrados en la CNMV a partir de 2007.


  5.6 Ratios básicos al analizar una empresa


  El número de ratios y variables que se pueden calcular con los datos del balance y la cuenta de resultados de una empresa es prácticamente infinito. Pero, además de ser imposible, calcularlos todos no mejoraría nuestra forma de invertir, sino que nos llenaría de dudas por el exceso de información.


  Vivimos en la era de la información, lo cual supone una gran cantidad de ventajas. Pero uno de los problemas más importantes que tiene esta gran cantidad de información que tenemos disponible por todo tipo de medios es precisamente eso, el exceso de información. Lo importante de la información no es la cantidad, sino la calidad. El exceso de información es muy perjudicial, y lleva a cometer errores que no se cometerían si se seleccionase mejor la información que se analiza. Este problema no es exclusivo de la Bolsa, sino común a todo tipo de conocimiento.


  Vamos a ver los ratios que considero más importantes para esta estrategia de inversión. Todos los datos que voy a mencionar se pueden consultar en los informes trimestrales y anuales que publican las empresas, y que están disponibles de forma gratuita en la web de cada empresa y en la web de la CNMV. Algunos de ellos no aparecen siempre calculados en todos estos informes, pero se pueden calcular muy fácilmente (con sumas, restas, divisiones y multiplicaciones muy sencillas) a partir de otros que sí se publican siempre. En la sección de «Resultados empresariales» (http://www.invertirenbolsa.info/resultados_empresariales.htm) de www.invertirenbolsa.info encontrará análisis de resultados de las principales empresas españolas.


  5.6.1 Capitalización bursátil


  La capitalización bursátil de una empresa es el resultado de multiplicar el número de acciones que componen el capital social de la empresa por la cotización de la acción en un momento dado.


  Por ejemplo, si una empresa tiene emitidas 1 000 000 de acciones y en este momento su acción cotiza a 5 euros, su capitalización bursátil es de 5 000 000 de euros.


  Estos 5 000 000 de euros es lo que costaría comprar la empresa entera en estos momentos, si todos los accionistas de la misma estuvieran de acuerdo en vender todas sus acciones a 5 euros (la última cotización marcada por la empresa en la Bolsa) cada una de ellas.


  5.6.2 Beneficio neto y beneficio por acción (BPA)


  El beneficio neto es el beneficio final de la empresa, el más importante. Como ya hemos visto, es lo que queda después de restar a los ingresos todos los gastos, impuestos, etc. Este beneficio neto es el que aparece normalmente en las noticias sobre los resultados de las empresas destacado en los titulares, cuando se dice que «el beneficio de Telefónica ha sido de x millones de euros el año pasado», o «el BBVA ha ganado x millones de euros el año anterior», etc.


  El beneficio por acción, o BPA, es la parte del beneficio neto total de la empresa que le corresponde a cada una de las acciones que componen su capital social.


  Es más significativo conocer el BPA que el beneficio total de la empresa. En el fondo es lo mismo, si la empresa no realiza ampliaciones o reducciones de capital (es decir, si no varía el número de acciones que componen el capital social de la empresa), pero el BPA se compara mucho más fácilmente con la cotización, y es una cifra mucho más manejable y clarificadora.


  Es importante saber que hay varias formas de calcular el BPA, por lo que en ocasiones puede ver cifras distintas de BPA para una misma empresa en un mismo año. A veces puede ser una errata, pero otras veces la diferencia se debe a la fórmula que se ha utilizado para calcularlo. El beneficio neto de la empresa es una cifra fija y única, por lo que no varía. La diferencia, de haberla, está en el número de acciones que se utilizan para calcular el BPA.


  El número de acciones de una empresa puede aumentar por ampliaciones de capital o disminuir por reducciones de capital. Estas operaciones pueden producirse cualquier día del año. Hay varias formas de establecer el número de acciones para calcular el BPA:


  
    	Número de acciones existentes el 31 de Diciembre


    	Número medio de acciones durante el año


    	Cualquiera de las dos cifras anteriores se pueden calcular teniendo en cuenta, o no, el número de acciones que tiene la empresa en autocartera.


    	Cualquiera de las tres cifras anteriores se pueden calcular incluyendo, o no, las posibles acciones que se crearían en el futuro para atender una posible conversión de bonos convertibles ya emitidos, u otro producto similar, en acciones ordinarias.

  


  Por ejemplo si una empresa tiene un capital formado por 1000 acciones y realiza una ampliación de capital de 100 acciones el 1 de Julio, el número de acciones existente a 31 de Diciembre será de 1100 acciones. Pero es cierto que el dinero que obtuvo en la ampliación de capital solamente lo ha tenido durante los últimos 6 meses del año, por lo que desde el 1 de Enero hasta el 30 de Junio ni existían esas 100 acciones nuevas, ni la empresa disponía del dinero procedente de la ampliación de capital para poder rentabilizarlo. Debido a esto se calcula el número medio de acciones a lo largo del año, que en este caso serían 1050, porque las 100 acciones de la ampliación de capital solo existieron durante medio año (100 / 2 = 50). Por lo tanto, para una misma cifra de beneficio neto de la empresa obtendríamos dos BPA distintos, según los calculásemos con 1100 acciones o con 1050.


  Todos los criterios que he mencionado son válidos. Podríamos decir que utilizar el número de acciones a 31 de Diciembre es un criterio más prudente y utilizar el número medio de acciones a lo largo del año da una imagen más realista de la situación de la empresa en algunos casos. Depende, fundamentalmente, de para qué se hayan emitido las nuevas acciones.


  Si ha sido para comprar otra empresa, o una serie de activos (fábricas, marcas, etc), entonces sí es razonable utilizar el número medio de acciones, porque esos nuevos activos no han generado ingresos y beneficios los 365 días del año, sino solamente desde el día que se compraron y se integraron en la empresa. Por tanto, lo más justo es considerar ambas cosas (beneficios y nuevas acciones) desde el mismo momento (aproximadamente, el día que los activos se integran en la empresa no suele ser exactamente el mismo que se realiza la ampliación de capital).


  Pero si la ampliación de capital se realiza para reducir la deuda de la empresa o para resolver algún problema de otro tipo, entonces lo mejor es tomar el número de acciones a 31 de Diciembre, porque no hay nuevos activos que generen nuevos beneficios como en el caso anterior, sino que se está resolviendo un problema que ya tenía la empresa antes de hacer la ampliación de capital. Y la forma de resolverlo es coger dinero nuevo (el que aportan los nuevos accionistas), y repartir los beneficios futuros entre más acciones (las que se emiten en la ampliación de capital).


  Las empresas utilizan de forma habitual el número medio de acciones al publicar sus BPA. Si se han emitido bonos, o similares, que se deberán convertir obligatoriamente en acciones en el futuro, lo más prudente y realista es tener ya en cuenta esas futuras acciones, en caso de que se sepa el número de nuevas acciones que se van a emitir. Muchas veces no se sabe el número exacto de acciones que se emitirán para atender la conversión de los bonos convertibles, porque dependerá de la cotización de la acción en el momento de la conversión, que será dentro de unos meses o unos años.


  5.6.3 PER


  El PER se puede obtener dividiendo la cotización de la acción entre el BPA, o también dividiendo la capitalización bursátil de la empresa entre el beneficio neto total de la empresa. Ambas operaciones dan el mismo resultado, teniendo en cuenta lo que acabamos de ver en el apartado anterior respecto a las distintas formas de calcular el número de acciones que existen. Es decir, si el número de acciones que componen el capital social de la empresa no ha variado a lo largo del año, da lo mismo calcular el PER de cualquiera de las dos formas que acabo de citar. Pero si el número de acciones ha variado, entonces podemos encontrar las mismas discrepancias que veíamos al hablar del BPA.


  Por eso, lo mejor es calcular el PER con el BPA y la cotización de la acción, teniendo en cuenta cómo se ha calculado el BPA en cada caso concreto (qué número de acciones se ha utilizado para calcularlo).


  Por ejemplo, si el BPA de una empresa es de 2,00 euros y sus acciones cotizan a 30 euros, su PER es de 15 veces (30 / 2).


  Lo primero que hay que tener en cuenta es que el PER no es igual de útil para todas las empresas. Para analizar ciertos tipos de empresas (por ejemplo, chicharros, empresas cíclicas, pequeñas empresas tecnológicas, etc) el PER es un indicador muy poco útil, que puede llevar a cometer muchos errores.


  Probablemente haya visto, y si no los verá con el tiempo, muchos artículos y libros que están a favor o en contra de utilizar el PER para analizar empresas. Para unos es un indicador muy útil, y para otros tiene muy poca utilidad y es muy engañoso. En mi opinión ambos tienen razón, en función del tipo de empresa del que estemos hablando.


  Para analizar las empresas sólidas que estamos tratando en este libro, creo que el PER es un indicador muy útil, uno de los mejores que hay. Porque el PER está pensado para empresas que tienen una tendencia alcista, estable y creciente en sus beneficios. Y en estos casos funciona bastante bien.


  Sin embargo, para analizar otros tipos de empresas como las que he mencionado antes (chicharros, empresas cíclicas, pequeñas empresas tecnológicas, etc), creo que tomar las decisiones de compra o de venta tomando el PER como referencia principal es un error que puede traer muchos disgustos.


  Todo lo que comente a partir de aquí sobre el PER está referido única y exclusivamente al caso de las empresas sólidas y estables con beneficios crecientes a largo plazo (aunque de vez en cuando sufran altibajos), y no es válido para otros tipos de empresas.


  En principio, cuanto más bajo sea el PER, mejor, pero no se puede afirmar tan categóricamente.


  El PER «justo» al que debería cotizar una empresa depende de muchos factores. Consideraremos que el PER «justo» es aquel en el que la empresa no está ni cara ni barata. Es decir, por encima de ese nivel la empresa cada vez estaría más cara, y por debajo de ese nivel estaría cada vez más barata.


  Este PER «justo» depende básicamente de dos cosas:


  
    	El crecimiento esperado para el beneficio por acción (BPA) de la empresa en los próximos años.


    	El nivel de los tipos de interés: tipo de intervención oficial de los bancos centrales, tipo de interés de la deuda pública, etc.

  


  No es lo mismo que los bonos del Tesoro a 10 años den un 3% de rentabilidad que un 6%. Como tampoco es lo mismo que dicha rentabilidad esté bajando o subiendo en el pasado reciente, o que se espere que en el futuro vaya a aumentar o a disminuir.


  Tampoco es lo mismo que en los últimos años el BPA de la empresa haya crecido de media al 8% o al 20%, ni que en el futuro se espere un crecimiento del 6% o del 15%.


  La única forma de intentar determinar si un PER es caro o barato en un momento determinado es la experiencia. Las únicas afirmaciones que creo que se pueden hacer en este sentido son:


  
    	Una empresa no está más barata que otra solo porque su PER sea más bajo. Por ejemplo, una empresa con un PER de 15 puede estar más barata que otra con un PER de 10, porque el crecimiento futuro del BPA de la primera sea mucho mayor que el de la segunda.


    	Los niveles históricos de PER no son referencias totalmente válidas. Por ejemplo, porque una empresa nunca haya cotizado en el pasado con un PER por debajo de 10 no quiere decir que no lo pueda hacer en el futuro, de la misma forma que una empresa puede cotizar con un PER superior a cualquiera de los que haya tenido en el pasado si el crecimiento de su BPA actual y futuro así lo justifica, o si se produce un movimiento especulativo por razones técnicas no directamente relacionadas con el valor de la empresa por fundamentales. Analizar niveles de PER históricos puede ser una ayuda útil, pero no hay que tomarlos como referencias absolutas e inquebrantables.

  


  Como regla general, y para las empresas sólidas que analizamos en esta estrategia de inversión, los niveles de PER en los que las empresas suelen estar atractivas para la compra están entre 8 y 15 veces.


  Una empresa que cotice con un PER superior a 15 veces puede estar barata si su crecimiento futuro es muy alto, pero los inversores prudentes deberían procurar evitar pagar PER superiores a 15 veces, a no ser que tengan muy claro que el crecimiento futuro va a ser especialmente intenso.


  En esas grandes subidas que se producen de vez en cuando, las que marcan la diferencia y hacen aumentar de forma importante el nivel de vida de los inversores en Bolsa que hemos comentado en capítulos anteriores (como por ejemplo en el apartado «¿Cuándo vender?» del capítulo 3), hay ciertos momentos en que los blue chips cotizan a PER superiores a 15, y son momentos en los que lo correcto es comprar. Las empresas parecen estar caras atendiendo a los parámetros normales que se suelen manejar, pero el cambio que se está produciendo en la economía es de tal importancia que al cabo de unos años se demuestra que lo que parecía caro (por cotizar con un PER superior al habitual) resultaba estar muy barato. Esto hace que la tentación de vender sea muy fuerte, y es el motivo de que muchos inversores se pierdan esas grandes subidas, que cambiarían su vida. Insisto una vez más, porque es algo fundamental, que cuando se elige una estrategia de inversión es imprescindible seguirla. Esta estrategia está pensada para aprovecharse de esas grandes subidas que cambian la vida de las personas.


  Pero esos momentos de grandes subidas, aunque muy importantes, son pocos en la vida de un inversor. A no ser que tenga muy muy claro, pero mucho, que está viviendo en esos momentos una de esas grandes subidas bursátiles, debe procurar evitar comprar las empresas sólidas que son válidas para esta estrategia a PER superiores a 15 veces.


  La mayor parte de la vida de un inversor se desarrollará en lo que se podrían denominar «circunstancias normales». Y en esas circunstancias normales creo que una buena guía para actuar respecto al PER es la siguiente:


  En momentos en que la economía está en crisis, el nivel de compra debe estar más cerca de 8 que de 15. Alrededor de 8-12 veces puede ser una buena orientación. En estos momentos de crisis no todas las empresas tendrán las mismas expectativas. Unas tendrán mejores perspectivas para los próximos años que otras, y esa es la razón de que unas se acerquen más a PER 8 y otras a PER 12. Lo cual no debe interpretarse como que las que cotizan a PER 8 están más baratas que las que cotizan a PER 12, porque no siempre será así. Es posible, como hemos comentado, que debido al crecimiento futuro, la de PER 12 resulte estar más barata que la de PER 8.


  En momentos de crecimiento económico será difícil encontrar buenas empresas que coticen con un PER inferior a 10, y generalmente habrá que pagar PER entre 10 y 15 veces. E igualmente, las que tengan mayores expectativas de crecimiento se acercarán más a PER 15, y las que tengan menos expectativas de crecimiento se acercarán más a PER 10.


  El crecimiento esperado de los beneficios para los próximos años siempre es fundamental para moverse en la parte baja o alta de estos rangos. Hay momentos puntuales en que buenas empresas cotizan con PER inferior a 8 veces, generalmente crisis profundas, pero no son muy habituales.


  Hasta ahora he hablado de PER, pero al PER hay que ponerle «apellido». Ese «apellido» es el año del que estemos hablando. El PER calculado con el BPA del año 2012 es el PER 2012, el PER calculado con el BPA del año 2013 es el PER 2013, etc.


  En todas estas referencias que acabo de dar hay que mirar tanto el PER del último año conocido como el PER, estimado evidentemente, del año actual en curso. Y la evolución histórica de los beneficios y el BPA de la empresa (de todos los años a los que tenga acceso), teniendo en cuenta si ha habido algún suceso que haya hecho aumentar o disminuir sus beneficios de forma anormal respecto a su trayectoria de largo plazo en el último año, o en alguno de los últimos años.


  Las empresas publican sus resultados de cada ejercicio en Enero-Febrero del año siguiente. Es decir, los resultados del ejercicio 2012, por ejemplo, se publican en Enero-Febrero de 2013. Por tanto, si estamos a mediados o finales del año 2013 el último año conocido será el ejercicio 2012, y el año actual el 2013.


  Calcular el PER del año 2012 es fácil, porque conocemos el BPA y conocemos la cotización que tenga la acción en ese instante. Estimar el BPA del año 2013 es bastante más complicado. El BPA del año 2013 no lo conocemos, así que tendremos que estimarlo de la mejor forma que podamos.


  La primera fuente para estimar ese BPA de 2013 son los resultados trimestrales del año 2013 que vaya publicando la empresa. Ahí veremos si los beneficios van subiendo o bajando, y en qué proporción. Además, algunas veces pero no siempre, hay empresas que dan previsiones de lo que creen que van a ganar en el total del año 2013 (siguiendo este ejemplo). Esas previsiones suelen ser bastante útiles. Como también lo pueden ser las previsiones de analistas que encuentre en su bróker, webs de información financiera, etc.


  Pero tenga en cuenta algunas cosas muy importantes:


  
    	Las previsiones son solo previsiones, y generalmente no aciertan. A veces son una buena aproximación, y otras fallan por bastante. El futuro no lo conoce nadie, ni en la Bolsa ni en nada, y es muy importante no perder esto de vista nunca. Las cifras concretas muchas veces dan impresión de certeza y exactitud, pero es un efecto psicológico. Cualquier cifra que vea sobre el futuro es solo una estimación o aproximación, no es una predicción exacta del futuro.


    	En algunas empresas es más fácil hacer previsiones bastante aproximadas a la realidad que en otras, en función del negocio de cada empresa y su estabilidad.


    	En algunos momentos es más fácil hacer previsiones que en otros. Cuanta mayor incertidumbre haya sobre el futuro de la economía, más diferencia habrá entre las previsiones y la realidad.


    	Cuanto mayor incertidumbre haya sobre las previsiones, mayor será el miedo de los inversores, y probablemente también mejores serán las oportunidades de compra. Piense que el ser humano, en general, es bastante cortoplacista en todo lo que hace y piensa. Si el futuro cercano no lo ve claro, se asusta, y no compra. Si las previsiones fallan por bastante, se corrigen a menudo con importantes oscilaciones, etc, el miedo aumenta. Y ese miedo de la mayoría de los inversores por la incertidumbre reinante sobre los próximos años suele ser una gran oportunidad de compra para los inversores de largo plazo, que miran más allá del año que viene y el próximo.

  


  Teniendo en cuenta todo esto tendremos un PER exacto del año 2012 y un PER aproximado, unas veces más fiable y otras menos como acabamos de ver, del año 2013. Normalmente el mercado establece la cotización en base a los datos del año anterior y del año en curso. Usted mire también la evolución histórica de todos los años a los que tenga acceso, como comenté hace unas líneas, y lo que se puede esperar de la empresa más allá del año que viene.


  Lo ideal es que el BPA crezca, y que por tanto el PER de un año sea inferior al del año anterior. Pero no siempre es así, y a veces las empresas sólidas tienen muchas probabilidades de ver cómo el año que viene, y quizá alguno más, sus beneficios se van a estancar o van a caer. Entonces es cuando el miedo suele aparecer en la mayoría de los inversores, y cuando se dan las mejores oportunidades de invertir a largo plazo. Recuerde que se trata de invertir y pensar a largo plazo. Sería ideal que los beneficios de las empresas subieran todos los años, sin dejar uno solo, pero no siempre es así. Y cuando no es así y los beneficios caen es cuando suelen darse las mejores oportunidades de compra.


  En resumen, el mercado (o sea, el conjunto de los inversores) establece el PER con el que cotiza cada empresa en cada momento fundamentalmente en base a dos factores:


  
    	El conocimiento y los datos objetivos


    	Las emociones de los inversores, principalmente la codicia y el miedo

  


  Para un inversor prudente el factor que debe prevalecer es sin duda el primero, el conocimiento y los datos objetivos. Pero la realidad es que en el corto plazo influyen mucho más las emociones del conjunto de los inversores. Pero no piense que esto es un problema. Al revés, si usted mantiene la prudencia y el sentido común, esta prevalencia de las emociones de los demás inversores en el corto plazo le ofrecerá muy buenas oportunidades de compra a lo largo de su vida.


  Como le decía al principio de este apartado, el PER me parece un indicador muy útil para esta estrategia de inversión. A medida que vaya ganando experiencia podrá precisar mejor los precios de entrada y los PER que se deben pagar en cada momento por las diferentes empresas. Las referencias que le he dado para momentos de crisis, momentos normales, etc, creo que son una muy buena guía para evitar errores e invertir con prudencia. Quizá pueda parecer una guía algo imprecisa, pero es que la economía es imprecisa. Los datos exactos sobre el futuro son solo aproximaciones, por muy exactos que parezcan. Y recuerde que nadie sabe, o al menos no lo ha hecho público, cómo determinar los precios ideales para comprar en cada momento. Lo que le hará tener éxito en sus inversiones es evitar los errores importantes y realizar buenas compras, no buscar desesperadamente la forma de hacer compras «perfectas».


  Una vez establecido en función del análisis fundamental, la situación del mercado en esos momentos, etc, que Telefónica, por ejemplo, está barata a PER 8, es donde entrarían en juego el análisis técnico, las velas japonesas, etc. El análisis fundamental es lo más importante de este tipo de inversión, sin la más mínima duda. Pero el análisis fundamental, en mi opinión, no es una herramienta de precisión. Nos dice que a los precios actuales Telefónica está barata, lo cual es muchísimo. Pero si Telefónica está barata a PER 8, muy probablemente estará también barata a PER 9, y no es descartable que en un movimiento de mercado se pueda comprar a PER 7. Yo no creo que el análisis fundamental sea tan preciso como para afinar tanto, y creo que llegados a este punto los resultados que nos dará el análisis técnico, y herramientas similares, serán más fiables y más sencillos de obtener que hacer una serie determinada de cálculos matemáticos con un montón de datos obtenidos de la cuenta de resultados o el balance.


  El análisis fundamental nos ha dicho lo más importante, con muchísima diferencia, que Telefónica ahora mismo está barata y es una buena compra. Si quiere ver qué probabilidades hay de comprarla un 10%-20% más barata de lo que cotiza ahora mismo, creo que el análisis técnico y herramientas similares son la mejor opción. Aunque debe quedar muy claro que no es imprescindible utilizar el análisis técnico. Es solo algo opcional que, en mi opinión, puede ayudarle a mejorar algo los resultados que obtenga a lo largo de su vida. Si gracias al análisis técnico consigue comprar sus acciones un 10% más baratas de media, por ejemplo, creo que habrá merecido mucho la pena utilizarlo.


  Y, por supuesto, si analizando una empresa por fundamentales la conclusión a la que llega es que no cree que esté barata, entonces bajo ningún concepto debe comprarla, por muy atractivo que sea el resultado del análisis técnico que haga. Bajo ningún concepto. Es más, si el resultado del análisis fundamental es que la empresa está cara, entonces ni siquiera habría que hacer un análisis técnico de su gráfico, porque el análisis fundamental ya ha descartado su compra, sin importar lo que dijera el análisis técnico.


  Una vez visto lo que es el PER y cómo creo que debe utilizarse, vamos a comentar el caso de las empresas cíclicas. Las empresas cíclicas son aquellas que tienen una gran volatilidad en sus resultados. Son como una montaña rusa que sube y baja de forma muy brusca.


  Cuando los beneficios están en la parte alta, estas empresas cíclicas suelen cotizar con PER muy bajos, muchas veces inferiores a 10 e incluso a 5 veces. Lo habitual es que en los años posteriores bajen los beneficios y también la cotización, por eso son empresas cíclicas.


  Cuando estas empresas apenas ganan dinero, sin embargo, cotizan con PER muy altos, muchas veces superiores a las 100 veces. En años posteriores es relativamente frecuente que los beneficios vuelvan a subir, y que también lo hagan las cotizaciones.


  Esta forma de comportarse es la opuesta a la que hemos visto en las empresas sólidas. ¿Y por qué el PER de las empresas cíclicas funciona de una forma tan extraña?


  La explicación es que cuando estas empresas están ganando mucho dinero, los inversores no esperan que vayan a ganar mucho más, sino más bien que en algún momento las cosas empiecen a torcerse, y los beneficios cojan una de esas bajadas de la montaña rusa en la que se suelen mover. Por eso pagan PER bajos por sus acciones.


  Y cuando estas empresas apenas ganan dinero, los inversores saben que tienen unos activos importantes que en el futuro les pueden hacer ganar bastante más dinero del que están ganando en el presente. Por eso en estas fases las empresas cíclicas no se valoran por sus beneficios presentes, que son irrelevantes, sino por el valor de sus activos. En estos momentos los inversores no piensan si determinada empresa cíclica está barata a PER 100 o a PER 200, sino que piensan en cuánto valen sus activos, y en cuánto dinero ganarán dentro de unos años cuando la situación mejore.


  Por casos como estos, y muchos otros, el PER no vale para todas las empresas. Pero sí es muy útil para las empresas sólidas con beneficios estables y crecientes a largo plazo.


  5.6.4 Dividendo y rentabilidad por dividendo


  El dividendo es la parte del beneficio neto que la empresa entrega a sus accionistas en dinero efectivo.


  Por ejemplo, si una empresa tiene un beneficio bruto por acción de 1 euro y el Impuesto de Sociedades está en el 30%, el BPA es de 0,70 euros (1 – 0,30 = 0,70). Si la empresa reparte a sus accionistas el 50% del BPA como dividendo, cada acción cobrará 0,35 euros (50% de 0,70). Ese porcentaje del BPA que la empresa reparte como dividendo es lo que se denomina pay-out. En este caso el pay-out es el 50%. Los0,35 euros restantes que no se han utilizado ni para pagar el Impuesto de Sociedades ni para pagar el dividendo a los accionistas quedan dentro de la empresa, que los utilizará para realizar futuras inversiones, etc.


  Fíjese que el dividendo que recibe un accionista es dinero que ya ha sido gravado por el Impuesto de Sociedades. Si el accionista tiene que tributar en su declaración de la renta, como persona física, por los dividendos recibidos, estará pagando dos impuestos por un mismo dinero. Primero le cobran el impuesto de sociedades (IS, en España) y después, a lo que quede, le cobran el impuesto de la renta (IRPF, en España), lo cual es claramente injusto.


  Lo que importa del dividendo no es su importe en sí mismo, sino su relación con la cotización de la acción; la rentabilidad por dividendo. Al principio hay personas que piensan que una empresa que pague un dividendo de 1 euro es más interesante que otra que «solo» pague un dividendo de 0,20 euros, pero no es así. O al menos no siempre es así, y no lo sabremos si no miramos algo más.


  La rentabilidad por dividendo se calcula dividiendo el dividendo entre la cotización, y multiplicando el resultado por 100.


  Supongamos que la empresa que paga 1 euro de dividendo cotiza a 50 euros. Su rentabilidad por dividendo es del 2% (1 / 50 × 100 = 2%).


  La empresa que paga «solo» 0,20 euros de dividendo cotiza a 5 euros, con lo que su rentabilidad por dividendo es del 4% (0,20 / 5 × 100 = 4%).


  Atendiendo únicamente al dividendo, la empresa que paga «solo» 0,20 euros de dividendo es mucho más interesante que la que paga un dividendo de 1 euro.


  Si invertimos 1000 euros en la primera empresa podremos comprar 20 acciones (1000 / 50), y en total cobraremos unos dividendos de 20 euros (20 × 1).


  Sin embargo, si invertimos 1000 euros en la segunda empresa, compraremos 200 acciones (1000 / 5), y cobraremos unos dividendos totales de 40 euros (200 × 0,20).


  La rentabilidad por dividendo inicial es muy importante, pero mucho más importante aún (pero mucho mucho) es el crecimiento que tengan los dividendos en el futuro.


  Supongamos ahora que la primera empresa aumenta en el futuro sus dividendos a un ritmo del 15% anual. Es decir, el año que viene en lugar de pagar 1 euro de dividendo pagará 1,15 euros, al año siguiente pagará 1,3225 euros, al siguiente 1,5209 euros, etc.


  La segunda empresa aumentará su dividendo a un ritmo del 5% anual. Es decir, el año que viene pagará 0,21 euros, el siguiente 0,2205 euros, etc.


  Al cabo de 10 años, la primera empresa, la que cotizaba a 50 euros y tenía una rentabilidad por dividendo inicial del 2% pagará un dividendo de 4,04 euros. Es decir, por las 20 acciones que compramos con 1000 euros estaremos cobrando 80,80 euros (20 × 4,04).


  La segunda empresa, la que cotizaba a 5 euros y tenía una rentabilidad por dividendo inicial del 4% habrá subido su dividendo hasta los 0,325 euros. Lo cual significa que por las 200 acciones que compramos con 1000 euros ahora estaremos cobrando 65 euros (200 × 0,325).


  Este mismo razonamiento que hemos hecho sobre el crecimiento futuro de los dividendos es aplicable a las demás variables; los ingresos, el BPA, el EBITDA, los cash-flows, etc. El precio inicial al que compremos una empresa es muy importante, pero es mucho más importante, sin la más mínima duda, el crecimiento que tenga esa empresa en el futuro.


  En circunstancias normales, las empresas sólidas y con beneficios crecientes a largo plazo, cotizan con rentabilidades por dividendo iniciales entre el 3% y el 5%, aproximadamente y suponiendo un pay-out de alrededor del 50%. Cuando las rentabilidades iniciales son inferiores al 3%, la probabilidad de que el mercado esté sobrevalorado es bastante alta, y solo en crisis profundas o situaciones similares se pueden comprar las empresas sólidas con rentabilidades por dividendo iniciales superiores al 6%.


  Lo más habitual en las empresas sólidas es que el pay-out esté alrededor del 50%. Aunque depende mucho del sector en que esté la empresa, y de su negocio concreto. Hay empresas que tienen pay-out bastante superiores al 50%, incluso llegando al 100%, de forma permanente, y eso no les impide continuar creciendo. Otras tienen pay-outs inferiores al 50%, y también son muy buenas inversiones. Pay-outs inferiores al 30% creo que son demasiado bajos para un inversor que busca la rentabilidad por dividendo, aunque si la empresa es interesante no debe descartarse únicamente por tener un pay-out más bajo de lo normal. Hay que ver cada caso en concreto, no se puede descartar una empresa solo porque tenga un pay-out inferior al 30% si sus perspectivas de crecimiento son especialmente buenas. Pero, en principio, hay que buscar pay-outs superiores al 30%. Tenga en cuenta lo que vimos al hablar del dividendo al principio del capítulo 3; una empresa con un pay-out muy bajo puede tener un crecimiento muy alto, pero también se corre el riesgo de que los directivos no estén invirtiendo de forma eficiente y rentable el dinero que retienen dentro de la empresa, y al cabo de un tiempo los accionistas se vean sin crecimiento y sin dividendos.


  Tampoco todas las empresas que tengan una alta rentabilidad por dividendo inicial son válidas. Si las expectativas de crecimiento de la empresa son inferiores a la inflación, entonces el tener una alta rentabilidad por dividendo en el momento de la compra no debe ser motivo suficiente para invertir en ella. Si una inversión crece por debajo de la inflación, y no digamos ya si decrece, sus propietarios serán más pobres cuanto más tiempo pase, como vimos en el anterior libro de esta colección Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida).


  5.6.4.1 Tipos de dividendos


  Los dividendos que pagan las empresas habitualmente, con el dinero que ganan en su negocio ordinario, son los dividendos ordinarios. Son los más importantes. Cuando en este libro, o en la web (http://www.invertirenbolsa.info) hablo de «dividendo», sin especificar nada más, siempre me refiero a los dividendos ordinarios, que son los dividendos que paga cada año la empresa, y que deben subir más que la inflación para que la inversión sea rentable, etc.


  El dividendo ordinario «con cargo a los resultados del ejercicio 2012» (por ejemplo), es el dividendo que paga la empresa por los beneficios que tuvo en el año 2012 gracias al desarrollo de su actividad típica (lo que ganó Inditex vendiendo ropa o Ebro Foods vendiendo alimentos, por ejemplo). Lo habitual es que este dividendo «del ejercicio 2012» (por ejemplo) no se pague totalmente en el año 2012, sino que al menos una parte, sino todo, se pague al año siguiente, en 2013. Hay que pensar que el 31 de Diciembre de 2012 las empresas aún no saben exactamente cuánto dinero han ganado en 2012, ya que elaborar la cuenta de resultados lleva unas semanas. Además, esa cuenta de resultados, una vez hecha, debe aprobarse en la Junta de Accionistas, que a su vez debe aprobar la distribución de los beneficios (qué parte se quedará dentro del balance en las reservas, qué parte se distribuirá como dividendo, etc). Convocar la junta de accionistas lleva unos trámites que también requieren unas semanas, etc. Por eso es una vez iniciado 2013, siguiendo el ejemplo que estamos viendo, cuando se termina de pagar el dividendo «con cargo a los resultados de 2012».


  Las empresas sólidas pagan dividendos todos los años, salvo raras excepciones debidas a situaciones muy especiales.


  Los dividendos ordinarios se pueden pagar de una vez o de varias veces. Lo que importa es su importe total, no en cuántas veces se reparta el pago de ese dividendo.


  Si el dividendo se paga de una vez se llama dividendo único.


  Si se paga de varias veces, la última de ellas se llama dividendo complementario, y todas las anteriores son dividendos a cuenta.


  «A cuenta» porque son importes «a cuenta del dividendo total que se pague una vez se sepa exactamente cuánto dinero ha ganado la empresa en ese ejercicio». Siguiendo con el ejemplo anterior, estos dividendos a cuenta «de los resultados de 2012», o al menos una parte de ellos, sí se suelen recibir antes de que finalice 2012. También es posible que alguno, o algunos, de los dividendos a cuenta se reciban ya iniciado 2013.


  Y «complementario» porque es la cantidad que falta (complementa) a todos los dividendos a cuenta pagados hasta ese momento para alcanzar el importe del dividendo total acordado. Este dividendo complementario es el que, en el ejemplo que estamos viendo, se recibe en 2013.


  Las fechas exactas de pago de los dividendos varían de unas empresas a otras, dependiendo de sus costumbres y de si pagan el dividendo en una única vez o repartido en varias. En general, los dividendos con cargo a los resultados del ejercicio 2012 (por seguir el mismo ejemplo), a cuenta y complementario, se reciben entre Julio de 2012 y Julio de 2013.


  Por ejemplo, si una empresa con cargo a un determinado ejercicio paga un dividendo de 0,10 euros, otro de 0,15 euros, un tercero de 0,15 euros y un cuarto de 0,30 euros, su dividendo total es de 0,70 euros (0,10 + 0,15 + 0,15 + 0,30).


  Los tres primeros dividendos, el de 0,10 euros y los dos de 0,15 euros, se llaman dividendos a cuenta, y el cuarto y último, de 0,30 euros, es el dividendo complementario.


  Los dividendos extraordinarios son los que pagan las empresas por algún hecho especial. Por ejemplo, si una empresa de seguros vende unos edificios y decide pagar parte de la plusvalía obtenida con la venta de esos edificios a sus accionistas como dividendo, ese dividendo será un dividendo extraordinario.


  Los dividendos extraordinarios, como su propio nombre indica, son algo extraordinario, y no hay que esperar que se repitan en el futuro. A veces da la casualidad de que alguna empresa reparte dividendos extraordinarios varios ejercicios consecutivos, pero siguen siendo extraordinarios, y no hay que pensar que los va a repartir indefinidamente.


  En algunas ocasiones las empresas pagan una cantidad de dinero, que suele ser pequeña, por asistir a las juntas de accionistas, la llamada prima de asistencia a la junta de accionistas. El motivo suele ser que los asuntos tratados en la junta son de especial importancia, y con esa prima se busca que haya la mayor asistencia posible. Para cobrar estas primas es necesario acudir a la junta, o estar representado en ella. En la práctica, para cobrar esta prima de asistencia es suficiente con firmar la tarjeta de asistencia que nos enviarán y devolvérsela al bróker donde tenemos depositadas las acciones para que nos represente el mismo bróker, o el consejo de administración de la empresa. Estas primas de asistencia a las juntas de accionistas deben considerarse como un dividendo extraordinario.


  Otra operación distinta es la devolución de la prima de emisión. Es como un dividendo, pero legalmente la empresa no entrega a sus accionistas parte del dinero que ha ganado el último ejercicio, sino parte del dinero que aportaron al crear la empresa, o de las reservas acumuladas en el balance. La importancia de considerarlo una cosa u otra (dividendo o devolución de la prima de emisión) está en que la fiscalidad es, o puede ser, distinta en un caso y otro. Estas devoluciones de la prima de emisión pueden hacerse tanto en lugar de dividendos ordinarios como extraordinarios, depende de cada caso.


  5.6.4.2 Dividendos pagados en acciones


  Algunas empresas en lugar de pagar dividendos en efectivo los pagan en acciones. Y otras dicen que pagan el dividendo en acciones y, en realidad, lo que hacen es suprimir el dividendo. Entender la diferencia es muy importante.


  Si las acciones que entrega la empresa a sus accionistas proceden de la autocartera de la empresa, y por tanto ya existían previamente, entonces sí es una remuneración real porque los accionistas que reciben esas acciones aumentan su porcentaje de participación en la empresa. En realidad esta entrega de acciones sería equivalente a una reducción del capital social por amortización de autocartera, que más adelante veremos en qué consiste con detalle.


  Veamos un ejemplo. Supongamos que una empresa tiene una capital social formado por 1000 acciones, y la propia empresa tiene en autocartera 100 de sus acciones. Juan tiene 50 acciones, el 5% del capital social (50 es el 5% de 1000). La empresa decide entregar un dividendo en acciones procedentes de autocartera, en la proporción de 1 acción por cada 9 que se posean (900 / 100 = 9). Juan pasa a tener 55,55 acciones, que representan el 5,555% del capital social de la empresa, porque este sigue estando formado por 1000 acciones (55,55 es el 5,555% de 1000).


  Vamos a parar un momento para explicar esto de las 55,55 acciones. En la realidad, o se tienen 55 acciones o se tienen 56, pero no se pueden tener 55 y pico acciones. Pero en este caso vamos a suponer que se puede tener un número de acciones que no sea un número entero, para facilitar la comprensión del ejemplo. Para evitar este pequeño «truco» de las 55 y pico acciones tendría que utilizar números más grandes y que no fueran tan redondos, con lo que creo que el ejemplo perdería claridad. La empresa tiene 100 acciones en autocartera, que tiene que repartir entre las 900 acciones restantes, porque si las 100 acciones que ya tiene la empresa en autocartera también tuvieran derecho a este dividendo en acciones entraríamos en un bucle infinito en el que siempre quedarían unas pocas acciones en autocartera (las que le correspondiesen a la empresa por tener esas 100 acciones). Pero la idea es repartir esas acciones entre todos los accionistas de la empresa, exceptuando a la propia empresa. Por eso, esas 100 acciones se reparten entre las otras 900, lo que da una proporción de 1 acción por cada 9 que se posean (900 / 100 = 9).


  Aunque más adelante lo veremos con más detalle, la empresa podría haber decidido amortizar esas 100 acciones en lugar de repartirlas entre sus accionistas. En este caso, esas 100 acciones «desaparecerían» (luego veremos cómo), y el capital social de la empresa pasaría a estar formado por 900 acciones (1000 – 100 = 900). Juan seguiría teniendo 50 acciones, pero esas 50 acciones ya no representarían el 5% del capital social de la empresa, sino el 5,555% (50 es el 5,555% de 900).


  Por tanto, para Juan es indiferente que la empresa entregue las acciones que tiene en autocartera a sus accionistas o que las amortice. En cualquiera de los dos casos va a pasar de tener el 5% de la empresa a tener el 5,555%.


  Pero si las acciones que entrega la empresa a sus accionistas proceden de una ampliación de capital, entonces esa operación no supone ninguna remuneración para los accionistas, porque son igual de ricos o de pobres antes de la ampliación de capital que después de la misma.


  Entregar acciones procedentes de autocartera y hacer una ampliación de capital liberada son dos operaciones muy distintas, aunque a primera vista puedan parecer similares. «Liberada» quiere decir que los accionistas no tienen que poner nada de dinero para recibir las nuevas acciones, aunque como veremos ahora, en realidad tampoco reciben nada que no tuvieran ya.


  Lo mejor para entender qué es una ampliación de capital liberada es tener presente que «no valen para nada». No le busque «tres pies al gato». Una ampliación de capital liberada no varía la situación ni lo más mínimo, y no pasaría nada porque no se hicieran ampliaciones de capital liberadas. En alguna de sus variantes sí se producen ciertas variaciones, que vamos a ver en los siguientes ejemplos.


  Siguiendo con el ejemplo anterior, supongamos que lo que hace la empresa es una ampliación de capital liberada, en la que entregará 1 acción nueva por cada 10 que se tengan. Juan pasará a tener 55 acciones, sin tener que pagar nada por ellas, pero el capital social de la empresa pasará a estar formado por 1100 acciones. Antes de la ampliación de capital liberada, Juan tenía el 5% de la empresa (50 es el 5% de 1000). Y después de la ampliación de capital liberada Juan sigue teniendo el 5% de la empresa (55 es el 5% de 1100). Luego Juan se ha quedado exactamente igual que estaba, y esta ampliación de capital liberada no le ha hecho ni más rico ni más pobre. Como le decía, esta ampliación de capital liberada no ha servido para nada, y no habría pasado nada si no se hubiera realizado.


  Cobrar un dividendo en efectivo es cobrar una renta, similar a cobrar el alquiler de un inmueble, por ejemplo. Cuando se cobra el alquiler de un inmueble no se reduce el patrimonio, ya que se sigue siendo propietario del mismo inmueble. Lo mismo sucede cuando se cobra un dividendo en efectivo, se sigue siendo propietario del mismo porcentaje de la empresa y el patrimonio tampoco se ve reducido.


  Sin embargo, al vender los derechos que se reciben cuando una empresa amplía capital sí que se está reduciendo el patrimonio. Es como vender una parte de las acciones que se poseen, no como cobrar un dividendo en efectivo. Si se quiere mantener la misma participación en la empresa, que es lo que en principio quiere hacer un accionista de largo plazo, en lugar de reducirla, no se pueden vender los derechos, sino que hay que acudir a la ampliación de capital.


  Imaginemos que en el caso anterior, el de la ampliación de capital liberada, Juan hubiese vendido sus derechos para cobrar un dinero en efectivo. Por la venta de esos derechos Juan, efectivamente, habría tenido un ingreso de x euros en su cuenta corriente. Y seguiría teniendo sus 50 acciones, pero ahora el capital social estaría formado por 1100 acciones, con lo que Juan habría bajado su porcentaje de participación en la empresa hasta el 4,55% (50 es el 4,55% de 1100), y a partir de este momento ya no le corresponderían el 5% de los beneficios y dividendos que tenga en el futuro la empresa como sucedía hasta ahora, sino solo el 4,55%. Juan no ha cobrado una renta, sino que ha vendido una parte de su patrimonio.


  Por tanto, vender los derechos en una ampliación de capital es como vender parte de las acciones que ya se poseen antes de empezar la ampliación de capital.


  Hay una variante de estas ampliaciones de capital liberadas que a veces se realizan en sustitución de dividendos que merece la pena comentar. En una ampliación de capital liberada normal los accionistas que no quieran acudir a la misma pueden vender sus derechos en el mercado a otros inversores. De esa forma, el accionista que vende sus derechos recibe una cantidad en efectivo, mientras que el inversor que compra esos derechos acude a la ampliación de capital y canjea esos derechos por acciones, pasando a ser nuevo accionista de la empresa.


  En toda ampliación de capital, cada acción que se posea da lugar a un derecho. Si tenemos 50 acciones nos corresponden 50 derechos, si tenemos 300 acciones nos corresponden 300 derechos, si tenemos 23 acciones nos corresponden 23 derechos, etc. Esto es siempre así, por cada acción se recibe un derecho.


  Lo que varía de una ampliación de capital a otra es la proporción de la misma, es decir, el número de derechos que deben tenerse para conseguir una acción nueva.


  La proporción de la ampliación de capital que hemos visto en el ejemplo anterior era de 1 por 10, ya que por cada 10 derechos que se tuvieran se conseguía 1 acción nueva. Juan vendió sus 50 derechos a Felipe, y este cogió sus 50 derechos y los canjeó por 5 acciones nuevas. De esta forma, Felipe pasó a tener el 0,45% del capital social de la empresa (5 es el 0,45% de 1100). Si se fija, la suma del porcentaje actual de Juan (4,55%) más el de Felipe (0,45%) suman exactamente el 5%, que es el porcentaje que tenía Juan antes de la ampliación de capital. No es ninguna casualidad, Juan ha vendido una parte de su participación en la empresa a Felipe, y por tanto la suma del porcentaje que tiene ahora Juan más el de Felipe suman exactamente el mismo porcentaje que tenía Juan antes de la ampliación de capital. A partir de ahora Juan se llevará una parte algo menor de los beneficios y dividendos de la empresa, que es justamente la parte que ha pasado a ser propiedad de Felipe.


  La variante que le comentaba es que algunas veces la empresa que hace la ampliación de capital se compromete a comprar los derechos a un precio determinado a todos aquellos inversores que se los quieran vender. Y esos derechos que compra la empresa decide no ejercitarlos, con lo que la ampliación de capital no se cubre en su totalidad. «No ejercitarlos» consiste en dejar que los derechos «desaparezcan» al finalizar la ampliación de capital, sin convertirlos en acciones nuevas.


  Juan y Pedro tienen 50 acciones cada uno, por lo que cada uno de ellos tiene un 5% del capital social de la empresa. La empresa hace una ampliación de capital en la proporción de 1 acción nueva por cada 10 que se posean, y compra los derechos a todos los inversores que los quieran vender.


  Juan decide vender sus derechos a la empresa, mientras que Pedro prefiere acudir a la ampliación de capital.


  La mitad de los accionistas vende sus derechos a la empresa (en total se venden 500 derechos a la empresa), por lo que en lugar de emitirse las 100 acciones que estaban previstas en el caso de que todos los inversores acudieran a la ampliación de capital se emiten solo 50. El capital social de la empresa, por tanto, pasa a estar formado por 1050 acciones.


  Juan se queda con las 50 acciones que tenía, que ahora representan un 4,76% del capital social de la empresa (50 es el 4,76% de 1050).


  Y Pedro pasa a tener 55 acciones, que suponen el 5,24% del capital social de la empresa (55 es el 5,24% de 1050).


  Como vemos, la situación es algo distinta a la ampliación de capital liberada normal y corriente que veíamos antes. En ese caso, cuando Juan acudía a ella se quedaba como estaba, ni ganaba ni perdía. Pero en esta variante que acabamos de ver, Pedro ha acudido a la ampliación de capital liberada y no se ha quedado como estaba, sino que ha aumentado su participación desde el 5% que tenía hasta el 5,24%. La clave está en que no se han emitido todas las acciones previstas (100), porque una parte de los inversores ha vendido sus derechos a la empresa y esta no los ha convertido en acciones nuevas. Pedro ha aumentado su número de acciones en un 10% (ha pasado de tener 50 a tener 55), pero el capital social de la empresa solo ha aumentado un 5% (ha pasado de 1000 a 1050).


  Esto también ha beneficiado a Juan, porque ha vendido sus derechos y no se ha diluido tanto como en el caso anterior, ya que no ha sido el único accionista que ha vendido sus derechos a la empresa. En este caso Juan ha bajado su porcentaje de participación en la empresa del 5% hasta el 4,76%, mientras que en el caso anterior (cuando le vendió sus derechos a Felipe) su participación en la empresa bajó hasta el 4,55%, algo más.


  Si la empresa hubiera convertido los 500 derechos que compró en 50 acciones nuevas, entonces el capital social habría pasado a estar formado por 1100 acciones, el máximo previsto, y no habría diferencia respecto a las ampliaciones de capital normales.


  En este tipo de operaciones no se sabe cuántos accionistas han vendido sus derechos a la empresa hasta que no se cierra la operación, por lo que en el momento de decidir si se acude a la ampliación de capital o no, no se sabe el número exacto de acciones que se emitirán en la ampliación de capital.


  Hay otra variante más. Consiste en que se realizan simultáneamente una ampliación de capital liberada y una amortización de autocartera.


  Imaginemos el caso de la empresa anterior, cuando dicha empresa tenía 100 acciones en autocartera. En esta ocasión la empresa va a hacer dos operaciones simultáneas.


  En primer lugar hace la ampliación de capital liberada en la proporción de 1 × 10 que ya hemos visto. Juan acude a ella con sus 50 acciones, por lo que pasa a tener 55 acciones. De momento no ha ganado ni ha perdido, ya que 50 acciones eran el 5% de 1000, y las 55 acciones que tiene ahora siguen siendo el 5% de 1100.


  Pero inmediatamente después la empresa amortiza las 100 acciones que tiene en autocartera, con lo que el capital social que acababa de aumentar hasta las 1100 acciones se vuelve a reducir hasta las 1000 acciones. Pero como Juan mantiene sus 55 acciones, ahora tiene el 5,5% del capital social de la empresa (55 es el 5,5% de 1000).


  Son dos de las operaciones que ya hemos visto, pero realizadas de forma simultánea. Primero una ampliación de capital liberada normal y corriente, y después una amortización de autocartera normal y corriente.


  Una última cosa que hay que tener en cuenta es que en este ejemplo la amortización de autocartera coincidía con la ampliación de capital. Primero se emitían 100 acciones y justo después «desaparecerían» 100 acciones. En la realidad estos números no tienen por qué coincidir. Si en la ampliación de capital se emiten 100 acciones, en la amortización de autocartera pueden «desaparecer» 100 acciones, pero también 80, 120, etc. Como siempre, cuanto menor sea el número de acciones que compongan el capital social después de ambas operaciones, mayor será el valor de cada acción.


  Lo más importante es tener muy claro que cobrar dividendos es cobrar rentas, mientras que vender derechos es vender parte del capital y reducir el patrimonio del inversor. Son dos cosas totalmente distintas.


  En algunas ocasiones, muy raras, los accionistas pueden recibir de forma gratuita acciones de alguna filial de la empresa de la que son accionistas. Por ejemplo, en 2003Telefónica tenía aproximadamente el 30% del capital de Antena3, y decidió repartirlo entre sus accionistas (los de Telefónica), de forma que cada accionista de Telefónica recibió en Octubre de 2003 1 acción de Antena3 por cada 295,61 acciones de Telefónica que tuviera. Con esto, ese 30% de Antena3 pasó de ser propiedad de Telefónica a ser propiedad de los accionistas de Telefónica. Este tipo de dividendos son dividendos extraordinarios, y se producen muy raramente, pero hay algunos casos (Renta4 hizo algo similar con sus acciones de BME en 2008, Carrefour con DIA en 2011, etc).


  5.6.5 Ingresos


  Este concepto es fácil de entender, es el dinero que entra en la empresa debido al desarrollo de su actividad, fundamentalmente la venta de sus productos y servicios.


  En general, lógicamente, cuanto más suban los ingresos, mejor. Lo ideal es que a medida que pasa el tiempo los ingresos de la empresa vayan subiendo al mayor ritmo posible, como es lógico.


  En algunos casos, y en períodos cortos de tiempo, las subidas de ingresos pueden no ser una buena noticia. Es el caso de las empresas que dependen mucho de las materias primas, por ejemplo. Las materias primas son muy volátiles, y a veces tienen subidas y bajadas de precio importantes en espacios cortos de tiempo. Esas subidas bruscas pueden incrementar los ingresos de ciertas empresas, pero reducir sus beneficios.


  Las empresas eléctricas, por ejemplo, en muchos casos utilizan gas natural, petróleo o carbón para generar la electricidad que venden a sus clientes. Si estas materias primas suben, las empresas tendrán, o al menos lo intentarán, que subir el precio de venta de la electricidad a sus clientes para mantener su margen de beneficios.


  También hay empresas de alimentación que dependen mucho del precio de las materias primas agrícolas, como el trigo, el arroz, la leche, etc. Si estas materias primas suben, igual que en el caso anterior, las empresas intentarán subir el precio de los productos que venden a sus clientes.


  Lo que sucede es que cuando las subidas son muy bruscas y rápidas, no siempre las empresas consiguen subir los precios lo suficiente y/o mantener sus ventas.


  En el caso de sectores regulados, como el sector eléctrico, muchas veces los políticos obligan a las empresas a reducir su margen de beneficios. Cobran más por la electricidad que venden, pero ganan menos dinero porque el gas natural, petróleo y/o carbón que han utilizado para generar esa electricidad ha subido más de lo que ellos han podido subir los precios de la electricidad a sus clientes. Es decir, suben sus ingresos pero baja su rentabilidad. Si en trimestres posteriores baja el precio del gas natural, petróleo y/o carbón, es muy posible que bajen sus ingresos, pero a la vez que suban sus beneficios porque el margen de beneficios vuelve a ampliarse.


  Las empresas de alimentación pueden fijar sus precios libremente, pero el que manda es el consumidor. Si el precio de la leche sube mucho de repente, una empresa que venda batidos puede subir igualmente el precio de sus batidos para mantener su margen de beneficios, pero si lo hace es muy posible que muchos de sus clientes dejen de comprar batidos y los sustituyan por zumos, infusiones, refrescos o cualquier otra bebida. En la práctica suelen suceder dos cosas.


  
    	La empresa sube sus precios, pero no tanto como ha subido la leche, para intentar vender el mismo número de batidos que vendía antes. Con ello reduce su margen de beneficios.


    	La empresa sube el precio de sus batidos tanto como ha subido la leche, para mantener su margen de beneficios. En este caso, el riesgo de que muchos clientes sustituyan los batidos por otras bebidas aumenta.

  


  Puede suceder que la empresa, en una situación como esta, consiga subir los precios tanto como hayan subido las materias primas y vender la misma cantidad de producto que vendía antes, pero en muchos casos estas subidas bruscas de precios (de ingresos) suelen suponer bajadas de beneficios; o porque la empresa vende menos productos, o porque gana menos con cada producto que vende, o por ambas cosas a la vez. Igual que comentaba en el caso de las eléctricas, si en trimestres posteriores baja el precio de la leche, el arroz o el trigo, muchas veces sucede que los ingresos de estas empresas se reducen, pero sus beneficios aumentan.


  También en el caso de las eléctricas las subidas de precios pueden reducir el consumo, aunque si su margen de beneficios se reduce por la regulación de precios (como sucede en muchos casos), el riesgo de una posible reducción del consumo es menor, unido a que es más difícil gastar menos electricidad que cambiar de bebida, por ejemplo.


  Salvo casos concretos como estos, la subida de ingresos es positiva. En general hay que buscar empresas que tengan una tendencia creciente en cuanto a sus ingresos. Que los ingresos caigan en una crisis es normal, y no debe ser motivo para descartar a una empresa por ello. Es más, como hemos visto ya, es muy posible que esos problemas temporales sean una buena oportunidad de compra.


  Pero sí deben evitarse empresas que, en circunstancias normales (sin crisis) tengan unos ingresos similares o inferiores a los que tenían varios años atrás. Una empresa puede aumentar sus beneficios, incluso a buen ritmo, si sus ingresos se estancan y consigue una reducción importante de costes. Pero esto tiene un límite. Hay fases en las que buenas empresas consiguen aumentar sus beneficios de esta forma durante una serie de años, y es correcto que así sea porque el negocio de todas las empresas pasa por distintas fases, y las empresas deben adaptarse lo mejor posible a su entorno en cada momento. Pero esto no puede ser así indefinidamente. Si los ingresos de una empresa no crecen durante muchos años, la capacidad de crecer los beneficios a largo plazo de esa empresa será limitada, y por tanto no será una buena opción para los inversores de largo plazo.


  5.6.6 EBITDA y EBIT


  El EBITDA es el beneficio de la empresa antes de restar los intereses que tiene que pagar por su deuda, los impuestos, las depreciaciones y las amortizaciones.


  EBITDA = Earnings Before Interest Taxes Depretiation and Amortization (Beneficio Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones).


  Da una idea bastante buena de la marcha del negocio en sí mismo. Expresándolo de una forma muy simple, el EBITDA dice si una empresa que vende ropa gana dinero vendiendo ropa, suponiendo que no tuviera ninguna «carga» previa (intereses de la deuda que haya contraído, depreciaciones y amortizaciones).


  Las razones para eliminar estos cuatro conceptos del beneficio para calcular el EBITDA son:


  Intereses: La deuda que tenga una empresa no es su negocio propiamente dicho. Debe pagarla, por supuesto, pero no da idea de si la empresa de ropa está vendiendo más o menos ropa, ni de si sus márgenes al vender ropa están subiendo o bajando.


  Depreciaciones y amortizaciones: No suponen salida de dinero de la caja de la empresa, como hemos visto. Son ajustes contables que afectan a los activos que tiene la empresa en su balance, pero tampoco indican cómo marcha la venta de ropa en la actualidad, si está mejorando o empeorando. El camión o la patente informática ya los compramos hace años, y ahora mismo los seguimos utilizando, pero su pérdida de valor contable no es algo tan directo y relacionado con la marcha del negocio en la actualidad como el dinero que tenemos que pagar todos los meses a los empleados o a los proveedores.


  Impuestos: Los impuestos que paga la empresa están bastante influidos por el pago de esa deuda y por las depreciaciones y amortizaciones que haga la empresa. Por eso es mejor excluirlos también para ver mejor la marcha del negocio en sí mismo.


  El EBITDA es una aproximación al flujo de caja de la empresa, el dinero que entra y sale de la empresa. No es exactamente lo mismo que un flujo de caja, o cash-flow, real pero se le aproxima.


  La contabilidad de las empresas se hace con el criterio de devengo, como ya hemos visto. Es decir, los ingresos y los gastos se contabilizan en el momento en que se comprometen, pero no cuando se realizan físicamente. Si en Diciembre de 2012 compramos unas telas para fabricar ropa y las pagamos en Enero de 2013 el gasto se refleja en las cuentas de 2012 (que es cuando nos comprometimos a realizarlo), aunque el dinero salga realmente de la empresa en 2013.


  El criterio de caja, que es el que utilizan los cash-flows o flujos de caja propiamente dichos, contabilizaría ese gasto (pago) en Enero de 2013, que es cuando el dinero sale de las cuentas de la empresa.


  El EBITDA utiliza el criterio del devengo, y contabilizaría esa compra de telas en el ejercicio 2012, y por eso es algo distinto de los cash-flows propiamente dichos, que como acabamos de ver la contabilizarían en 2013. Pero son conceptos que están bastante relacionados. De hecho el EBITDA también se llama cash-flow de explotación.


  El EBITDA es útil para comparar la evolución del negocio de las distintas empresas de un mismo sector. Con el EBITDA eliminamos una serie de partidas que, aunque están ahí y no se pueden olvidar, obviarlas nos permite comparar mejor cómo va el negocio en sí mismo de las distintas empresas, si hay algunas que lo estén haciendo mejor o peor que el resto de su sector, etc. Siguiendo con el ejemplo de la ropa, podríamos decir que el EBITDA es algo así como un intento de responder a la pregunta; de todas las empresas que venden ropa, ¿cuál es la más rentable vendiendo ropa en estos momentos? Los intereses de la deuda, las depreciaciones, las amortizaciones y los impuestos son parte ineludible del resultado final de la empresa, pero no son «vender ropa» (o cualquier otra cosa) estrictamente.


  El EBITDA no es más importante que el resultado final, el beneficio neto. Es simplemente un dato más que puede ser útil para elegir entre varias empresas.


  Lógicamente, lo ideal es que el EBITDA de las empresas suba todo lo posible y no caiga ningún año, pero como veíamos al hablar del beneficio neto, a veces el EBITDA de las empresas sólidas se ve reducido temporalmente. E, igualmente, más que una razón para vender suele ser una razón para comprar por las mismas razones que comentaba al hablar del BPA y del PER.


  Además de para lo ya comentado, el EBITDA es útil para calcular otros ratios que veremos más adelante.


  El EBIT es similar al EBITDA, pero solo elimina los intereses (I) y los impuestos (T). EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos). Lo utilizaremos más adelante para calcular varios ratios.


  El EBITDA en español se denomina resultado bruto de explotación y el EBIT en español se denomina beneficio neto de explotación.


  5.6.7 Márgenes EBITDA / Ventas y EBIT / Ventas


  El margen EBITDA / Ventas se obtiene simplemente dividiendo el EBITDA entre las ventas, y expresándolo en porcentaje.


  Por ejemplo, si una empresa tiene unas ventas de 1000 millones de euros y un EBITDA de 250 millones de euros, su margen EBITDA / Ventas es del 25% (250 / 1000 = 25%).


  Cuanto más alto sea este porcentaje, más eficiente es la empresa, porque menor es la parte de los ingresos que se llevan los gastos.


  Lo ideal, por tanto, es que este ratio suba cada vez más. Aunque no es importante que en determinados momentos retroceda algo. Sería preferible que no retrocediese nunca, pero la perfección es difícil de encontrar.


  Si en un momento determinado las empresas de un sector están aumentando su margen pero hay alguna de ellas que lo está reduciendo, entonces, antes de invertir en esta última, habría que investigar por qué mientras las demás están aumentando su eficiencia ella la está reduciendo. Si no se sabe la respuesta, es mejor no invertir en esa empresa.


  Al igual que sucede con todos los ratios, el futuro no es una imagen exacta del pasado. Lo que quiero decir es que el hecho de que una empresa haya aumentado este margen más que las demás en los últimos x años no asegura que vaya a seguir siendo la mejor en este aspecto en el futuro. El hecho de que determinada empresa haya conseguido mejorar su margen EBITDA / Ventas más que el resto de empresas de su sector lo que nos dice es que ha sido la mejor en el pasado en este aspecto, lo cual es un dato muy importante, pero no nos asegura que vaya a seguir siendo la mejor en el futuro, que es lo que realmente nos interesaría saber.


  Teniendo esto en cuenta, la tendencia debe ser a elegir aquellas empresas que sean más eficientes que sus competidores, y por tanto tengan un margen EBITDA / Ventas superior al resto de su sector. Porque lo más probable es que las empresas que son más eficientes en la actualidad sigan siéndolo en el futuro, aunque no podamos tener una certeza del 100%.


  Tener un mayor margen EBITDA / Ventas que otras empresas del sector supone cosas tan importantes como ganar más dinero que otras empresas vendiendo lo mismo, o poder bajar los precios más que las demás para aumentar cuota de mercado y con ello aumentar los ingresos y los beneficios, etc.


  En momentos en que suban los ingresos, los beneficios y dividendos de las empresas con mayores márgenes crecerán más rápidamente que los de las empresas con menores márgenes.


  Y en momentos en que los ingresos se estanquen o caigan, las empresas con mayores márgenes tendrán más facilidad para mantener, o reducir en menor medida, sus beneficios y dividendos, y quizá ganar cuota de mercado a los competidores que entren en problemas.


  El margen EBIT / Ventas es similar al margen EBITDA / Ventas. Se obtiene simplemente dividiendo el EBIT entre las ventas. La única diferencia es que en este caso sí tenemos en cuenta las depreciaciones y las amortizaciones. Ambos márgenes son complementarios, y pueden utilizarse ambos a la vez.


  5.6.8 EV / EBITDA


  EV es Enterprise Value, que en español significa Valor de Empresa. Se calcula sencillamente sumando la deuda de la empresa a su capitalización bursátil. Lo que nos da esta operación es el precio que asigna el mercado en ese momento a los activos de la empresa.


  Supongamos que tenemos una empresa cuyo único activo es un piso. Ese piso se ha comprado con una hipoteca, de la que quedan por pagar 80 000 euros. Esta empresa cotiza en Bolsa, y su capitalización bursátil es de 20 000 euros. El EV de esta empresa es de 100 000 euros (80 000 + 20 000).


  Esto quiere decir que el mercado está valorando ese piso (el único activo que tiene la empresa) en estos momentos en 100 000 euros. Si vendemos el piso por 100 000 euros y pagamos los 80 000 euros de hipoteca, nos quedan 20 000 euros, que es la capitalización bursátil de la empresa en estos momentos.


  Si en lugar de deuda lo que tiene la empresa es exceso de liquidez, entonces el EV se calcula restando esa liquidez a la capitalización bursátil de la empresa.


  Supongamos el caso de la empresa anterior, pero ahora el piso está totalmente pagado. No hay hipoteca. En lugar de eso en el armario del dormitorio hay 20 000 euros en billetes. La capitalización de la empresa en este momento es de 120 000 euros, y por tanto su EV es de 100 000 euros (120 000 – 20 000). El mercado sigue valorando ese mismo piso en los mismos 100 000 euros que antes. Si compramos la empresa entera por 120 000 euros, los 20 000 euros que hay en billetes en el dormitorio serán nuestros, por lo que el piso realmente nos habrá costado 100 000 euros.


  Establecer cuándo el ratio EV / EBITDA es alto o bajo, cuándo la empresa está cara o barata, depende mucho del crecimiento que tenga en el futuro el EBITDA de la empresa y, en general, el crecimiento de los beneficios de la empresa. El futuro nunca se conoce con antelación, simplemente hay que intentar estimarlo.


  Cuanto mayor crecimiento se espere en el futuro de los beneficios de una empresa, más se podría pagar por las acciones de la empresa, es decir, mayor ratio EV / EBITDA sería aceptable como barato. Es exactamente lo mismo que veíamos al hablar del PER, y sirven las mismas consideraciones y reflexiones que realicé en dicho apartado correspondiente al PER.


  Por ejemplo, si una empresa tiene un ratio EV / EBITDA de 8 veces y se espera que en los próximos años su EBITDA crezca a una media del 15% anual, estará más barata que otra empresa que actualmente tiene un ratio EV / EBITDA de solo 7 veces, pero de la que se espera un crecimiento del EBITDA en los próximos años de solamente un 5%.


  Como orientación general, y hablando de empresas de las que se espera que en el futuro ganen más dinero que ahora, se considera aceptable pagar ratios EV / EBITDA de entre 6 y 8 veces, aproximadamente. Menos de 6 veces se considera barato, y pagar más de 8 veces hay que pensárselo más.


  Puede ser aceptable, incluso una gran oportunidad, comprar una empresa con un ratio EV / EBITDA de 9 o 10 veces, si en el futuro esa empresa va a crecer mucho. Pero si no se está seguro y se quiere ser prudente, es mejor pagar ratios inferiores a 8 veces, y cuanto más bajos, mejor.


  Aunque estos rangos que acabo de dar no son tan fiables como los que comenté al hablar del PER y de la rentabilidad por dividendo. En el caso del EV / EBITDA hay más variedad de unos sectores a otros y de unos tipos de empresas a otros. Tenga en cuenta que el EBITDA no incluye conceptos importantes como los intereses de la deuda que tiene que pagar la empresa, las amortizaciones, las depreciaciones y los impuestos. No todos los negocios compran el mismo tipo de activos ni los deprecian y amortizan de la misma forma, por ejemplo. Por eso puede haber empresas cuyas valoraciones no se correspondan bien con los rangos que acabo de dar.


  También hay que tener en cuenta que el EBITDA no incluye los dividendos que una empresa cobre por las acciones que tenga de otras empresas. Estos dividendos sí están reflejados en el beneficio neto, pero no en el EBITDA. Y en algunos casos hay empresas en las que una parte importante de sus beneficios procede de dividendos cobrados de otras empresas. Luego en estos casos el EBITDA será relativamente bajo en comparación al beneficio neto de esa empresa.


  Por todo ello, yo le daría prioridad al PER y a la rentabilidad por dividendo, con los rangos que he mencionado, sobre el EV / EBITDA.


  Lo ideal es que una empresa esté barata por PER, por rentabilidad por dividendo y por EV / EBITDA.


  En caso de discrepancias entre estos ratios habría que investigar a qué se deben esas discrepancias.


  Si está barata por PER y rentabilidad por dividendo y no lo está por EV / EBITDA, mire los datos históricos de esa empresa. Puede que por su tipo de negocio no se adapte a los rangos de EV / EBITDA que acabo de dar. En ese caso podríamos considerar que está barata por EV / EBITDA si los ratios mínimos de EV / EBITDA que ha alcanzado en el pasado son similares a los actuales.


  Si está barata por EV / EBITDA pero no está barata por PER y rentabilidad por dividendo entonces lo mejor es que descarte la empresa, a no ser que tenga bastante experiencia en el análisis de empresas. Puede darse el caso de empresas como las que buscamos en esta estrategia que en determinados momentos no estén baratas por PER y rentabilidad por dividendo pero sí estén baratas por EV / EBITDA, y la «razón» la tenga el ratio EV / EBITDA. Pero estos casos serán bastante pocos. Si los descarta todos evitará muchos errores, aunque a veces deje pasar una buena oportunidad. Como yo creo que la prudencia es siempre fundamental y no debe olvidarse nunca, pienso que, a no ser que se tengan las cosas muy claras, lo más razonable es descartar todos estos casos, porque hacerlo así le evitará muchos errores, y le hará dejar pasar muy pocas buenas oportunidades.


  Por tanto, la valoración de una empresa del tipo de las que buscamos en esta estrategia debe realizarse prioritariamente por PER y rentabilidad por dividendo, y de forma secundaria y subordinada por el ratio EV / EBITDA.


  5.6.9 Deuda y exceso de liquidez


  Lo habitual es que las empresas tengan deuda. Tener deuda no es malo en sí mismo, lo malo es tener «demasiada» deuda.


  Una empresa se endeuda porque cree que al dinero que obtenga prestado le va a obtener una rentabilidad superior a lo que le cueste dicho préstamo.


  Si vemos que montando una fábrica para fabricar volantes para coches vamos a conseguir una rentabilidad del 10% al dinero obtenido y encontramos la forma de conseguir ese dinero prestado pagando por ello un 5%, entonces lo razonable es pedir el préstamo y montar la fábrica. Después la fábrica nos dará la rentabilidad esperada del 10%, o de un 15%, o de un 2%… En eso consiste el riesgo empresarial.


  Al analizar una empresa lo que tenemos que ver es si dicha empresa tiene mucha o poca deuda, y eso no se ve mirando simplemente la cantidad de dinero que debe la empresa. Las empresas grandes deben cantidades de dinero muy elevadas, lo que importa es la capacidad de la empresa para devolver, o no, la deuda que tiene.


  Las empresas tienen tres formas principales de devolver su deuda:


  
    	Mediante el dinero que generan con el desarrollo de su actividad


    	Vendiendo alguno de sus activos


    	Ampliando su capital social para captar dinero nuevo

  


  Lo ideal es que la deuda la devuelvan con el dinero que genera desarrollando su actividad normal. Si esto no es suficiente es que algo ha ido mal, y entonces tiene que recurrir a las otras dos alternativas; vender activos o ampliar el capital social. De estas dos últimas, la menos mala en la práctica suele ser la venta de activos, y la peor es la ampliación de capital, porque supone, como veremos un poco más adelante, que los accionistas tienen que poner más dinero nuevo o perder una parte de la empresa, que a partir de la ampliación de capital pertenecerá a nuevos accionistas.


  Supongamos que creamos una empresa para montar 2 restaurantes, y para ello pedimos prestado 1 millón de euros al banco. El 100% de la empresa es nuestro, y por tanto somos los dueños de los 2 restaurantes, y nos corresponden todos los beneficios que generen esos 2 restaurantes en el futuro.


  Lo ideal es que los restaurantes vayan bien y podamos devolver el millón de euros que pedimos prestado al banco con el dinero que ingresemos por servir las comidas.


  Pero si los restaurantes no van tan bien es posible que el dinero que ingresamos de nuestros clientes no sea suficiente para devolver el dinero al banco. En este caso tendríamos que vender 1 de los 2 restaurantes, y de esa forma podríamos devolver el dinero. Seguiríamos teniendo el 100% de la empresa, pero la empresa ahora sería más pequeña, porque tendría 1 restaurante en lugar de 2. Habríamos salvado la situación, pero a costa de perder uno de nuestros restaurantes.


  Peor aún sería que la venta de uno de los restaurantes mejorase la situación, pero siguiera siendo insuficiente para devolver el dinero al banco. En este caso tendríamos que buscar algún socio nuevo que aportase nuevo dinero a cambio de un porcentaje de la empresa. Podríamos venderle a ese socio el 50% de la empresa, por ejemplo, y con el dinero que nos diese el socio devolver todo el préstamo al banco. También así habríamos resuelto el problema, pero a partir de ahora en lugar de tener el 100% de los beneficios de 2 restaurantes tendríamos solo el 50% de los beneficios de 1 restaurante.


  Por eso es tan importante prestar atención a la deuda de las empresas. No se trata solo de que sean capaces de devolver esa deuda o no, sino de ver de qué forma son capaces de devolverla.


  La forma más utilizada de estimarlo es utilizar el ratio deuda neta / EBITDA.


  Las empresas que tienen deuda no suelen tener sus cuentas corrientes a cero. Es más normal una situación en la que, por ejemplo, la empresa tenga un préstamo pendiente de devolver por 1 millón de euros por un lado y por otro lado tenga en diferentes cuentas o depósitos 100 000 euros.


  En este caso la deuda bruta sería el millón de euros, y la deuda neta serían 900 000 euros (1 000 000 – 100 000 = 900 000).


  Si esa empresa tiene un EBITDA de 300 000 euros, su ratio deuda neta / EBITDA es de 3 veces (900 000 / 300 000).


  Para empresas sólidas con beneficios estables y crecientes, se considera que el límite de lo aconsejable es tener un ratio deuda neta / EBITDA de 3 veces. En empresa cíclicas o inestables ese límite se baja a 2 veces (incluso menos para empresas de menor calidad y/o peores perspectivas), y en empresas especialmente sólidas se puede elevar a 4 veces. En general, y para las empresas que buscamos en esta estrategia, el límite de lo razonable sería un ratio deuda neta / EBITDA de hasta 3 veces.


  Todos estos son límites aproximados. Entre2,9 veces y 3,1 veces hay poca diferencia, por ejemplo. Y dentro de las empresas sólidas no todas son exactamente iguales. Una empresa que tenga un ratio deuda neta / EBITDA de 3,3 veces puede estar en mejor situación que otra que lo tenga de 2,8 veces. Depende, entre otras cosas, de lo que crezca el EBITDA de cada una de estas dos empresas en los próximos años.


  Son límites aproximados, como decía, pero muy útiles. Si una empresa pasa de estos límites no pasa nada inmediatamente. Lo que sucede es que cuanto más se sobrepasen los límites, mayor es el riesgo de que la empresa no pueda pagar toda su deuda con el dinero que genera con su actividad habitual, y tenga que recurrir a otras soluciones como las ampliaciones de capital o la venta de activos.


  Cuando este ratio deuda neta / EBITDA supera las 3 veces hay que empezar a considerar la posibilidad de que la empresa pueda reducir sus dividendos de forma temporal, hasta que consiga reducir la deuda. Esta es una de las variantes de pagar la deuda con el dinero que genera la empresa, ya que el dinero que se destina a dividendos es una parte del dinero generado por la empresa. En general, es preferible que la empresa reduzca sus dividendos de forma temporal a que tenga que vender activos o ampliar capital. Porque reducir el dividendo unos pocos años no supone ninguna merma para el crecimiento futuro del patrimonio de sus accionistas, mientras que la venta de activos y las ampliaciones de capital sí reducen el potencial de crecimiento futuro de los accionistas de la empresa.


  Las ampliaciones de capital generalmente son perjudiciales para los accionistas de la empresa porque estos ven disminuir su porcentaje en la misma (a no ser que pongan dinero nuevo para mantener el porcentaje que ya tenían, lo cual también es un perjuicio), y la venta de activos supone reducir la rentabilidad futura de la empresa. Si nuestra empresa tiene, entre muchas otras cosas, una fábrica de galletas y la vende para pagar la deuda, ya no tendremos deuda, pero a partir de ese momento esa fábrica ya no nos dará ni más ingresos ni más beneficios, porque ya no es nuestra. Habremos resuelto el problema de la deuda, pero el tamaño de la empresa se habrá reducido, y su potencial de generar beneficios en el futuro también lo habrá hecho. Seguramente habría sido mejor reducir el dividendo durante unos años y mantener la fábrica de galletas que mantener el dividendo y tener que desprendernos de la fábrica de galletas. Reducir el dividendo durante unos pocos años es mucho menos perjudicial para los accionistas que dejar de ser los dueños de esa fábrica de galletas, y perder todo el beneficio futuro de esa fábrica.


  No debemos tener mentalidad de depositantes. El dividendo no es como el interés de un depósito pero algo mayor, sino algo muy distinto, y mucho mejor. Si la empresa tiene que reducir el dividendo temporalmente, no nos está «quitando» nada. La empresa es nuestra, y cuanto mejor le vaya a la empresa, mejor nos irá a los accionistas. El dinero que queda dentro de la empresa también es de los accionistas, no es dinero que se ha «perdido para siempre». Hay veces que recortar el dividendo de forma temporal en el presente supone dividendos mucho mayores en el futuro.


  Por otro lado, es normal que las empresas de cierto tamaño estén rotando activos constantemente, vendiendo aquellos que consideran que tienen menos probabilidades de crecer en el futuro para sustituirlos por otros más prometedores. No siempre que una empresa vende algún activo lo hace porque tiene problemas, ni mucho menos. Cuando una empresa vende activos hay que ver qué activos vende, a qué precio lo hace y cuál es el motivo de esa venta para poder opinar sobre el mayor o menor acierto de realizar esa venta.


  Algunas empresas han llegado a tener ratios deuda neta / EBITDA bastante superiores a 3 veces y han conseguido devolver su deuda sin ampliar capital y sin vender activos, porque han conseguido hacer crecer sus beneficios de forma importante. Como digo, no son límites que al sobrepasarlos se dispare una alarma automáticamente y empiece a suceder una serie de cosas sí o sí, pero son límites a tener en cuenta a la hora de decidir el precio que estamos dispuestos a pagar por las acciones de esa empresa.


  No debe descartarse una empresa, en mi opinión, solamente porque tenga mucha deuda. Recuerde que el mejor momento para invertir en una empresa suele ser cuando pasa por problemas temporales, y un caso típico de problema temporal es el exceso de deuda.


  ¿Qué hacer entonces ante una empresa con una deuda elevada? Creo que es muy importante, como siempre, tener en cuenta el precio al que cotiza la acción y la situación del mercado.


  Si una empresa alcanza un ratio deuda neta / EBITDA bastante superior a 3 veces en un buen momento de mercado, con la cotización lejos del último mínimo importante, etc, entonces hay que extremar las precauciones. Las empresas que buscamos en esta estrategia normalmente no aumentan su deuda porque el negocio les vaya muy mal y necesiten dinero para intentar continuar con su actividad con la esperanza de que la situación mejore y no tengan que cerrar, sino porque compran otras empresas. Esas compras importantes muchas veces elevan la euforia y la codicia de los inversores, porque en el momento de producirse estas la atención se fija prioritariamente en los beneficios futuros que va a traer esa compra, y se deja en un segundo plano el hecho de que hay que devolver la deuda, y eso hace que suban las cotizaciones. En el momento de producirse la compra, normalmente, solo se habla de todos los beneficios y sinergias que se van a conseguir, los planes de futuro para aumentar la rentabilidad, etc. Lo cual supone que, a poco que se tuerzan las cosas, el margen de caída puede ser importante. Como ya hemos visto, lo más prudente suele ser no comprar cuando la mayoría de los inversores se lanzan a comprar.


  Sin embargo, si las cosas ya se han torcido, la cotización ya ha tenido una caída relevante, la mayoría de los inversores están asustados con la deuda de la empresa y tienen miedo de comprar, etc, entonces comprar esa empresa endeudada en ese momento puede ser una gran inversión. En estos momentos suele suceder lo contrario que veíamos antes, toda la atención se centra en la deuda, y quedan en un segundo plano las ventajas que efectivamente tenía, y sigue teniendo, aquella compra que se realizó unos pocos años atrás. Hay que analizar la capacidad que tenga la empresa para devolver esa deuda, por supuesto. Pero de la forma más racional posible, dejando a un lado el miedo.


  Normalmente, el mayor peligro de las empresas sólidas no es la quiebra, sino que tengan que realizar una ampliación de capital para solventar errores cometidos en el pasado. Y esto suele darse cuando han contraído una deuda elevada y las cosas no han ido en un primer momento como se esperaba.


  Como veíamos antes, en estas situaciones de elevada deuda lo ideal es que la empresa pueda rebajar su deuda hasta niveles sostenibles sin vender activos ni ampliar capital. En caso de que esto no sea posible, la siguiente mejor opción, normalmente, es que resuelva la situación vendiendo sus activos menos rentables o prometedores. El peor escenario es que tenga que vender sus mejores activos o ampliar capital, pero aún en este peor escenario puede ser una inversión interesante, dependiendo de los activos que tenga que vender, el tamaño de la ampliación de capital y el precio al que se puedan comprar las acciones en el mercado en ese momento.


  Posiblemente el tener una deuda elevada sea la situación más comprometida a la que, en la práctica, se enfrentan las empresas sólidas. Recuerde que la mayoría de los inversores actúan movidos por la codicia y el miedo, no por los datos objetivos y su capacidad intelectual. Normalmente eso hace que exageren tanto en las subidas como en las bajadas, y eso debe aprovecharlo el inversor prudente que mantenga la cabeza fría.


  Otra forma de mirar la capacidad de una empresa de devolver su deuda es mirar el cash-flow neto. El cash-flow neto se calcula simplemente sumando las amortizaciones y los deterioros al beneficio neto. El beneficio neto y las amortizaciones vienen especificadas en los informes de resultados que cuelgan las empresas en sus webs y en la web de la CNMV. Los deterioros en los informes de la web de la CNMV no se muestran de forma individualizada, sino mezclados con otros conceptos. Por tanto, los deterioros habrá que buscarlos en los informes de resultados de las empresas. Aunque en la mayoría de los casos no se producen deterioros, por lo que el cash-flow neto casi siempre es la suma del beneficio neto más las amortizaciones.


  Como vimos al hablar de las amortizaciones, estas no suponen salida de dinero de la caja de la empresa, y por tanto este cash-flow neto da una buena idea de la capacidad de generar liquidez de la empresa en el momento actual para hacer frente a sus deudas en caso de necesidad. Los activos de las empresas se deterioran, y por eso hay que ir renovándolos regularmente. Pero en caso de necesidad, aquel camión que compramos por 100 000 euros y amortizamos en 5 años lo podemos «estirar» un poco más, y aplazar la compra del nuevo camión hasta que hayamos rebajado algo la deuda.


  De forma un tanto simple podríamos decir que el cash-flow neto es el beneficio neto que tendríamos si no tuviéramos que comprar un camión nuevo en el futuro. Lo que pasa es que el camión que tenemos no nos va a durar toda la vida, y antes o después lo tendremos que cambiar. Por eso creo que, en general, el beneficio neto es preferible al cash-flow neto. Pero si tenemos mucha deuda, el cash-flow neto nos puede dar idea de si podremos reducirla con facilidad o no «estirando» nuestros «camiones» (todos los activos que tenga la empresa).


  Con el cash-flow neto se calcula el ratio cotización / cash flow neto por acción, que es similar al PER (Cotización / BPA), con la única diferencia de que en uno de ellos utilizamos para el cálculo el cash-flow neto por acción y en el otro el beneficio neto por acción. El cash-flow neto por acción se calcula simplemente dividiendo el cash-flow neto de la empresa (beneficio neto + amortizaciones + deterioros) entre el número de acciones de la empresa. Y en cuanto al número de acciones a tomar para realizar este cálculo sirven las mismas consideraciones que vimos al hablar del PER (número de acciones a fin de año, número medio de acciones, etc).


  Por todo lo que he comentado, creo que es preferible utilizar el PER, pero ambos ratios son compatibles, y no hay ningún problema en consultar ambos.


  Otro ratio muy utilizado que mide el nivel de endeudamiento de una empresa es el ratio deuda neta / patrimonio neto, que se calcula simplemente dividiendo la deuda neta entre el patrimonio neto de la empresa. También se llama apalancamiento. Me parece menos útil que los que he comentado antes, porque las empresas no pagan su deuda con su patrimonio neto. O la pagan con los ingresos de su negocio (es lo que medimos con el ratio deuda neta / EBITDA), o la pagan vendiendo activos, o ampliando capital en el peor de los casos. Los activos están incluidos en el cálculo del patrimonio neto. Lo que sucede es que si una empresa tiene que reducir deuda vendiendo activos, lo que importa es el precio real de mercado que pueda conseguir por esos activos en ese momento concreto, no el valor contable de esos activos. Como ya vimos, el valor contable no es el valor de mercado, y cuando llega el momento de vender lo que importa es ver la demanda real que hay en el mercado por esos activos, no el precio al que estén contabilizados. En cualquier caso, también tiene su utilidad consultar este ratio. Lógicamente, cuanto menor sea el ratio deuda neta / patrimonio neto, menor es el problema de deuda que tiene la empresa.


  Algunas empresas en lugar de tener deuda lo que tienen es liquidez de sobra. No deben dinero a nadie, y además tienen dinero de sobra en sus cuentas que no necesitan para la marcha normal de su negocio. No es algo muy habitual, pero hay casos así. Son empresas que generan mucha liquidez en relación a las inversiones que necesitan para seguir manteniendo su actividad.


  En este caso debemos calcular la liquidez por acción que tiene la empresa. Para ello solo hay que dividir la liquidez excedente entre el número de acciones que componen el capital social de la empresa.


  Si una empresa tiene una liquidez excedente de 500 000 euros y su capital social lo componen 1 000 000 de acciones, entonces el exceso de liquidez es de 0,50 euros por acción (500 000 / 1 000 000).


  Esta liquidez en exceso normalmente tiene dos destinos:


  
    	Es entregada a los accionistas como dividendo extraordinario


    	Es invertida en nuevos proyectos. Esta será una buena decisión, o no, dependiendo de la rentabilidad que consigan los gestores de la empresa de esos nuevos proyectos. Si esa rentabilidad es alta, será preferible la reinversión de la liquidez al reparto de dividendos extraordinarios, pero si es mediocre entonces habría sido mejor dar el dinero a los accionistas como dividendo para que ellos lo inviertan en lo que prefieran.

  


  Evidentemente, las empresas que tienen liquidez en exceso tienen un riesgo mucho más bajo que la media.


  5.6.10 Valor contable


  El valor contable de una empresa es el patrimonio neto de dicha empresa. Lo más importante para el inversor es el valor contable por acción, igual que sucede con el beneficio total de una empresa y su beneficio por acción. El valor contable por acción se obtiene dividiendo el patrimonio neto de la empresa entre el número de acciones que componen su capital social.


  Algo que puede confundir al principio es que la empresa publique dos cifras de patrimonio neto. Una suele ser el «patrimonio neto» (a secas) y la otra el «patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante» (o «patrimonio neto atribuible a los accionistas», o algo similar).


  El patrimonio neto «a secas» es una cifra algo mayor que la otra. La que debemos tomar en cuenta es la otra, el patrimonio neto atribuible a la sociedad dominante, o algo similar. La razón es la siguiente.


  Las grandes empresas tienen muchas filiales. Y alguna, o muchas, de estas filiales no son propiedad al 100% de la empresa principal.


  Supongamos que una empresa eléctrica tiene una filial cuyo patrimonio está formado por dos parques eólicos. La empresa grande tiene el 85% de esta filial, mientras que el otro 15% pertenece a pequeños inversores. El valor contable de esta filial es de 100 millones de euros, de los que 85 millones de euros pertenecen a la empresa grande y los otros 15 millones de euros pertenecen a esos pequeños accionistas que tienen el 15% de la filial.


  Debido a las normas contables, en el patrimonio neto «a secas» de la empresa grande, esta filial se incluye por importe de 100 millones de euros. Mientras que en el patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante se restan esos 15 millones de euros, y se contabiliza por los 85 millones de euros que realmente son propiedad de la empresa grande. Por eso el patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante refleja mejor la realidad, y es el dato que debemos utilizar.


  Lo más importante, para el inversor medio, del valor contable es lo que comenté al hablar del balance. Fíjese en aquellas empresas que tengan perspectivas de aumentar sus beneficios en el futuro y coticen por debajo de su valor contable, porque muy probablemente estarán infravaloradas.


  Aunque el valor contable no refleje el valor de mercado de los activos de la empresa, lo deseable es que el valor contable de las empresas vaya subiendo con el tiempo, lógicamente.


  5.6.11 ROE y ROCE


  El ROE y el ROCE son dos formas de seguir la evolución de la rentabilidad de la empresa, complementarias al margen EBITDA / Ventas.


  ROE son las siglas de Return On Equity (retorno, o beneficio, sobre el capital aportado por los accionistas). El Equity, o fondos propios, es el patrimonio neto atribuido a los accionistas de la empresa.


  ROCE son las siglas de Return On Capital Employed (retorno, o beneficio, sobre el capital empleado por la empresa). El capital empleado por la empresa es el patrimonio neto de la empresa más la deuda que tenga la empresa. Al calcular el ROCE se utiliza el patrimonio neto «a secas» que comentábamos antes. Es decir, el patrimonio neto que incluye la parte de los accionistas minoritarios de las filiales. Y se hace así porque la cifra de deuda neta también incluye la parte de deuda que «pertenece» a esos accionistas minoritarios de las diversas filiales que tenga la empresa. También el beneficio que se utiliza para calcular el ROCE, el EBIT, incluye la parte de los minoritarios en las filiales. Por tanto, para comparar cifras homogéneas, el cálculo se hace de esta forma. En caso de que la empresa en lugar de tener deuda tenga exceso de liquidez, ese exceso de liquidez se resta del patrimonio neto. Se hace así porque ese dinero de «sobra» la empresa no lo necesita para desarrollar su actividad tal y como la está desarrollando (recuerde el ejemplo del piso que tenía 20 000 euros en billetes en el dormitorio). Es decir, si la empresa repartiera esa liquidez de sobra como dividendos extraordinarios seguiría vendiendo la misma cantidad de productos, obteniendo los mismos beneficios, etc. La única diferencia sería que los beneficios se verían reducidos en los intereses que ahora está cobrando por tener esa liquidez en exceso en algún depósito o similar. Pero se supone que la empresa obtiene con sus negocios una rentabilidad bastante superior a la que le den los depósitos (si no fuera así no tendría sentido dedicarse a esa actividad), y calcular el ROCE de esta forma da una idea mucho mejor de la rentabilidad que está obteniendo la empresa con el desarrollo de su negocio propiamente dicho.


  El ROE muestra la rentabilidad que obtiene la empresa al dinero de sus accionistas. Se calcula dividiendo el beneficio neto entre los recursos propios, o patrimonio neto atribuible a los accionistas de la empresa. Tanto el beneficio neto como el patrimonio neto atribuible a los accionistas no incluyen la parte de los minoritarios. Su fórmula es:


  ROE = beneficio neto / patrimonio neto atribuible a los accionistas.


  


  Si el beneficio neto es de 15 millones de euros y los fondos propios son de 100 millones de euros, el ROE es del 15% (15 / 100 = 15%).


  El ROCE muestra la rentabilidad que la empresa está obteniendo a todo el dinero que utiliza, tanto al dinero de los accionistas (el patrimonio neto, también llamado fondos propios) como al dinero que haya pedido prestado y tenga que devolver en el futuro. Su fórmula es:


  ROCE = EBIT / patrimonio neto (incluida la parte de los minoritarios) + deuda neta.


  


  En caso de que la empresa en lugar de deuda tenga exceso de liquidez la fórmula es:


  ROCE = EBIT / patrimonio neto (incluida la parte de los minoritarios) – exceso de liquidez.


  


  Supongamos que la empresa del ejemplo anterior, tiene un EBIT de 20 millones de euros, un patrimonio neto (incluidos minoritarios) de 120 millones de euros y una deuda neta de 200 millones de euros. En este caso el ROCE sería del 6,25% (20 / 320 = 6,25%). 320 es la suma del patrimonio neto (incluidos minoritarios) y la deuda; 120 + 200 = 320.


  Y ahora imaginemos que esa empresa en lugar de tener una deuda neta de 200 millones de euros lo que tiene es un exceso de liquidez de 30 millones de euros. En este supuesto el ROCE sería del 22,22% (20 / 90 = 22,22%). A los fondos propios (incluidos minoritarios) de 120 millones de euros habría que restarle los 30 millones de euros del exceso de liquidez, y el resultado son los 90 millones de euros con los que hemos calculado el ROCE.


  Como vemos, el ROE y el ROCE son muy complementarios y utilizados conjuntamente nos dan una mejor visión de la empresa.


  Volvamos al ejemplo anterior. Supongamos que analizamos dos empresas que tienen un ROE del 15%. Si solo miramos el ROE la conclusión es que ambas son igual de rentables y eficientes. Pero si miramos el ROCE de ambas y vemos que el de una de ellas es el 6,25% y el de la otra es el 22,22% nos damos cuenta de que una de ellas es mucho más eficiente y rentable que la otra. De mantenerse así las cosas en el futuro, deberíamos esperar un mayor crecimiento de los beneficios y de los dividendos de la empresa que tiene el ROCE más alto. La clave, como ya hemos comentado al hablar de efecto «espejo retrovisor», es «de mantenerse así las cosas en el futuro». Porque el hecho de que en el pasado se haya dado una situación determinada no quiere decir que en el futuro se vaya a mantener esa situación en las mismas condiciones. Pero en principio deben elegirse aquellas empresas que tengan el ROCE más alto, porque las probabilidades de seguir siendo más rentables en el futuro están a su favor.


  Es muy importante que una empresa sea capaz de aumentar su ROCE, o mantenerlo en niveles lo más elevados posible, en el futuro, porque es uno de los mejores indicadores de la rentabilidad que está consiguiendo la empresa. Y de la rentabilidad que puede esperarse de ella en el futuro.


  Las consideraciones sobre el ROE y el ROCE son prácticamente las mismas que las que hicimos al hablar del margen EBITDA / Ventas.


  Es importante comparar el ROE y el ROCE de una empresa con las demás empresas de su mismo sector. También se pueden hacer comparaciones entre empresas de distintos sectores, pero en estos ratios hay más diferencias de unos sectores a otros que las que puede haber en otros aspectos como el PER o la rentabilidad por dividendo, por ejemplo.


  Lo deseable es que tanto el ROE como el ROCE aumenten en el futuro, pero el hecho de que hayan aumentado en el pasado no es garantía al 100% de que lo vaya a hacer en el futuro.


  También es importante analizar con más detalle y precaución aquellas empresas que estén reduciendo su ROE o su ROCE mientras el resto del sector lo está aumentando.


  Que el ROE o el ROCE se reduzcan no es una buena noticia, pero el hecho de que una empresa reduzca su ROE o su ROCE temporalmente no la inválida para la inversión a largo plazo, y esa caída puede coincidir con una buena oportunidad de compra por la misma razón de siempre, el miedo de la mayoría de los inversores.


  5.6.12 Beneficios ordinarios y extraordinarios


  Los beneficios ordinarios son los que obtiene la empresa con su actividad propia, y los beneficios extraordinarios son los que obtiene de forma puntual con operaciones que no son propias de su negocio principal.


  Por ejemplo, los beneficios ordinarios de un fabricante de coches son los que obtiene por la venta de los coches que fabrica.


  Si ese fabricante de coches vende unos terrenos que ya no utiliza y gana dinero con esa venta, esos beneficios serán extraordinarios, porque no se dedica a comprar y vender terrenos, sino a fabricar y vender coches.


  En todos los ratios que hemos comentado hasta ahora, y los que comentaremos más adelante, solo deben tenerse en cuenta los beneficios ordinarios. Los extraordinarios, si se producen, siempre son bienvenidos. Pero como su propio nombre indica, son algo extraordinario y no hay que contar con que se van a repetir en el futuro.


  El BPA, por ejemplo, debe calcularse únicamente con los beneficios ordinarios. Igual que la rentabilidad por dividendo, el ROE, el ROCE, etc.


  Asimismo, las referencias que he dado (rangos de PER entre 8 y 15 veces, rangos de rentabilidad por dividendo según la situación del mercado, etc) se refieren únicamente y exclusivamente a los beneficios ordinarios. En todos estos cálculos deben excluirse los beneficios extraordinarios siempre, absolutamente siempre.


  5.7 Ratios específicos de cada sector


  Además de los ratios generales que ya hemos comentado, algunos sectores tienen ratios específicos, debido a las características propias de su negocio.


  Vamos a ver los ratios más importantes de los principales sectores.


  5.7.1 Autopistas e infraestructuras


  Las concesiones de autopistas son negocios muy estables, sobre todo cuando llegan a la fase de madurez. Su crecimiento es relativamente bajo pero, a cambio, en muy raras ocasiones ven reducidos sus beneficios una vez alcanzada esta fase de madurez. Esto les hace ser una inversión de bajo riesgo.


  Para construir una autopista hace falta una gran cantidad de dinero, que prácticamente siempre se financia con cantidades de deuda también muy elevadas. Debido a ello, en los primeros años la autopista tiene pérdidas contables que se van reduciendo de forma paulatina, a medida que se va devolviendo la deuda que se contrajo para la construcción de la autopista, se van haciendo las amortizaciones pertinentes, etc. Se tardan varios años en construir una autopista, en los cuales hay que poner mucho dinero para preparar los terrenos, asfaltarlos, construir las entradas y salidas de la autopista, etc. Durante esos años no se coge dinero, porque la autopista no está en funcionamiento, nadie circula por ella y no se cobran peajes. Una vez que la autopista se inaugura y empiezan a circular los vehículos y a pagar los peajes, la contabilidad empieza a «compensar» los años en que se puso mucho dinero y no se cogió nada. Cuando la concesión está madura se convierte en una gran generadora de liquidez, ya que sus ingresos son muy estables y recurrentes, y los costes de mantenimiento son relativamente bajos. Por tanto, son negocios a muy largo plazo. Desde el inicio de la construcción de la autopista hasta que esta genera liquidez en grandes cantidades pueden pasar lustros, e incluso décadas, dependiendo del proyecto concreto y de la financiación obtenida para el mismo.


  Si en los primeros años de funcionamiento de la autopista mirásemos solo lo que la empresa gasta en mantener abierta la autopista (sueldos de los empleados que cobran los peajes, iluminación, limpieza, etc) y lo que ingresa por los peajes, veríamos que el negocio es rentable, pero contablemente hay que tener en cuenta lo que costó construirla, y el resultado neto final puede ser una pérdida contable. Eso no quiere decir que la empresa, una vez abierta la autopista, esté soltando más dinero del que coge (de hecho es al revés, ingresa más dinero del que sale de sus cuentas), pero el resultado contable es una pérdida, porque reflejará ese coste de construcción de la autopista durante bastantes años. Por eso, en estos primeros años, ratios como el EBITDA son un indicativo mucho mejor de la marcha del negocio que el resultado neto. Recordemos que el EBITDA no incluye, precisamente, esas amortizaciones que estamos comentando.


  Una vez que la contabilidad ha «compensado» el coste de construcción de la autopista, al cabo de unos años, los beneficios contables aumentan en gran medida.


  Lo más rentable es construir las infraestructuras desde cero y después gestionarlas. Más rentable, se entiende, que comprar las infraestructuras ya construidas y en pleno funcionamiento. Aunque construir desde cero también tiene un mayor riesgo y complejidad. Pero esa mayor complejidad tiene, como parte positiva, que es una barrera de entrada importante para las empresas que son capaces de hacerlo.


  En su fase de madurez, las autopistas son uno de los negocios de menor riesgo que existen, a la vez que suele entregar altos dividendos a sus accionistas. La contrapartida es que esos dividendos suelen crecer a ritmos relativamente bajos. Son ritmos aceptables y suficientes, pero no excesivamente altos. Un inversor siempre debe tener como objetivo que sus inversiones crezcan a ritmos superiores a la inflación para no perder poder adquisitivo. Por eso es importante fijarse en los siguientes datos a la hora de analizar una empresa concesionaria de autopistas:


  
    	Intensidad Media Diaria (IMD) del tráfico: Es el número medio de vehículos que circulan por la autopista al día. El objetivo debe ser que la IMD crezca, a largo plazo, a ritmos superiores a lo que lo haga el PIB del país. Podríamos decir que el PIB es la media de crecimiento de la riqueza de un país, y por tanto el objetivo debe ser crecer por encima de esa media. No pasa nada porque un año, o unos pocos años, el crecimiento de la IMD no consiga superar al PIB. Lo importante es la media a largo plazo. Para ello la empresa deberá situar sus autopistas en las zonas de mayor crecimiento y actividad económica del país. Si la autopista está situada en una zona en decadencia, lo normal es que el tráfico se vaya reduciendo con el paso del tiempo, y eso supondrá menores ingresos y beneficios para la autopista.


    	Deuda: Casi todas las empresas, de todos los sectores, tienen deuda, pero las concesionarias de autopistas tienen una cantidad de deuda mucho mayor de lo normal en los primeros años de su concesión. Es especialmente importante que la empresa gestione bien esta deuda, pague el menor tipo de interés posible por ella, etc. De ello depende que la concesión llegue a su madurez y comience a repartir dividendos a sus accionistas lo antes posible, así como el crecimiento futuro de esos beneficios y dividendos. Las empresas suelen comunicar habitualmente el coste medio de su deuda, que es el tipo de interés que están pagando en ese momento por la deuda que tienen pendiente de devolver. Unas pocas décimas de diferencia pueden provocar diferencias mucho mayores tanto en los beneficios de la empresa como en los dividendos que reparte.


    	Tarifas: Las tarifas de las autopistas generalmente están reguladas por el Estado, por lo que las empresas no pueden poner los precios con libertad, aunque en algunos casos sí hay autopistas que pueden fijar sus precios libremente. Por eso es importante seguir los acuerdos a los que lleguen las empresas con los respectivos Estados para establecer las tarifas de los años venideros. El incremento de estas tarifas en muchas ocasiones está ligado a la inflación, estableciéndose un diferencial respecto a esta. Son preferibles las autopistas que pueden fijar sus precios libremente, porque eso les da más flexibilidad y más capacidad para incrementar sus beneficios en el futuro. Aunque eso no quiere decir que vayan a ganar «todo el dinero que quieran», porque si suben los precios demasiado, el tráfico puede caer, obligándoles a bajar de nuevo los precios, como ya ha sucedido en alguna ocasión. Lo importante es que, a largo plazo, dichas tarifas crezcan por encima de la inflación, para que los accionistas no vean mermada su riqueza. La regulación de las tarifas tiene como ventaja en tiempos de crisis que, normalmente, aleja la posibilidad de una guerra de precios en el sector, como ya vimos al hablar de los sectores regulados. Aunque en el caso de las autopistas no es habitual que dos autopistas de peaje compitan en un mismo recorrido, pero sí puede suceder en otro tipo de infraestructuras.

  


  A grandes rasgos, el crecimiento del beneficio por acción (BPA) y de los dividendos de una empresa de este tipo vendrá determinado por el crecimiento de la IMD y de las tarifas, sin olvidar el coste de su deuda. En general, cuanto mayor sea el diferencial entre el crecimiento de la IMD y el del PIB y entre el crecimiento de las tarifas y el de la inflación, mayor será el crecimiento del BPA y del dividendo de la empresa.


  En el caso de los aeropuertos, el equivalente a la IMD es el número de pasajeros. También es importante la evolución de los ingresos por pasajero en las tiendas de los aeropuertos, aunque menos que el número de pasajeros. Por lo demás, vale lo dicho para las autopistas. También los aeropuertos tienen unas tarifas que suelen estar reguladas por los Estados, con las mismas implicaciones que hemos visto en el caso de las autopistas.


  Otros tipos de infraestructuras, como intercambiadores, carreteras de peaje «en la sombra» (son aquellas en las que los usuarios no pagan el coste directamente mediante peajes, sino a través de los impuestos mediante acuerdos entre el Estado y la empresa que gestiona la carretera), etc, siguen un esquema muy similar al que acabamos de ver, y tienen unas características muy similares en cuanto a estabilidad, crecimiento, etc.


  5.7.2 Bancos comerciales


  La estructura de la cuenta de resultados de los bancos es bastante diferente a la del resto de empresas. Como es un poco complicado, primero vamos a ver un resumen simplificado del funcionamiento de un banco, y después las principales variables en orden alfabético, para que las pueda consultar fácilmente cuantas veces quiera. Como dije en el Capítulo4, el funcionamiento de los bancos puede tener diferencias importantes de unos países a otros. En las líneas que siguen explico el funcionamiento de los bancos españoles, que puede diferir del de los bancos de otros países.


  Un banco se crea inicialmente con el dinero de los accionistas. Pero si el banco solo prestase el dinero que es propiedad de sus accionistas, la economía funcionaría de una forma muy poco eficiente.


  Por un lado tenemos que los gastos del banco deberían cubrirse solo con los créditos que el banco pueda dar con el dinero de sus accionistas. Esto supondría que para cubrir sus gastos y no tener que cerrar, el banco tendría que cobrar unos intereses altísimos por los créditos que concediese. Y sería muy difícil que a ninguna empresa o particular le interesase pagar tanto por un crédito, así que lo más probable es que los bancos no pudieran funcionar por falta de clientes, y dejaran de existir. Lo cual significa que todas las operaciones comerciales de todos los sectores de la economía deberían hacerse al contado, con lo que todo iría muchísimo más lento, desde la creación de riqueza a la creación de empleo, las investigaciones de todo tipo, etc. Por eso esta no es una alternativa válida, ya que crearía muchísimos más problemas a todo el mundo de los que resolvería.


  Lo que hacen los bancos para poder existir es que no solo prestan el dinero de sus accionistas, sino también el de todas aquellas personas que decidan depositar sus ahorros en el banco en cuentas corrientes, depósitos a plazo fijo, etc. Y este es el negocio principal de los bancos comerciales; dar créditos. Utilizar para dar estos créditos el dinero que sus clientes han depositado es lo que permite que el tipo de interés que cobre el banco sea suficientemente bajo como para que haya empresas y particulares que soliciten esos créditos. Con el dinero que cobran por los intereses pagan todos los gastos de funcionamiento, pagan parte de ese beneficio a sus clientes depositantes (los intereses de las cuentas remuneradas, los depósitos a plazo fijo, etc), y lo que queda después de haber pagado a todo el mundo, Hacienda incluida, es el beneficio neto del banco.


  Tomar riesgos superiores al dinero del que se dispone se llama apalancamiento. El negocio de los bancos es apalancado por lo que acabamos de ver, no solo arriesgan el dinero de sus accionistas, sino también el de sus depositantes. Hay dos variables principales para medir el apalancamiento de un banco.


  Una primera variable importante para medir la situación del banco en este aspecto es el ratio entre créditos y depósitos, que se obtiene sencillamente dividiendo el total de créditos concedidos por el banco entre el total de dinero depositado en el banco por sus clientes. Un ratio de créditos / depósitos del 120% significa que por cada 100 euros que tienen depositados los clientes del banco, este ha concedido créditos por valor de 120 euros. Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la capacidad del banco de hacer crecer sus beneficios, pero también mayor es su riesgo. Un ratio créditos / depósitos inferior al 100% se considera conservador, e implica un riesgo bajo para el banco. Ratios ligeramente superiores al 100% se consideran normales, y ratios entre el 150% y el 200% se consideran elevados. Si el ratio es superior al 200%, el banco puede estar viendo aumentar sus beneficios a un ritmo muy alto, pero si aparecen problemas de morosidad puede tener problemas graves, que en el peor de los casos implicarían ampliaciones de capital importantes que diluyeran en gran medida a sus accionistas. Cuando este ratio es excesivamente elevado hay que ser muy prudentes respecto a invertir en ese momento, porque aunque los beneficios y dividendos de los últimos años probablemente habrán crecido mucho, el riesgo de que el banco tenga problemas serios es elevado. Cuando este ratio supera el 150% creo que el riesgo es excesivo, y cuanto más se acerque al 100%, menor es el riesgo que se corre. Un banco puede ganar dinero con un ratio inferior al 100%, ya que hay que tener en cuenta que los bancos suelen no remunerar una parte de los depósitos de sus clientes, como el que está en cuentas corrientes a la vista. Hay otra parte de los depósitos que si están remunerados, pero a tipos bajos, etc. El rango en el que los bancos no suelen tener problemas en este aspecto es el que va del 90% al 125%.


  La segunda variable que se suele utilizar para medir el apalancamiento de los bancos es el ratio entre los créditos concedidos por el banco y los fondos propios del banco (el dinero de sus accionistas). Se obtiene simplemente dividiendo el total de créditos concedidos por el banco entre los fondos propios del banco. Valores cercanos a 10 implican un riesgo relativamente bajo, y valores cercanos a 15 y superiores suponen un riesgo muy alto. Valores superiores a 20 suponen entrar en terreno muy peligroso. Igual que veíamos en el caso del ratio créditos / depósitos, a medida que sube el apalancamiento sube también el crecimiento de los beneficios y de los dividendos del banco cuando las cosas van bien, pero en cuanto las cosas se tuercen la situación es más peligrosa cuanto mayor sea el apalancamiento. Es posible que un banco tenga este ratio en valores cercanos a 20 y no tenga que ampliar capital ni sufra ningún problema, pero para eso hace falta que la economía evolucione muy bien, que la morosidad sea muy baja y que todo eso permita que el banco pueda ir bajando este ratio a niveles más seguros sin sobresaltos. Pero como siempre digo, hay que actuar en base a probabilidades, y en un escenario de ese tipo lo más probable no es que todo funcione a la perfección, aunque se pueda dar algún caso. Por eso creo que deben evitarse ratios superiores a 15, y cuanto más cercanos a 10 estén, menor será el riesgo que corramos.


  Es muy importante analizar estos dos ratios a la vez. No es lo mismo tener un ratio créditos / fondos propios de 15 veces con un ratio créditos / depósitos del 100% que del 200%. El primer caso supone un riesgo bastante menor que el segundo.


  Y al revés, no es lo mismo tener un ratio créditos / depósitos del 200% con un ratio créditos / fondos propios de 10 veces que de 15 veces. También en este caso la primera situación es menos preocupante que la segunda.


  Lo ideal es que ambos ratios se muevan en zonas prudentes. Si los dos están en zonas altas, muy bien tienen que ir las cosas para que el banco no se vea en problemas y tenga que ampliar capital. Si uno de los dos está en una zona cómoda y el otro en zona de riesgo alto, entonces estamos en una situación intermedia, y hay que ver los planes del banco para reducir el ratio que está en una zona de riesgo hasta una zona más segura, y si la situación de la economía es favorable o no, para estimar las probabilidades que haya de que el banco tenga que ampliar capital para reducir su riesgo.


  Hemos visto que el dinero de los accionistas suele ser una cantidad relativamente pequeña en comparación a los depósitos de los clientes. Y también hemos visto que el ratio créditos / depósitos puede llegar a superar claramente el 100%, e incluso el 200%. Uniendo ambas cosas es posible que no le cuadren las cuentas y se esté preguntando de dónde saca el banco todo ese dinero para dar créditos por un importe muy superior a la suma del dinero de los accionistas y de los depósitos de los clientes.


  Hay un tercer sitio del que los bancos obtienen dinero para dar más créditos. Es lo que se denomina financiación mayorista. Consiste en emitir bonos e instrumentos similares, igual que hacen las empresas de otros sectores. Iberdrola puede emitir bonos para construir un parque eólico en el Mar del Norte, por ejemplo, con el dinero que le presten los inversores que compren esos bonos. Con los beneficios del parque eólico va pagando los intereses de los bonos, hasta que al vencimiento devuelve todo el dinero que le fue prestado. De la misma forma, el Banco Santander puede emitir bonos para dar más créditos con el dinero que le presten quienes compren esos bonos. Con el dinero que gane al dar créditos con ese dinero, irá pagando los intereses de los bonos, hasta que al vencimiento devuelva todo el dinero que le fue prestado. Igual que Iberdrola. Estos bonos y similares que emiten los bancos los suelen comprar inversores institucionales como fondos de inversión, planes de pensiones, empresas de seguros, otros bancos, etc, y por eso se llaman financiación mayorista (inversores «mayoristas» son los grandes inversores).


  Básicamente, cuanto más dinero consiga un banco para dar créditos, de la fuente que sea, mayores serán sus beneficios. Pero también mayores serán las probabilidades de que alguno de sus clientes no le devuelva el dinero y el banco pueda tener problemas.


  Los principales problemas de los bancos son de dos tipos. Problemas de liquidez y problemas de solvencia.


  Los menos graves son los de liquidez. Los problemas de liquidez son «descuadres» entre el dinero que tiene que entregar el banco en un momento dado y el dinero que tiene disponible en ese momento.


  Por ejemplo, si el mes que viene vence una emisión de bonos por importe de 500 millones de euros y el banco solo tiene disponible para entregar en estos momentos 300 millones de euros, entonces el banco tiene un problema de liquidez de 200 millones de euros. Si el apalancamiento del banco es bajo es muy difícil que tenga problemas de liquidez, ya que si en un momento dato tuviera un pequeño «descuadre» lo podría resolver de muchas maneras y a bajo coste (captando algo más de depósitos, haciendo una pequeña emisión de bonos, pidiendo un crédito a otro banco, etc). Esto casi no debería considerarse ni un problema de liquidez, sino el funcionamiento normal de un banco, ir haciendo ajustes entre el dinero que coge y el dinero que tiene que entregar de la forma más eficiente y rentable posible.


  Los problemas de liquidez reales de los bancos aparecen cuando estos «descuadres» se producen en momentos en que los ratios créditos / depósitos y créditos / fondos propios están en cifras elevadas. Porque en estos casos no es fácil conseguir más depósitos, y tampoco es fácil que los inversores mayoristas le presten más dinero del que ya le han prestado. La forma de conseguir más dinero a través de ambas vías (clientes e inversores institucionales) es pagarles más por el dinero que les presten. Esto puede salvar la situación a costa de reducir los beneficios del banco (cuanto más pague por el dinero que le prestan, menos dinero ganará el banco al prestar ese dinero) en algunas ocasiones, pero en otras esta alternativa de pagar un poco más no es suficiente (el mercado interbancario es un mecanismo por el cual los bancos se prestan dinero entre sí, y a efectos de esta explicación estaría incluido dentro de la financiación mayorista).


  Entonces aparece una cuarta forma de conseguir dinero, los bancos centrales; BCE (Banco Central Europeo), FED (Reserva Federal), BOJ (Banco de Japón), BoE (Bank of England), etc.


  Cuando los bancos necesitan dinero con urgencia y no pueden conseguirlo por ninguna de las vías anteriores se lo pueden prestar los bancos centrales. Esto puede salvar muchas situaciones, pero puede crear desequilibros importantes en la economía si las cantidades prestadas son relevantes, y en cualquier caso no es una situación que se pueda prolongar indefinidamente. Esta alternativa no supone solucionar definitivamente los problemas de liquidez del banco, sino ganar tiempo para que el banco reorganice sus negocios y salga de esta situación tan comprometida. En muchos casos es suficiente para que así sea, aunque puede que en el camino haya tenido que ampliar su capital y diluir a sus accionistas, lo cual sería un perjuicio grave para estos.


  Los problemas de solvencia son los peores para un banco. Consisten en que las personas a las que prestó dinero no tienen capacidad para devolvérselo de ninguna de las maneras. Esto no se resuelve consiguiendo liquidez para «reorganizarse». En estos casos, las ampliaciones de capital que haga el banco pueden hacer perder todo, o casi todo, su valor a las acciones «antiguas» del banco.


  El principal problema de los bancos es precisamente este, las ampliaciones de capital. Un banco puede seguir existiendo pero, a la vez, puede que sus accionistas pierdan toda o casi toda su inversión. Es algo similar a lo que vimos anteriormente con General Motors. La General Motors sigue existiendo, pero sus accionistas perdieron su inversión. Por eso es muy importante vigilar el apalancamiento de los bancos. Puede que el banco siga existiendo tras una situación muy comprometida, pero si ha tenido que ampliar capital para seguir existiendo, el perjuicio para sus accionistas puede ser muy importante.


  Este es el motivo de que sea tan importante que los ratios créditos / depósitos y créditos / fondos propios se muevan en zonas prudentes. Vigilar esto es más importante que vigilar la subida de los beneficios y los dividendos. Cuando un banco arriesga mucho, sus beneficios y dividendos pueden subir a tasas muy altas, pero a la vez aumentan las probabilidades de que tenga problemas en el futuro y sus acciones pierdan gran parte de su valor, incluso todo. Una subida de los beneficios de un banco que lleva aparejada una subida de los ratios créditos / depósitos y créditos / fondos propios hasta zonas peligrosas no es una subida sana, y es poco probable que acabe bien.


  Además de prestar dinero, los bancos tienen otros negocios como los seguros, la intermediación bursátil, los fondos de inversión y los planes de pensiones, etc. Son negocios muy interesantes. Unas veces van mejor y otras peor, pero no ponen en peligro al banco. El mayor peligro de un banco, que es el que más hay que vigilar como hemos visto, es el apalancamiento del banco al dar créditos.


  Las variables más importantes a tener en cuenta al analizar un banco son:


  
    	Activo y pasivo del banco: Son las dos partidas fundamentales del balance de cualquier empresa. En el caso de los bancos el activo está constituido fundamentalmente por los créditos que ha concedido el banco a sus clientes, y el pasivo es principalmente el dinero que tienen depositados sus clientes en el banco en cuentas y depósitos. El dinero aportado por los accionistas, los fondos propios o patrimonio neto, a veces se considera de forma aislada y a veces se incluye dentro del pasivo.


    	Apalancamiento: Lo hemos visto ya con detalle. Los ratios más importantes para medirlo son los ratios créditos / depósitos y créditos / fondos propios


    	Cobertura de la morosidad: Porcentaje de los créditos en mora que cubren las provisiones ya realizadas. Cuanto mayor sea este porcentaje, menor es el riesgo del banco.


    	Comisiones netas: Los bancos cobran comisiones pero también pagan comisiones (a otros bancos, aseguradoras, etc). Las comisiones netas son la diferencia entre las comisiones que cobra el banco y las que paga. Son una parte muy importante de los resultados del banco.


    	Entradas netas en morosidad: Es la diferencia entre el total de créditos que han entrado en morosidad en un período determinado y el total de créditos que han salido de morosidad en ese mismo período de tiempo porque han sido recuperados (ha pagado el cliente los atrasos, se han vendido los bienes que estaban como garantía, se ha refinanciado la deuda, etc). A medida que aumentan las entradas netas en morosidad los problemas para el banco son cada vez mayores, y a medida que bajan el riesgo para el banco también disminuye. Lo ideal, claro, es que las entradas netas en morosidad sean negativas, porque eso querría decir que la morosidad del banco se está reduciendo.


    	Financiación mayorista: Ya la hemos visto con detalle al explicar el funcionamiento de un banco. Generalmente los bancos cogen dinero de unos clientes (particulares, empresas y administraciones públicas, principalmente) y se lo prestan a otros (otros particulares, empresas, administraciones públicas, etc). Cuando tienen posibilidad de prestar más dinero del que podrían utilizando únicamente los depósitos de sus clientes recurren a la financiación mayorista, que consiste en emitir bonos, pagarés, etc, que venden a otros bancos, fondos de inversión, planes de pensiones, etc. Con el dinero recibido de estos inversores institucionales aumentan el volumen de créditos concedidos.


    	Inversión crediticia y crédito a clientes: La inversión crediticia es el volumen total de créditos concedidos por un banco que aún están pendientes de amortizar. En la inversión crediticia está incluido el dinero que el banco comercial tiene prestado al banco central (por ejemplo, el dinero que el BBVA tiene depositado en el Banco Central Europeo). El crédito a clientes es el total de créditos que el banco tiene concedidos a sus clientes a través de hipotecas, créditos, prestamos al consumo, etc. Para analizar el riesgo de un banco es más correcto seguir la evolución del crédito a clientes, porque el dinero que tenga depositado en el banco central no corre riesgo, aunque también es verdad que generalmente es un importe muy pequeño en relación al total de créditos del banco.


    	Loan to value: Es el porcentaje del valor de tasación del inmueble que el banco concede al cliente en préstamo. Por ejemplo, si un piso está valorado en 100 000 euros y el banco concede al cliente una hipoteca de 60 000 euros, el loan to value es el 60%. Generalmente se habla del loan to value del conjunto de préstamos inmobiliarios concedidos por el banco, por lo que si un banco tiene un loan to value del 55%, el total de créditos inmobiliarios concedidos, y pendientes de devolver, por el banco representan el 55% del valor de tasación de todos los inmuebles sobre los que el banco ha concedido esos préstamos. Lo normal es que para el cálculo de este ratio se tome como valor de los inmuebles el valor en que se tasó cada inmueble en el momento de constituir cada hipoteca. Este ratio es importante para conocer la capacidad que tiene el banco para bajar de precio, como media, los inmuebles que embarga sin tener que asumir pérdidas. Cuanto más bajo sea este ratio, menor es el riesgo del banco.


    	Margen o diferencial de clientes: También se llama spread. Es la diferencia entre el tipo medio que un banco paga por los depósitos de sus clientes y el tipo medio que el banco cobra por los créditos a sus clientes. Por ejemplo, si un banco paga por los depósitos una media del 4% y cobra por los créditos una media del 5,5%, el margen de clientes es el 1,5% (5,5 – 4 = 1,5). Expresado más correctamente, es de 1,5 puntos porcentuales (no del 1,5%). Cuanto mayor sea este margen, mayor será el beneficio total del banco.


    	Márgenes bancarios: Son tres. En orden de aparición en la cuenta de resultados, de arriba abajo: 

    
      	Margen de intereses, o margen de intermediación: Diferencia entre los ingresos financieros y los costes financieros. Básicamente es la diferencia entre lo que ha cobrado por los créditos y lo que ha pagado por los depósitos. También incluye los ingresos y costes financieros del negocio de seguros.


      	Margen bruto: Es el margen de intermediación más las comisiones netas, las diferencias del cambio de las divisas y el resultado de las operaciones financieras.


      	Margen neto o de explotación: Es el margen bruto menos los gastos de administración y las amortizaciones. De los tres márgenes que acabamos de ver es el que mejor refleja la evolución del negocio del banco. También se le llama el beneficio antes de provisiones. Esta cifra, el margen neto, es la capacidad del banco de hacer provisiones sin entrar en pérdidas, y sin recurrir a su balance o a realizar ampliaciones de capital. Un banco que tenga un margen neto de 10 000 millones de euros podría hacer provisiones de 10 000 millones de euros sin tener pérdidas. Su beneficio quedaría reducido a 0 en el período en que haga esas provisiones, pero no se reducirían sus ratios de capital (veremos lo que son en unas líneas) ni tendría que hacer ampliaciones de capital.

    



    	Provisiones: La actividad bancaria consiste básicamente en gestionar riesgos. En todo momento existe el riesgo de que una parte de los créditos concedidos por el banco a sus clientes no sea devuelto. Por ello los bancos dotan provisiones de forma regular. Dotar provisiones es «apartar» una parte del beneficio obtenido para poder utilizarlo más adelante en caso de que sea necesario para cubrir pérdidas. Existen provisiones específicas que son las que se dotan porque un crédito concreto ha entrado en situación morosa (Felipe Pérez ha dejado de pagar las cuotas de su hipoteca), o se cree que está a punto de hacerlo, y provisiones genéricas, que son las que se dotan «por si acaso» en el futuro algunos créditos (no se sabe cuáles) no se recuperan. Si no existieran las provisiones genéricas, los beneficios de los bancos serían más volátiles, porque en las épocas buenas ganarían mucho más dinero, pero en las crisis entrarían en pérdidas mucho más rápidamente. Esto sería muy perjudicial para toda la economía, porque esta volatilidad se trasladaría a la capacidad de dar crédito, o no, del banco con la misma o mayor intensidad. Si los créditos morosos se recuperan, todas o parte de las provisiones hechas en el pasado se recuperan, pudiendo incrementar los beneficios del ejercicio en que son recuperadas. Los créditos morosos se pueden recuperar de varias formas; porque el cliente mejora su situación y se pone al corriente de pago, o porque la venta de las garantías que aportó el cliente al solicitar el crédito sea suficiente para recuperar toda la deuda o parte de ella, etc.


    	Ratio de eficiencia: Es el porcentaje de los ingresos que consumen los gastos. Cuanto menor sea este ratio, más eficiente es el banco. Eso supone que en los momentos de crisis es más estable porque resiste porcentajes más altos de caída de los ingresos sin entrar en pérdidas, y en los buenos momentos los incrementos de los ingresos se trasladan más directamente al beneficio, que aumenta en mayor proporción que si el ratio de eficiencia fuera más alto. Un ratio de eficiencia del 35% quiere decir que por cada euro que ingresa el banco los gastos suponen 35 céntimos de euro.


    	Ratios de Capital: Indican la fortaleza del balance del banco y su capacidad para solventar situaciones difíciles. Los más importantes son el Core Capital y el Tier 1. Las normas para establecer el cálculo del Core Capital y del Tier 1 las establecen los reguladores del sistema financiero, y varían de vez en cuando. Básicamente, el Core Capital está compuesto por el dinero aportado por los accionistas más las reservas (beneficios no distribuidos de años anteriores). El Tier 1 es, fundamentalmente, el Core Capital más las participaciones preferentes emitidas por el banco. Como digo, a estos conceptos se le añaden otros menores, que pueden variar con el tiempo. Cuanto más altos sean el Core Capital y el Tier 1, más sólido es el balance del banco. El Core Capital es bastante más importante que el Tier 1. Existen otros ratios de capital, como el Tier 2 (que es el Tier 1 más otras partidas, que igualmente pueden variar con el tiempo), de menor importancia.


    	Recursos gestionados de clientes: Es el dinero (más correctamente, los «recursos») que el banco capta de sus clientes, como el dinero que estos depositan en sus cuentas corrientes, depósitos, etc. Se dividen en dos tipos: 

    
      	Recursos gestionados de clientes dentro de balance: Lo constituyen el dinero que depositan los clientes en cuentas corrientes o remuneradas, depósitos a plazo fijo, etc. Este dinero se contabiliza dentro del balance del banco, y este lo utiliza para dar préstamos a los clientes que se los soliciten.


      	Recursos gestionados de clientes fuera de balance: Lo constituyen las acciones, fondos de inversión, planes de pensiones, etc, que tienen los clientes depositados en el banco. Este dinero no se utiliza para dar créditos en ningún caso.

    


    Cuando un banco quiebra, generalmente porque los clientes a los que prestó dinero no lo han podido devolver, el riesgo que corren los demás clientes de ese banco (los depositantes) está en los recursos dentro de balance (cuentas, depósitos, etc), porque son los que se utilizaron para dar los créditos que no han sido devueltos. Los recursos fuera de balance (acciones, fondos de inversión, planes de pensiones, etc) no corren riesgo en caso de quiebra, porque permanecen en todo momento a nombre del cliente y no se utilizan para dar préstamos.



    	Recursos o fondos propios: Es el dinero aportado por los accionistas. Básicamente el que se aportó al crear el banco más la suma de la parte de los beneficios que se ha ido reteniendo cada año y ha quedado dentro del banco en lugar de ser entregada como dividendo.


    	Resultado antes de impuestos: Es el margen de explotación más los resultados extraordinarios, descontando los saneamientos e insolvencias. Resultados extraordinarios son los que haya podido obtener el banco por multitud de conceptos que no son la actividad diaria del banco; vender una filial, recomprar unos bonos que emitió a un precio inferior al que los emitió, etc. Los saneamientos e insolvencias son las provisiones que ya hemos comentado.


    	Resultado neto: Es el resultado antes de impuestos menos el impuesto de sociedades. Esta cifra es la que se utiliza para calcular el beneficio por acción; BPA = Resultado neto / número de acciones.


    	Tasa de morosidad: Es el porcentaje de los créditos concedidos a los clientes que no ha sido devuelto en las fechas acordadas. Normalmente una parte de estos créditos acaba siendo recuperado mediante acciones legales, renegociaciones con el cliente, etc. Se expresa en porcentaje. Por ejemplo, una tasa de morosidad del 0,50 quiere decir que el 0,50% de los créditos concedidos por el banco no ha sido devuelto en las fechas acordadas. Cada tipo de crédito (hipotecas, consumo, etc) tiene sus normas en relación a la morosidad, como por ejemplo el número de mensualidades que deben dejar de pagarse para que se considere el crédito moroso, el porcentaje de la deuda total que se integra en la cifra de morosidad en un primer momento o pasados x meses, etc. Estas normas las dictan los bancos centrales (en el caso de España es el Banco de España), y pueden sufrir modificaciones a lo largo del tiempo.

  


  Vamos a ver un ejemplo de cómo funcionan las provisiones de los bancos en una crisis inmobiliaria. Para facilitar la comprensión del ejemplo lo haremos con un único inmueble. El importe exacto de las provisiones que tienen que realizarse y el momento de realizarlas dependen de la regulación bancaria en cada momento, por lo que voy a utilizar unas cifras para ilustrar el ejemplo que no deben tomarse como cifras exactas. Es posible que algún experto en contabilidad pueda matizar algunos detalles de la explicación, pero voy a realizarla de la forma que creo más clara para que todo el mundo entienda el mecanismo. Se trata de entender el funcionamiento de los bancos y de valorar sus riesgos desde el punto de vista de un inversor particular.


  Supongamos que Andrés va a construir un chalet y le pide un préstamo al banco para hacerlo. Su idea es vender el chalet, una vez terminado, por 200 000 euros. Construir el chalet le cuesta 150 000 euros. Andrés pone 30 000 euros de su bolsillo y el banco le presta otros 120 000 euros, el 80% del coste de construcción del chalet.


  Andrés coge el préstamo de 120 000 euros, más el dinero que tiene ahorrado para esta operación, y empieza a construir el chalet en 2006.


  Al llegar 2009 Andrés ya ha construido el chalet, pero no encuentra quién se lo compre. Al banco le sigue debiendo 110 000 euros de los 120 000 euros que pidió, porque ya ha ido devolviendo algo en estos 2 años.


  Andrés ya se ha quedado sin liquidez y no puede seguir pagando la hipoteca, así que el banco se queda el chalet y cancela la deuda en ese mismo año 2009.


  Lo que hace el banco es meter ese chalet en su balance, valorado en 110 000 euros, que es el dinero que tenía pendiente de devolver Andrés.


  Si Andrés hubiera podido vender el chalet por 111 000 euros, por ejemplo, lo habría hecho, porque así habría podido devolver al banco los 110 000 euros que le debía y aún le habrían sobrado 1000 euros. Pero como no lo ha hecho, el banco entiende que le va a costar mucho vender ese chalet por 110 000 euros, así que además de incluir el chalet en su balance hace una provisión de 20 000 euros. Esos 20 000 euros los ha cogido de la provisión genérica que tiene el banco (y que ha ido formando con beneficios que ha ido reteniendo en años anteriores).


  Tras estas operaciones, el banco tiene en su balance el chalet de Andrés valorado en 90 000 euros (los 110 000 euros iniciales, menos los 20 000 euros de la provisión) y 20 000 euros «bloqueados» como provisión específica para este chalet. Esos 20 000 euros estaban hasta ahora «bloqueados» como provisión genérica, esperando que algún cliente no pudiera devolver su crédito, pero sin saber cuál sería el que lo haría. Ahora ya se sabe quién no ha podido devolver su crédito, y lo único que ha sucedido es que esos 20 000 euros que estaban «bloqueados» y «a la espera» han quedado asignados al chalet de Andrés.


  Los beneficios del banco no se han visto afectados en nada, ya que el dinero para la provisión de Andrés ya estaba en el balance como provisión genérica.


  En 2010 el banco sigue sin vender el chalet de Andrés, así que va a provisionar otros 20 000 euros. Para provisionar esos 20 000 euros va a coger 10 000 euros de la provisión genérica, pero los otros 10 000 euros los tendrá que «cargar contra resultados» porque ya no le queda más provisión genérica. Esto quiere decir que va a dedicar 10 000 euros del margen neto a esta provisión (ver lo comentado más arriba al hablar del margen neto y del resultado antes de impuestos). Esos 10 000 euros que se han «restado» del margen neto son antes de impuestos, por lo que el beneficio neto solo se verá reducido en 7000 euros (suponiendo que el Impuesto de Sociedades esté en el 30%).


  En este año 2010 la crisis ya ha empezado a perjudicar los resultados del banco, ya que la provisión genérica no ha sido suficiente para cubrir todas las provisiones necesarias, y ha tenido que reducir el beneficio de 2010 (y probablemente también el dividendo) para cubrir esas provisiones.


  Tras esta provisión de 2010, el banco tiene en su balance el chalet de Andrés valorado en 70 000 euros, y 40 000 euros en provisiones asociadas a este chalet (los 20 000 euros de 2009 más los 20 000 euros que ha hecho en 2010).


  Llega 2011 y el chalet sigue sin venderse, por lo que el banco decide hacer otra provisión de 15 000 euros. Como ya no tiene genérica, estos 15 000 euros los tendrá que cargar contra los resultados, restándolos del margen neto. Esto reducirá su beneficio neto en unos 10 500 euros (el 70% de 15 000).


  Y con esto el balance del banco queda con el chalet de Andrés valorado en 55 000 euros, más 55 000 euros en provisiones asociadas al chalet de Andrés. Estos 55 000 euros de provisiones, recordemos, son dinero «bloqueado» para cubrir las posibles pérdidas que pueda tener al vender el chalet de Andrés, el día que lo venda. De momento esa pérdida de 55 000 euros aún no se ha producido, y en este momento no sabemos si llegará a producirse o no, ni cuál será el importe final real de esa pérdida, en caso de que llegue a producirse.


  En 2009 el beneficio del banco no se vio afectado, pero en 2010 sí se vio afectado (10 000 euros antes de impuestos y 7000 euros después de impuestos) y en 2011 aún más (15 000 euros antes de impuestos y 10 500 euros después de impuestos).


  Por tanto, al finalizar 2011 el banco tiene en su balance el chalet de Andrés valorado en 55 000 euros más otros 55 000 euros «bloqueados» en provisiones asociadas a ese chalet.


  En 2012, por fin vende el chalet. Por 55 000 euros, que es mucho menos de lo que estaba valorado el chalet inicialmente. Es un descuento del 50% sobre los 110 000 que debía Andrés en el momento en que el banco se quedó el chalet, y del 72,5% respecto a los 200 000 euros a los que Andrés pensaba vender el chalet cuando empezó a construirlo.


  Pero los beneficios del banco en 2012 no se van a ver afectados por esta venta, sino que van a mejorar. Lo cual en principio puede llamar la atención, porque parece que la lógica indica lo contrario. Es decir, en general vender algo por mucho menos de lo que costó es una mala noticia. Pero en el caso de los bancos, y debido a todas las provisiones que hemos ido haciendo, las cosas funcionan de una forma un poco distinta.


  Llegados al momento de la venta, el banco consigue 55 000 euros por un chalet que tiene valorado en 55 000 euros. ¿Y los 55 000 euros que ha perdido por vender a 55 000 euros algo que le costó 110 000 euros? Son las provisiones de 55 000 euros que han estado «bloqueadas» en el balance del banco hasta ahora. Es decir, esta pérdida de 55 000 euros se fue repartiendo entre 2009 y 2011, con las provisiones que fuimos haciendo, y que redujeron los beneficios del banco en 2010 y 2011 (por haber agotado en 2010 la provisión genérica).


  Por eso, en 2012 el banco ya no tiene que reflejar ninguna pérdida adicional, y al margen neto no tendrá que restarle ninguna provisión (por este chalet) que reduzca el beneficio neto.


  Pero no solo eso, sino que Javier ha comprado el chalet por 55 000 euros, dando 15 000 euros de entrada, y pidiendo una hipoteca por los otros 40 000 euros.


  Esto implica muchas cosas:


  
    	El banco ya no tiene que hacer frente a los gastos del chalet (impuestos, reparaciones, etc), por lo que se reducen sus gastos y aumenta por ello su beneficio.


    	Javier empieza a pagar las letras de la hipoteca desde el primer mes, por lo que ese chalet no solo ha dejado de ser una fuente de gastos para el banco, sino que ahora es una fuente de ingresos


    	Además de la hipoteca, Javier ha contratado un seguro de vida con el banco para que si le sucede algo el seguro pague lo que reste de hipoteca y Patricia, la mujer de Javier, no tenga ningún problema con este tema. Ese seguro de vida es otro ingreso para el banco. Puede que incluso Javier tuviera la nómina domiciliada en otro banco y la haya cambiado a este, y además contrate otros productos como tarjetas, domiciliación de los recibos asociados al chalet (impuestos, seguro, etc). Todo esto son más ingresos para el banco.


    	Con los 15 000 euros que ha dado Javier de entrada, el banco podrá conceder un crédito a Rosa para que se compre un coche. Otro ingreso más que «procede» del chalet vendido.


    	Los 55 000 euros que estaban «bloqueados» ahora se «liberan», y pueden empezar a «moverse» y generar más ingresos. 30 000 euros los utiliza para reponer la provisión genérica, quedando nuevamente «bloqueados» para hacer frente a la morosidad que pueda tener en el futuro. Pero no es el mismo «bloqueo», ya que hasta ahora esos 30 000 euros cubrían un único crédito (como provisión específica), y ahora están cubriendo (como provisión genérica) una cantidad mayor de créditos, que de momento están al corriente de pago. Es decir, esos 30 000 euros permanecen «bloqueados», pero en un «estado» distinto que es más eficiente para el banco. Los otros 25 000 euros los puede utilizar para dar otra hipoteca a Elena, que se acaba de comprar un apartamento en la playa. Elena también se hará un seguro de vida, domiciliará la nómina, etc.

  


  Así que, paradójicamente, el año en que efectivamente el banco vende el chalet de Andrés por una cantidad muy inferior a la valoración inicial, los beneficios del banco empiezan a aumentar claramente.


  Si el banco hubiese vendido el chalet de Andrés por 60 000 euros en 2012, esos 5000 euros de diferencia (60 000 – 55 000) serían un beneficio para el banco, ya que en ese momento el chalet estaba valorado en 55 000 euros.


  Si el precio de venta hubiera sido de 50 000 euros, la pérdida adicional que habría tenido que reflejar el banco en sus resultados de 2012 (o en su balance, en función de la provisión genérica que le quedase, etc) sería solo de 5000 euros (55 000 – 50 000).


  Un banco, lógicamente, coge miles de inmuebles durante una crisis inmobiliaria. El momento en que sus resultados empiezan a mejorar (en lo que respecta a este tema), que en este ejemplo era el año 2012, es aquel en el que empieza a vender más inmuebles de los que se queda. Por eso es muy importante seguir en estos casos la evolución del stock de inmuebles (si sube o baja, y en qué medida sube o baja) y la provisión genérica que le quede al banco. Porque cuando se acaba la provisión genérica, los aumentos de morosidad tienen que cubrirse primero con los resultados, y si eso no es suficiente, con el capital. Cubrir la morosidad con el capital se hace primero con los fondos propios acumulados, y después con ampliaciones de capital.


  El momento en que la provisión genérica empieza a acabarse es muy delicado, porque si la situación no mejora de forma muy rápida, las probabilidades de que el banco tenga que ampliar capital son cada vez mayores.


  Por otro lado, hay que tener en cuenta que cuando un banco se ve obligado a ampliar capital por este tipo de circunstancias es posible que en el futuro sea capaz de revertir la situación, haciendo recompras y amortizaciones de acciones. Pero entre las ampliaciones de capital y las amortizaciones de acciones, si se producen, puede pasar bastante tiempo. Es decir, es muy poco probable que un banco tenga que ampliar capital hoy y dentro de unos meses o el año que viene esté recomprando acciones para amortizarlas. Lo normal es que, si las cosas se dan bien, el banco necesite unos años para reponerse y «anular», total o parcialmente, las ampliaciones de capital que hizo durante la crisis. Por eso, en un caso así, hay que evitar comprar cuando se prevea que el banco tenga muchas probabilidades de necesitar hacer ampliaciones de capital.


  5.7.3 Constructoras


  El negocio de la construcción es bastante cíclico, por lo que tiene grandes altibajos en cuanto a sus beneficios.


  Una de sus principales ventajas es que se necesita relativamente poco dinero para realizar una obra, ya que el cliente (quien encarga la construcción del proyecto a la empresa constructora) va realizando pagos parciales (llamados certificaciones) a lo largo del desarrollo de la obra. Esos cobros parciales reducen las necesidades de capital por parte de la constructora a la hora de realizar un proyecto. Aunque a veces no se cobra en las fechas previstas, y por eso las empresas constructoras tienen que tener una capacidad de financiación importante para estas situaciones. La capacidad de financiación que tienen las grandes constructoras respecto a las medianas y pequeñas es una barrera de entrada muy importante.


  Entre sus desventajas, a parte del carácter cíclico del negocio, está el tener unos márgenes de beneficios relativamente bajos. Por ejemplo, en la construcción de un edificio de viviendas el margen de beneficios del promotor (quien compra el terreno, paga la construcción del edificio al constructor y es el dueño de ese edificio de viviendas, que venderá posteriormente) es mucho mayor que el de el constructor.


  En los buenos momentos del ciclo constructor, las empresas constructoras generan una gran cantidad de liquidez utilizando poco capital, y en los malos momentos sus beneficios caen bruscamente. Esto ha hecho que muchas de estas empresas entren en negocios con características muy distintas a las del negocio constructor para dar estabilidad al conjunto de la empresa. La estrategia consiste en invertir la alta liquidez generada en los buenos momentos por el negocio de la construcción en estos otros negocios más estables. Algunos de estos negocios son:


  
    	Recogida de basuras, limpieza de calles, gestión del agua, reciclaje de residuos, generación de electricidad, etc. Estos negocios tienen una gran estabilidad de beneficios y, en general, mayores márgenes que el negocio constructor. Sus clientes suelen ser ayuntamientos y demás organismos públicos.


    	Construcción y explotación de grandes infraestructuras de transporte: autopistas, aeropuertos, puertos, intercambiadores de transportes, etc. Estos negocios, como vimos al hablar del sector de empresas de autopistas e infraestructuras, necesitan una gran cantidad de capital en sus inicios, a diferencia del negocio constructor. Sin embargo, cuando estos proyectos llegan a su fase de madurez tienen unas necesidades de capital relativamente bajas y generan grandes cantidades de liquidez, y además de forma muy estable, lo que también las hace muy diferentes del negocio constructor. Por otro lado, las constructoras saben construir todo ese tipo de cosas, por lo que las sinergias son claras. En lugar de construirlas para que otros las exploten, en este caso las construyen para explotarlas ellas mismas (las propias constructoras).


    	Compra de participaciones en empresas de otros sectores con ingresos y beneficios más recurrentes.

  


  Otra estrategia de diversificación habitual es, como ya comentamos en el capítulo 4, entrar en el negocio de la construcción en países diferentes, ya que el negocio de la construcción es más local que otros, y los ciclos de unos países muchas veces no coinciden con los de otros.


  Al estudiar el negocio constructor es importante prestar atención a la cartera de obras. Una empresa constructora conoce con antelación las obras que comenzará en el futuro próximo. En el comercio minorista, por ejemplo, no se conocen con antelación los clientes que comprarán mañana o el mes que viene, ni la cantidad exacta de productos que adquirirán. Pero las obras necesitan una planificación previa, la realización del proyecto, diferentes permisos de las autoridades públicas, la planificación en los presupuestos de las entidades que contratan las obras, el concurso de contratación, etc. Por eso una constructora tiene conocimiento cierto de que va a realizar una obra unos meses antes de comenzarla. Estas obras que la empresa sabe que va a realizar en los próximos meses pero aún no han comenzado constituyen la «cartera de obras». Esta cartera se especifica en dinero y en tiempo. Por ejemplo, si una empresa comunica una cartera de obras de 10 meses está diciendo que tiene trabajo asegurado para los próximos 10 meses. Es un buen indicador de los beneficios de este tipo de empresas en los próximos trimestres. Cuanto más se alargue la cartera de obras, más positivo es el dato. Si la cartera de obras comienza a descender y no remonta, es muy probable que los beneficios caigan en algún momento del futuro no demasiado lejano.


  5.7.4 Distribuidoras (moda, supermercados, etc)


  Las cuentas de resultados de este tipo de empresas (cadenas de moda y complementos, supermercados, electrónica de consumo, etc) tienen las siguientes características propias:


  
    	Tiendas comparables: Son las tiendas que han estado abiertas durante los dos últimos ejercicios completos. Este tipo de cadenas suelen abrir nuevas tiendas todos los años. Al comparar los ingresos de un año con los del año anterior es importante conocer cuál ha sido el aumento debido a las mayores ventas de las tiendas ya existentes, y cuál el debido a las nuevas aperturas de tiendas. Por ejemplo, un aumento de ingresos del 5% en tiendas comparables en este año significa que el conjunto de todas aquellas tiendas que estuvieron abiertas durante los 365 días del año anterior (y de este año) han vendido un 5% más este año que el año pasado. El concepto de tiendas comparables se aplica, además de a los ingresos, a otras variables como márgenes de beneficios, costes, etc. La evolución de los resultados en tiendas comparables indica el crecimiento que tendría la cadena si dejara de abrir tiendas, dato importante a la hora de valorar la compañía en cuanto a su capacidad de crecimiento en el futuro. Debe tenerse en cuenta que cuando una empresa de este tipo termina su fase de expansión y comienza su fase de madurez, es muy probable que el ritmo de crecimiento de sus beneficios se frene, y este punto es muy importante a la hora de establecer la valoración de la empresa.


    	Apertura neta de tiendas: Es el número de tiendas que se han abierto menos el número de tiendas que se han cerrado. Si una cadena abre 50 tiendas durante un año y cierra otras 10, la apertura neta de tiendas es 40.


    	Tiendas en propiedad y franquiciadas: La expansión de estas empresas puede llevarse a cabo de dos formas; abriendo tiendas propias o utilizando el sistema de franquicias. Las tiendas propias tienen un margen de beneficios mayor, pero su desventaja es que necesitan una mayor inversión inicial. Las franquicias son la cara opuesta, su margen de beneficios es menor pero la inversión inicial para la empresa que otorga las licencias de franquicia es mínima, ya que es el franquiciado el que se hace cargo de ella. Cada empresa combina ambas posibilidades según su criterio, optando por una expansión más rápida con menores márgenes por tienda (franquicias) o por una expansión más lenta con mayores márgenes por tienda (tiendas propias). Es importante destacar que los menores márgenes por tienda que se obtienen de una franquicia no implican un menor crecimiento de los beneficios totales de la empresa, ya que con los recursos que se necesitan para abrir una tienda propia se pueden abrir varias tiendas en franquicia. A pesar de requerir menores recursos financieros, la apertura de franquicias requiere una coordinación y una dedicación de recursos humanos por parte de la empresa que concede las franquicias, por lo que el número de tiendas en franquicia que se pueden abrir es superior al de tiendas propias, pero también tiene sus límites.


    	Superficie de venta: Es el total de metros cuadrados que suman todas las tiendas de la empresa. Da una idea del tamaño de la empresa. Para comparar la rentabilidad que las distintas empresas obtienen de sus inmuebles puede utilizarse el ratio «ventas por metro cuadrado».

  


  No es raro que estas empresas no tengan deuda, ya que muchas de ellas se financian mediante sus proveedores, como vimos al hablar de Mercadona. Esto hace que muchas de ellas en lugar de deuda tengan liquidez en la caja, por la que obtienen una remuneración. Lógicamente, también utilizan esta liquidez como fuente de financiación en sustitución de los créditos bancarios, la emisión de bonos, etc. Cuando los tipos de interés suben y la financiación de las empresas se encarece, estas empresas con liquidez no solo no tienen que pagar créditos más caros, sino que obtienen una mayor remuneración por su liquidez.


  Un peligro relativamente habitual en este sector es que empresas que van bien se expandan demasiado rápido. Al expandirse, lo hagan bien o lo hagan mal, suben los ingresos, pero también suben los costes. Por mala que sea la expansión, las nuevas tiendas algo venderán, y por bien diseñada que esté hecha esa expansión, los costes también subirán por la apertura de las nuevas tiendas. Esto puede confundir un poco, y por eso en estos casos es muy importante mirar sobre todo los datos de ventas (y costes, márgenes, etc) en tiendas comparables. Una situación que hay que vigilar especialmente es aquella en la que las ventas totales de la empresa crecen pero sus ventas en tiendas comparables caen. Porque esto quiere decir que los productos de la empresa cada vez se venden peor, por la razón que sea, pero la empresa está abriendo un número importante de tiendas que están compensando de momento esta caída. Si los productos cada vez se venden peor en un momento en el que la empresa está aumentando sus gastos (abrir tiendas supone unos gastos relativamente altos), la rentabilidad y los beneficios de la empresa se pueden resentir de forma importante. Porque, además, se supone que los planes de la empresa no se están cumpliendo como esta esperaba, ya que es poco probable que la empresa diseñase una estrategia de expansión pensando en que sus productos iban a ser cada vez menos demandados por los clientes. Si esta expansión se ha hecho utilizando deuda, el riesgo, lógicamente, es mayor. Es bueno que la empresa, si va bien, abra tiendas. Pero que abra «demasiadas» tiendas es peligroso, porque supone una inversión elevada, requiere una coordinación en el proceso de apertura por parte de los directivos de la empresa que se dificulta a medida que se incrementa el número de proyectos de forma simultánea, etc. Muchas empresas de este sector han tenido problemas por querer crecer demasiado rápido. No hay una fórmula matemática para decir cuándo el crecimiento es sano y cuándo es demasiado rápido, pero es algo que hay que procurar vigilar.


  Valorar este tipo de empresas cuando están en un proceso de expansión importante es muy complicado, porque gran parte de esa valoración depende de que la expansión salga bien o salga mal. Esto hace que los parámetros habituales de PER, rentabilidad por dividendo, EV/EBITDA, etc, difieran de los habituales, en ocasiones por bastante.


  Tan habitual es pensar que están caras cuando en realidad están baratas, porque la expansión se está desarrollando de forma satisfactoria, como lo contrario, pensar que están baratas cuando en realidad están caras porque la expansión no está yendo como debería.


  Ante la duda, sea prudente. Porque si la expansión no sale bien, las caídas de las cotizaciones pueden ser muy importantes, y tardar muchos años en recuperarse. En este caso es la codicia la que suele provocar la mayoría de los errores.


  5.7.5 Eléctricas


  Las empresas eléctricas son bastante estables en cuanto a sus resultados. Solo en crisis muy profundas ven caer sus beneficios, y normalmente no en grandes proporciones. Por contra, cuando la economía va bien no suele ser el sector que más crece. A largo plazo tienen un crecimiento muy estable y bastante bueno, aunque no sea uno de los sectores de mayor crecimiento.


  El negocio eléctrico tiene cuatro fases:


  
    	Generación: Consiste en la generación de la electricidad propiamente dicha, a través de centrales que utilizan todo tipo de tecnologías; nuclear, carbón, fuel, gas, eólica, solar, etc.


    	Transporte: Es el transporte de la electricidad desde las centrales en que ha sido generada hasta las proximidades de los clientes. Podría compararse a la red de carreteras principales de un país. Esta función en España la desarrolla Red Eléctrica de España.


    	Distribución: Lleva la electricidad desde los puntos en que termina la fase de transporte hasta los puntos de consumo (domicilios, industrias, empresas, etc). Podría compararse a las calles de las ciudad.


    	Comercialización: Es la venta de la electricidad al cliente final.

  


  En las fases de transporte y distribución es muy difícil que haya competencia, ya que hay que tender cables desde las centrales hasta los puntos de consumo (domicilios, empresas, etc). Esto supone una barrera de entrada muy importante. La competencia puede producirse en la generación, optimizando los costes de producción de la electricidad o desarrollando nuevas formas de generar electricidad, y en la comercialización de esa electricidad, alquilando los cables que llegan al domicilio del cliente a la empresa propietaria de los mismos. Por tanto, las barreras de entrada en la fases de generación y comercialización son algo más bajas. Por ejemplo, si el cable que llega al domicilio de un cliente es propiedad de Iberdrola, la empresa distribuidora de ese cliente es Iberdrola. Endesa o Gas Natural Fenosa pueden alquilar ese cable a Iberdrola para suministrar electricidad al cliente, en cuyo caso se convierten en la empresa comercializadora de ese cliente a través del cable propiedad de Iberdrola.


  La generación de electricidad cada vez tiene más competencia. No es que no sea un negocio interesante, pero las barreras de entrada del transporte y la distribución son mayores, y dan más seguridad a la inversión. Las eléctricas integradas, las que cubren las fases de generación, distribución y comercialización, tienen más barreras de entrada y más sinergias, por lo que en general son preferibles a las que solo se dedican a la generación de electricidad. La fase de transporte también podría realizarse por esas eléctricas integradas, aunque en el caso de algunos países como España esta tarea la realiza en exclusiva una empresa (Red Eléctrica de España, en este caso), que también tiene unas barreras de entrada muy importantes.


  En España, Iberdrola, Endesa y Gas Natural Fenosa son las principales eléctricas integradas que realizan las fases de generación, distribución y comercialización.


  Los ratios característicos de las empresas eléctricas son:


  
    	Capacidad o potencia instalada: Es la suma de la potencia de todas las centrales de generación de electricidad pertenecientes a la empresa. Si una empresa tiene un parque eólico de 50 MW, una central nuclear de 800 MW y una central hidroeléctrica de 300 MW, su capacidad instalada es de 1150 MW (50 + 800 + 300). Es el máximo teórico que podría generar la empresa en un momento dado, pero eso no quiere decir que esté generando esa cantidad de electricidad constantemente, y de hecho no suele hacerlo. Es un parámetro para conocer el tamaño de la empresa. Se podría decir que es el equivalente al número de metros cuadrados que tuviera una empresa inmobiliaria dedicada al alquiler de oficinas, por ejemplo.


    	Generación o producción de electricidad: Es la energía eléctrica realmente generada por el total de centrales eléctricas que posee la empresa en un período de tiempo determinado (un trimestre, un año, etc).


    	Ventas o energía eléctrica distribuida: Es la energía eléctrica vendida por la empresa. No tiene por qué coincidir con la energía generada. Si la empresa vende más energía de la que genera es porque ha comprado energía a otras empresas eléctricas para vendérsela a sus clientes.


    	Deuda: Las empresas eléctricas suelen tener una cantidad de deuda elevada. Las centrales eléctricas, redes de distribución, etc, necesitan un gran volumen de inversión y tienen unos plazos de amortización muy largos. Por eso es especialmente importante la gestión que haga la empresa de esta deuda, pagando los menores tipos de interés posibles, y en las mejores condiciones, optimizando constantemente su nivel de deuda. Algo similar a lo que veíamos en el caso de las autopistas.


    	TIEPI: Es el tiempo medio de interrupción del suministro de los clientes de la empresa. No tiene una incidencia directa en los resultados, pero da una buena idea de la calidad del servicio que presta la empresa. Un buen suministro eléctrico mejora la productividad y aumenta la riqueza de todo el país.


    	Mix de generación: Es la composición, atendiendo a las distintas tecnologías, del conjunto de centrales que posee la empresa. Cada tecnología (nuclear, hidroeléctrica, carbón, fuel, gas, eólica, solar, etc) tiene sus ventajas y sus desventajas. El mix de generación debe satisfacer dos necesidades: 

    
      	Producir electricidad al menor coste posible para aumentar los márgenes de beneficios de la empresa y por tanto sus beneficios. Esto, a su vez, facilita la venta de la electricidad a los clientes al menor coste posible, lo cual supone una ventaja fundamental para la economía de todo el país.


      	Garantizar el suministro: La energía eléctrica no puede ser almacenada de forma eficiente, por lo que debe producirse justo cuando se necesita. Algunas tecnologías están siempre disponibles (nuclear, carbón, gas, fuel), mientras que otras no (eólica, solar, hidráulica). La empresa no puede cortar el suministro a sus clientes porque no haya viento o sol, por ejemplo. Debe utilizar una composición de diferentes fuentes de energía que le permita suministrar electricidad siempre que se le solicite.

    


    Es muy importante que una empresa eléctrica tenga un mix de producción lo más flexible y barato posible, porque eso le hará ser más rentable que sus competidoras. Las tecnologías más baratas en la actualidad son la hidráulica y la nuclear, y cuanto mayor porcentaje tenga de ellas una empresa eléctrica, más rentable será.



    	Hidraulicidad: Para las eléctricas es muy importante el nivel de lluvias del año en sus pantanos. La construcción de centrales hidroeléctricas supone una inversión muy elevada, pero una vez realizada el «combustible» es gratis, el agua de la lluvia o nieve. Si un año llueve mucho, podrán generar mayor cantidad de energía con las centrales hidroeléctricas y necesitarán comprar menos combustibles fósiles (carbón, gas, fuel, etc), con lo que reducen los costes y aumentan los beneficios.


    	Aprovisionamiento de combustibles: Una parte fundamental de la cuenta de resultados es la compra de combustibles; carbón, gas, fuel, etc. Es importantísimo que se realice al coste más bajo posible.


    	Factor de carga eólica: Es la energía que produce realmente una instalación eólica en relación a su potencial teórico. El potencial teórico es lo que produciría si funcionara al máximo rendimiento las 24 horas del día durante los 365 días del año. Pero el viento no sopla siempre, y cuando sopla no lo hace siempre con la intensidad ideal, por lo que este máximo teórico nunca se alcanza. Por ejemplo, si una instalación eólica tiene un máximo teórico de 100MWh al año y solo genera realmente 20MWh en un año determinado, su factor de carga ese año concreto será del 20%. El gran reto de la industria eólica es aumentar este factor de carga lo máximo posible para que la energía eólica sea rentable sin necesidad de subvenciones.

  


  5.7.6 Holding


  Un holding es una empresa cuya actividad consiste en tener participaciones en otras empresas, cotizadas en Bolsa o no.


  Un holding es muy parecido a un fondo de inversión, con las siguientes diferencias:


  
    	La cartera de un holding está mucho más concentrada que la de un fondo de inversión. Un fondo de inversión puede tener, habitualmente, acciones de 50 a 100 empresas. Un holding, sin embargo, suele tener participaciones en unas 10-20 empresas, a veces incluso menos. No hay ninguna regla fija o ley por la que esto deba ser así, pero es lo habitual. Esto implica que la cotización del holding está muy ligada a la de las pocas empresas que componen su cartera, mientras que la cotización de los fondos de inversión, al tener una diversificación más amplia, suele ir ligada a la del índice bursátil que cada fondo tome como referencia (IBEX 35, Merval, Bovespa, Dow Jones, etc).


    	Los holding suelen tener un porcentaje elevado del capital social de sus empresas participadas, que les permite estar en el Consejo de Administración y contribuir en la gestión de las mismas. Por ello necesitan contar con gestores que tengan un gran conocimiento de las empresas y sectores en los que invierten, ya que en estos casos influyen en la marcha de las empresas y en su rentabilidad, decidiendo sobre nuevos negocios, venta de negocios poco rentables, operaciones de fusión, políticas de dividendo, etc. Los gestores de los holding influyen en sus empresas participadas mucho más que los gestores de los fondos de inversión en las empresas que componen la cartera del fondo.

  


  Todo esto implica lo siguiente:


  
    	Los holding tienen un riesgo superior a los fondos de inversión: Al tener muchas menos empresas en su cartera, la marcha de cada una de esas empresas tiene una gran influencia, para bien o para mal, en la marcha del holding.


    	Unido al mayor riesgo está la posibilidad de obtener una rentabilidad superior a la media del mercado: Si los gestores aciertan en sus elecciones y escogen unas pocas empresas que tengan una evolución muy superior a la media del mercado, la rentabilidad del holding puede ser mucho mayor que la de un fondo de inversión, incluyendo los mejor gestionados.


    	Menor rotación de la cartera: Los holding suelen mantener sus participaciones durante bastantes años, a diferencia de los fondos de inversión que suelen comprar y vender con mucha más frecuencia. Esto implica que los cambios en la cartera de un holding son hitos importantes, ya que tienen una influencia decisiva en la evolución futura del holding. Un fondo de inversión puede comprar hoy una pequeña participación de Viscofán y venderla dentro de 10 días para entrar en Ebro Foods porque piensa que han cambiado las circunstancias del mercado. Un holding, sin embargo, no puede modificar constantemente su cartera porque compra porcentajes importantes del capital de las empresas, y esos volúmenes de acciones no pueden estar comprándose y vendiéndose constantemente. Además, no es su estrategia de inversión, porque lo que buscan son empresas que tengan recorrido a largo plazo y, generalmente, en las que los gestores del holding puedan influir en su gestión para hacerlas más rentables. El horizonte de inversión de un holding, por tanto, es normalmente muy superior al del gestor de un fondo de inversión. La venta de una participación suele suponer que el holding pasa a tener una gran cantidad de liquidez a la que tendrá que buscar destino, ya que mientras no lo haga estará obteniendo la rentabilidad de la renta fija sin riesgo, muy segura pero muy baja.


    	A diferencia de los fondos de inversión, un holding no cobra comisiones a sus accionistas, ya que funciona como cualquier otra empresa. Pero sí tiene gastos de gestión porque tiene empleados, oficinas, etc.

  


  Todo esto hace que la importancia de los gestores de un holding sea aún mayor que la de los gestores de un fondo de inversión, ya que cada decisión que toman es más importante, y además tienen menos posibilidades de rectificación.


  Valorar un holding es fácil en teoría, ya que su valor teórico es la suma del valor de sus participaciones en el mercado en un momento concreto. Por ejemplo, un holding tiene las siguientes participaciones, valoradas a precio de mercado en un momento dado:


  
    	1000 millones de euros en acciones de Telefónica


    	800 millones de euros en acciones de Iberdrola


    	300 millones de euros en acciones de Acerinox

  


  Su valor teórico es de 2100 millones de euros (1000 + 800 + 300). Y para hallar el valor teórico de la acción solo habría que dividir este valor de 2100 millones de euros entre el número de acciones que compongan el capital social del holding. Si la empresa tuviera 1000 millones de acciones, el valor teórico de 1 acción sería de 2,1 euros (2100 millones / 1000 millones).


  El problema es que estas tres empresas (Telefónica, Iberdrola y Acerinox) normalmente no cotizarán a su valor «justo», sino que estarán infravaloradas o sobrevaloradas. Por eso, para calcular correctamente el valor del holding lo que hay que hacer primero es valorar todas las empresas en las que participa el holding. Supongamos que después de valorar estas tres empresas obtenemos que el valor «justo» de la participación en Telefónica es de 1800 millones de euros, el de Iberdrola600 millones de euros y el de Acerinox350 millones de euros. El nuevo valor teórico así calculado sería de 2750 millones de euros (1800 + 600 + 350) para el total de la empresa, y de 2,75 euros para cada acción del holding (2750 millones / 1000 millones).


  Este valor de 2,75 euros es el que tendríamos que comparar con la cotización del holding en el mercado para decidir si el holding está infravalorado o sobrevalorado.


  A veces los holding utilizan deuda para comprar una parte de sus participaciones, y lógicamente esta deuda habría que restarla al precio de mercado de las participaciones. El resultado de esta operación (valor de mercado de las participaciones del holding – deuda del holding) es el llamado NAV, Net Asset Value (Valor Neto de los Activos).


  Si el holding del ejemplo tuviera una deuda de 400 millones de euros, su NAV sería de 1700 millones de euros (2100 – 400).


  Si la deuda fuera 0 entonces el NAV sería de 2100 millones de euros, lógicamente.


  Pero habría que tener en cuenta una consideración más, y es que los holding suelen cotizar con descuento sobre su NAV. Esto es debido a que lo normal es que no estén todos los sectores de «moda» en el mercado a la vez. En el ejemplo anterior Iberdrola estaba sobrevalorada en el mercado (800 millones vs. 600 millones), pero Telefónica cotizaba muy por debajo de su valor teórico (1000 millones vs. 1800 millones). Esto indica que probablemente las eléctricas están de moda en ese momento, pero los inversores no quieren invertir en telecomunicaciones. Al comprar un holding se está comprando un pack indivisible, y por eso la mayoría de los inversores prefieren comprar las empresas de forma individual a hacerlo a través de un holding. Incluso aunque un inversor quiera invertir en los mismos sectores en que está invertido el holding, podría ser que prefiera Gas Natural a Iberdrola, por ejemplo. Y a la hora de vender también hay que deshacerse del pack entero si se ha comprado un holding, mientras que si se han comprado las acciones de forma individual es posible vender Iberdrola y mantener Telefónica y Acerinox, por ejemplo.


  No hay una regla fija que diga con qué descuento debe cotizar un holding, pero descuentos entre el 20% y el 40% sobre el precio de mercado (no sobre el precio «justo» que nosotros hayamos calculado) de sus participaciones son normales.


  Siguiendo con el ejemplo anterior, si las participaciones valoradas a precio de mercado daban un valor teórico por acción del holding de 2,1 euros, lo normal es que el holding cotice entre 1,26 euros (-40%) y 1,68 euros (-20%), aproximadamente. En el caso de que el holding tuviera una deuda de 400 millones de euros entonces su NAV sería de 1,7 euros, y lo normal es que la acción del holding cotizase entre 1,02 euros (-40%) y 1,36 euros (-20%).


  Si el valor teórico calculado en base al valor, también teórico, de sus participaciones es de 2,75 euros (en el supuesto de que la deuda es 0), lo más probable es que cuando las tres empresas corrijan sus infravaloraciones o sobrevaloraciones y lleguen a tener un valor conjunto en el mercado de 2750 millones de euros, el holding no cotice a 2,75 euros, sino en un rango entre 1,65 euros (-40%) y 2,20 euros (-20%), aproximadamente. Por supuesto que nada impide que el holding pueda llegar a cotizar en esa situación a 2,75 euros, e incluso por encima, pero no es lo habitual.


  Si el holding invierte en empresas no cotizadas el método para valorarlo es el mismo, pero hay que añadir las siguientes dificultades:


  
    	No existe un precio de mercado para las empresas no cotizadas. El precio de una cosa no es su valor, pero siempre es una referencia importante. Lógicamente tampoco existen gráficos de precios de esas participadas para poder utilizar el análisis técnico y gráfico. Por tanto, habría que tener muchísima experiencia en valoración de empresas por fundamentales para poder llegar a una valoración realista y útil de esas empresas no cotizadas que componen la cartera del holding.


    	Es más difícil encontrar noticias e información sobre las empresas no cotizadas, por lo que se cuenta con menos datos para poder valorarlas correctamente.

  


  Los holding no suelen estar entre los sectores preferidos por los inversores, aunque todos los sectores han estado de moda alguna vez, y pueden volver a estarlo. Esto puede provocar infravaloraciones interesantes para los inversores de largo plazo. El descuento habitual de los holding, por todas las razones que hemos comentado, puede ser una buena oportunidad, si a usted le interesa la cartera de valores del holding, porque sería algo así como «comprar duros a 4 pesetas» (comprar algo por menos de lo que realmente vale, para los lectores que no conozcan este refrán español).


  Volviendo al ejemplo anterior, si en un momento dado usted cree que Telefónica, Iberdrola y Acerinox están a precios interesantes, puede ser una buena idea comprar acciones de ese holding, especialmente si en esos momentos cotiza con un descuento elevado sobre su NAV, para de esa forma invertir en acciones de esas tres empresas por menos de lo que le costaría comprarlas de forma individualizada.


  La principal razón para invertir en un holding es la creencia de que el equipo gestor es muy bueno y va a obtener una rentabilidad muy superior a la del mercado, a pesar de las desventajas que suelen acompañar a los holding (mayor riesgo por la concentración respecto a un fondo de inversión, cotizar con descuento de forma casi permanente, etc). Esta mayor rentabilidad la determinarán los momentos en que decidan entrar y salir de cada empresa participada, razón por la que son tan importantes estas decisiones, y las mejoras que realicen en la gestión de las empresas en las que participan.


  5.7.7 Petroleras y gasistas


  El negocio petrolero tiene cuatro fases:


  
    	Exploración: Consiste en explorar un terreno para determinar si existe petróleo en esa zona o no, y en qué cantidades aproximadas en caso de que lo haya. Determinar la cantidad aproximada es muy importante, para poder decidir si es rentable, o no, explotar ese yacimiento con la tecnología disponible en ese momento.


    	Producción: Consiste en extraer el petróleo del yacimiento. Hay una gran diferencia entre unos yacimientos y otros en cuanto al coste de extracción. No es lo mismo sacar petróleo de un desierto llano que de un yacimiento bajo roca a 2000 metros de profundidad bajo el nivel del mar. Por eso algunos yacimientos solo son rentables a partir de cierto precio del petróleo. También es importante el volumen del yacimiento, ya que los costes fijos de la extracción son muy altos. Los yacimientos de fácil extracción tienen un margen de beneficios mayor. Los de difícil extracción no solo tienen un margen de beneficios menor, sino que si el precio del petróleo baja de determinados niveles pueden paralizarse por no ser rentables, hasta que los precios del petróleo vuelven a subir a niveles que hagan rentable la extracción nuevamente (o se descubran nuevas técnicas de extracción).


    	Refino: El petróleo extraído es transportado (mediante oleoductos, buques petroleros, etc) hasta las refinerías, donde es convertido en gasolina, diésel, queroseno, resinas, distintos productos químicos, etc. El negocio químico está muy relacionado con el refino de petróleo, por lo que todas las refineras están en él. La química es uno de los negocios más cíclicos que hay, con una volatilidad de beneficios / pérdidas muy alta. En sí misma no es un negocio demasiado interesante, pero las sinergias que tiene con el refino de petróleo son muy altas, y por eso a las empresas refineras les interesa estar también en la actividad química, a pesar de la volatilidad de los resultados. La química es el negocio menos atractivo de las petroleras, pero no estar en él sería como «tirar el dinero» para una refinería. La parte más interesante del negocio de una refinería es la producción de combustibles.


    	Marketing: Es la red a través de la cual se venden los productos (gasolinas, diésel, queroseno, etc) producidos en las refinerías. Son las gasolineras, puntos de venta de combustible para aviones y barcos en aeropuertos y puertos, etc.

  


  Las dos primeras fases (exploración y producción) están muy interrelacionadas entre sí, y la unión de ambas se denomina Upstream.


  Las dos últimas (refino y marketing) también tienen mucha interrelación, denominándose Downstream la unión de ambas.


  Una petrolera integrada es aquella que tiene una presencia equilibrada en las cuatro fases del negocio petrolero; exploración, producción, refino y marketing.


  La actividad de Upstream suele desarrollarse en países de alto riesgo, mientras que la de Downstream normalmente tiene lugar fuera de estos países de alto riesgo.


  Ratios importantes de la cuenta de resultados de las empresas petroleras:


  
    	Reservas: Es la cantidad de barriles de petróleo que aún no han sido extraídos de los yacimientos que posee la empresa. Este ratio es muy importante en las petroleras, porque una vez que se acaba un yacimiento se quedan sin nada, en lo que respecta a ese yacimiento. Si una empresa textil vende toda la ropa que tiene en un momento determinado, lo que hace es fabricar más ropa y ponerla a la venta en sus tiendas, y así de forma indefinida. Algo similar sucede con las empresas de alimentación, las eléctricas, los bancos, etc. Todas estas empresas tienen unos activos con una vida indefinida (todos los activos tienen unas necesidades de modernización, etc, pero van a seguir existiendo de forma indefinida), y su capacidad para reponer los productos y servicios que venden es, en teoría, ilimitada. Pero cuando un pozo de petróleo se agota, de ahí ya no se puede sacar más dinero. Las reservas no son exactamente la «cantidad de petróleo que existe en el yacimiento», sino la «cantidad de petróleo que se puede extraer, rentablemente, del yacimiento con la tecnología actual». Por eso las petroleras tienen dos formas de aumentar sus reservas: 

    
      	1) Descubrir nuevos yacimientos


      	2) Descubrir nuevas tecnologías que permitan extraer más petróleo de los yacimientos actuales de forma rentable.

    



    	Producción de petróleo: Es el número de barriles de petróleo que la empresa ha extraído de sus yacimientos durante el período (año, trimestre, etc). Lógicamente, lo ideal es que en el futuro suba todo lo posible


    	Barriles equivalentes de petróleo (bep): Las empresas que se dedican tanto al negocio del petróleo como al del gas suelen utilizar este concepto, que consiste en «traducir» las cantidades de gas (producidas, vendidas, etc) a barriles de petróleo, para presentar unas estadísticas e informes más claros y significativos. Por supuesto, siempre especifican las cantidades de petróleo y de gas por separado en sus informes, pero este concepto ayuda a condensar y homogeneizar la información. Bepd o bep/d son los barriles equivalentes de petróleo al día.

  


  Un barril de petróleo son unos 160 litros aproximadamente. No todo el petróleo es igual, los hay de muchas calidades. Cuantas más impurezas tenga un petróleo, menos valor tiene, ya que resulta más caro refinarlo y transformarlo en productos útiles y que cumplan las normativas medioambientales. También afecta bastante al precio del petróleo la distancia desde el punto donde se produce hasta el punto donde se consume.


  El gas natural tiene unas fases muy similares a las del petróleo, y de hecho muchos yacimientos contienen a la vez petróleo y gas natural. Las cuatro fases del negocio del gas, equivalentes a las del petróleo son:


  
    	Exploración


    	Producción


    	Distribución


    	Comercialización

  


  La principal diferencia entre el petróleo y el gas está en el transporte, ya que en ocasiones no es rentable, o conveniente por diversas razones, transportar el gas en su estado natural (gaseoso) a través de gaseoductos, de forma similar a como se hace con el petróleo por los oleoductos. En esos casos la fase de transporte se divide en tres subfases:


  
    	Licuefacción: Consiste en transformar el gas en líquido, para reducir su volumen y hacer rentable el transporte. Esto se hace en las plantas licuefactoras.


    	Transporte del gas licuefactado: Se realiza mediante buques metaneros


    	Regasificación: Una vez que el buque llega a su destino se vuelve a transformar en gas y, normalmente, se inyecta en los gaseoductos del país de destino. Esto se hace en las plantas regasificadoras.

  


  El conjunto de estas tres subfases (licuefacción, transporte y regasificación) se denomina Midstream. Hay veces que el gas se transporta de forma líquida no solo por motivos económicos, sino también geopolíticos, para diversificar las fuentes de suministro, no depender excesivamente de países conflictivos, etc.


  GNL es la abreviatura de Gas Natural Licuado.


  El gas suministrado es el gas vendido por la empresa a sus clientes. Lógicamente, cuánto mayor sea esta cifra, mejor.


  Bcm es una unidad habitual al hablar de cantidades de gas que significa «billones de metros cúbicos».


  En estas empresas es muy importante seguir el nivel de reservas y la producción, porque son buenos indicadores del futuro de la empresa. Si ambos caen, la empresa tendrá problemas en el futuro para aumentar sus beneficios. Podría hacerlo, reduciendo costes y subiendo los precios de venta, pero no es fácil, y tiene un límite. En caso de que suban las reservas es muy probable que en el futuro también suba la producción, y con ella los beneficios. Aunque, lógicamente, el precio del petróleo y del gas es muy volátil, y dentro de unos años puede estar en niveles muy distintos a los actuales. Y también es muy importante la demanda de estos productos que haya en el futuro, claro. Una cosa es que estas empresas tengan determinada capacidad para extraer gas o petróleo y otra que puedan venderlo porque haya suficiente demanda.


  5.7.8 Seguros


  La principal fuente de ingresos de las empresas de seguros son las primas de los seguros que venden. Es habitual que publiquen la cifra de ingresos y la de primas, pero debe entenderse que la cifra de primas ya está incluida en la cifra de ingresos publicada. Es decir, si una empresa de seguros publica unos ingresos de 10 000 millones de euros y unas primas de 8000 millones de euros, sus ingresos totales no son 18 000 millones de euros (10 000 + 8000), sino 10 000 millones de euros. De esos 10 000 millones, 8000 millones son primas de seguros, y los otros 2000 millones de euros son ingresos procedentes de otras fuentes distintas.


  El ratio combinado de las empresas de seguros es muy similar al ratio de eficiencia de los bancos comerciales. La diferencia es que el ratio de eficiencia de los bancos comerciales tiene en cuenta solamente los gastos, y el ratio combinado de las empresas de seguros además de los gastos incluye la siniestralidad. La siniestralidad son las cantidades de dinero que la empresa de seguros paga a todos sus clientes que han tenido un siniestro (avería, accidente, enfermedad, etc). Cuando más bajo sea este ratio, mejor, porque menos dinero habrá salido de la empresa para pagar tanto los gastos como los siniestros de los asegurados.


  5.8 Las ampliaciones de capital y su impacto en el patrimonio de los inversores


  A veces las ampliaciones de capital pueden ser buenas para los accionistas, pero generalmente son más un motivo de preocupación que de alegría.


  Cuando una empresa realiza una ampliación de capital, existe el riesgo de que el beneficio por acción (BPA) se diluya, es decir, que a partir del momento en que se realice dicha ampliación de capital el BPA sea inferior de lo que habría sido en caso de que no se hubiese realizado la ampliación de capital. Veamos un ejemplo:


  Supongamos una empresa que tiene un capital social compuesto por 1 000 000 de acciones y un beneficio neto de 5 000 000 de euros. Su BPA es de 5 euros (5 000 000 / 1 000 000 = 5). Supongamos además que los beneficios de esta empresa crecen a una media del 10% anual, por lo que se espera que al año siguiente tenga un beneficio neto de 5 500 000 euros, y por tanto su BPA sea de 5,5 euros (5 500 000 / 1 000 000 = 5,5).


  Supongamos ahora que la empresa realiza un ampliación de capital en la que emite 200 000 acciones nuevas, con lo que el capital social pasa a estar compuesto por 1 200 000 acciones. Para que esa ampliación sea rentable para los accionistas de la empresa y no se diluya el BPA, los proyectos nuevos que se lleven a cabo con el dinero de la ampliación deberán generar un beneficio neto adicional a la empresa de 1 100 000 euros en el próximo año. En ese caso el beneficio neto total de la empresa sería de 6 600 000 euros (los 5 500 000 esperados antes de la ampliación más los 1 100 000 generados por los nuevos proyectos), que al dividirlo por 1 200 000 acciones (1 000 000 que ya existían más las 200 000 procedentes de la ampliación de capital) da un BPA de 5,5 euros (6 600 000 / 1 200 000 = 5,5). En este caso el BPA se ha mantenido en la cifra esperada, con lo que los accionistas no han perdido nada con la ampliación de capital, pero realmente tampoco lo han ganado. La empresa ha aumentado su tamaño, pero los accionistas no han aumentado su rentabilidad, aunque tampoco la han visto disminuir.


  El objetivo debería ser que los nuevos proyectos generasen un beneficio neto superior a 1 100 000 euros. Por ejemplo, si los nuevos proyectos generasen un beneficio neto de 2 000 000 euros, el BPA sería en ese caso de 6,25 euros (7 500 000 / 1 200 000 = 6,25). Esto sí supondría un aumento de la rentabilidad para los accionistas (recordemos que antes de la ampliación se esperaba un BPA de 5,5 euros). Este sería un ejemplo de «creación de valor» para los accionistas.


  En cambio, si los nuevos proyectos generan menos de 1 100 000 euros, el BPA se habrá diluido, y los accionistas habrán perdido rentabilidad. Por ejemplo, si el beneficio neto generado por los nuevos proyectos fuese de 500 000 euros, el BPA caería hasta 5 euros (6 000 000 / 1 200 000 = 5).


  Los gestores de las empresas deben tener como objetivo aumentar la rentabilidad de sus accionistas, no aumentar el tamaño de la empresa a costa de reducir la rentabilidad de sus accionistas.


  En los ejemplos he utilizado una maduración de los nuevos proyectos de un año para simplificar los cálculos. En la práctica hay muchos proyectos empresariales que necesitan más de un año para madurar. Es normal que al realizar una ampliación de capital el BPA se diluya hasta los 2-3 primeros años, y a partir de ahí crezca por encima de lo que lo habría hecho si no se hubiese realizado la ampliación de capital.


  El problema es que esa dilución inicial se convierta en algo permanente, y los nuevos proyectos no lleguen a alcanzar la rentabilidad que justifique la ampliación de capital.


  Cuando una empresa realiza una ampliación de capital y su cotización cae al conocerse la noticia, el principal motivo de esa caída es la duda sobre si el BPA se va a diluir o no. Si la ampliación es claramente dilutiva para el BPA de forma permanente, la caída será más brusca y prolongada. En cambio, si la ampliación es claramente beneficiosa para el BPA (el término técnico es «relutiva»), la cotización podría incluso subir a corto plazo, y mantener esa subida. En la mayoría de los casos los inversores no tienen una opinión unánime sobre el resultado de los nuevos proyectos, por lo que es normal que los inversores de corto plazo salgan del valor para evitar la incertidumbre, provocando una caída (más o menos pronunciada, dependiendo del caso) de la cotización. Si finalmente los nuevos proyectos consiguen aumentar el BPA de la empresa, esa caída inicial se recuperará. Al decir que «se recuperará» me refiero a que el efecto de la ampliación de capital sobre la cotización pasará de ser negativo (debido a la incertidumbre) a ser positivo (debido al éxito de los nuevos proyectos). Pero hay que tener en cuenta que a la cotización de una empresa le afectan muchos más factores que una ampliación de capital. Si la empresa está sobrevalorada o se producen nuevos hechos negativos, es posible que su cotización caiga a pesar de que los nuevos proyectos tengan éxito. La ampliación de capital es un factor muy importante para la valoración de una empresa, pero no es el único.


  El peor caso es que una empresa tenga que hacer una ampliación de capital para poder pagar su deuda, como ya hemos visto. En este caso no hay nuevos proyectos que puedan dar nuevos ingresos, por lo que la dilución es segura.


  5.9 Las amortizaciones de autocartera, una de las mejores formas de aumentar la riqueza de los accionistas


  Las amortizaciones de autocartera son la operación opuesta a las ampliaciones de capital. En las ampliaciones de capital el número de acciones que componen el capital social de la empresa aumenta, y en las amortizaciones de autocartera este número de acciones se reduce.


  Por tanto, las amortizaciones de autocartera son muy beneficiosas para los accionistas de la empresa.


  La autocartera es el conjunto de acciones que una empresa compra de sí misma. Por ejemplo, si la empresa Telefónica compra 1000 acciones de la propia Telefónica en Bolsa, Telefónica tendrá una autocartera de 1000 acciones.


  Es habitual que las empresas cotizadas tengan algo de autocartera. Generalmente no tiene mucha importancia, ya que el objetivo de la autocartera suele ser estabilizar la cotización, hacer frente a algún tipo de pago en especie (acciones de la propia empresa) a directivos y/o empleados, etc. En la mayoría de los casos las variaciones pequeñas en la autocartera de una empresa no son relevantes para un accionista de largo plazo.


  Pero cuando una empresa compra sus propias acciones en cantidades relativamente importantes en una bajada fuerte de la cotización, hay que tomarlo como una señal positiva para la recuperación de dicha cotización. Sobre todo si la empresa es sólida y tiene una trayectoria de beneficios y dividendos creciente a lo largo del tiempo, y perspectiva de mantener esa trayectoria creciente en el futuro, claro. Por un lado la compra de esas acciones en cantidades relevantes supone una presión al alza para la cotización, ya que se están «retirando» esas acciones de la circulación (al menos temporalmente). Pero lo más importante es que, normalmente, los que mejor conocen el valor de una empresa son sus directivos, y si deciden invertir una cantidad significativa de los recursos de la empresa en acciones propias, en lugar de destinarlo al negocio real de la empresa, es que estiman que dichas acciones están claramente baratas en relación a su valor fundamental, salvo excepciones.


  Todo esto no quiere decir que haya que comprar justo el mismo día que lo hace la empresa, entre otras cosas porque estas compras suelen repartirse a lo largo de varias semanas, a veces incluso meses. Tampoco hay que esperar que los directivos acierten justo con el mínimo de la caída. Simplemente hay que interpretarlo como que en esa zona la cotización está barata, en opinión de los directivos de dicha empresa, pensando en el medio y largo plazo.


  No conozco ninguna señal ni sistema de inversión en Bolsa que sea infalible. Se trata de buscar señales que den buenos resultados a largo plazo, y esta es una de ellas. Por supuesto, se debe combinar con otras informaciones y análisis, como estamos viendo a lo largo de este libro. Nunca hay que comprar acciones de una empresa únicamente porque esa empresa esté haciendo compras importantes para su autocartera.


  La empresa tiene dos alternativas con esas acciones que ha comprado y tiene en autocartera:


  
    	Vender esas acciones en el mercado: En el momento de venderlas la cotización sufriría una presión a la baja, pero lo normal es que la empresa busque el momento (o momentos) más adecuado para minimizar ese efecto dentro de lo posible. El resultado es un beneficio extraordinario para la empresa por la plusvalía obtenida en la compra y posterior venta de sus propias acciones, lo cual siempre es positivo para el accionista. En el caso de que la empresa venda las acciones por más de lo que le costaron, claro. Porque también hay casos en que, debido a las circunstancias que sea, la empresa vende sus acciones de autocartera perdiendo dinero. Las ventas de autocartera no son tan significativas para el inversor de largo plazo como las compras. Pueden suponer un freno para la cotización en el corto plazo (aunque tampoco es seguro que vaya a ser así), pero en circunstancias normales una empresa gana más dinero invirtiendo en su negocio real (abriendo o modernizando fábricas, sucursales, redes comerciales, nuevos negocios, etc) que comprando y manteniendo indefinidamente sus propias acciones. Por eso es normal que una vez que se corrige la infravaloración extrema se dediquen esos recursos a la actividad normal de la empresa, sin que eso suponga necesariamente que los directivos piensen que la cotización va a sufrir una fuerte caída en el futuro cercano. Estos beneficios con la venta de las propias acciones no suelen ser muy significativos.


    	Amortizar autocartera: En mi opinión es la opción más favorable para el accionista de largo plazo. Supone «hacer desaparecer» esas acciones. El resultado es que la empresa sigue siendo la misma (tiene los mismos beneficios, fábricas, empleados, inventarios, inmuebles, filiales, etc), pero hay menos acciones entre las que repartir todos esos activos y beneficios, por lo que a cada una de las acciones que quedan le corresponde un porcentaje mayor de la empresa. Ese aumento del valor de las acciones que quedan tras una «reducción del capital por amortización de autocartera» (nombre de esta operación) es permanente, ya que esas acciones dejan de existir a partir de ese momento, y todos los aumentos de beneficios y dividendos que se produzcan a partir de entonces recaerán sobre las acciones que queden tras la reducción. Supone mejorar el beneficio por acción (BPA) y el dividendo por acción (DPA) por encima de lo que habría sucedido si no se hubiera producido la amortización de autocartera. Supongamos que abrimos un restaurante entre tres socios. Cada uno tiene 100 acciones, por lo que el capital social de la empresa, el restaurante, está compuesto por 300 acciones. El restaurante empieza a ganar dinero, y cada uno de los tres socios se lleva el 33,33% de los beneficios. De repente uno de los socios decide vender sus acciones, y la empresa (los otros dos socios, en este caso) decide comprarle sus acciones. Con parte del dinero que está dentro de la empresa y que aún no ha sido repartido como dividendos, la empresa compra las 100 acciones al socio que quiere vender, y le entrega la cantidad de dinero acordada. Una vez realizada esta compra-venta, las 100 acciones que están a nombre de la empresa se hacen «desaparecer», se amortizan. A partir de ese momento el capital social de la empresa pasa a estar compuesto por 200 acciones, que son propiedad de los dos socios restantes, igual que antes. La diferencia, importantísima, es que a partir de ese momento y de forma indefinida, cada uno de los dos socios que siguen en la empresa no se llevará el 33,33% de los beneficios, sino el 50%.

  


  Una de las empresas que mejor y en más ocasiones llevó a cabo la compra de acciones propias para amortización de autocartera fue la tabaquera hispano-francesa Altadis:


  El 31/12/2002 el capital social de Altadis estaba compuesto por 305 471 426 acciones y, tras varias recompras de acciones y su posterior amortización, el 31/12/2006 pasó a estar compuesto por 256 121 426 acciones.


  En 2006 Altadis tuvo un beneficio neto de 452,7 millones de euros, por lo que el BPA fue de 1,77 euros (452,7 millones / 256 121 426 = 1,77). Una parte de esos beneficios, 281,762 millones de euros, los repartió entre sus accionistas como dividendo, correspondiendo 1,10 euros a cada una de las 256 121 426 acciones que componían el capital a 31/12/2006 (281,762 millones / 256 121 426 = 1,10).


  Si Altadis no hubiera realizado ninguna amortización de acciones propias durante los años anteriores, el capital seguiría compuesto por 305 471 426 acciones el 31/12/2006. En ese caso el BPA habría sido de 1,48 euros (452,7 millones / 305 471 426 = 1,48), y el dividendo habría sido de 0,92 euros (281,762 millones / 305 471 426 = 0,92). Con un BPA y un dividendo claramente más bajos, lo más probable es que también la cotización de Altadis estuviese en unos niveles inferiores, acordes con esas cifras de BPA y dividendo.


  Imperial Tobacco lanzó la OPA sobre Altadis a 50 euros por acción, porque valoró Altadis (la empresa entera) en 12 621 millones de euros, y al dividir esa cifra entre las 252 436 856 acciones que componían el capital social de Altadis en el momento de lanzar la OPA (en Agostó de 2007 Altadis realizó una nueva amortización de acciones) resultó un precio de 50 euros por acción. Si el capital se Altadis hubiese seguido estando compuesto por las 305 471 426 acciones que lo componían el 31/12/2002, la valoración de Imperial Tobacco para el total de la empresa habría seguido siendo la misma; 12 621 millones de euros. Por tanto la OPA habría sido lanzada a 41,31 euros aproximadamente (12 621 millones / 305 471 426 = 41,31 euros).


  Este es un buen ejemplo de los beneficios que tienen para los accionistas las amortizaciones de acciones propias. Hay personas que no lo consideran como algo positivo, porque entienden que si la empresa compra sus acciones es porque no encuentra negocios donde invertir ese dinero. Puede que a veces sea así, pero desde luego es muchísimo mejor amortizar acciones propias que realizar inversiones mediocres.


  Yo considero esta operación muy positiva para los accionistas. Es un ejemplo más de que hay que tener los pies en el suelo, y de que las empresas no tienen infinitas oportunidades de inversión en negocios muy rentables. Por eso los dividendos, y estas amortizaciones de autocartera, son tan importantes y tan positivas para los accionistas.


  5.10 Qué son los tipos de cambio constantes y para qué sirven


  El concepto «tipos de cambio constantes» es utilizado por empresas que tienen negocios en distintas divisas a la hora de presentar sus resultados. Es muy útil para dar claridad a las cifras que presenta la empresa, ya que cuando una empresa tiene negocios en distintas divisas sus resultados no solo se ven afectados por la marcha de sus negocios, sino también por la evolución de dichas divisas.


  Por ejemplo, si una empresa tiene su sede en Europa y presenta sus resultados en euros, pero tiene algunos negocios en Estados Unidos, las variaciones del cambio entre el euro y el dólar afectan a sus resultados en euros.


  Supongamos una empresa europea que tiene negocios en Brasil:


  
    	Año 1: Gana 10 millones de euros con sus negocios en Europa y 20 millones de reales brasileños con sus negocios en Brasil. 1 euro equivale a 10 reales brasileños.


    	Año 2: Gana 11 millones de euros con sus negocios en Europa y 24 millones de reales brasileños con sus negocios en Brasil. 1 euro equivale a 15 reales brasileños.

  


  En el primer año la empresa gana un total de 12 millones de euros; 10 millones de euros en Europa y 2 millones de euros en Brasil (20 millones reales brasileños / 10 = 2 millones de euros).


  El segundo año la empresa gana 12,6 millones de euros; 11 millones de euros en Europa y 1,6 millones de euros en Brasil (24 millones reales brasileños / 15 = 1,6 millones de euros).


  Al presentar los resultados, el beneficio neto de la empresa (en euros) aumenta un 5%, al pasar de 12 millones de euros a 12,6 millones de euros. Este es el beneficio real, el beneficio neto con el que se calcula el beneficio por acción (BPA) y se reparten los dividendos correspondientes a los accionistas. Es un dato muy importante, sin la más mínima duda.


  Pero también es importante analizar los resultados de la empresa con un poco más de profundidad y ver que el negocio de la empresa ha crecido un 10% en Europa (ha pasado de ganar 10 millones de euros a ganar 11 millones de euros) y un 20% en Brasil (ha pasado de ganar 20 millones de reales a ganar 24 millones de reales). Es decir, los negocios de la empresa han crecido más de lo que indica ese 5% de crecimiento del beneficio neto en euros, pero el real brasileño se ha devaluado frente al euro, y por eso las ganancias obtenidas en Brasil han descendido al pasarlas a euros. El negocio de la empresa en Brasil marcha bien, muy bien, pero las cifras en euros dan la sensación contraria.


  La empresa puede dar los resultados en reales brasileños y mostrar que ha pasado de ganar 20 millones de reales a ganar 24 millones de reales brasileños, con lo que los accionistas ven que el negocio en Brasil ha crecido un 20%. Pero esto tiene el problema de la falta de claridad, ya que para ver qué porcentaje del total de la empresa representa el negocio en Brasil habría que consultar el cambio real brasileño / euro y hacer los cálculos que hemos visto antes. Es decir, a simple vista la inmensa mayoría de la gente no sabe calcular de cabeza si 24 millones de reales brasileños son mucho o poco en comparación con los 11 millones de euros que ha ganado la empresa en Europa, y al analizar una empresa no es lo mismo que tenga un 90% de su negocio en Europa y un 10% en Brasil que un 50% en Europa y un 50% en Brasil, etc.


  Por eso se utiliza el concepto «tipos de cambio constantes», que de forma coloquial se podría traducir como «si este año las divisas se cambiaran igual que el año pasado».


  En el ejemplo que nos ocupa la empresa podría comunicar que sus resultados en Brasil han pasado de 2 millones de euros a 1,6 millones de euros pero que a tipos de cambio constantes el beneficio se ha incrementado un 20%. Es decir, el primer año ganó 2 millones de euros, y si el segundo año el real brasileño y el euro siguieran manteniendo su relación de 1 euro = 10 reales brasileños el segundo año la empresa habría ganado 2,4 millones de euros, un 20% más. La ventaja de presentar las cifras de esta forma es que de forma inmediata se ve que el negocio en Brasil representa aproximadamente el 10%-15% (concretamente el 12,7%, si se coge una calculadora) del total de la empresa (1,6 millones de euros de un total de 12,6 millones de euros), a la vez que se ve de forma inmediata que el negocio en Brasil ha tenido un crecimiento del 20% en su moneda local. De esta forma, la persona que lee el informe no necesita consultar la cotización del real brasileño para conocer el tamaño del negocio en Brasil en relación al tamaño total de la empresa. En casos en que la empresa tiene negocios en varias divisas distintas (dólares, libras, reales brasileños, pesos mejicanos, pesos argentinos, pesos colombianos, etc) utilizar el concepto de tipos de cambio constantes facilita aún más las cosas a la persona que lee el informe.


  En ocasiones se utiliza la expresión «en moneda local», que representa el mismo concepto. En el ejemplo anterior se podría expresar lo mismo diciendo «el resultado de los negocios en Brasil ha aumentado un 20% en moneda local». En este caso la moneda local es el real brasileño.


  Los cambio de las divisas unas veces perjudican a los resultados en la moneda principal de la empresa (el euro en este ejemplo), y otras les benefician.


  5.11 Cuál es la utilidad de los informes de los analistas y de sus precios objetivo


  Los analistas de los bancos de inversión y de las sociedades de valores publican habitualmente análisis sobre las empresas en los que tratan tanto la situación actual de la empresa como sus perspectivas de futuro.


  Estos análisis son muy interesantes por varias razones:


  
    	Sirven para conocer mejor el funcionamiento general de la empresa


    	Identifican variables importantes para la marcha del negocio de la empresa: Por ejemplo, a algunas empresas les afecta especialmente la evolución del dólar, o la regulación del Estado, o la caducidad de unas patentes, o la penetración de internet en los hogares, o el coste de los créditos, o el precio del petróleo, etc. Con todo esto, cualquier inversor puede hacer estimaciones sobre los beneficios futuros de la empresa. No hace falta que estas estimaciones sean exactas, es decir, no es necesario saber calcular exactamente cuál será el beneficio por acción (BPA) de cierta empresa durante los próximos tres años, por ejemplo. Los bancos de inversión tienen equipos de profesionales muy bien preparados que se dedican en exclusiva a hacer estimaciones sobre los BPA, y todos los demás ratios y variables de la cuenta de resultados y el balance, y cada banco o sociedad obtiene previsiones distintas. Como es evidente, solo puede acertar uno de ellos, y eso como mucho, porque a veces no acierta ninguno. Esto no quiere decir que los analistas sean malos o que «no den ni una». No, los analistas hacen muy bien su trabajo. Lo que pasa es que predecir el futuro es una tarea extremadamente difícil, imposible diría yo, para la mente humana. La buena noticia es que para ganar dinero invirtiendo en Bolsa no es necesario predecir el futuro, ni acertar con el BPA exacto que tendrán las empresas el año que viene, o dentro de 10 años. Una forma sencilla y útil de utilizar estos informes es detectar los factores más importantes para la evolución del negocio de cada empresa, y estimar si en el futuro van a comportarse mejor o peor que en el pasado. En función de eso se podrá esperar que el BPA crezca más rápida o más lentamente en el futuro de lo que lo ha hecho en el pasado. El problema es que a una empresa le suelen afectar varios factores importantes a la vez, y unos pueden evolucionar en el futuro de forma positiva mientras que otros evolucionan de forma negativa. Invertir no es una ciencia exacta, esta es una herramienta más que puede resultar útil.


    	Ofrecen previsiones sobre el BPA, el dividendo y otros ratios de la empresa para los próximos años: Lo más probable, como acabamos de ver, es que los datos reales no coincidirán con las previsiones, pero son una buena ayuda. Nadie conoce el futuro, por lo que no hay que pedir imposibles. La utilidad de estas cifras no está en su exactitud, sino en la tendencia que muestran. Por ejemplo, si se prevé que el BPA va a crecer a una media del 6%, la conclusión que se debe extraer es que estamos ante una empresa de crecimiento bajo, y si el crecimiento previsto es del 20% la empresa se puede encuadrar entre las de alto crecimiento. Es más importante saber si el crecimiento de la empresa se espera que sea bajo o alto en los próximos años, aunque sean conceptos imprecisos y ambiguos, que intentar averiguar por todos los medios si será del 5,3% o del 7,2%. También es interesante ver cómo han llegado a estas cifras los analistas, si han sido especialmente prudentes u optimistas, etc. De todas formas, estas previsiones hay que tomarlas solo como un dato más. Se han dado muchos casos en los que la mayoría de los analistas esperaban que una empresa creciese poco y al final ha tenido un crecimiento muy importante, y al revés.


    	A veces ofrecen una visión general del sector en el que se encuentra la empresa. Es preferible invertir en empresas que están dentro de sectores en crecimiento y con futuro que en aquellas otras que se encuentran dentro de sectores en decadencia. Aunque también puede haber buenas empresas que representen buenas oportunidades de inversión en sectores poco interesantes a priori.


    	Es muy importante conocer los planes de futuro de la empresa, cómo piensa aumentar sus beneficios en los próximos años, etc.


    	Si la empresa tiene que afrontar en el futuro algún problema importante de tipo legal, técnico, etc, también puede conocerlo a través de estos informes, y podrá incluirlo en sus estimaciones.


    	Precio objetivo: Quizá esta sea la parte menos importante para un inversor de largo plazo, pero es en la que más suele fijarse el público, y a la que más importancia dan los medios de comunicación. Cuando en un informe se dice «nuestro precio objetivo para los 12 próximos meses es de 20 euros» hay que interpretarlo como «si la acción llega a cotizar a 20 euros en algún momento de los próximos 12 meses, nos parece un buen nivel de venta para los inversores de corto y medio plazo». Para un inversor de largo plazo que piensa mantener las acciones de forma indefinida, o al menos durante muchos años, este dato no es importante. Por otro lado, no es raro que estos precios objetivos se modifiquen varias veces, y de forma importante, en unos pocos meses por la volatilidad de las cotizaciones.

  


  Los informes de los analistas no son infalibles, pero creo que le resultarán útiles para conocer mejor sus inversiones, y tomar las decisiones con un mayor conocimiento de causa. Como es lógico, unos informes son mejores que otros, pero en general tienen una buena calidad.


  Estos informes generalmente se facilitan de forma gratuita a los clientes del banco o sociedad de valores que los realiza, y algunos bancos o sociedades de valores los facilitan de forma gratuita al público en general.


  5.12 Es vital e imprescindible diferenciar «bajo» de «barato» y «alto» de «caro»


  Estos conceptos son cosas totalmente distintas, pero se confunden con mucha facilidad, y esta confusión da lugar a grandes errores con bastante frecuencia. Es importantísimo tener claro este tema y saber diferenciar unos conceptos de otros.


  De una empresa que ha caído mucho se puede decir que su cotización está baja, pero eso no quiere decir necesariamente que esté barata. Igualmente, se puede decir que la cotización de una empresa que ha subido mucho está muy alta, pero tampoco eso implica que tenga que estar cara.


  Alto y bajo son conceptos que se refieren únicamente a la cotización actual y su relación con cotizaciones pasadas, no al valor de la empresa.


  Una cotización está baja si en el pasado ha estado más alta. Una cotización está alta si en el pasado ha estado más baja. Punto.


  Pero eso no nos dice nada sobre lo cara o barata que esté la empresa. Puede suceder que una empresa caiga de 100 euros a 1 euro y esté carísima, a pesar de estar muy baja. Esto tiene varias explicaciones:


  
    	La empresa está cara a 1 euro, y a 100 euros estaba 100 veces más cara.


    	La empresa no estaba cara a 100 euros en el pasado, pero su negocio se ha deteriorado y sus beneficios y activos se han visto mermados en gran medida. Eso hace que, dada la situación actual de la empresa, un precio de 1 euro resulte caro.

  


  También puede suceder que una empresa haya subido mucho pero sus beneficios hayan subido aún más, por lo que está más barata de lo que estaba antes de la última subida (de cotización y beneficios).


  Una empresa que cotice a 0,01 euros puede estar muchísimo más cara que otra que cotice a 1000 euros.


  Las cotizaciones de pocos céntimos, generalmente chicharros, atraen a muchos inversores pensando que esa empresa ya no puede caer mucho más. Pero sí puede caer mucho más. Una empresa que cotiza a 0,05 euros puede caer a 0,01 euros, lo cual es una caída del 80%, e incluso desaparecer y llegar a 0.


  Muchos inversores compran empresas que están bajas y venden empresas que están altas creyendo que están comprando barato y vendiendo caro.


  Lo realmente importante es determinar si una empresa está cara o barata, para lo que hay que analizar su balance y su cuenta de resultados, como estamos viendo en este libro.


  Una empresa está barata si su valor «justo» está por encima de su cotización, independientemente de que dicha cotización esté baja o alta, y estará cara si su valor «justo» está por debajo de su cotización, sin importar que esta sea alta o baja.


  Este ejemplo creo que es muy clarificador. Cuando una empresa sale a Bolsa mediante una OPV no existen cotizaciones pasadas, por lo que su cotización no está ni alta ni baja. De hecho no ha cotizado nunca, así que no tiene cotización. Pero analizando su cuenta de resultados y su balance sí se puede llegar a determinar si la empresa está cara o barata. Creo que es un buen ejemplo de que los conceptos caro y barato son totalmente independientes de los conceptos alto y bajo.


  Cuando un inversor de largo plazo invierte en una empresa debería tener una mentalidad parecida a la de las salidas a Bolsa. En primer lugar debería valorar la empresa y estimar si está cara o barata utilizando el análisis fundamental, sin tener en cuenta sus cotizaciones pasadas. Una vez que haya determinado que está barata por fundamentales, entonces puede tener en cuenta si está alta o baja, y utilizar el análisis técnico, o cualquier otra herramienta similar, para determinar el momento de la entrada, y ajustar el precio de compra todo lo posible.


  Tenga siempre en cuenta que la cotización de una empresa no es una medida «objetiva» sobre el valor de la misma. En la cotización de una empresa, en un momento concreto, influyen más las emociones de los inversores y traders (codicia y miedo, fundamentalmente) que la realidad objetiva de la empresa. Con el tiempo la realidad objetiva de la empresa se impone, y las sobrevaloraciones e infravaloraciones se corrigen. Pero a corto plazo la cotización es más bien un «termómetro» de la codicia y del miedo que tienen en ese momento los inversores y traders que del valor real de la empresa, sobre todo en los momentos en que esa codicia o ese miedo se disparan.


  5.13 Qué implicaciones tienen las fusiones de empresas y cómo actuar ante ellas


  Cuando dos empresas se fusionan, el objetivo es que la unión de ambas valga más y tenga más beneficios que la suma de ambas por separado. Pero no siempre este objetivo se consigue.


  Una fusión de empresas es un hecho muy importante para un inversor de largo plazo, ya que su inversión sufre una gran transformación, y debe decidir si continúa con ella o vende sus acciones.


  En una fusión deberían salir beneficiados los accionistas de ambas empresas. Supongamos que estas dos empresas deciden fusionarse:


  
    	Empresa A: Su capital social está compuesto por 1 000 000 de acciones y tiene un beneficio neto de 4 000 000 de euros. Por tanto, su BPA es de 4 euros (4 000 000 / 1 000 000 = 4). Cotiza a 60 euros, por lo que su PER es de 15 veces (60 / 4 = 15).


    	Empresa B: Su capital social está compuesto por 800 000 acciones y tiene un beneficio neto de 2 000 000 de euros. Por tanto, su BPA es de 2,5 euros (2 000 000 / 800 000 = 2,5). Cotiza a 50 euros, por lo que su PER es de 20 veces (50 / 2,5 = 20).

  


  La empresa A decide comprar a laB, y los accionistas de ambas empresas acuerdan realizar una fusión, en la que se establece una ecuación de canje de 5 acciones de la empresaA por cada 6 acciones de la empresaB.5 acciones de la empresaA cuestan 300 euros (5 × 60 = 300), lo mismo que 6 acciones de la empresaB (6 × 50 = 300). En principio ninguno sale perdiendo, ya que los accionistas de la empresaA se quedan con las acciones que ya tenían, y los de laB reciben unas acciones nuevas que valen lo mismo que las que ya tenían. Pero hay que analizar qué es lo que pasa con el valor de la nueva empresa resultante:


  La empresa A tiene que emitir 666 666 acciones nuevas (800 000 / 6 × 5 = 666 666) para entregárselas a los accionistas de la empresaB a cambio de sus acciones en dicha empresa B.Con ello, el capital social de la empresaA pasa a estar compuesto por 1 666 666 acciones. Las 800 000 acciones de la empresaB dejan de existir al realizarse el canje de acciones, y todos los activos que pertenecían a la empresaB (fábricas, inventarios, empleados, dinero en efectivo, etc) pasan a integrarse en la empresaA.


  El nuevo beneficio neto de la empresaA pasa a ser de 6 000 000 euros (4 000 000 de laA «antigua» + 2 000 000 de laB), por lo que el BPA de la nueva empresa es 3,60 euros (6 000 000 / 1 666 666 = 3,60).


  En principio los accionistas de la empresaA han salido perdiendo, ya que han pasado de tener un BPA de 4 euros a uno de 3,6 euros. El cálculo para los de la empresaB es un poco más complicado. Por cada 6 acciones de la empresaB tenían un beneficio de 15 euros; 6 acciones deB x 2,5 (BPA de la empresaB) = 15. En lugar de esas 6 acciones deB ahora tienen 5 acciones deA, a las que les corresponde un beneficio de 18 euros; 5 acciones deA x 3,6 (BPA de la empresaA después de la fusión) = 18. Por tanto, los accionistas de la empresaB han salido ganando.


  Lo normal es que si dos empresas se fusionan tengan un beneficio conjunto que sea superior a la suma de los beneficios de las dos empresas cuando existían de forma independiente. Esto se debe a las sinergias, ahorros de costes, nuevos proyectos que antes no podían realizarse por el tamaño insuficiente de las dos empresas por separado, etc. En caso contrario no tiene sentido que se realice la fusión, aunque a veces se lleven a cabo este tipo fusiones que aumentan el tamaño de la empresa, pero no la rentabilidad de sus accionistas.


  Para que a los accionistas de la empresaA no les perjudique la fusión, el BPA de la nueva empresa deberá seguir siendo al menos de 4 euros (que era el BPA de la empresaA antes de la fusión), por lo que el beneficio total de la nueva empresaA deberá ser de 6 666 664 euros (4 × 1 666 666 = 6 666 664). Estos 666 664 euros de beneficio extra deben conseguirse mediante sinergias entre ambas empresas, ahorros de costes, nuevos proyectos, etc.


  Si la nueva empresa obtuviera este beneficio neto de 6 666 664 euros, el resultado para los antiguos accionistas deB sería aún más favorable; por cada 6 acciones de la empresaB tenían un beneficio de 15 euros; 6 acciones deB x 2,5 (BPA de la empresaB) = 15. En lugar de esas 6 acciones deB ahora tienen 5 de A, a las que les corresponde un beneficio de 20 euros; 5 acciones deA x 4 euros (BPA de A con un beneficio neto de 6 666 664 euros) = 20.


  Lo ideal es que los accionistas deA no se queden como estaban (con un BPA de 4 euros), sino que también salgan beneficiados. Para ello, la «nueva» empresaA debería obtener un beneficio superior a esos 6 666 664, con lo que su BPA sería superior a los 4 euros que tenía antes de la fusión.


  Lo más habitual es que, como sucede en este ejemplo, los accionistas de la empresa comprada (la B en este caso) salgan más beneficiados que los de la empresa compradora (la A en este caso). También es normal que los ahorros de costes, sinergias, nuevos proyectos, etc, tarden más de un año en materializarse (en el ejemplo hemos supuesto que su efecto era inmediato, para simplificar los cálculos y dar claridad), y por eso no es raro que el BPA de la empresa compradora (A) caiga inicialmente. Si la fusión está bien diseñada y los objetivos se cumplen, el BPA de la compradora (A) saldrá beneficiado de la operación al cabo de 2-3 años. Esta es la principal razón de que muchas veces, aunque no siempre, al anunciarse una operación de este tipo las acciones de la empresa comprada suban (su BPA sube desde el primer momento) y las de la compradora bajen (su BPA cae inicialmente, hasta que los planes de la fusión se ejecutan y dan el resultado esperado al cabo de 2-3 años, si todo sale bien). La incertidumbre trae miedo, y el miedo puede traer oportunidades.


  No todas las fusiones están bien diseñadas ni se ejecutan de forma satisfactoria. Si el BPA se ve perjudicado de forma permanente por la fusión, la operación habrá hecho ganar tamaño a la empresa, pero a la vez habrá reducido la rentabilidad de sus accionistas.


  Como ejemplo de fusión negativa para los accionistas se puede citar la de Daimler con Chrysler, que se produjo en 1998. La operación fue impulsada por Daimler, y sus accionistas se vieron tan perjudicados que 9 años después de realizarse la fusión, Daimler tuvo que deshacerse de Chrysler (asumiendo una gran pérdida) como mal menor, y sin haber conseguido los objetivos que se propuso en el momento de la fusión.


  5.14 Rentabilidad a largo plazo de las empresas gestionadas por sus principales accionistas


  Algunas empresas están gestionadas por directivos que tienen una participación muy pequeña, a veces insignificante, en el capital de la empresa, y otras están gestionadas por accionistas que tienen un gran porcentaje de la empresa.


  La experiencia parece indicar que las empresas gestionadas por sus principales accionistas tienden, como grupo, a tener mejores resultados a largo plazo que las otras. La explicación sería que los directivos que a la vez son importantes accionistas ponen más énfasis en la gestión del negocio a largo plazo, y los que no lo son tienden más a conseguir objetivos de corto plazo ligados a sus bonus (subida de la cotización en los próximos x meses o años, etc).


  Parece que dichos tan populares como «el ojo del amo engorda el caballo» o «el que tenga tienda, que la atienda», son válidos también para las grandes empresas.


  De todas formas, no es algo que se cumpla siempre. Hay empresas gestionadas por directivos que no tienen participaciones importantes desde hace décadas que han sido más rentables que otras que han estado gestionadas durante ese tiempo por sus principales accionistas. Pero sí es un factor más a tener en cuenta.


  5.15 Consideraciones sobre las empresas filiales en el largo plazo


  Hay gente que no invierte en empresas filiales porque suponen que van a tener un crecimiento futuro más limitado, al depender de una empresa mayor que les dirige, y les puede «cortar las alas» a la hora de iniciar nuevos negocios.


  Esto es cierto en algunos casos, pero creo que en otros sí merece la pena invertir en dichas empresas filiales. Es cierto que ser filial tiene sus desventajas, pero a veces también tiene sus ventajas, por lo que creo que no sería muy justo descartar automáticamente a todas las empresas que son filiales por el mero hecho de serlo. Algunas de las ventajas que tienen las filiales son:


  
    	Pueden aprovechar sinergias con la matriz para bajar costes y aumentar la rentabilidad y las barreras de entrada respecto a sus competidores.


    	Pueden fabricar alguna pieza o producto y vendérselo a la matriz y al resto de sus filiales en todo el mundo, con lo que tienen un gran mercado y muy seguro. Aunque si la matriz decide que esa pieza o producto deje de fabricarla esa filial, por la razón que sea, esta ventaja se convertirá en desventaja.


    	Pueden inventar algo y cobrar royalties a la matriz y al resto de sus filiales, con idénticos beneficios y riesgos que los del punto anterior.


    	Pueden acceder a tecnologías y procedimientos procedentes de la matriz a un precio inferior al del mercado, y así aumentar su negocio y su rentabilidad respecto a otros competidores de su sector. Quizá si no fueran filiales de esa matriz a algunas tecnologías no podrían acceder a ningún precio.

  


  Aunque sí es cierto que ser filial tiene sus riesgos, y uno de ellos es que la cotización vaya sin un rumbo definido durante años hasta que la empresa matriz haga una OPA por el 100% a un precio relativamente bajo.


  No se puede generalizar, pero por precaución sí me parece razonable dar a las empresas filiales un peso inferior a la media de la cartera, en caso de que se decida invertir en ellas.


  5.16 Qué son los resultados proforma y para qué sirven


  Los resultados proforma podríamos decir que serían los resultados que habría obtenido la empresa, en lugar de los que realmente ha obtenido, «si hubiera pasado tal cosa que realmente no ha pasado».


  Es decir, no son los resultados reales, sino una «simulación». Y entonces, ¿para qué sirven? Pues muchas veces son muy útiles para ver mejor la evolución del negocio ordinario de la empresa, o cómo ha afectado determinado suceso a la empresa, y de esa forma hacer mejores estimaciones de lo que puede suceder en los próximos años.


  Supongamos que una empresa compró otra empresa en el mes de Septiembre, por ejemplo, del año pasado. Al presentar las cuentas de este año y hacer la comparación con el año anterior nos encontramos con que este año la empresa comprada ha aportado (es decir, ha producido ingresos y beneficios) a los resultados de la empresa compradora durante los 12 meses del año, pero el año anterior solo aportó unos 3-4 meses (desde el día x de Septiembre hasta el 31 de Diciembre). La comparación así hecha, que por otra parte es la realidad de lo que ha sucedido, dificulta un poco ver la evolución del negocio de la empresa entre ambos años.


  Los resultados proforma serían, en este caso, los resultados que habría obtenido la empresa suponiendo que el año anterior la empresa comprada hubiera aportado ingresos y beneficios a la empresa compradora durante los 12 meses del año. En realidad no fue así, pero estos resultados proforma nos mostrarán más claramente la tendencia del negocio ordinario de la empresa que los resultados reales, y por tanto en este caso serán muy útiles y más representativos de la evolución de la empresa que los resultados reales.


  Hay muchísimas situaciones que dan lugar a que las empresas presenten, además de los reales, unos resultados proforma. Lo importante es ver las suposiciones que se han hecho al realizar los resultados proforma, para ver si nos parecen lógicas o no, y qué aspecto del negocio de la empresa es el que pretenden clarificar esos resultados proforma.


  A veces los resultados proforma tienen mucho sentido y son muy útiles, y otras intentar ocultar que la empresa no va tan bien como debería.


  5.17 Qué son las trampas de valor y las trampas de crecimiento


  Se llaman «trampas de valor» a aquellas empresas que aparentan estar muy baratas por tener unos ratios muy atractivos (PER bajo, rentabilidad por dividendo alta, EV/EBITDA bajo, poca deuda, etc) pero que, con el tiempo, demuestran tener una capacidad de crecimiento muy baja, o incluso negativa, y el resultado es que lo que parecía estar muy barato en realidad no lo estaba. Por eso es muy importante tener en cuenta las perspectivas de futuro de las empresas.


  «Trampas de crecimiento» son aquellas empresas que cotizan con unos ratios elevados (PER relativamente alto, rentabilidad por dividendo relativamente baja, EV/EBITDA relativamente alto, etc) porque su crecimiento en años pasados ha sido muy alto, y la mayoría de los inversores esperan que ese crecimiento siga siendo muy alto en los próximos años. Pero la realidad demuestra que esas expectativas eran demasiado optimistas, y su crecimiento real es positivo pero muy inferior al esperado por la mayoría de los inversores, o incluso es negativo.


  Como hemos visto ya, y seguiremos comentando en el resto del libro porque es un tema crucial, el control de las emociones, fundamentalmente el miedo y la codicia, es esencial para que un inversor consiga sus objetivos. Es muy bueno que un inversor tenga una ambición sana por mejorar e incrementar la rentabilidad de sus inversiones. Pero es muy malo que un inversor quede cegado por la codicia, quiera correr demasiado rápido, y acabe «tropezándose y rompiéndose varios huesos».


  En el caso de las empresas y sus directivos sucede lo mismo. Es muy bueno que las empresas tengan ambición sana por crecer, mejorar sus negocios, iniciar otros negocios nuevos, aumentar la rentabilidad de sus accionistas, etc. Eso es lo que mueve el mundo, crea empleo, mejora la vida de las personas, etc. Pero es malo que los directivos de una empresa quieran correr demasiado y acaben empobreciendo a sus accionistas. Respecto a detectar estas situaciones con antelación, es importante fijarse en aquellas empresas que supriman o recorten sus dividendos de forma importante para crecer más rápidamente de lo que lo estén haciendo hasta ese momento. Puede que les salga bien, pero hay que ser muy prudente en estos casos, porque es probable que los directivos hayan traspasado la línea que separa la ambición sana de la codicia. Como comentaba en el Capítulo3, el dividendo es muy importante, y la política de dividendos de una empresa dice muchas cosas sobre esa empresa, no solo el dinero que vamos a recibir como dividendo este año o el que viene. La avaricia rompe el saco, y reducir el dividendo para crecer mucho puede salir bien, pero si fuera tan fácil lo harían todas las empresas. Y no lo hacen porque crecer mucho más que la media no es nada fácil, y por eso lo consiguen muy pocas empresas, muchas menos de las que lo intentan. Tampoco es que todas las empresas que reduzcan su dividendo se conviertan automáticamente en malas inversiones a largo plazo, pero es una situación con la que hay que ser muy precavido. Especialmente porque en el momento de anunciarse la medida solo suele hablarse de lo bueno, lo mucho que va a crecer la empresa gracias a esta medida y el dinero que van a ganar los accionistas en el futuro con ese rápido crecimiento. Pero una cosa es decirlo y otra es hacerlo.


  Hay que evitar ambas situaciones, porque las dos son negativas para el inversor que cae en ellas. Por mi experiencia, las trampas de crecimiento son mucho más frecuentes que las trampas de valor, y se pierde mucho más dinero y más rápidamente en las trampas de crecimiento que en las trampas de valor.


  5.18 Valoraciones de empresas por descuento de flujos


  La valoración por descuento de flujos es un sistema bastante utilizado.


  Lo que se descuenta son flujos futuros, y esos flujos futuros pueden ser el beneficio por acción, el dividendo, el cash-flow libre, etc, esperados para los próximos años.


  Mi opinión es que para que sea un método realmente útil hay que tener mucha experiencia en la valoración de empresas, y conocer de forma muy profunda el negocio de la empresa que se quiere valorar, para establecer con bastante precisión el crecimiento que tendrá el negocio en los próximos años.


  En este método hay que tomar tres decisiones críticas:


  
    	El crecimiento esperado para los próximos años del flujo que hayamos elegido (beneficio por acción, dividendo, cash-flow libre, etc).


    	El crecimiento a perpetuidad (g)


    	La tasa de descuento que vamos a utilizar (K).

  


  Lo primero que hay que hacer es determinar cuánto esperamos que crezca el flujo elegido en los próximos x años (suelen ser entre 5 y 10).


  Después elegir el crecimiento (g) que va a tener ese flujo una vez termine ese período inicial elegido, y de forma indefinida. Es decir, el crecimiento que le asignaremos a esa empresa desde el año 6 (si hemos elegido como período inicial 5 años) hasta el infinito.


  Y por último hay que elegir la tasa a la que vamos a descontar esos flujos (K).


  Por ejemplo, si el período inicial escogido son 5 años, la fórmula será:


  Valor de la acción = (Flujo del año 1 / (1 + K)) + (Flujo del año 2 / (1 + K)^2) + (Flujo del año 3 / (1 + K)^3) + (Flujo del año 4 / (1 + K)^4) + ((Flujo del año 5 + valor residual de la empresa) / (1 + K)^5).


  La fórmula para calcular el valor residual de la empresa es:


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 x (1 + g)) / (K – g).


  


  Todas las estimaciones que hay que hacer en este método son muy importantes, y muy sensibles.


  El resultado que vamos a obtener como valor de la empresa será muy diferente si estimamos que el flujo elegido va a crecer en los próximos 5 años a una media del 8%, del 10% o del 12%.


  También obtendremos un resultado muy distinto si utilizamos como tasa de descuento (K) el 5%, el 6% o el 7%.


  Y también los resultados variarán mucho si el crecimiento elegido a perpetuidad (g) es el 3%, el 4% o el 5%.


  Todo esto hace que, en mi opinión, el método no sea sencillo de utilizar en la práctica. Es decir, los cálculos matemáticos que hay que hacer sí son sencillos y los puede hacer cualquiera, pero elegir los datos con que vamos a hacer esos cálculos con la suficiente fiabilidad no me parece nada sencillo para el inversor medio.


  Creo que las referencias que he comentado sobre PER, rentabilidad por dividendo y demás son más sencillas y fáciles de utilizar. Pero si usted obtiene buenos resultados con la valoración por descuento de flujos, no dude en utilizarla. Ambas alternativas son, además, totalmente compatibles.


  5.19 Ordenándolo todo un poco


  Vamos a hacer un resumen de lo visto hasta ahora para que sirva como guía práctica.


  Lo primero que tiene que analizar es el negocio de la empresa. Que tenga buenas perspectivas y unas barreras de entrada importantes. Se tienen que cumplir las dos cosas. Si una sola de ellas no se cumple, la empresa no vale, y debe ser descartada. No es interesante una empresa que tenga buenas barreras de entrada, pero malas perspectivas de futuro. Y tampoco es interesante una empresa que esté en un sector con buenas perspectivas de futuro, pero con unas barreras de entrada tan bajas que sea muy probable que aparezcan muchos competidores en el futuro. Tenemos que entender el negocio de la empresa, saber por qué gana dinero, y por qué es probable que en el futuro gane aún más dinero, aunque tenga sus altibajos, como ya hemos dicho. No podemos comprar empresas que no sabemos explicar qué es lo que hacen, ni cómo ganan el dinero que ganan, aunque sus ratios sean muy buenos.


  Después hay que hacerse una composición de lugar sobre el momento actual; si estamos en una crisis (y de qué intensidad aproximada), si estamos en un momento de auge de la economía (y si ha comenzado hace relativamente poco tiempo, o lleva ya muchos años la economía creciendo a tasas muy altas), si estamos en un momento «normal» (y en este caso, cuánto tiempo ha pasado desde la última crisis, o desde el último pico de la economía), etc. No se trata de hacer un análisis macroeconómico muy exhaustivo, sino se situarse un poco en el escenario presente. Si la economía lleva muchos años creciendo a ritmos muy altos, debemos pensar que una situación así no se ha prolongado nunca de forma indefinida en el pasado, por lo que debemos esperar que antes o después el ritmo de crecimiento se reduzca, o que incluso pueda haber una crisis. Si ya llevamos un tiempo en medio de una crisis, debemos pensar que hasta ahora todas las crisis han pasado, de una forma o de otra, pero no ha «desaparecido el mundo». Etc.


  También hay que mirar la situación concreta de la empresa que se desee analizar. Sus planes de negocio, sus perspectivas de futuro, su política de dividendos, etc. Cualquier información a la que se tenga acceso sobre la marcha de la empresa. Todo ello encuadrado en la situación general que estemos viviendo.


  Lo siguiente que hay que mirar probablemente sea la deuda. Una deuda excesiva es el mayor problema al que probablemente se enfrente en la práctica. Porque una deuda excesiva puede provocar ampliaciones de capital que diluyan a las acciones ya existentes de forma importante, o hacer que la empresa tenga que vender una gran cantidad de activos y eso reduzca su potencial de beneficios futuro. Si una empresa tiene mucha deuda, hay que evaluar bien la capacidad que tenga de pagar esa deuda sin perjudicar el valor de las acciones ya existentes.


  Llegados a este punto se pueden mirar el PER y la rentabilidad por dividendo de la empresa. Pero no solo la del último año, sino toda la evolución histórica del BPA y del dividendo de la que disponga. Y teniendo en cuenta la situación en que nos encontramos, como vimos hace dos párrafos. No se toman las mismas decisiones en medio de una crisis que tras varios años de fuerte crecimiento de la economía, por ejemplo.


  Deben mirarse también el resto de ratios generales que hemos visto (Ingresos, EBITDA, valor contable, cash-flows, ROE, ROCE, etc) y los específicos de cada sector.


  Lo importante de todos los ratios es ver su evolución a largo del tiempo, y ver cómo se han comportado en los distintos escenarios que ha atravesado la empresa (fases de inversión, de crecimiento, de crisis, de estabilidad, etc). No hay que mirar los ratios del último año, o de los dos últimos años, y actuar en base a eso. Nunca. Tampoco me parece lo mejor mirar siempre un número fijo de años (5, 10, etc) y analizar esas cifras de una forma mecánica, sin tener en cuenta qué ha sucedido en esos años. Es decir, si por ejemplo los márgenes o el cash-flow cayeron en un momento dado, no creo que haya que descartar a la empresa automáticamente, sino ver por qué sucedió eso, y qué escenario es el más probable en el futuro.


  No son unos ratios más importantes que otros. En unas situaciones hay que prestar más atención a unos ratios, y en otras a otros. Por ejemplo, unas veces hay que prestarle más atención a las tarifas de la autopista y otras a su cash-flow. A veces importa más la evolución de los ingresos y otras el recorte de costes, etc. Depende de la situación general, y de la situación concreta de la empresa. En unas ocasiones puede ser más importante para el futuro de la empresa la renegociación de las tarifas que el cash-flow del último año, y en otras situaciones es al contrario.


  Con todo esto hay que hacerse una idea general, y llegar a una conclusión sobre el valor aproximado de la empresa y los riesgos que tiene en este momento. Esa idea que nos hemos hecho debemos compararla con la idea que tiene el mercado, y en base a eso tomar una decisión.


  Por ejemplo, si nosotros creemos que una empresa puede ver reducidos sus beneficios de forma temporal en los próximos años pero que eso no va a suponer ningún problema grave y el mercado la está valorando como si esa empresa de calidad fuera una empresa mediocre sin perspectivas de futuro, lo lógico es que invirtamos en esa empresa.


  Si creemos que otra empresa puede mantener o aumentar sus dividendos a una tasa razonable aunque moderada en los próximos años, pero el mercado la valora como si fuera a crecer a unas tasas impresionantes, pues entonces lo más prudente es esperar y mantenerse al margen, hasta que la cotización caiga hasta que a nosotros la empresa nos parezca una buena inversión. Y si no cae y nos equivocamos, lo mejor es tener paciencia, porque antes o después aparecerán buenas oportunidades, en esa empresa o en otras.


  Tenga en cuenta que los ciclos económicos duran varios años. Si analizamos una empresa justo después de una crisis, o en medio de ella, la evolución de sus ratios en los últimos años probablemente no será muy buena. Pero creo que hay que tener muy en cuenta esa crisis, y pensar que las crisis no son eternas (o, al menos, ninguna lo ha sido hasta ahora).


  Por otro lado, si analizamos una empresa tras un período de expansión de la economía, seguramente la evolución de sus ratios en los últimos años será magnífica, pero debemos pensar que la economía siempre ha tenido altibajos, y que si llevamos una serie larga de años buenos, entra dentro de lo probable que en algún momento se tuerzan las cosas.


  El análisis de empresas, y la inversión en general, tiene parte de ciencia y parte de arte. No puede resumirse en una serie de fórmulas matemáticas que nos digan qué empresa debemos comprar y a qué precio debemos hacerlo. Por eso creo que es muy importante todo lo que comento en el libro acerca de la prudencia y el sentido común.


  5.20 CUADROS RESUMEN


  Ratios generales:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Beneficio neto
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          Beneficio por acción
        

        	
          Beneficio neto / número de acciones
        

        	
      


      
        	
          Capitalización bursátil
        

        	
          Cotización x número de acciones
        

        	
      


      
        	
          Cotización / cash-flow neto por acción
        

        	
          Cotización / cash-flow neto / número de acciones
        

        	
      


      
        	
          Deuda neta
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          Deuda neta / EBITDA
        

        	
          Deuda neta / EBITDA
        

        	
          Lo aconsejable es que sea inferior a 3 veces
        
      


      
        	
          Deuda neta / patrimonio neto
        

        	
          Deuda neta / patrimonio neto (incluida la parte de los minoritarios)
        

        	
      


      
        	
          Dividendo
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          EV / EBITDA
        

        	
          (capitalización bursátil + deuda neta) / EBITDA
        

        	
          La zona de compra suele estar entre 6 y 8 veces, pero puede haber muchas variaciones de unos sectores a otros y de unas empresas a otras.
        
      


      
        	
          EBIT
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          EBITDA
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          Ingresos
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          Liquidez por acción
        

        	
          Exceso de liquidez (o deuda neta negativa) / número de acciones
        

        	
          El dato de exceso de liquidez lo proporciona la empresa
        
      


      
        	
          Margen EBIT / Ventas
        

        	
          EBIT / Ingresos
        

        	
          Se expresa en porcentaje
        
      


      
        	
          Margen EBITDA / Ventas
        

        	
          EBITDA / Ingresos
        

        	
          Se expresa en porcentaje
        
      


      
        	
          Patrimonio neto atribuible a los accionistas
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          PER
        

        	
          Cotización / beneficio por acción
        

        	
          La zona de compra suele estar entre 8 y 15 veces
        
      


      
        	
          Rentabilidad por dividendo
        

        	
          Dividendo / cotización x 100
        

        	
          Hay que ser muy prudente si la rentabilidad por dividendo es inferior al 3%
        
      


      
        	
          ROE
        

        	
          beneficio neto / patrimonio neto atribuible a los accionistas
        

        	
      


      
        	
          ROCE
        

        	
          EBIT / patrimonio neto (incluida la parte de los minoritarios) + deuda neta
        

        	
      


      
        	
          Valor contable por acción
        

        	
          Patrimonio neto atribuible a los accionistas / número de acciones
        

        	
      

    
  


  Autopistas:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Intensidad Media Diaria (IMD) del tráfico
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      


      
        	
          Tarifas
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
      

    
  


  Bancos comerciales:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Cobertura de la morosidad
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      


      
        	
          Comisiones netas
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
      


      
        	
          Créditos
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
      


      
        	
          Créditos / Depósitos
        

        	
          Créditos / Depósitos
        

        	
          Lo prudente es que esté entre el 90% y el 125%
        
      


      
        	
          Créditos / Fondos propios
        

        	
          Créditos / Fondos propios
        

        	
          Zona habitual entre 10 y 15, cuanto más cerca de 10, menor es el riesgo
        
      


      
        	
          Depósitos
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
      


      
        	
          Entradas netas en morosidad
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
          Cuanto más bajo, mejor
        
      


      
        	
          Fondos propios
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
      


      
        	
          Margen o diferencial de clientes
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      


      
        	
          Márgenes bancarios
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
      


      
        	
          Ratios de Capital (Core Capital y Tier 1)
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
          Cuanto más altos, mejor
        
      


      
        	
          Ratio de eficiencia
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
          Cuanto más bajo, mejor
        
      


      
        	
          Tasa de morosidad
        

        	
          Lo proporciona el banco
        

        	
          Cuanto más bajo, mejor
        
      

    
  


  Constructoras:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Cartera de obras
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      

    
  


  Distribuidoras:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Apertura neta de tiendas
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor, pero si crece demasiado rápido puede ser peligroso
        
      


      
        	
          Superficie de venta
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor, pero si crece demasiado rápido puede ser peligroso
        
      


      
        	
          Ventas en tiendas comparables
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      

    
  


  Eléctricas:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        

        	

        	
      


      
        	
          Capacidad instalada
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        

        	

        	
      


      
        	
          Factor de carga eólica
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        

        	

        	
      


      
        	
          Hidraulicidad
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        

        	

        	
      


      
        	
          Mix de generación
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Producción de electricidad
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      


      
        	
          TIEPI
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más bajo, mejor
        

        	

        	
      


      
        	
          Ventas de electricidad
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        

        	

        	
      

    
  


  Holding:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          NAV
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Si todas las participaciones del holding


          cotizan en Bolsa, puede calcularse con la fórmula: valor de mercado de las participaciones - deuda neta
        
      

    
  


  Petroleras y gasistas:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Producción de petróleo y/o gas
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      


      
        	
          Reservas de petróleo y/o gas
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      

    
  


  Seguros:


  
    
      
        	
          Ratio o dato
        

        	
          Forma de calcularlo
        

        	
          Observaciones
        
      


      
        	
          Primas de seguros
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más alto, mejor
        
      


      
        	
          Ratio combinado
        

        	
          Lo proporciona la empresa
        

        	
          Cuanto más bajo, mejor
        
      

    
  


  CAPÍTULO 6. ALGUNAS CONSIDERACIONES ADICIONALES SOBRE CÓMO ELEGIR EL MOMENTO DE COMPRAR


  Ya hemos visto cómo elegir las empresas que compraremos, y los momentos más favorables para hacerlo, en los capítulos anteriores. En este capítulo vamos a tratar algunos temas relacionados con el momento concreto de llevar a cabo las compras para nuestra cartera de valores.


  6.1 ¿Es posible comprar en mínimos?


  Lo ideal sería encontrar alguna forma o sistema para poder detectar los mínimos, y los máximos, de los movimientos bursátiles. Pero eso no es realista. Algunas herramientas intentan detectar los mínimos y los máximos de cada movimiento, como el análisis gráfico y técnico, las velas japonesas o candlesticks, las ondas de Elliot, el análisis de los flujos del dinero, etc. Si aprende a utilizar alguna de ellas, probablemente le resultará muy útil, pero ninguna herramienta es infalible, y a veces dan señales falsas en las que el mercado hace justo lo opuesto de lo que nos indica la señal que acabamos de detectar. De todas estas herramientas yo le recomiendo el análisis técnico y las velas japonesas. Las ondas de Elliot también pueden serle útiles, aunque son algo más ambiguas, y es más complicado utilizarlas y obtener provecho de ellas. El análisis de los flujos del dinero es algo extremadamente complicado, y un inversor particular no tiene forma, que yo sepa, de encontrar información fiable y en tiempo real al respecto. Consiste en detectar, en tiempo real, si el dinero está saliendo de la Bolsa española para entrar en el oro, o si está saliendo del petróleo para entrar en los bonos de Estados Unidos, etc. Como le digo, creo que es algo que está totalmente fuera del alcance del inversor particular.


  Muchos inversores esperan obtener consejo de alguien más experimentado que les diga hasta dónde va a caer la Bolsa para poder comprar las acciones que tienen previsto a un mejor precio, y de esa forma aumentar algo su rentabilidad. Pero para percibir la verdadera dificultad de la tarea hay que poner el tema en perspectiva:


  Aquel inversor que fuera capaz de conocer los máximos y los mínimos se convertiría en multimillonario en un corto espacio de tiempo. Por poco dinero con que contara al empezar, gracias al apalancamiento de los productos derivados como las opciones y los futuros, los resultados que obtendría serían absolutamente espectaculares. Acuérdese de Antonio, el que estuvo trabajando unos meses en el McDonalds y nos contó sus planes para ganar un 20% cada 3 meses en el Capítulo2. Y eso que Antonio no utilizaba apalancamiento, porque en caso de haberlo hecho sus resultados se dispararían de forma exponencial, y serían aún mucho más espectaculares.


  Por tanto, las estrategias realistas deben diseñarse teniendo en cuenta que no se va comprar en los mínimos ni se va vender en los máximos. Además, para tener una buena rentabilidad, incluso muy buena, no es imprescindible hacerlo. Afortunadamente, porque en caso contrario…


  Una buena solución a la hora de entrar en Bolsa es la diversificación temporal, que ya hemos comentado. Dos posibles formas de espaciar las compras son:


  
    	A intervalos regulares de tiempo: Consiste en comprar cada semana, o cada 15 días, o una vez al mes, o cada 3 meses, etc, una cantidad fija de dinero. El intervalo elegido depende mucho de la cantidad de dinero disponible. Alguien con una gran cantidad de liquidez que pueda dividir en varias decenas de pequeñas compras podría hacer una compra a la semana. Otra persona que disponga de una cantidad susceptible de ser dividida solamente en 2 o 3 partes podría hacer una compra cada mes, o incluso cada trimestre, dependiendo de si espera una recuperación más o menos rápida de las cotizaciones, y de su capacidad de ahorro futura. En la programación de las compras también influye mucho, lógicamente, el ahorro mensual que pueda realizar cada inversor.


    	De forma discrecional: Consiste en ir haciendo compras a medida que vayamos detectando buenas oportunidades de inversión. En este caso no hay un número de días fijo entre cada compra, pero debe evitarse el concentrar las compras en un espacio de tiempo demasiado corto, por prudencia. Ninguna herramienta es perfecta, y en un momento determinado podría provocar el invertir de golpe una cantidad importante de dinero en una serie de señales falsas cercanas en el tiempo. Para evitarlo debe establecerse también algún espaciamiento temporal en las compras, aunque de una forma más flexible que en la primera alternativa.

  


  Las compras a intervalos regulares son más adecuadas para los inversores con menos experiencia, porque facilitan una parte de las decisiones que hay que tomar (¿cada cuánto tiempo hacer las compras?, en este caso) con un método que, sin ser perfecto, da muy buenos resultados en plazos largos de tiempo.


  Las compras discrecionales son más adecuadas para inversores con experiencia, ya que si aciertan en los momentos de hacer las compras pueden aumentar su rentabilidad.


  Ambos métodos son compatibles, por supuesto. Puede invertirse una parte de la liquidez haciendo compras regulares y otra parte haciendo compras discrecionales.


  Como normal general, recomiendo concentrar las compras más de lo habitual en las caídas fuertes de la Bolsa. Estas caídas profundas son los mejores momentos para invertir a largo plazo, aunque no sepamos ni dónde estará el mínimo de la caída, ni cuando se producirá. La perfección es imposible de conseguir, pero aumentar las compras en momentos de crisis supone una mejora importante de la rentabilidad a largo plazo. Estadísticamente, los mejores momentos para comprar son aquellos en los que la Bolsa cae con fuerza, y por tanto es lógico y sensato concentrar las compras en ellos, porque de esa forma asumimos un riesgo menor (cuanto más barato compremos, menor es nuestro riesgo), aunque intuitivamente puede parecer que es al revés.


  Piense que predecir el futuro es algo que excede totalmente las capacidades de cualquier ser humano. No solo en la Bolsa, sino en cualquier otra cosa. Es imposible predecir el futuro. Por mucho que estudiemos un tema, sea la Bolsa o sea cualquier otro, por muy listos que seamos, por mucho tiempo que le dediquemos y por muy seguros que podamos estar en un momento dado, eso no va a cambiar. Nunca vamos a ser capaces de predecir el futuro.


  Invertir en Bolsa, afortunadamente, no consiste en adivinar lo que va a suceder en el futuro. Consiste en hacer cosas sensatas y lógicas y controlar los riesgos de forma prudente, todo ello utilizando el sentido común y una serie de conocimientos básicos, como los explicados en este libro. Actuando así no nos vamos a hacer ricos en cuatro días, pero vamos a obtener muy buenas rentabilidades con un riesgo relativamente bajo a largo plazo, y eso es lo que nos va a permitir que en el futuro vivamos mejor que en el presente, pues la vida no dura cuatro días, ni mucho menos.


  6.2 Cómo promediar a la baja


  Como acabamos de ver, lo más práctico y realista es considerar que no vamos a acertar con los mínimos de las caídas, salvo excepciones puntuales.


  Eso no quiere decir que no debamos intentarlo, ya que siempre hay que comprar lo más barato que se pueda.


  Cuando la liquidez lo permite, una de las técnicas que se puede utilizar es entrar en una empresa de varias veces, en lugar de hacer una única compra.


  Imaginemos que consideramos que Telefónica está suficientemente barata a 16 euros, pero nos parece posible que pueda llegar a estar más barata.


  Pensamos que en caso de que Telefónica caiga por debajo de 16 euros no sería un desastre haber invertido toda la liquidez disponible para esta compra a 16 euros, pero sería mejor haber comprado más barato, ya que con el mismo dinero conseguiríamos comprar más acciones.


  Por otro lado, si esperamos a que caiga por debajo de 16 euros puede suceder que no lo haga, y tras tocar los 16 euros reinicie la subida y nos quedemos sin haber comprado ninguna acción de Telefónica a un precio que nos parecía suficientemente bueno.


  Es decir, en ambos casos (tanto si el mínimo lo hace en 16 euros como si cae por debajo de ese nivel) si hacemos una única compra y acertamos, nos habrá ido muy bien, pero si no acertamos pensaremos que lo podríamos haber hecho bastante mejor.


  Una solución de compromiso es utilizar las entradas parciales. Imaginemos que tenemos 5000 euros para comprar Telefónica en este momento. Podríamos comprar 1000 euros si llega a 16 euros, otros 2000 euros si llega a 14,50 euros y otros 2000 euros si llega a 13 euros.


  Como toda diversificación, esta forma de actuar impide conseguir la solución óptima (saber si la caída parará en 16, en 14,50, en 13, o en cualquier otra cifra). Pero, también como toda diversificación, reduce el riesgo, aumenta la tranquilidad del inversor, y proporciona un buen equilibrio.


  Lo normal es que la primera compra sea de un importe inferior a las siguientes, porque de esta forma compraremos con más dinero a los mejores precios. En caso de que la cotización llegue a esos mejores precios, claro. En la realidad, unas veces caerá por debajo del primer precio, y habrá sido mejor que la primera compra sea pequeña, y otras no caerá de ese nivel, y pensaremos que habría sido mejor comprar con todo el dinero al precio inicial (16 euros en este ejemplo).


  En este último caso nos quedará disponible la liquidez que no hayamos utilizado, y podremos aplicar la misma técnica en otra empresa más adelante. Muy raro sería que acertáramos siempre con el primer precio y nunca cayera por debajo, por lo que en algún momento utilizaremos esas mayores cantidades de dinero para comprar al segundo o tercer precio. Y en los casos en que solo podamos realizar la primera compra porque el precio no caiga más, habremos comprado muy cerca de los mínimos, lo cual tampoco está mal, aunque no haya sido con todo el dinero que teníamos disponible.


  6.3 Qué hacer con la liquidez hasta que encontremos una buena oportunidad de compra


  No siempre que tenemos dinero disponible encontramos oportunidades de compra. A veces hay que esperar, con el dinero preparado, a que aparezcan esas oportunidades.


  El mejor sitio para esas esperas son las cuentas remuneradas, porque el dinero está disponible inmediatamente. Y a veces los mercados se mueven con mucha rapidez.


  Creo que lo más importante en este tema es la disponibilidad inmediata del dinero, por encima de una rentabilidad ligeramente superior. Renunciar a esa disponibilidad inmediata solo mejoraría la rentabilidad de la liquidez de forma muy leve, y un retraso de unos días en la compra de las acciones puede suponer un coste de oportunidad mucho mayor, por perder la oportunidad de compra, o acabar comprando a un precio superior al que podríamos haber comprado si hubiéramos tenido el dinero disponible de forma inmediata.


  Los FIAMM (fondos de inversión que solo invierten en Letras del Tesoro a muy corto plazo) pueden ser otra alternativa, pero en algunos casos el dinero tarda en estar disponible 1-2 días. Si en un momento dado la rentabilidad de los FIAMM es superior a la de las cuentas remuneradas se pueden combinar ambos, para tener una parte del dinero con disponibilidad inmediata y la otra parte con una disponibilidad casi inmediata (1-2 días), y algo más de rentabilidad mientras se espera a que lleguen las oportunidades. También hay FIAMM que tienen una disponibilidad inmediata, igual que las cuentas remuneradas, y en ese caso no habría problema en tener toda la liquidez en el FIAMM.


  Con algo menos de liquidez que estas dos alternativas están los depósitos a 15 días, 1 mes y 3 meses. Si no tienen penalización también son una opción válida, porque en 1-2 días (a veces incluso el mismo día) el dinero está disponible. En caso de que tengan penalización, en realidad tampoco quedan descartados totalmente. Alguna vez habrá que pagar la penalización, pero otras muchas se cumplirá el tiempo del contrato, y habremos obtenido una pequeña rentabilidad extra. En conjunto, aunque alguna vez se pague alguna penalización, pueden traer cuenta en algunos casos. Depende de la penalización que tengan y de la operativa de cada inversor (cuántas veces se vea obligado a pagar esas penalizaciones).


  En cualquier caso, salvo que se disponga de una gran cantidad de liquidez en un momento dado, estamos hablando de cantidades pequeñas que no van a marcar la diferencia de nuestro futuro. Si se puede «arañar» algo de rentabilidad a la liquidez, bienvenida sea, pero eso no nos va a cambiar la vida. Lo más sencillo es tener esa liquidez en una cuenta remunerada o en un FIAMM de disponibilidad inmediata. Las demás alternativas pueden ser ligeramente más rentables, pero la diferencia va a ser muy pequeña.


  6.4 Cómo reinvertir los dividendos en la compra de más acciones


  Como hemos comentado, mientras se forma la cartera los dividendos deben ser reinvertidos en la compra de más acciones. Esto hace que consigamos mucho antes los objetivos que nos hayamos propuesto.


  Pero no es necesario que cada dividendo cobrado se reinvierta precisamente en la compra de más acciones de la empresa que nos pagó ese dividendo. Ni tampoco hay por qué separar los dividendos cobrados del dinero que ahorremos mensualmente para invertir cada una de esas cantidades de una forma distinta.


  Por ejemplo, si en un mes ahorramos 300 euros, cobramos 50 euros como dividendo de Iberdrola, 50 euros más como dividendo de Red Eléctrica y otros 100 euros como dividendo de Ferrovial, no debemos hacer cuatro apartados.


  
    	300 euros para la próxima oportunidad que veamos


    	50 euros para juntar con los siguientes dividendos de Iberdrola y comprar más acciones de Iberdrola, cuando juntemos una cantidad que no haga demasiado costosas las comisiones de compra


    	50 euros para juntar con los siguientes dividendos de Red Eléctrica y comprar más acciones de Red Eléctrica, cuando juntemos una cantidad que no haga demasiado costosas las comisiones de compra


    	100 euros para juntar con los siguientes dividendos de Ferrovial y comprar más acciones de Ferrovial, cuando juntemos una cantidad que no haga demasiado costosas las comisiones de compra

  


  Lo correcto es juntar las cuatro cantidades, y pensar que tenemos 500 euros para la próxima oportunidad que veamos, sea de una empresa que ya tenemos en cartera, o no.


  6.5 Hay que diferenciar claramente entre riesgo y peligro


  En el mundo de la Bolsa hay un dicho muy conocido; «a mayor riesgo, mayor rentabilidad».


  Creo que interpretarlo literalmente puede llevar a cometer importantes errores.


  En primer lugar, sería más propio decir «a mayor riesgo, mayor expectativa de rentabilidad» porque en el momento de tomar la decisión de correr el riesgo esa mayor rentabilidad no es algo seguro, sino solamente una posibilidad.


  Pero lo más importante, en mi opinión, es diferenciar entre riesgo controlado y peligro.


  El futuro nunca se conoce con una seguridad del 100%, ni en Bolsa ni en nada, y por eso lo razonable es actuar en base a probabilidades.


  A largo plazo, lo que mejores resultados suele dar es optar por la alternativa que, además de ser favorable a nuestros intereses, tenga un porcentaje alto de probabilidades de convertirse en realidad.


  Y creo que en base a la probabilidad de que ocurra el escenario más probable, valga la redundancia, es como se debe distinguir el riesgo controlado del peligro.


  Cuando la incertidumbre sobre el futuro de las empresas sólidas y con una buena trayectoria aumenta muy por encima de la media, entonces se corre un riesgo controlado. Es lo que sucede en los cracks bursátiles, por ejemplo. El miedo de la mayoría de los inversores hace que se sobreestimen los factores negativos y se ignoren los factores positivos. En esas situaciones lo más probable es que no se cumplan los peores presagios, y el miedo de los inversores y la incertidumbre retornen a la media, provocando la subida de las cotizaciones.


  Sin embargo, cuando se invierte en una empresa en pérdidas, con mucha deuda, sin un plan de futuro claro, etc, el riesgo pasa a ser peligro, porque en estos casos lo más probable no es que la empresa dé un giro radical y se convierta en una magnífica empresa. Puede suceder, y de hecho ha sucedido más de una vez, que una empresa prácticamente desahuciada se reestructure y proporcione rentabilidades espectaculares a los que invirtieron en ella cuando parecía abocada a la quiebra. Pero este tipo de inversiones no son arriesgadas, sino peligrosas.


  Se podría argumentar que también a mayor peligro, mayor expectativa de rentabilidad. Pero la diferencia entre riesgo y peligro, como he comentado antes, está en la probabilidad de ganar.


  Si un inversor invierte en buenas empresas cuando aumenta la incertidumbre en el mercado, lo más probable es que a largo plazo su mayor asunción de riesgo le proporcione esa deseada mayor rentabilidad.


  Sin embargo, si de forma sistemática se invierte en inversiones peligrosas, es muy probable que la gran mayoría de ellas resulte en pérdidas, y el resultado final a lo largo de la vida del inversor sea claramente negativo.


  Nunca hay que olvidar la prudencia y el sentido común. Deben evitarse las inversiones peligrosas, porque aunque en el escenario más favorable pueden dar rentabilidades espectaculares, es muy poco probable que ese escenario más favorable suceda en la realidad.


  6.6 El PER y la rentabilidad por dividendo dependen del crecimiento futuro de cada empresa


  En el titular he citado al PER y la rentabilidad por dividendo por ser los más conocidos, pero lo que voy a comentar puede aplicarse a cualquier otro ratio similar; EV/EBITDA, cash flow por acción, etc. Ya hemos visto este aspecto antes, pero ahora vamos a verlo con algo más detalle, porque es muy importante que quede totalmente claro, ya que es muy habitual que haya dudas y confusiones sobre este tema.


  En primer lugar, creo que hay que tener muy claro que el PER es una herramienta muy útil, pero como ya he dicho antes no creo que sea útil para todas las empresas. El PER está pensando para aquellas empresas que tienen una trayectoria de resultados creciente y estable en el tiempo, dentro de las incertidumbres que siempre presenta el futuro en toda actividad humana. El PER es muy útil para las empresas que buscamos en esta estrategia, pero no lo es para empresas cíclicas, empresas en reestructuración, chicharros, etc. En todos estos casos el PER, utilizado de la manera habitual, más que ayudar despista, y puede llevar a cometer errores importantes. Exactamente lo mismo sucede con la rentabilidad por dividendo y con muchos otros ratios.


  Aclarado este punto tan importante, y que tantos errores produce cuando se ignora, voy a explicar cómo, en mi opinión, debe utilizarse el PER en empresas sólidas y de calidad.


  Cuanto más bajo sea el PER, mejor. Y cuanto más alta sea la rentabilidad por dividendo, también mejor. Siempre que estemos hablando de la misma empresa, y con el mismo nivel de pay-out. Es decir, en un momento dado es mejor comprar Telefónica con un PER de 10 veces que con un PER de 12 veces.


  Pero de esto no debe sacarse la errónea conclusión de que Telefónica comprada a PER 10 está más barata que todas las empresas que cotizan en ese momento con un PER superior a 10.


  Depende del crecimiento que tengan en el futuro Telefónica y esas otras empresas. Si el crecimiento de una empresa, que en este momento cotiza a PER 12 o 14, va a ser muy superior al de Telefónica en el futuro, entonces esa empresa que cotiza a PER 12 o 14 estará más barata que Telefónica a PER 10.


  Porque ese crecimiento hará que, dentro de x años, el PER (calculado con nuestro precio de compra) será inferior en la empresa que ha tenido un mayor crecimiento.


  Supongamos que en un momento dado tanto Telefónica como Inditex tienen un BPA de 2 euros y pagan un dividendo de 1 euro por acción. La diferencia es que Telefónica cotiza a 20 euros e Inditex lo hace a 40 euros. Los ratios de ambas empresas son:


  
    	Telefónica: PER 10 veces (20 / 2). Rentabilidad por dividendo 5% (1 / 20).


    	Inditex: PER 20 veces (40 / 2). Rentabilidad por dividendo 2,5% (1 / 40).

  


  A primera vista puede parecer que Telefónica está más barata que Inditex, porque su PER es mucho más bajo y su rentabilidad por dividendo es mucho más alta. Pero veamos qué sucede si invertimos 1000 euros en cada una de ellas, y al cabo de 10 años Telefónica ha aumentado su BPA a un ritmo del 5% anual e Inditex lo ha hecho al 15%.


  En el momento inicial:


  
    	Telefónica: Compramos 50 acciones a 20 euros, que nos darán un dividendo total de 50 euros (50 × 1). El PER, calculado con nuestro precio de compra es de 10 veces (20 / 2), como hemos comentado.


    	Inditex: Compramos 25 acciones a 40 euros, que nos darán un dividendo total de 25 euros (25 × 1). En este caso el PER, calculado también con nuestro precio de compra es de 20 veces (40 / 2).

  


  Al cabo de 10 años, el BPA de Telefónica ha subido hasta 3,26 euros, y paga un dividendo de 1,63 euros. Inditex, sin embargo, ha subido su BPA hasta los 8,09 euros, pagando un dividendo de 4,05 euros.


  Veamos qué ha sucedido con la inversión que hicimos en ambas empresas:


  
    	Telefónica: El PER, calculado con nuestro precio de compra, ha caído hasta 6,13 veces (20 / 3,26), y recibimos unos dividendos totales por nuestras 50 acciones de 81,5 euros (50 × 1,63).


    	Inditex: El PER, calculado con nuestro precio de compra, ha caído hasta 4,94 veces (40 / 8,09), y recibimos unos dividendos totales por nuestras 25 acciones de 101,25 euros (25 × 4,05).

  


  El crecimiento ha hecho que la empresa que en un primer momento podía parecer más cara, Inditex, resultaba ser la que estaba más barata.


  Saber de antemano cuál de las dos empresas crecerá más es prácticamente imposible, pero debemos tener esto en cuenta a la hora de invertir. No siempre la que tiene un PER más bajo es la que, al cabo del tiempo, resulta ser la mejor opción. Puede que sí, o puede que no. Por eso, entre otras cosas, recomiendo mucho diversificar.


  Es muy importante resaltar que esta es, precisamente, la «gracia» de la inversión a largo plazo; el crecimiento que se produce a lo largo del tiempo gracias al interés compuesto. Es un tema tratado ampliamente en Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida), pero nunca está de más recordarlo. También lo hemos visto en el Capítulo1, al comentar el estudio de BME sobre la rentabilidad de la Bolsa y la renta fija a largo plazo.


  Es muy importante la rentabilidad inicial por dividendo que usted consiga en el momento de hacer cada compra, pero es mucho más importante, sin comparación posible, lo que ganará en el futuro por el crecimiento a largo plazo de los beneficios y dividendos gracias al interés compuesto. Eso es precisamente lo que hace que la inversión a largo plazo sea tan atractiva; el interés compuesto.


  Mucha gente, al contemplar este tema por primera vez, piensa que hace falta muchísimo dinero para que algún día los dividendos de su cartera de valores le permitan cubrir sus gastos.


  Azucena gana 1000 euros al mes, y ve que la rentabilidad por dividendo que obtiene al invertir en acciones es del 5%. Y le parece bien, pero empieza a hacer cuentas y ve que para conseguir unas rentas de 1000 euros al mes, su sueldo actual, tiene que invertir 240 000 euros. Unas rentas de 1000 euros al mes son 12 000 euros al año, y el 5% de 240 000 euros son 12 000 euros. Claro, mal no está, piensa Azucena, porque la renta fija le da menos. Pero le parece imposible que pueda llegar a ahorrar 240 000 en toda su vida, porque eso es lo que ganará en los próximos 20 años. Y como tiene que comer, vestirse, etc, en juntar 240 000 euros para comprar acciones iba a tardar mucho más de 20 años. Así que la inversión en Bolsa le parece bien, pero lo de vivir de las rentas le parece más bien imposible.


  Lo que pasa es que Azucena no ha tenido en cuenta el crecimiento de los dividendos.


  Supongamos que el primer año Azucena compra 5000 euros de acciones de Zardoya Otis, que le dan una rentabilidad por dividendo del 5%. Así que cobrará cada año 250 euros por los dividendos de Zardoya Otis. Lo que no ha tenido en cuenta Azucena es que no son 250 euros «cada año», sino 250 euros «el primer año».


  Supongamos ahora que los beneficios y dividendos de Zardoya Otis crecen a un ritmo del 10% anual.


  Eso quiere decir que el segundo año Azucena cobrará unos dividendos de 275 euros, sin haber invertido ni un céntimo más en comprar acciones de Zardoya Otis.


  Y el tercer año cobrará 302,5 euros, y el cuarto 332,75 euros, y el quinto 366,03 euros… y el décimo 589,49 euros. Y sin haber invertido ni un céntimo más en comprar acciones de Zardoya Otis en todos estos años. Esto hay que mirarlo más despacio. Azucena se acaba de dar cuenta de lo que significa el crecimiento de los dividendos y el interés compuesto.


  Coge una hoja de cálculo (que puede descargar en hojas Excel para la gestión de las inversiones) y hace varias simulaciones.


  Suponiendo que las empresas de su cartera aumenten sus dividendos a una media del 10%, que la inflación media sea del 2%, y que por los dividendos que cobre Hacienda se lleve un 20%, dentro de 30 años su cartera le dará unos dividendos de más de 49 000 euros al año, que teniendo en cuenta la inflación de estos 30 años equivaldrán a más de 27 000 euros. Y para conseguir eso solo tiene que invertir 200 euros al mes. Y a los 40 años los dividendos ya serán de 186 000 euros, que equivaldrán a más de 86 000 euros de hoy si le quitamos la inflación.


  Si los dividendos crecen solo al 8% y la inflación es del 3%, entonces al cabo de 30 años su cartera le dará unos dividendos de más de 33 000 euros al año, que después de restarles la inflación equivaldrán a más de 14 000 euros. Y al cabo de 40 años los dividendos serán de 109 000 euros, que tras restar la inflación equivaldrán a más de 34 000 euros de hoy.


  Azucena no sabe si los dividendos crecerán al 8%, al 10% o al 12%. Tampoco sabe si la inflación será del 2%, del 3% o del 4%. Ni ella ni nadie. Pero está claro que sí puede ahorrar 200 euros al mes, y que con eso va a poder vivir de las rentas holgadamente cuando se jubile.


  6.7 Las OPV no suelen ser buenos momentos de compra


  Mucha gente en España tiene la idea de que las OPV son grandes oportunidades de compra. Desconozco si en otros países se tiene también esta imagen o no.


  En el caso de España, el origen de esta forma de pensar está en las privatizaciones de empresas públicas que se hicieron en los años 90. En aquellos años el Estado privatizó varias empresas muy importantes, entre las que destacan Telefónica, Endesa, Repsol, Argentaria y Altadis. Algunas ya estaban en Bolsa, parcialmente, y otras salieron por primera vez a Bolsa en esa década. Al ser empresas muy grandes se privatizaron por partes, realizando varias OPV de cada una de estas, empresas espaciadas en el tiempo a lo largo de varios años. Habría sido muy difícil venderlas enteras de golpe, por la gran cantidad de dinero que habría sido necesario reunir en un corto espacio de tiempo. Por eso se fueron vendiendo poco a poco.


  En la mayoría de estas OPV hubo una subida de la cotización el día de la salida a Bolsa de entre el 10% y el 20%, dando una rentabilidad muy atractiva a todos aquellos que acudieron a estas operaciones en un espacio muy corto de tiempo (unos minutos o unas pocas horas). No solo eso, sino que con el paso del tiempo fueron aumentando aún más su rentabilidad, con los lógicos altibajos de la Bolsa. Esto se debió fundamentalmente a dos cosas:


  
    	El Estado fijaba precios de venta muy atractivos, porque necesitaba que acudiera gran cantidad de ciudadanos a estas OPV, debido al gran volumen de las mismas. Además, no solo tenía que pensar en la OPV más inmediata, sino también en todas las que tendría que hacer en el futuro, y que se verían muy perjudicadas si alguna de ellas no salía bien para los que compraran acciones. Hacían falta muchos compradores, y muchas veces, y eso solo se podía conseguir si personas que nunca habían invertido en Bolsa decidían hacerlo, y además en varias ocasiones. Y todas esas personas solo se decidirían a acudir a esas OPV si veían que ganaban dinero, no si lo perdían. También hay que tener en cuenta que esos cientos de miles de ciudadanos que acudían a las OPV además de inversores eran votantes. Si la cosa salía mal, era muy probable que echasen la culpa al Gobierno, y este tuviera un castigo importante en las siguientes elecciones.


    	En aquella década hubo un fuerte mercado alcista, que provocó subidas muy importantes de las Bolsas, tanto de estas empresas privatizadas como del resto de empresas que ya cotizaban en Bolsa desde hacía décadas.

  


  Para mucha gente estas OPV fueron su primer contacto con la Bolsa. Bien directamente por participar en ellas y haber obtenido esas revalorizaciones, o bien indirectamente por tener familiares y conocidos que lo hicieron.


  En este ambiente tan propicio para las OPV salieron a Bolsa muchas otras empresas privadas, que también tuvieron comportamientos muy buenos nada más salir a Bolsa; Sol Meliá, Telepizza, Inditex, etc.


  Esta situación se prolongó durante varios años, y dejó en muchas personas una imagen muy favorable de las OPV. El resultado es que mucha gente en España, invirtiera en Bolsa o no, se quedó con la asociación de ideas «OPV = ganar dinero rápidamente» grabada en su mente.


  Pero en realidad las OPV no son siempre así. En las OPV el vendedor, generalmente, intenta obtener el máximo precio posible, no «regalar» dinero a los que compren sus acciones el primer día. Por eso, una vez pasada aquella época, las OPV no son una oportunidad tan interesante y tan rentable como mucha gente piensa. Algunas OPV son interesantes, y otras no. Hay que analizar cada caso de forma individual, siguiendo las pautas que estamos viendo en este libro, y no lanzarse a cualquier OPV que se presente.


  6.8 La situación macroeconómica, como adaptar nuestra psicología para tener una ventaja sobre la mayoría de inversores


  La macroeconomía es muy importante en la marcha de la Bolsa, pero es muy difícil de prever.


  En realidad, la macroeconomía no existe por sí misma, ni tiene «vida autónoma», como muchas veces parece interpretarse. La macroeconomía, la medición de variables como el PIB, la inflación, etc, es solo un intento de «resumir» lo que está sucediendo en la vida real, lo que está sucediendo en la vida de cada una de las personas y empresas que componen un país o una zona geográfica.


  A la gente de la calle no le va mal porque la macroeconomía vaya mal. De la misma forma que tampoco les va bien porque la macroeconomía vaya bien. Es al revés. Cuando a la gente de la calle le va mal, los datos macroeconómicos son malos. Y cuando a la gente de la calle le va bien, los datos macroeconómicos son buenos. Siempre que las cifras macroeconómicas no se manipulen, claro, que es algo que tampoco podemos descartar, y que en muchas ocasiones ha sospechado mucha gente con bastante fundamento, viéndose finalmente que hay una probabilidad muy alta de que efectivamente así haya sido.


  No tenemos fiebre porque el termómetro marque una temperatura alta, sino que cuando tenemos fiebre la temperatura que marca el termómetro sube.


  Con la macroeconomía pasa lo mismo. Lo que sucede en la realidad es lo que le pasa a la gente de la calle, y todos los datos macroeconómicos son solo un intento, mejor o peor, de medir eso.


  Yendo a lo práctico, no solo es extremadamente difícil para el inversor medio hacer previsiones macroeconómicas, sino que lo es para cualquier ser humano, por mucha experiencia que tenga en el tema. Al fin y al cabo, hacer predicciones macroeconómicas es predecir el futuro. Pero no un futuro cualquiera, sino el futuro de todas las personas de un país, un continente o del mundo entero. Creo que ninguna mente humana está capacitada para algo así.


  En mi opinión, la ventaja que podemos sacar como inversores de la situación macroeconómica no está en hacer mejores previsiones que nadie, aunque no hace daño tener una idea general de qué puede suceder en el futuro, sino en preparar nuestra psicología mejor que los demás. Es mucho más fácil adquirir la psicología adecuada para los momentos importantes que hacer las mejores previsiones del mundo.


  Las situaciones más importantes desde el punto de vista macroeconómico son los siguientes estados de ánimo de la mayor parte de la población:


  
    	El mundo se va a hundir ya, y todas las empresas van a quebrar.


    	En el futuro no habrá ningún problema, así que los precios actuales, a pesar de haber subido mucho recientemente, son un «regalo», porque se van a disparar en muy poco tiempo.

  


  La forma correcta de pensar en ambas situaciones es que ninguno de los dos escenarios descritos es la «verdad» ni la «realidad». Son solo opiniones subjetivas de personas concretas. Muchas personas, sí, pero personas. Ninguna de ellas tiene capacidad para predecir el futuro, y menos con la exactitud de lo que en esos momentos leemos y escuchamos por todos los lados. Son solo opiniones subjetivas, por muchas veces que las oigamos y las leamos, y por mucha seguridad con que se hagan esas afirmaciones.


  En las situaciones extremas muy pocas personas son capaces de decidir sus actos basándose fundamentalmente en la razón y en el conocimiento. En la mayoría de las personas influyen muchísimo más sus emociones, hasta el punto de anular en muchos casos sus conocimientos, y hacerles actuar, y además con total determinación, en contra de esos mismos conocimientos que llevan años adquiriendo.


  En el primero de los escenarios descritos el sentimiento dominante es el miedo, y en el segundo la codicia. Ni el miedo ni la codicia son racionales. Y, además, no ayudan, ni lo más mínimo, a tomar la decisión correcta.


  La forma correcta de actuar en estos casos es reducir todo lo que podamos, y de la mejor forma que podamos, nuestro miedo y nuestra codicia, para poder actuar de la forma más racional posible.


  Y la razón dice que las probabilidades de que el mundo se hunda, o de que no vaya a aparecer ningún contratiempo en el futuro, son muy bajas. Las cosas no llegan ni a cero ni a infinito. Al menos nunca lo han hecho hasta ahora.


  Por tanto, lo racional cuando todo el mundo tiene mucho miedo es comprar intensamente.


  Y cuando todo el mundo compra sin mirar qué está comprando ni a qué precio lo está haciendo, lo racional es suspender las compras y esperar en liquidez. Y, si se tiene mucha experiencia y se desea, utilizar la compra de puts out-of-the money que comenté hace unas páginas.


  Una cosa que sí es muy importante conocer y tener en cuenta es que la evolución de la Bolsa y la de la macroeconomía están muy relacionadas, pero no se suelen mover al mismo ritmo. Sobre todo en los techos y suelos del mercado.


  Lo normal es que la Bolsa empiece a caer antes (suele ser unos meses antes) de que las cifras macroeconómicas empiecen a empeorar. Y cuando esas cifras macroeconómicas muestran que ha empezado una crisis, las cotizaciones suelen estar ya muy por debajo de los máximos que alcanzaron antes de la crisis.


  Y lo mismo, pero al revés, sucede en los suelos de mercado. La Bolsa suele empezar a subir unos meses antes de que las cifras macroeconómicas empiecen a dejar de empeorar. Y cuando las cifras macroeconómicas empiezan a mostrar que se empieza a salir de la crisis, las cotizaciones ya suelen estar bastante por encima de los mínimos que marcaron durante la crisis. Esto quiere decir que cuando las cotizaciones están marcando los mínimos de una crisis, las cifras macroeconómicas son muy malas, y casi todo el mundo cree que van a seguir empeorando, y que por tanto la Bolsa va a seguir cayendo mucho más.


  La Bolsa se suele adelantar siempre a las cifras macroeconómicas, tanto en los techos como en los suelos de mercado. Por eso no suele dar buenos resultados vender cuando las cifras macroeconómicas empiezan a empeorar y comprar cuando empiezan a mejorar. Piense que las cifras macroeconómicas las ve todo el mundo, y si ganar dinero fuera tan fácil como comprar cuando esas cifras suben y vender cuando esas cifras bajan, todo el mundo ganaría mucho dinero y nadie tendría que trabajar (lo cual sería imposible, como es evidente, por muchos otros motivos).


  6.9 Influencia de los tipos de interés en la valoración de las empresas


  El nivel de los tipos de interés influye mucho en las cotizaciones a corto y medio plazo. La renta fija es «competencia» de la renta variable, y muchos inversores alternan entre una y otra, según las expectativas que tengan de cada una de ellas.


  Hay muchos «tipos de interés». Los más importantes son los de la deuda pública y los que establecen los bancos centrales.


  En principio, para la Bolsa es bueno que bajen los tipos de interés, y malo que suban. Lo que sucede es que si bajan demasiado suelen crearse desequilibrios que, a su vez, crearán problemas en la economía en el futuro y afectarán negativamente a la Bolsa. Por eso, si están demasiado bajos es preferible que suban un poco a que sigan bajando y provocando más desequilibrios, que antes o después saldrán a la luz.


  No hay reglas matemáticas que nos digan a qué PER (o el ratio que sea) debemos comprar tal o cual empresa cuando los tipos de interés están en determinado nivel. Porque, además del nivel, es muy importante ver de dónde vienen, y a dónde parecen encaminarse dichos tipos de interés.


  Es decir, no siempre que la deuda pública a 10 años está en el 5% hay que tomar las mismas decisiones. No es lo mismo que la rentabilidad de la deuda pública esté ahora en el 5% y hace unos meses estuviera en el 6%, que estuviera en el 3%, o en el 8%. Como tampoco es lo mismo que se prevea que se vaya a mantener más o menos estable en el 5%, a que se espere que vaya a subir al 6%, o a bajar al 3%. Y también es distinto que todos estos movimientos se produzcan de forma lenta o brusca. Ni es indiferente que el motivo por el que hayan subido o bajado, o se prevea que vayan a subir o a bajar, sea uno u otro.


  Es algo que hay que ir viendo con la experiencia, porque no se pueden dar reglas generales.


  Como normal general, es preferible que los tipos de interés bajen a que suban, pero no es algo que se pueda afirmar en el 100% de las ocasiones.


  6.10 Si está totalmente seguro de que va a suceder algo, sea muy prudente


  Algunas veces los inversores tienen la sensación de que algo va a ocurrir con una seguridad del 100%. Está tan claro lo que va a pasar que es imposible que suceda otra cosa.


  Tenga mucho cuidado con esta forma de pensar por dos motivos:


  
    	Es imposible conocer el futuro con una seguridad del 100%


    	No tenemos todo el conocimiento que existe, ni muchísimo menos, sobre esa situación que creemos dominar y saber cómo se va resolver. Sencillamente es imposible tener absolutamente toda la información sobre algo. Nadie la tiene. Ni siquiera en las operaciones de fusión, etc, que dan lugar a situaciones de información privilegiada es probable que una sola persona tenga el 100% de los datos y no dependa de los actos y decisiones de otras personas.

  


  Evidentemente, cuando creemos que una empresa está muy barata lo lógico es comprar, no esperar a que nos parezca que está muy cara. Pero si creemos que está tan barata que es imposible que baje más, es muy importante evitar estos dos errores, bastante habituales:


  
    	Endeudarse para comprar más acciones


    	Concentrar demasiada parte de nuestro patrimonio en esa oportunidad que «es imposible que nos falle»

  


  Siempre hay que mantener la prudencia y el sentido común.


  Especialmente peligroso es el endeudamiento, ya que aunque tengamos razón podría suceder que antes de subir la cotización caiga aún más, y tengamos que vender las acciones que compramos, y más, con pérdidas, para hacer frente a nuestra obligaciones ante quién nos prestó el dinero. Una cosa es invertir el dinero propio, y otra muy distinta endeudarse para invertir. Para las finanzas, y también para la salud.


  6.11 ¿Hay algún momento en que no deba comprar?


  Cuando la mayoría de empresas coticen con PER superior a 15 y rentabilidades por dividendo inferiores al 3%, hay que ser muy prudente con las compras.


  Podríamos estar al inicio de una gran subida, y entonces estaríamos ante un gran momento de compra, a pesar que el PER y la rentabilidad por dividendo, calculadas con los datos del último año disponible, estuvieran en cifras aparentemente poco atractivas (PER superior a 15 y rentabilidad por dividendo inferior al 3%). Sería un gran momento de compra porque el crecimiento que se produciría en los próximos años de los beneficios y de los dividendos de las empresas convertirían esos precios, aparentemente altos, en auténticos «regalos».


  Y es verdad que estas situaciones se producen de vez en cuando, pero la mayoría de las veces que los PER y las rentabilidades por dividendos se mueven en estos entornos lo que sucede es que la Bolsa está sobrevalorada, y no es buen momento de comprar.


  Por eso, a no ser que tenga clarísimo que lo que viene es una gran subida, en estos momentos lo más prudente es aplazar las compras e ir acumulando liquidez. Y en caso de que esté muy seguro de que está a punto de comenzar una gran subida, creo que debe espaciar sus compras en el tiempo, por la posibilidad de que se equivoque y la Bolsa tenga una bajada de cierta importancia.


  CAPÍTULO 7. POLÉMICAS DEL MUNDO DE LA BOLSA


  7.1 Un momento, ¿de qué estamos hablando?


  Antonio, Luis y Pedro son amigos, y están hablando de deportes.


  Antonio dice que el balón solo se puede coger con la mano.


  Luis dice que cómo puede decir semejante disparate. El balón solo se puede dar con el pie, salvo casos excepcionales en que se puede coger con la mano.


  Pedro está más de acuerdo con Antonio, porque cree que el balón se coge normalmente con la mano. Pero hay algunos casos en que también se puede dar con el pie.


  Antonio le responde a Pedro que nada de eso. No hay excepciones, el balón nunca se puede dar con el pie. Única y exclusivamente con la mano.


  Vamos a dejarles que sigan discutiendo, porque llevan años con esta misma discusión, y son incapaces de llegar a un acuerdo.


  Como usted probablemente ya se habrá imaginado, Antonio está hablando de baloncesto, Luis está hablando de fútbol y Pedro está hablando de balonmano. Lo que pasa es que como ninguno de ellos escucha a los otros dos, se les pasan los años con la misma discusión, y son incapaces de pararse un momento a pensar, y darse cuenta de que no están hablando del mismo deporte, y de que, por lo tanto, los tres tienen razón.


  Esta situación tan absurda es la causa, en mi opinión, de la mayoría de las polémicas que existen en el mundo de la Bolsa. En la Bolsa hay infinidad de estrategias de inversión o trading, con infinidad de variantes. Y cada inversor o trader tiene sus necesidades, que son diferentes de las de los demás inversores o traders, y que requieren soluciones diferentes.


  Lo que es un acierto para un inversor puede no serlo para otro.


  Lo que es correcto para quienes siguen una estrategia de inversión determinada puede no serlo para los que siguen otra estrategia de inversión distinta.


  Todos estos malentendidos son el origen de la mayoría de las polémicas que hay en el mundo de la Bolsa, algunas de ellas desde hace muchas décadas. Y, aunque le parezca increíble, aún se mantienen vivas, porque no se escuchan los unos a los otros.


  Simplemente con escuchar a los demás, y darse cuenta de que no todo el mundo tiene las mismas necesidades que nosotros, ni los mismos objetivos en la vida que tenemos nosotros, ni sigue la misma estrategia de inversión que hemos elegido nosotros, etc, se resolverían la inmensa mayoría de todas estas polémicas. Quizá todas.


  7.2 ¿Análisis fundamental o técnico?


  Las dos herramientas más utilizadas para tomar las decisiones de compra y de venta son el análisis fundamental y el análisis técnico.


  El análisis fundamental es lo que estamos viendo en este libro; analizar el negocio de la empresa, su balance, su cuenta de resultados, sus perspectivas de futuro, sus barreras de entrada, etc.


  El análisis técnico se limita a estudiar las cotizaciones históricas de la empresa, sin entrar a valorar en ningún momento la marcha del negocio de la empresa. A un analista técnico puro le da igual que la empresa que está analizando venda zapatos, o que sea un banco o una petrolera, que gane dinero o que lo pierda, que lleve 200 años repartiendo dividendo o que nunca haya tenido beneficios. Tampoco le importa si sus perspectivas son buenas o malas, ni si tiene un determinado problema en estos momentos o deja de tenerlo. En base a los gráficos que hayan dibujado las cotizaciones pasadas, exclusivamente, el análisis técnico intenta determinar qué es lo que harán las cotizaciones en el futuro.


  En muchas ocasiones se ve a estos dos tipos de análisis, el fundamental y el técnico, como cosas totalmente opuestas, y los defensores de ambos discuten sobre la inutilidad del otro.


  En mi opinión son dos herramientas totalmente compatibles. La utilidad de una y de otra para cada inversor depende de la estrategia de inversión que utilice este.


  Para el trading a muy corto plazo el análisis fundamental tiene poco o ningún valor. Pero eso no quiere decir que el análisis fundamental no sirva, y mucho, para otro tipo de estrategias. Para los traders de corto plazo el análisis técnico, en cualquiera de sus variantes, es una herramienta extremadamente útil, prácticamente imprescindible.


  Para el largo plazo es el análisis fundamental lo que es absolutamente imprescindible, mientras que el análisis técnico es algo opcional. Se puede invertir a largo plazo sin utilizar el análisis técnico y obtener muy buenos resultados, pero esto tampoco quiere decir que el análisis técnico no valga para nada.


  En el caso concreto de la estrategia que expongo en este libro, creo que en primer lugar hay que utilizar el análisis fundamental para decidir qué empresas compramos, y a qué precios aproximados, como ya he comentado a lo largo y ancho del libro. Esto es básico e imprescindible.


  Una vez llegados a este punto creo que el análisis técnico, y otras técnicas como las velas japonesas, son muy útiles para precisar más el precio al que realizaremos la compra de esas acciones. Ni el análisis técnico ni las velas japonesas me parecen imprescindibles para invertir a largo plazo. Creo que se pueden conseguir muy buenos resultados sin utilizar estas herramientas. Pero sí me parecen muy útiles, y creo que utilizarlas puede ayudar a mejorar los resultados aún más. Porque llegados al momento de la decisión final, tanto el análisis técnico como las velas japonesas ofrecen, en mi opinión, una precisión que el análisis fundamental no puede dar.


  El análisis fundamental es muy bueno para elegir la empresa en la que invertiremos, y establecer cuándo nos parece que está cara, muy cara, barata o muy barata. Pero para intentar estimar si caerá un poco más o no, la verdad es que no resulta especialmente útil, al menos en mi opinión. En este momento, el de decidir si ponemos la orden de compra de Iberdrola a 5,00 euros o a 4,60 euros, el análisis técnico y las velas japonesas suelen dar mejores resultados que el análisis fundamental.


  Por otro lado, en la Bolsa no solo hay inversores de largo plazo, sino también de muchos otros tipos. En plazos largos de tiempo lo que más cuenta son los fundamentales y la opinión de los inversores de largo plazo, pero a corto plazo ambas cosas cuentan bastante poco. Influyen mucho más los traders, los arbitrajistas, el vencimiento de productos estructurados, los emisores de warrants, los gestores de fondos de inversión y planes de pensiones que tienen el final de trimestre cerca, etc. Esta es otra razón por la que creo que en esta última fase el análisis técnico es más útil que el fundamental. Además de que hay gente que tiene más influencia que los pequeños inversores y más información sobre la empresa. Por ejemplo, si una empresa en los próximos uno o dos años va a crecer más o menos de lo que espera el mercado lo pueden saber los directivos de la empresa, quizá los de la competencia o algunos grandes inversores que tienen contacto permanente con ellos, etc. Toda esta información no está en las cuentas de resultados y balances ya publicados por la empresa, pero el análisis técnico sí puede darnos alguna pista con antelación sobre estas cuestiones.


  Así que no creo que haya que elegir entre análisis fundamental o técnico, sino utilizar ambos de forma adecuada. A un inversor de largo plazo el análisis fundamental le dice «qué» es lo que debe comprar, lo más importante con mucha diferencia, y el análisis técnico le ayuda a precisar el momento concreto para comprarlo.


  7.3 ¿Son las pequeñas empresas más rentables que las grandes?


  Hay estudios que llegan a la conclusión de que el conjunto de las empresas pequeñas tienen una rentabilidad superior a la de las empresas grandes en plazos largos de tiempo, y por tanto aconsejan dar prioridad a las empresas pequeñas sobre las grandes en las carteras de valores de inversión a largo plazo.


  Yo he leído las conclusiones de varios de estos estudios, pero nunca he visto cómo están hechos esos estudios con detalle; qué datos han tomado para hacerlos, y cómo los han tratado.


  La impresión que tengo, pero que no puedo asegurar, es que como conjunto de empresas pequeñas toman las que existen hoy y existían también hace 20 o 30 años, la fecha en la que se inicie el período de tiempo que analiza el estudio. Pero, según creo, no incluyen las empresas pequeñas que existían hace 20 o 30 años y ya no existen en la actualidad porque han quebrado. Y tengo esta impresión porque en ninguno de los estudios que yo he visto se comenta el efecto de las quiebras de empresas pequeñas en la rentabilidad obtenida por el conjunto de empresas pequeñas, y en las listas de empresas estudiadas que a veces muestran nunca he visto ningún caso de empresa que haya quebrado. Si esto fuera así, estos estudios no serían muy válidos, porque hace 20 o 30 años, en el momento en que estos estudios arrancan y se toma la decisión de inversión, no se sabía qué empresas iban a quebrar y cuáles no iban a hacerlo. Si suponemos que el inversor habría elegido solo las que no iban a quebrar no estaríamos siendo muy realistas. La tasa de quiebras entre las empresas pequeñas es muchísimo más alta que entre las empresas grandes.


  También sucede que no hay una norma estándar para definir qué es una empresa pequeña y qué es una empresa grande. En algunos estudios se consideran empresas pequeñas a las que tienen una capitalización bursátil de hasta 500 millones de euros/dólares, en otros este límite se sube hasta los 1000 millones de euros/dólares y en otros el límite está en varios miles de millones de euros/dólares. Esto hace que una misma empresa se puede considerar en un mismo momento como pequeña en un estudio, mediana en otro y grande en un tercero.


  Por otro lado, todos los estudios que he visto de este tipo están hechos sobre la Bolsa de Estados Unidos, y la Bolsa de Estados Unidos tiene ciertas particularidades que no son aplicables a otras Bolsas.


  Una de ellas es que en Estados Unidos empiezan a cotizar muchas empresas minúsculas que, al cabo de unas décadas, llegan a estar entre las empresas más grandes del mundo. La rentabilidad de empresas como McDonalds, Microsoft o Intel desde el día que empezaron a cotizar hasta que fueron mundialmente conocidas es absolutamente espectacular. Pero en la Bolsa española nunca se ha dado un caso similar, y en muchas otras Bolsas tampoco. Y, volviendo al punto anterior, el día que estas empresas que con el tiempo lograron un tremendo éxito empezaron a cotizar en Bolsa, también había otros competidores de pequeño tamaño que no supieron hacer las cosas igual de bien y acabaron quebrando.


  No he visto ningún estudio de este tipo sobre la Bolsa española, pero mi impresión, basada en la experiencia, es que en España las empresas pequeñas no tienen una rentabilidad superior a las grandes en plazos largos de tiempo, y en cambio sí tienen un riesgo mayor.


  Como le dije al principio del libro, me parece correcto que en esta estrategia de inversión se tengan algunas pequeñas empresas que se conozcan muy bien, pero si se tienen «demasiadas» empresas pequeñas se está siguiendo otra estrategia de inversión distinta, y los resultados pueden ser muy distintos.


  Piense que seguir la evolución de las empresas de un cierto tamaño es más fácil. Y también que es más fácil hacer previsiones sobre su futuro y sobre sus posibilidades de supervivencia. Como hemos visto, la economía tiene sus altibajos, pero a largo plazo está en expansión. No es posible que una economía se expanda y el conjunto de grandes empresas que representan esa economía sean una mala inversión. No es imaginable que el mundo siga funcionando como hasta ahora y las grandes eléctricas, las grandes constructoras, las grandes empresas de alimentación y de consumo, etc, no sean partícipes del crecimiento de la economía. Pero sí es posible que una economía se expanda y 5, 10 o 20 empresas pequeñas quiebren o desaparezcan. O no quiebren ni desaparezcan, pero se estanquen, y unas décadas después hayan resultado ser una inversión mediocre que nos haya hecho perder poder adquisitivo y empobrecernos, porque los productos que fabricaban estas pequeñas empresas han perdido la mayor parte de su interés y de su utilidad. Lógicamente, también habrá 5, 10 o 20 empresas pequeñas que hayan tenido una rentabilidad espectacular. ¿Pero cuáles serán esas pocas empresas, de entre las miles de pequeñas empresas que cotizan hoy en día en las Bolsas mundiales? En caso de acertar la recompensa es mucho mayor, pero las probabilidades de fallar también son mucho mayores.


  Analizar el producto o servicio de una pequeña empresa y estimar si en el futuro será más o menos demandado no es fácil. Saber que si el mundo no se hunde la gente seguirá utilizando electricidad, comiendo, poniendo la lavadora, circulando por autopistas, utilizando aeropuertos, pidiendo créditos y contratando seguros, utilizando ascensores, etc, parece una opción bastante más segura. Y, si el mundo se hunde, poco importará que hayamos invertido en Bolsa o en cualquier otra cosa. Un cambio de civilización no es algo para lo que puedan preparase con antelación las generaciones que lo vivan.


  7.4 Contradicciones entre recomendaciones


  Muchas veces verá que mientras alguien recomienda comprar una empresa otros recomiendan venderla. A parte del criterio personal de cada uno, más o menos acertado, piense que en la Bolsa hay muchos tipos de estrategias de inversión, muy distintos entre sí.


  Por ejemplo, es posible que un trader de corto plazo recomiende vender mientras un inversor de largo plazo recomienda comprar, y que ambos estén en lo cierto.


  El trader busca un movimiento a la baja del 5%-10%, mientras que el inversor de largo plazo ha detectado una empresa muy infravalorada que en los próximos años tiene una alta probabilidad de multiplicar su cotización por dos veces.


  El inversor de largo plazo puede no tener ni capacidad ni conocimientos para detectar movimientos de un 5%. Ni los busca, porque prefiere dedicar el tiempo que eso le llevaría a otras tareas que, para su forma de invertir, serán más rentables.


  Al trader de corto plazo no le interesa lo que haga una cotización en los próximos años porque, por su forma de operar, en ese tiempo habrá hecho cientos o miles de operaciones, en lugar de una sola.


  Cuando vea una recomendación y le llame la atención, antes de darle más o menos importancia, fíjese en la estrategia de inversión que sigue la persona que ha hecho esa recomendación. Si es muy distinta a la suya, es probable que esa recomendación, aunque sea acertada, a usted le resulte de poca utilidad.


  7.5 ¿Tienen explicación los movimientos de corto plazo?


  Sí la tienen, pero en el 99,99% de los casos creo que la mente humana no está capacitada para encontrarla.


  Prácticamente todos los días se puede encontrar alguna explicación en algún sitio de por qué ayer subió o bajó la Bolsa. Pero salvo casos muy especiales, como el atentado contra las Torres Gemelas, creo que los movimientos diarios de la Bolsa no se deben a una única cosa, o a unas pocas, sino a millones de factores y decisiones que es imposible llegar a conocer y resumir.


  Los medios de comunicación intentan dar una explicación a lo que sucede en la Bolsa todos los días, pero eso no quiere decir, en mi opinión, que sea posible resumir en un texto los millones y millones de decisiones que toman cada día los inversores de todo el mundo.


  Yo creo que las cotizaciones bursátiles son el resultado de una cantidad tan enorme de decisiones tan complejas que ninguna mente humana tiene capacidad para procesar y analizar el pensamiento y los actos de todos los inversores del mundo, y menos extraer de ello una conclusión válida.


  Probablemente oirá muchas veces a lo largo de su vida expresiones como «la Bolsa no hay quién la entienda últimamente». Y creo que así es, pero no solo «últimamente», sino «siempre». En mi opinión no hay nadie que sea capaz de entender los movimientos a corto plazo de la Bolsa. Entendiendo por «entender», valga la redundancia, saber exactamente a qué se han debido esos movimientos de corto plazo de los últimos días. Piense que si supiéramos realmente por qué ha subido o bajado la Bolsa cada día podríamos utilizar esa información para predecir los movimientos futuros, y hacernos multimillonarios en muy poco tiempo.


  Este es uno de los principales motivos por los que creo que la mayoría de las personas obtendrán mucho mejores resultados invirtiendo en Bolsa a largo plazo que haciendo trading a corto plazo. Si pudiésemos llegar a saber por qué la Bolsa sube o baja todos los días, entonces muy probablemente obtendríamos rentabilidades mucho más altas y mucho más seguras haciendo trading a corto plazo que invirtiendo a largo plazo.


  7.6 ¿Influyen los datos fundamentales de las empresas y de la economía en los movimientos a corto plazo de la Bolsa?


  Normalmente influyen bastante poco. A corto plazo tienen mucha más influencia otras cosas que a largo plazo, en cambio, tienen mucha menos influencia.


  Los datos fundamentales de las empresas y de la economía son importantes en plazos largos, en los que es la cotización la que sigue la senda que marcan esos datos fundamentales (los resultados de las empresas, etc).


  En los plazos cortos, sin embargo, los resultados influyen bastante poco, y son mucho más relevantes otras cosas como los flujos de dinero, la operativa de los traders, el miedo o la codicia de los inversores en ese momento, los vencimientos de derivados y productos estructurados, los arbitrajes, etc.


  A pesar de lo que pueda parecer, el hecho de que los fundamentales de las empresas influyan poco a corto plazo eso no es un problema para los inversores de largo plazo que basan sus decisiones precisamente en los datos fundamentales, sino todo lo contrario. Es una fuente de oportunidades. Porque todos esos movimientos técnicos en muchos casos provocan infravaloraciones (y sobrevaloraciones) de las empresas, que pueden ser aprovechadas por los inversores de largo plazo que mantienen la cabeza fría y analizan los datos fundamentales, detectando esas infravaloraciones y sobrevaloraciones, y sacando partido de ellas.


  Hay que buscar el lado positivo de las cosas, y el lado positivo de que los fundamentales cuenten bastante poco a corto plazo es que eso nos proporcionará una gran cantidad de buenas oportunidades para invertir a largo plazo a lo largo de nuestra vida.


  7.7 En qué consiste el descuento del dividendo en el momento del pago y qué implicaciones tiene para los inversores de largo plazo


  Cada vez que una empresa paga un dividendo se produce una salida de dinero de la empresa y, en teoría, se reduce el valor de la empresa en esa misma cantidad.


  Supongamos que una empresa tiene un capital social compuesto por 1000 acciones, y cada acción cotiza a 20 euros al cierre de la sesión del día anterior al que va a pagar el dividendo. La capitalización de esa empresa es de 20 000 euros (20 × 1000).


  El balance de esa empresa está compuesto por una serie de fábricas, maquinarias, etc, y 5000 euros en dinero líquido. Eso supone que en 20 euros por acción el mercado, en ese momento, está asignando un valor de 15 000 euros al conjunto de fábricas, maquinaria, etc. Lo que, unido a los 5000 euros que la empresa tiene en una cuenta bancaria, hacen el total de 20 000 euros de capitalización bursátil.


  La empresa va a pagar un dividendo de 1 euro por acción, por lo que tendrá que sacar 1000 euros (1 euro x 1000 acciones) de su cuenta bancaria para entregárselos a sus accionistas.


  Por tanto, el día en que paga el dividendo la empresa tendrá en su balance las mismas fábricas, máquinas, etc, que tenía el día anterior, pero en su cuenta bancaria solo quedarán 4000 euros, ya que los otros 1000 euros acaban de ser entregados como dividendo a sus accionistas. La teoría dice que la empresa debería empezar a cotizar el día en que paga el dividendo a 19 euros (20 euros del cierre anterior – 1 euro pagado como dividendo = 19 euros).


  En la práctica no es tan exacto, porque el precio inicial de cotización se determina según las órdenes de compra y de venta que haya en el mercado en el momento de comenzar la sesión. Aproximadamente sí se descuenta el dividendo en el inicio de la sesión, pero no con total exactitud. En el ejemplo anterior, la empresa podría empezar a cotizar el día del pago del dividendo a 19 euros, pero también a 18,95 o a 19,20. Incluso podría empezar a cotizar a 21 euros, dependiendo de las noticias y cambio de expectativas que se hubieran producido durante la noche, pero en ese caso se supone que si no hubiera pagado dividendo habría empezado a cotizar, aproximadamente, a 22 euros.


  Por tanto, para un inversor de corto plazo no supone un beneficio inmediato comprar la acción el día antes de cobrar el dividendo y venderla al día siguiente, después de haberlo cobrado. Puede ganar dinero con la operación, o no, dependiendo de otros factores, pero no es la ganancia segura que podría parecer a simple vista.


  Sin embargo, para un inversor de largo plazo tiene muchas ventajas invertir en empresas que paguen dividendos crecientes de forma regular, como ya hemos visto. Cuando se compra una empresa que reparte habitualmente dividendos de forma creciente, lo más importante es que se está comprando «algo» que es capaz de darnos una renta estable, y que esa renta, muy probablemente, crecerá más que la inflación con el paso de los años. Por eso, al comprar acciones de una empresa con esas características, se está comprando mucho más que un balance estático a una fecha determinada. Se está comprando «algo» que con el paso del tiempo nos dará una renta cada vez mayor, y nos permitirá ir mejorando nuestro nivel de vida, sin necesidad de desprendernos de ese «algo» (gracias a las rentas crecientes que nos proporciona). Es decir, nos permitirá gastar más dinero cada vez y, al mismo tiempo, continuar aumentando nuestro patrimonio. «Gastar más dinero cada vez», se entiende, una vez que el inversor haya decidido jubilarse. Mientras esté formando su patrimonio, las rentas que reciba también serán mayores a medida que pasa al tiempo pero, como ya hemos visto, lo más adecuado es reinvertir esas rentas en la compra de más acciones, en lugar de gastar ese dinero, para acelerar la consecución de los objetivos previstos.


  Por otro lado, fíjese en que en el ejemplo hemos dicho que la empresa tenía en su balance 5000 euros en liquidez, pero antes, al hablar del balance, vimos que los últimos balances conocidos ya son información «antigua».


  Supongamos que la empresa paga el dividendo el 25 de Junio. El último balance publicado será el que tenía la empresa a 31 de Marzo. Esos 5000 euros que poníamos en el ejemplo son los que tenía la empresa el 31 de Marzo. Pero ahora, en el momento de pagar el dividendo, estamos a 25 de Junio, y por tanto han pasado casi 3 meses desde que se cerró el último balance. Eso quiere decir que la empresa hoy, 25 de Junio, ya no tiene esos 5000 euros en su cuenta, sino que tendrá algo más, por todos los productos y servicios que ha ido vendiendo y cobrando desde el 1 de Abril hasta hoy, 25 de Junio. En eso consiste la capacidad de estas empresas de generar recursos de forma estable y creciente, y ese es su principal valor. El día que pagan un dividendo ya hace unas semanas, o meses, que han empezado a acumular el dinero del siguiente dividendo. Y así de forma indefinida y recurrente, cada vez en mayores cantidades, con los lógicos altibajos que toda actividad humana tiene.


  Quizá se vea más claramente haciendo un símil con un piso alquilado. Supongamos que un piso está valorado en 100 000 euros, y lo alquilamos el 1 de Enero en 500 euros al mes. Pero el dinero del alquiler no lo cobramos directamente, sino que lo guardamos dentro del mismo piso, en una caja fuerte (para que no nos lo quite el inquilino, claro). Al cabo del año cobramos 6000 euros de alquiler (500 × 12), por lo que la rentabilidad por alquiler del piso es del 6% [no vamos a tener en cuenta los gastos del piso y demás, porque se trata de entender el funcionamiento del pago de dividendos, no la inversión en inmuebles, que ya está tratada ampliamente en Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida)].


  A mediados de Julio ya habremos cobrado el alquiler de 6 meses, que son 3000 euros. Esos 3000 euros están dentro del piso, en la caja fuerte. En estos momentos el piso está valorado en 103 000 euros, los 100 000 euros que vale el piso y los 3000 euros que están en la caja fuerte. Al llegar Diciembre ya tenemos los 6000 euros de los 12 alquileres, por lo que la valoración del piso ha subido hasta los 106 000 euros. Llega el 31 de Diciembre y abrimos la caja fuerte y nos llevamos los 6000 euros. Inmediatamente la valoración del piso recoge eso, «descuenta los alquileres», y cae hasta los 100 000 euros, ya que ahora la caja fuerte esta vacía.


  Pero en ese momento subimos el alquiler un 10%, hasta 550 euros. ¿El piso sigue valiendo lo mismo? No, el piso mantiene su rentabilidad del 6%, por lo que ahora vale 110 000 euros. El próximo año vamos a cobrar de alquiler 6600 euros (550 × 12), y 6600 euros es el 6% de 110 000. Al subir la renta que cobramos de «algo» sube el valor de ese algo.


  Al llegar el 31 de Diciembre del segundo año, en la caja fuerte hay 6600 euros, y por tanto el valor del piso es de 116 600 euros.


  Sacamos el dinero de la caja fuerte, y el piso vuelve a «descontar los alquileres», cayendo hasta los 110 000 que valía al principio del segundo año.


  Pero subimos el alquiler otro 10% para el tercer año, hasta los 605 euros al mes, que hacen un total de 7260 euros al año. Como el piso sigue manteniendo su rentabilidad por alquiler del 6%, su valor sube hasta los 121 000 euros (7260 es el 6% de 121 000).


  Etc.


  


  En el caso de empresas que no reparten dividendo de forma estable, este descuento de los dividendos en el momento del pago sí se produce de forma más clara, sobre todo cuando es un dividendo extraordinario. Porque este tipo de empresas no son ese «algo» que muy probablemente nos dará una renta creciente durante décadas. Los dividendos de estas otras empresas son algo ocasional, que tan pronto puede subir como bajar, o desaparecer. Estas empresas pueden tener otros atractivos, pero no el de recibir una renta estable y creciente de ellas. Haciendo una comparación con el caso anterior, el día que alguna de estas empresas inestables paga un dividendo, no está claro, en muchas ocasiones, que ya esté acumulando dinero para pagar el próximo dividendo. Por eso los dividendos de las empresas con negocios inestables o cíclicos son una cosa totalmente distinta e incomparable a los dividendos de las empresas sólidas. Los dos se llaman «dividendos», y en muchos sitios se les trata de igual forma. Pero en la práctica, para mí, son dos cosas totalmente distintas. Unos, los de las empresas cíclicas o inestables son dividendos y los otros, los de las empresas sólidas, son DIVIDENDOS (con mayúsculas). El nombre puede ser el mismo, pero para mí son dos cosas totalmente distintas.


  Esta diferencia entre unas empresas y otras es absolutamente fundamental, especialmente en la estrategia de inversión aquí propuesta, y por eso el descuento del dividendo y su efecto en la cotización de la empresa depende mucho del tipo de empresa que pague ese dividendo.


  7.8 ¿Es útil la Beta para seleccionar acciones?


  La Beta es una variable que mide la diferencia de rentabilidad de una acción respecto a su índice de referencia.


  Por ejemplo, si Acerinox tiene una Beta de 1,1 respecto al Ibex35 esto quiere decir que Acerinox se moverá un 10% más de lo que lo haga el Ibex35. Si el Ibex35 sube un 10%, Acerinox subirá un 11%, y si el Ibex35 baja un 10%, Acerinox bajará un 11%.


  De forma similar, si Abertis tiene una Beta de 0,80, en caso de que el Ibex35 suba un 10%, Abertis subirá un 8%, mientras que si el Ibex35 cae un 10%, Abertis bajará un 8%.


  Un valor con una Beta de 1 se movería exactamente igual que su índice de referencia (el Ibex35, en los ejemplos anteriores).


  Algunos valores pueden tener Beta negativa. Eso quiere decir que cuando el mercado cae, esos valores suben, y cuando el mercado sube, esos valores bajan. En la proporción que indique la Beta, como hemos visto en los ejemplos anteriores. Por ejemplo, una empresa con una Beta de -1 sube un 10% cuando el índice de referencia cae un 10%, y al revés. Son casos muy raros, pero existen.


  Una de las utilidades de la Beta es que si un inversor espera que el mercado va a subir podría formar una cartera de valores con una Beta lo más alta posible (siempre con un valor superior a 1), de forma que la rentabilidad de su cartera fuera superior a la del mercado.


  Y si esperase que el mercado puede tener una caída podría formar una cartera con una Beta lo más baja posible, para que su cartera cayera lo menos posible en caso de que el mercado finalmente bajara. Si el inversor estuviese muy convencido de que el mercado va a caer sería preferible, lógicamente, que utilizase otras estrategias, como vender todas sus acciones y permanecer en liquidez, vender futuros, comprar puts, etc. Pero hay veces en las que no se tiene clara la situación, y no se quiere estar claramente fuera o dentro del mercado, sino en una posición más intermedia.


  En mi opinión la Beta no es demasiado útil para un inversor de largo plazo porque presenta varios problemas:


  
    	El valor de la Beta depende del período de tiempo que se utilice para calcularla. Un mismo valor puede tener muchas Betas, ya que la Beta que resulte de hacer el cálculo con los datos de los últimos 3 meses puede ser distinta (y de hecho suele serlo) de la que resulte de utilizar los últimos 6 meses, 1 año, 5 años, etc.


    	La Beta, por definición, es el pasado. El comportamiento de la acción en el pasado no tiene por qué ser igual al comportamiento que tenga en el futuro. Las empresas evolucionan, modifican sus tasas de crecimiento, etc, y el comportamiento futuro en muchas ocasiones difiere bastante del que sugiere la Beta.

  


  En algunas estrategias de trading de corto plazo la Beta puede resultar útil, pero necesita un seguimiento continuo y requiere la realización de ajustes constantes en la estrategia si la Beta real no coincide con la Beta calculada previamente con los datos del pasado. Para seguir este tipo de operativa hay que dedicarse a ello, no es compatible con tener otro trabajo.


  Para un inversor de largo plazo creo que es útil saber qué es la Beta y la teoría de cómo funciona, pero no recomiendo tomar decisiones de inversión a largo plazo utilizando la Beta. Como ya he dicho, no me parece un indicador fiable de lo que se puede esperar a medio y largo plazo. No indica si el negocio de la empresa va bien o mal, etc. Además, la volatilidad de una empresa respecto a su índice varía con el tiempo. Una empresa poco volátil durante unos años puede pasar a ser más volátil años después, para volver a bajar su volatilidad más adelante, etc. Y en cualquier caso, el hecho de que esta volatilidad varíe no nos indica si el negocio de la empresa va mejor o peor.


  7.9 ¿Es correcto comprar cuando suben las acciones?


  Verá que mucha gente dice que solo hay que comprar las acciones cuando suben, y otros que eso no debe hacerse nunca.


  A lo largo de este libro, por ejemplo, digo en multitud de ocasiones que hay que procurar comprar cuando las cotizaciones caen, cuando las empresas pasan algún problema temporal, cuando la mayoría de los inversores no quieren comprar, etc. Y me parece lo correcto para esta estrategia, pero no creo que sea lo correcto para todo tipo de estrategias.


  Hay estrategias de inversión que se basan precisamente en lo contrario, en comprar aquello que sube para aprovechar esa subida mientras dure. Podríamos decir que lo que buscan es «comprar caro para vender rápidamente, y aún más caro». Sería algo así como si alguien va por una autopista de varios carriles en la que hay un gran atasco cambiando constantemente de carril, intentando adivinar qué carril es el que se va a mover más rápido en los próximos segundos. Si es muy hábil llegará antes a su destino, pero necesita saber conducir mejor que la media y, aún así, se arriesga a tener un accidente y tener que pagar una reparación importante. Con estas estrategias que buscan «comprar caro para vender rápidamente, y aún más caro» sucede algo parecido, si se consigue hacerlo bien, la rentabilidad será muy alta, pero hay que tener muchos conocimientos y dedicarle muchísimo tiempo, y aún así el riesgo que se corre es muy elevado. En muchas de estas estrategias de trading no es que sea aceptable comprar cuando suben las cotizaciones, sino que precisamente consisten en comprar solo activos que hayan subido en el pasado reciente.


  Pero en la inversión a largo plazo, como norma general, hay que procurar comprar cuando las acciones han caído. Y cuando mayor sea la caída, mayor es el motivo para comprarla. Quedando muy claro, por supuesto, que el mero hecho de que una acción caiga no es motivo suficiente para comprarla, como vimos al hablar de la diferencia entre bajo y barato. Me refiero única y exclusivamente a las empresas sólidas con buenas perspectivas de futuro.


  Parto del supuesto de que usted ya conoce a la empresa y la tiene analizada por fundamentales, con lo que está buscando el mejor precio para comprar acciones de una empresa que, por sus datos fundamentales, cumple sus condiciones y se adecua a su estrategia de inversión. Es en estos casos en los que es preferible comprar cuando la empresa está cayendo en lugar de hacerlo cuando está subiendo.


  Hay momentos, los menos, en los que también en la inversión a largo plazo es correcto comprar cuando una empresa está subiendo. La razón es que tras el análisis que hayamos hecho no creemos que la vayamos a ver por debajo de los precios actuales. Es el caso, por ejemplo, de las grandes subidas que comentamos en capítulos anteriores.


  En general, al inversor de largo plazo le irá mucho mejor si compra en caídas que si compra en subidas, pero tenga también en cuenta que a veces, las menos, será correcto comprar mientras la cotización sube.


  Lo importante es que a las preguntas ¿se debe comprar cuando la Bolsa baja? O ¿se debe comprar cuando la Bolsa sube? No se puede responder con un «sí» o un «no». Todo depende de la estrategia de inversión de que estemos hablando.


  7.10 ¿Son eficientes los mercados?


  En mi opinión los mercados no son eficientes. Por eso merece la pena analizar las empresas para tomar las decisiones de compra, como estamos viendo en este libro.


  En realidad es un tema bastante subjetivo y controvertido. Hay inversores muy famosos, como Burton G.Malkiel (autor del libro Un paseo aleatorio por Wall Street), que defienden que los mercados sí son muy eficientes, y que por tanto lo mejor que pueden hacer los inversores es replicar los índices bursátiles como el Ibex35, el SP 500, el Eurostoxx50, etc. Otros inversores, como Warren Buffett, defienden todo lo contrario, que los mercados no son eficientes, y por tanto los inversores deben intentar aprovechar esas ineficiencias seleccionando empresas de forma individual.


  Entre estos dos famosos inversores, y muchos otros, esta polémica se alarga desde hace décadas y hay mucho escrito sobre ella.


  Yo le voy a poner algunos ejemplos en los que creo que la conclusión clara es que los mercados no son eficientes.


  Son gráficos de la burbuja de internet que se formó a finales de los 90 y estalló a principios del año 2000. Durante unos meses los negocios tradicionales dejaron de estar de moda, y muchos inversores vendieron acciones de este tipo de empresas para comprar acciones de empresas tecnológicas. El Mercado (es decir, la mayoría de los inversores) esperaba que las empresas de toda la vida iban a entrar en una decadencia permanente, mientras que las tecnológicas no iban a tener límite a su expansión.


  En los siguientes gráficos vamos a ver a varias empresas tradicionales comparadas con el Ibex35 (que subió mucho por la burbuja en Telefónica, Terra, Sogecable, etc). Tenga en cuenta que en este Ibex35 también estaban incluidas muchas de las empresas tradicionales que vamos a ver, y otras que tuvieron un comportamiento similar a estos ejemplos que vamos a ver, y que no muestro aquí porque es suficiente con ver unos cuantos ejemplos. Una comparación con Terra, por ejemplo, sería muchísimo más llamativa. Pero lo que quiero mostrar es que el Mercado, el índice Ibex35 en este caso, no fue eficiente, y resultó mucho mejor comprar empresas individuales que comprar el conjunto del Mercado, el Ibex35, que es lo que haría un inversor que creyera que el mercado es eficiente.


  El Ibex 35 es siempre la línea negra, y la línea más clara es la cotización de las empresas que voy citando en cada caso.


  


  Ibex 35 y Abertis:
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  Ibex 35 y ACS:
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  Ibex 35 y Catalana Occidente:
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  Ibex 35 y CEPSA:
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  Ibex 35 y Mapfre:
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  Ibex 35 y Red Eléctrica:
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  Como ve, mientras el Ibex35 subía estas empresas caían, y cuando el Ibex35 empezó a caer, estas empresas empezaron a subir con mucha fuerza.


  Se podrían poner muchos más ejemplos, de la burbuja de internet y de muchos otros momentos. En mi opinión es claro que el mercado no es eficiente, porque si lo fuera no habría esos cambios tan bruscos en tan poco tiempo, que muestran que el Mercado (es decir, la mayoría de los inversores) se equivocó en estas ocasiones, y en muchas otras.


  7.11 ¿Está el inversor particular en desventaja respecto a los grandes inversores?


  Depende mucho de la estrategia que quiera seguir el inversor particular. Cuanto más corto sea el plazo de las operaciones, mayor es la ventaja para los grandes inversores, y al revés.


  Las oficinas que están más cerca físicamente de los mercados bursátiles (es decir, del ordenador que gestiona el mercado) muchas veces suben de precio porque los inversores institucionales quieren estar lo más cerca posible, físicamente, de ese ordenador.


  El motivo es que cuanta menos distancia física halla entre el ordenador del inversor, desde el que se lanzan las órdenes, hasta el ordenador del mercado, donde se ejecutan esas órdenes, menos tiempo transcurre desde que se toma la decisión de lanzar la orden hasta que se ejecuta. La diferencia es solamente de unos pocos milisegundos, pero si se gastan grandes cantidades de dinero en comprar o alquilar esas oficinas a precios relativamente altos para ahorrarse unos pocos milisegundos, será por algo. Y, dese luego, el inversor particular no tiene capacidad económica para entrar en esas luchas por los milisegundos. Esos milisegundos son vitales para operativas de cortísimo plazo, pero no tienen ninguna importancia para un inversor de medio o largo plazo.


  A medida que el plazo de la operación se alarga, la ventaja de los institucionales se reduce. Hasta llegar al largo plazo, donde el inversor particular tiene ventajas sobre los institucionales. También algunas desventajas, pero en el largo plazo la situación se equilibra bastante. Una prueba evidente es que, como vimos, la inmensa mayoría de los fondos de inversión obtiene una rentabilidad inferior a la de su índice de referencia.


  Hablando ya del largo plazo, los inversores institucionales tienen más tiempo y más recursos de todo tipo para analizar las empresas. Pero también tienen más presión por los resultados de corto plazo (cierre de los rankings del trimestre, bonus de los gestores, etc), y esa presión les perjudica respecto al inversor particular.


  Un inversor de largo plazo puede comprar una buena empresa y no verse afectado porque la cotización caiga, porque su objetivo es el largo plazo, y no le importa lo que le suceda a la cotización en los próximos meses. Un inversor institucional puede tener la misma impresión que ese inversor particular sobre esa empresa, pero cuando la cotización empiece a caer puede verse presionado por los resultados de corto plazo, que pueden marcar su remuneración, o incluso su permanencia o no en su puesto de trabajo. Esta presión le puede llevar a cambiar la empresa que más le gusta por otra que le gusta menos, pero que en ese momento piensa que su cotización puede comportarse mejor hasta el cierre del próximo trimestre. Toda esta presión no es el mejor entorno para conseguir buenos resultados a largo plazo, ni para vivir tranquilo.


  El inversor particular tiene, también, mucha más agilidad para entrar y salir, lo cual es otra ventaja importante. Y no tiene unos clientes que le presionen, con razón o sin ella, por los movimientos que tengan a corto plazo las cotizaciones. Esta presión de clientes, jefes, etc, no es algo medible, pero en muchas ocasiones lleva a tomar decisiones en las que priman las emociones (miedo y codicia), y no el razonamiento, y por tanto es poco probable que sean las decisiones más adecuadas.


  Todo esto hace, además, que los inversores institucionales deban estar tomando decisiones de compra y venta con mucha frecuencia, mientras que los inversores particulares pueden limitarse a actuar solo en los casos en que vean la situación más clara. Y esto reduce el porcentaje de errores de los particulares. Cuantas más veces tengamos que decidir al cabo del año si la Bolsa va a subir o a bajar, mayores serán las probabilidades de que nos equivoquemos. Sin embargo, si podemos tomar esa decisión solo unas pocas veces al cabo del año, y cuando nosotros queramos (no cuando los inversores decidan invertir o retirar dinero, o cuando llegue el momento de calcular el bonus, etc), nuestras posibilidades de acertar serán mucho mayores.


  7.12 Los rumores suelen ser información malintencionada


  Normalmente el rumor se origina no para ayudar a la gente y «regalarles» dinero sino, al contrario, para utilizarles de forma que el que origina el rumor salga beneficiado.


  Es muy atractivo escuchar un rumor y pensar que solo con seguirlo dentro de unos días habremos obtenido una importante rentabilidad sin ningún esfuerzo.


  Y a veces efectivamente así sucede. Precisamente ese es el mayor peligro de los rumores, que alguno es verdad. Es la forma de enganchar a la gente con los demás rumores. Si todos los rumores fueran falsos, no serían útiles, y la función de los rumores es ser útiles para los que los originan.


  Si ninguno se cumpliese, nadie los seguiría. Es más, cuando saliese un rumor de que tal empresa va a subir mucho, todo el mundo sabría que lo que va a hacer es bajar, y al revés. Por eso alguno tiene que ser verdad, de vez en cuando.


  Pero seguir rumores es una estrategia perdedora, porque la mayoría de ellos causan pérdidas a los que los siguen. Para eso se crean.


  Cuando alguien quiere vender una gran cantidad de acciones de una empresa le viene muy bien que mucha gente quiera comprarlas de repente. Si en ese momento empieza a circular un rumor de que la empresa va a ser opada a un precio muy superior al actual, por ejemplo, es muy probable que mucha gente que no pensaba comprar acciones de esa empresa lo haga, sin analizar mucho los datos de la empresa, porque «hay prisa». Cuanta más gente cree un rumor, más creíble se hace este. Si en este caso la cotización empieza a subir por las compras de esas personas que no pensaban comprar acciones de esta empresa pero que el rumor les ha impulsado a ello y han comprado sin hacer ningún análisis de la situación de la empresa, mucha gente empezará a pensar que «algo hay, porque esto está empezando a subir». Esto crea un movimiento que se retroalimenta; cuanta más gente compra, más gente cree el rumor. Y el resultado es que el inversor que originó el rumor encuentra esa gran cantidad de compradores que buscaba para desprenderse de sus acciones. Los inversores que siguen el rumor se quedan atrapados a precios relativamente altos, porque no solo no llega la OPA, sino que un inversor importante ha puesto un gran cantidad de acciones en el mercado.


  De igual forma, cuando alguien está interesado en comprar una participación importante de una empresa, le gustaría que muchos propietarios de esas acciones que quiere comprar se las vendieran a buen precio. Y si lanza un rumor acerca de que la empresa tiene tales problemas que aún no han salido a la luz pero que son muy importantes, etc, es posible que consiga asustar a muchos accionistas que no tenían intención de vender, consiguiendo que vendan sus acciones. Y como sucedía en el caso anterior, cuantos más accionistas vendan, más bajará la cotización, y más creíble será el rumor para otros accionistas, etc.


  Esto no quiere decir que todos los grandes inversores que quieran comprar o vender acciones de una empresa lancen rumores, ni mucho menos. Lo que quiere decir es que siempre, o casi siempre, que aparece un rumor, es porque alguien lo ha originado con idea de obtener un beneficio de ello, a costa del perjuicio de las personas que sigan ese rumor. Salvo, como ya he dicho, los «rumores gancho», que son esos pocos que efectivamente son verdad, y que son necesarios de vez en cuando para mantener la utilidad de los rumores.


  Los rumores no suelen ser tonterías, sino operaciones muy bien diseñadas por personas, moralmente detestables, que conocen muy bien los mercados y la psicología de los inversores. Por eso suelen ser muy creíbles, y muy peligrosos.


  Lo racional, lo prudente y lo más rentable a largo plazo, es ignorar los rumores totalmente. Y, en todo caso, tomarlos como señal de peligro. Si creemos que una empresa va a subir y en ese momento sale un rumor acerca de que va a subir mucho, deberemos tener mucho cuidado, y revisar la operación más de lo normal, porque la mayoría de los rumores son trampas para el que los sigue. En un caso así quizá sea más prudente retrasar la compra, por si se produce alguna venta importante o algo similar que haga retroceder la cotización a corto o medio plazo.


  7.13 El tiempo no arregla una mala inversión


  Como vimos en el capítulo 1, la Bolsa, en conjunto, es una muy buena inversión a largo plazo. Con sus altibajos normales, su tendencia ha sido alcista desde que se creó, hace siglos. Y, por tanto, manteniendo la inversión durante mucho tiempo las probabilidades de ganar dinero son muy altas.


  Pero eso no quiere decir que todas las empresas que cotizan en Bolsa sean una buena inversión a largo plazo. Hay empresas con las que no se gana dinero aunque se mantengan sus acciones durante décadas, porque no son un buen negocio. Y en estos casos lo mejor es detectarlo cuanto antes, y salir de ellas, aunque sea con pérdidas. Si hemos comprado una mala empresa a un mal precio, quizá nunca la volvamos a ver al precio al que nosotros la compramos. Si esperamos a vender a que llegue a nuestro precio de entrada, quizá no las vendamos nunca, y eso incluso sin tener en cuenta el perjuicio que nos causaría en todo ese tiempo la inflación. En esos casos es muchísimo mejor vender ahora, aunque sea perdiendo dinero, y cambiar a otra empresa de calidad que con el tiempo sí nos hará recuperar nuestra inversión inicial, e incluso aumentarla.


  7.14 Los bajistas son buenos para los inversores de largo plazo


  Los bajistas son los traders que creen que la Bolsa va a bajar y, por ello, lo que hacen es vender acciones (o futuros, o CFD, etc), sin haberlas comprado previamente, esperando recomprarlas más baratas en el futuro. Su beneficio es la diferencia entre el precio al que venden y el precio al que compran lo que previamente habían vendido. Por ejemplo, si venden acciones del Banco Santander a 12 euros y las compran posteriormente a 10 euros, han ganado 2 euros por acción (12 – 10 = 2).


  Los bajistas suelen operar en todo momento, a veces entrando y saliendo el mismo día. Pero es en las grandes caídas bursátiles cuando saltan a los medios de comunicación. Lo normal es que se les culpe de la caída de la Bolsa, y de los perjuicios que causan con ello a los pequeños inversores.


  La actuación de los bajistas exagera las caídas, y las lleva más allá de lo que irían si no existieran dichos traders bajistas. Pero en algún momento, antes o después, tendrán que comprar, y en ese momento causarán el efecto contrario. Las acciones se pueden mantener de forma indefinida, durante años, décadas e incluso siglos. Pero las posiciones bajistas no se pueden mantener de forma indefinida, porque tienen unos costes mientras están abiertas, hay unos plazos para comprar las acciones que se han pedido prestadas y devolvérselas a su dueño, etc.


  Por tanto, a largo plazo los bajistas no perjudican a los inversores de largo plazo. Y a corto plazo tampoco, porque esas caídas «extras» producidas por las ventas de los bajistas no son una amenaza para los inversores de largo plazo, sino una gran oportunidad de compra. Y como tal hay que verlas, y actuar ante ellas. Cuando los bajistas llevan las cotizaciones mucho más abajo de lo razonable, la actitud correcta no es protestar y quejarse, sino comprar todo lo que se pueda en esos momentos. Tanto los inversores particulares como la propia empresa, para amortizar autocartera y aumentar el valor del resto de las acciones, y por tanto el patrimonio de sus accionistas. Esta es, sin ninguna duda, la mejor defensa contra las ventas de los bajistas.


  Ahora bien, una cosa es tomar una posición bajista y esperar a ver qué sucede para actuar según el sistema del trader que ha tomado esa posición bajista, y otra totalmente distinta es tomar la posición bajista y difundir rumores falsos (como la quiebra de la empresa, etc) para asustar al resto de inversores y provocar la caída de la cotización.


  La primera forma de actuar es totalmente lícita, mientras que la segunda es un delito.


  Los delitos no se resuelven prohibiendo a todo el mundo hacer algo que en sí mismo no es malo, sino encarcelando a los que han cometido el delito.


  Otra forma de actuar que si no es delito se le acerca mucho es la siguiente. La forma «normal» de tomar una posición bajista en acciones es pedir prestadas acciones a un accionista de la empresa, y después venderlas en el mercado. Para ello, un accionista de la empresa tiene que estar de acuerdo en prestar sus acciones, a cambio de lo cual cobra la cantidad de dinero que se estipule entre ambas partes. Pues bien, la forma delictiva, o casi, a la que me refería consiste en vender acciones en el mercado sin habérselas pedido prestadas antes a nadie. Es decir, en estos casos se vende algo que no existe, porque la persona que da esa orden de venta no tiene esas acciones, y nadie se las ha prestado (técnicamente es posible hacerlo, aunque es muy complejo, y no está al alcance de los inversores particulares). Si esto no es ilegal, debería serlo. No se puede vender algo que no existe y no se tiene. En caso de pedir prestadas las acciones, ese «algo» (las acciones) sí se tiene, aunque sea en préstamo, y sí existe.


  Aún en el caso de que haya habido actividad delictiva en las posiciones bajistas, para los inversores de largo plazo siguen siendo una buena oportunidad de compra. Pero una de las funciones principales del Estado es que el cometa un delito vaya a la cárcel, además de pagar una multa de un importe muy superior a la cantidad obtenida de forma ilegal.


  Una cuestión adicional referente a las posiciones bajistas que hay que tener en cuenta es el de la seguridad de los brókers.


  Lo normal es que las acciones que compre un inversor estén a nombre de ese inversor. En este caso no hay ningún problema.


  Pero algunos brokers utilizan las llamadas cuentas «ómnibus», que consisten en que todas las acciones compradas por todos los clientes de ese bróker están juntas en un misma cuenta, y el propietario de esa cuenta es el bróker, no los clientes que han comprado esas acciones con su dinero. Ese bróker lleva unos registros internos en los que se establece la propiedad de las acciones para cada cliente.


  Todo este mecanismo de las cuentas ómnibus es transparente y en circunstancias normales no hay ningún problema.


  Pero el hecho de que las acciones estén registradas a nombre del bróker permite, por ejemplo, que el bróker preste esas acciones a un tercero sin conocimiento de los clientes, que son los dueños de las acciones. Esto, también en circunstancias normales, no supone ningún problema para los clientes. Pero hay dos puntos sobre los que creo que los inversores deberían reflexionar:


  
    	Si el bróker presta las acciones a un tercero se supone que cobrará por ello, porque nadie hace eso gratis. Esas acciones están registradas a nombre del bróker, y legalmente podrá prestarlas sin conocimiento de los clientes. Pero esas acciones están compradas por los clientes con dinero de los clientes. Luego deberían ser los clientes los que decidan si quieren prestarlas o no, y en caso afirmativo deberían ser los propios clientes los que cobren la cantidad correspondiente por haber prestado las acciones.


    	¿Qué pasa si la persona o institución que ha pedido prestadas las acciones no puede devolverlas, por la razón que sea, llegado el momento? Se supone que estos brókers tienen seguros para esos casos, pero si llega ese caso habrá que ver qué cubre realmente el seguro y en qué condiciones.

  


  La ventaja de las cuentas ómnibus sobre las cuentas normales para los inversores es que las comisiones son ligeramente más bajas, pero sus inconvenientes son muchos y muy importantes. Ademas de los ya comentados, tienen otros inconvenientes, como un procedimiento para traspasar las acciones desde o hacia otro bróker que puede suponer la venta de las acciones, con sus consiguientes implicaciones fiscales, en lugar de efectuar un traspaso normal y corriente, etc. Y, sobre todo, su seguridad jurídica es insuficiente para un tema tan importante como el patrimonio de un inversor. Las acciones de un inversor deben estar registradas legalmente a su nombre, no a nombre de su bróker.


  Por todo esto, desaconsejo la utilización de las cuentas ómnibus, y creo que lo más prudente es evitarlas totalmente.


  7.15 Los ciclos bursátiles


  Hay muchas teorías sobre las duraciones de los ciclos bursátiles. Estas teorías nos dicen cuándo se producirán los máximos y los mínimos de cada ciclo, cuándo la Bolsa dejará de subir y empezará a caer con fuerza, cuándo terminará la próxima crisis y comenzará la próxima gran subida, etc.


  Yo he visto muchas teorías de este tipo, pero no he encontrado ninguna que funcione siempre. En realidad veo muy difícil que haya alguna que funcione realmente, porque el mundo y la economía no paran de cambiar.


  Si lo analizamos desde el punto de vista estadístico, se necesitan muchas ocurrencias para que la estadística sea fiable. Desde que se creó la Bolsa ha habido unos pocos cracks y unos pocos ciclos alcistas, en comparación con los cientos de miles o millones de situaciones de este tipo que se necesitarían para obtener una estadística fiable. El estudio estadístico de estos ciclos, por tanto, no lo veo posible.


  Si pensamos que detrás de esas teorías está la comprensión y el entendimiento profundos y totales, con el nivel de detalle y precisión que requeriría hacer este tipo de pronósticos tan exactos, de cómo se comporta la economía (es decir, cómo actúan y qué piensan los miles de millones de personas que habitan la Tierra), entonces no creo que la mente humana sea capaz de realizar esta tarea.


  Además de todo eso, el mundo está en constante evolución. En el crack del año 1929 no existía la sociedad de consumo. En los cracks del 73 y del 79 sí existía la sociedad de consumo, pero la dependencia del petróleo era enorme. En el crack del 87 ya se había reducido mucho la dependencia del petróleo y la economía de servicios tenía mucha más importancia que antes, pero no existía internet, etc.


  Los ejemplos que he puesto son solo ejemplos, aunque importantes. Lo que quiero resaltar es que el mundo cambia constantemente, y de forma muy importante, y que esos cambios afectan al comportamiento humano, y por tanto a la economía, de una forma muy profunda. Y todos esos cambios no se pueden predecir de antemano, en mi opinión, porque es una tarea de una complejidad que excede en mucho las capacidades humanas.


  Ahora bien, mi opinión sobre este tema es subjetiva, como todas las opiniones, y no puedo demostrar matemáticamente que no sea posible la existencia de una teoría de ciclos económicos que sea válida.


  7.16 ¿Es importante el dividendo para todo el mundo que invierte en Bolsa?


  No, para la estrategia que propongo en este libro lo considero absolutamente crucial, pero para mucha gente que opera en Bolsa el dividendo tiene poca o ninguna importancia.


  Y no solo el dividendo, sino todo lo relativo al negocio de la empresa y sus fundamentales; su cuenta de resultados, sus balances, sus planes de futuro, etc.


  Para los traders de corto plazo, por ejemplo, todas estas cosas son irrelevantes. A ellos lo que les interesa son los movimientos de las cotizaciones a corto plazo. Y en plazos cortos los fundamentales del negocio de una empresa influyen poco o nada en las oscilaciones de su cotización.


  Es muy importante saber esto. Por un lado para entender muchas de las recomendaciones de corto plazo que verá a lo largo de su vida. Seguramente le extrañarán muchas de ellas, pero piense que no es que estén totalmente equivocadas, sino que están hechas por y para personas que operan en Bolsa de una forma totalmente distinta a la de los inversores de largo plazo.


  Y por otro lado es importante por el tema psicológico, sobre todo en las situaciones extremas de mercado. Cuando crea que la Bolsa está muy barata y se pregunte «¿quién puede vender a estos precios si el PER, el EV/EBITDA, etc, está en x?», la falta de respuesta a esa pregunta puede crearle muchas dudas sobre los análisis que haya hecho y las conclusiones a las que haya llegado.


  Piense que hay mucha gente que opera sin pararse a mirar ni el PER ni el EV/EBITDA ni ningún otro ratio fundamental. Solo les importa si mañana, o dentro de unos minutos, las cotizaciones se habrán movido en la dirección que ellos esperan o no.


  En un crack hay traders que venden la empresa más sólida del mundo a 10 porque creen que dentro de unos minutos, o mañana, estará a 9,80 o a 9,50. Quizá usted crea que esa empresa a 15 euros ya está baratísima, y no tiene ningún sentido venderla a 10 euros. Probablemente será verdad que no tenga ningún sentido vender esa empresa a 10 euros para un inversor de largo plazo, pero sí puede tener sentido hacerlo para un trader de corto plazo. Tampoco crea que todos los traders saben perfectamente lo que hacen y aciertan siempre. Lo que sí es muy importante es que sepa que la mayoría de las personas que venden esa empresa a 10 euros no son personas que, como usted, han analizado el negocio de la empresa, sus datos y ratios y fundamentales, etc, y han llegado a una conclusión totalmente distinta a la suya. Sino personas que, en la gran mayoría de los casos, no han dedicado ni un segundo a mirar las cosas que usted ha mirado, porque lo que ellos hacen en la Bolsa no tiene nada que ver con lo que hace usted. Aproveche estas situaciones comprando lo más barato posible.


  Lo mismo, pero al revés, le sucederá cuando crea que la Bolsa está muy cara, y debe hacer una reflexión similar a la que le acabo de comentar. Pero, lógicamente, en sentido contrario.


  No solo hay traders de corto plazo, sino también arbitrajistas, creadores de productos estructurados, etc, que se fijan en cosas totalmente distintas a las que se fija usted para tomar sus decisiones de compra o de venta.


  Incluso dentro de los inversores que invierten basándose en los fundamentales no todos miran los mismos ratios ni los mismos aspectos de las empresas. Los inversores que invierten en empresas cíclicas se fijan en cosas distintas que los que invierten en blue chips, y ambos miran cosas diferentes a los que invierten en empresas de crecimiento, o en empresas en reestructuración, etc.


  Es muy importante saber que hay gente que sigue caminos totalmente distintos al nuestro para no albergar más dudas de las necesarias.


  7.17 Las modas en los ratios


  Ningún ratio es perfecto, por eso hay que utilizar varios de ellos en combinación.


  Pero la naturaleza humana muchas veces es perezosa, y a veces busca atajos atractivos pero poco fiables. No solo en el mundo de la Bolsa.


  Periódicamente se busca el ratio «perfecto», y algún ratio se pone de moda. Aparenta ser mucho mejor que los demás, porque soluciona los problemas que tenía el anterior ratio que se puso de moda. Pero, con el tiempo, se va viendo que el nuevo ratio de moda tampoco es perfecto, y tiene sus puntos débiles. Así que no es raro que se ponga un nuevo ratio de moda, que soluciona los problemas que tenía este segundo ratio «perfecto», etc, etc, etc. Es algo que lleva sucediendo desde hace mucho tiempo, y posiblemente continuará sucediendo en el futuro.


  Vuelvo a la primera línea de este apartado. Yo creo que ningún ratio es perfecto y por eso, en mi opinión, hay que utilizar varios de ellos en combinación.


  CAPÍTULO 8. ALGUNAS CUESTIONES GENERALES


  8.1 Cómo se forma el precio de las acciones, y cómo se crean los suelos y techos de mercado


  El precio de las acciones lo determinan las distintas órdenes de compra y de venta que los inversores introducen en el mercado. Por un lado están los inversores que quieren comprar, y por otro los que quieren vender. En las pantallas de información bursátil estos dos precios siempre son distintos, ya que cuando se igualan, se cruza la operación, y esas acciones que estaban a la compra y/o a la venta desaparecen de la pantalla de posiciones. El libro de órdenes lo forman todas las órdenes limitadas que han introducido todos los inversores en el mercado y aún no se han ejecutado por no haber ningún inversor, de momento, que esté dispuesto a comprar o vender esas acciones a esos precios. Supongamos que en un momento dado el libro de órdenes de Telefónica está formado por las siguientes órdenes:


  
    
      
        	
          Volumen compra
        

        	
          Precio compra
        

        	
          Precio venta
        

        	
          Volumen venta
        
      


      
        	

        	

        	
          20,03
        

        	
          1200
        
      


      
        	

        	

        	
          20,02
        

        	
          500
        
      


      
        	

        	

        	
          20,01
        

        	
          3000
        
      


      
        	
          2000
        

        	
          20,00
        

        	

        	
      


      
        	
          2500
        

        	
          19,99
        

        	

        	
      


      
        	
          1000
        

        	
          19,98
        

        	

        	
      

    
  


  Hasta que no aparezca alguien dispuesto a comprar a 20,01 euros (o más) o a vender a 20,00 euros (o menos) no se ejecutará ninguna orden. Ese alguien puede ser uno de los inversores que ya está posicionado en el mercado (y modifica el precio de su orden para que pueda ejecutarse con las órdenes del lado opuesto), o un inversor que hasta el momento no había situado ninguna orden en el mercado, pero ve los precios del libro de órdenes, le parecen adecuados e introduce una nueva orden para que se ejecute con alguna de esas órdenes que ya están en dicho libro de órdenes.


  Supongamos que un nuevo inversor decide comprar 700 acciones y está de acuerdo en pagar 20,01 euros. Al introducir la orden correspondiente, el libro de órdenes, después de ejecutarse esa compra de 700 acciones a 20,01 euros, quedaría así:


  
    
      
        	
          Volumen compra
        

        	
          Precio compra
        

        	
          Precio venta
        

        	
          Volumen venta
        
      


      
        	

        	

        	
          20,03
        

        	
          1200
        
      


      
        	

        	

        	
          20,02
        

        	
          500
        
      


      
        	

        	

        	
          20,01
        

        	
          2300
        
      


      
        	
          2000
        

        	
          20,00
        

        	

        	
      


      
        	
          2500
        

        	
          19,99
        

        	

        	
      


      
        	
          1000
        

        	
          19,98
        

        	

        	
      

    
  


  La cotización de las acciones que aparece en los medios de comunicación (periódicos, teletexto, portales de internet, software de información bursátil en tiempo real, etc) es el precio de la última orden que se ejecutó. En este caso la última orden se ejecutó a 20,01 euros, por lo que esa sería la cotización en este momento (20,01).


  Supongamos que ahora aparece un inversor que quiere comprar 2600 acciones y da una orden «a mercado», es decir, quiere comprar 2600 acciones al precio al que estén en ese momento las acciones a la venta, sea el que sea. En este caso, primero se compran las acciones más baratas, y después se sigue en orden ascendente de precio hasta completar el número de acciones de la orden (2600 en este caso). Primero compraría las 2300 acciones que aún quedan a 20,01 euros, y después compraría 300 acciones a 20,02 euros, con lo que el libro de órdenes quedaría así:


  
    
      
        	
          Volumen compra
        

        	
          Precio compra
        

        	
          Precio venta
        

        	
          Volumen venta
        
      


      
        	

        	

        	
          20,03
        

        	
          1200
        
      


      
        	

        	

        	
          20,02
        

        	
          200
        
      


      
        	
          2000
        

        	
          20,00
        

        	

        	
      


      
        	
          2500
        

        	
          19,99
        

        	

        	
      


      
        	
          1000
        

        	
          19,98
        

        	

        	
      

    
  


  La cotización pasaría a ser 20,02 euros, ya que ese es el precio de las últimas acciones que se compraron y vendieron realmente.


  En las empresas más líquidas el libro de órdenes se modifica constantemente, tanto por las órdenes que se ejecutan (y que al hacerlo desaparecen del libro), como por nuevas órdenes limitadas que se introducen al mercado y quedan a la espera de poder ejecutarse, o incluso por órdenes que salen del libro sin haberse ejecutado porque el inversor las cancela (decide que ya no quiere comprar / vender a ese precio, y elimina su orden). Siguiendo con el ejemplo, podría ser que justo después de ejecutarse esa última orden de 2600 acciones apareciese un inversor dispuesto a vender 1500 acciones a 20,01 euros. Si hubiese introducido la orden un poco antes podría haber vendido 300 acciones al inversor que compró 2600 acciones, ya que habría preferido comprar las últimas 300 acciones también a 20,01 euros (en lugar de a 20,02 euros), pero como esa orden ya está ejecutada totalmente, el libro de órdenes quedaría así:


  
    
      
        	
          Volumen compra
        

        	
          Precio compra
        

        	
          Precio venta
        

        	
          Volumen venta
        
      


      
        	

        	

        	
          20,03
        

        	
          1200
        
      


      
        	

        	

        	
          20,02
        

        	
          200
        
      


      
        	

        	

        	
          20,01
        

        	
          1500
        
      


      
        	
          2000
        

        	
          20,00
        

        	

        	
      


      
        	
          2500
        

        	
          19,99
        

        	

        	
      


      
        	
          1000
        

        	
          19,98
        

        	

        	
      

    
  


  La cotización seguiría siendo 20,02 euros, lo cual podría crear algo de confusión, ¿cómo es posible que estando las órdenes de compra a 20,00 euros y las de venta a 20,01 euros la cotización sea 20,02 euros? La última orden que se cruzó sigue siendo la de 20,02 euros, y por tanto esa sigue siendo la cotización, independientemente de cómo estén las posiciones de compra y de venta en el libro de órdenes. Si ahora llega alguien que quiere comprar 4000 acciones a 20,01 euros, solo podrá comprar 1500 acciones, quedando el resto (2500) en el libro de órdenes a la espera de poder cruzarse:


  
    
      
        	
          Volumen compra
        

        	
          Precio compra
        

        	
          Precio venta
        

        	
          Volumen venta
        
      


      
        	

        	

        	
          20,03
        

        	
          1200
        
      


      
        	

        	

        	
          20,02
        

        	
          200
        
      


      
        	
          2500
        

        	
          20,01
        

        	

        	
      


      
        	
          2000
        

        	
          20,00
        

        	

        	
      


      
        	
          2500
        

        	
          19,99
        

        	

        	
      


      
        	
          1000
        

        	
          19,98
        

        	

        	
      

    
  


  La cotización volvería a ser 20,01 euros, la última orden ejecutada.


  El libro de órdenes no tiene límites por ninguno de los dos extremos. La mayoría de brókers y software de cotizaciones en tiempo real dan un máximo de 1, 5,10, 20… posiciones, pero el libro de órdenes puede tener muchas más. En este caso se podrían introducir órdenes de compra a 0,01 euros o de venta a 100 euros, y quedarían en el libro de órdenes a la espera de poder cruzarse, aunque con prácticamente nulas probabilidades de llegar a hacerlo. Prácticamente nulas, pero a veces puede suceder lo impensable. .


  En una ocasión alguien se equivocó al teclear una orden de compra de un volumen importante sobre derechos de Picking Pack (la actual Service Point Solutions, que en ese momento estaba realizando una ampliación de capital). La intención era poner la orden de compra a 0,20 euros, pero se puso a 20 euros, porque se le olvidó teclear la coma. Algunas personas que estaban delante de la pantalla viendo la cotización de los derechos en ese instante, y que tenían derechos de Picking Pack en su cartera, pudieron dar la orden de venta antes de que se corrigiera el error. Con ello consiguieron vender a 20 euros lo que hacía unos segundos cotizaba a 0,20 euros y, unos segundos más tarde, volvió a cotizar a 0,20 euros.


  Las subastas de inicio y final de sesión forman el precio de manera distinta. Durante estas subastas se introducen órdenes igual que cuando el mercado está abierto. Estas órdenes se añaden a las órdenes que ya estaban en el libro de órdenes en el momento de iniciarse la subasta. Pero mientras dura la subasta no se ejecuta ninguna orden (aunque pudiera hacerlo, por haber otra u otras órdenes de signo contrario con el precio deseado). Simplemente se van almacenando. Al finalizar la subasta se marca el precio de cierre, o inicio, del día. Ese precio final de las subastas es el precio al que se pueden casar (comprar y vender) el mayor número de acciones posibles de todas las órdenes que se encuentran en el libro de órdenes al finalizar la subasta. Es un precio único para todas las órdenes que se crucen en ese final de subasta, por lo que puede haber inversores que, por ejemplo, quisieran comprar a 20,01 euros (como máximo) y se encuentren con que han comprado a 19,90 euros (siempre a un cambio más favorable que el límite que habían marcado, en este ejemplo esa orden de compra a 20,01 euros no podría haberse ejecutado ni a 20,02 euros ni a ningún precio superior a 20,02 euros). Para determinar ese precio de cierre de las subastas se tienen en cuenta los precios límite (el máximo o el mínimo al que se desea comprar o vender) y los volúmenes de cada orden. La hora exacta del final de la subasta varía en unos segundos arriba o abajo, para evitar, o al menos intentarlo, que alguien introduzca órdenes solo para influir en los demás inversores y las retire un segundo antes de que se cierre la subasta, cuando los demás inversores ya no tendrían tiempo de reaccionar. La subasta de cierre, por ejemplo, no termina todos los días a las 17:35:00, sino que un día puede terminar a las 17:53:18 y al siguiente día a las 17:35:47.


  Las subastas de inicio y fin de sesión tienen el objetivo de marcar un precio más justo, entendiendo por tal el precio con el que están de acuerdo el mayor número posible de inversores. Si no se hiciesen estas subastas y los precios de inicio y fin de sesión se marcasen de la misma forma que se van sucediendo las cotizaciones durante la sesión normal, existiría la posibilidad de que unos pocos segundos antes del cierre apareciese una orden (intencionada o no) con relativamente poco volumen que desplazase la cotización un porcentaje relativamente importante sobre el precio al que había estado cotizando esa empresa durante el final de la sesión. De hecho, cuando no había subastas esto era relativamente habitual. Los precios de inicio y final de sesión son importantes. Sobre todo el del final de la sesión, ya que es, por ejemplo, el que verán todos los inversores en el periódico al día siguiente, y en las webs financieras una vez finalizada la sesión, durante toda la tarde y noche, y primeras horas de la mañana del día siguiente. También lo es por muchas otras razones (liquidación diaria de derivados, análisis técnico y gráfico, valor liquidativo de las participaciones de los fondos de inversión, etc). Por eso se busca que sea lo más transparente posible. .


  Suponiendo que en la subasta no se pueda cruzar ninguna orden (a veces pasa con valores pequeños que tienen poca liquidez), el precio de cierre será el de la última operación que se ejecutó durante la sesión, independientemente de como quede formado el libro de órdenes al terminar la subasta.


  Es muy importante entender cómo se forma el precio de las acciones para entender por qué la Bolsa sube o baja.


  En muchas ocasiones se dice que «los inversores están vendiendo porque la Bolsa está bajando», lo cual puede dar idea de que las cotizaciones bursátiles son algo así como un termómetro objetivo que va marcando el valor real de las empresas según se van produciendo noticias y acontecimientos. De esa forma, si la Bolsa baja es que el valor de las empresas está cayendo, y por eso los inversores venderían para evitar mantener unas acciones que, «objetivamente y como todo el mundo puede ver», cada día valen menos.


  Pero no es así, sino justamente al contrario. Lo que sucede es que la Bolsa baja porque los inversores venden a precios cada vez más bajos. Puede parecer que es más o menos lo mismo decir que «los inversores venden porque la Bolsa baja» que «la Bolsa baja porque los inversores cada vez piden menos por sus acciones», pero en realidad son dos cosas completamente distintas.


  La realidad es que son los inversores, al vender a precios cada vez más bajos, los que hacen que las cotizaciones vayan bajando, como acabamos de ver al explicar el funcionamiento del libro de órdenes. De la misma forma que son los inversores, al comprar a precios cada vez más altos, los que hacen que las cotizaciones suban.


  Las cotizaciones de las diferentes empresas no son un termómetro objetivo, sino el reflejo de las decisiones que toman los inversores. Si la mayoría de los inversores decide vender sus acciones a precios cada vez más bajos, serán esos inversores que cada vez piden menos dinero por sus acciones los que harán bajar las cotizaciones. E, igualmente, si los inversores deciden vender sus acciones a precios cada vez más altos, y encuentran quien les compre esas acciones, serán esos inversores (compradores y vendedores, como en el caso anterior) los que hagan subir las cotizaciones. La Bolsa se limita a reflejar todas esas decisiones de los inversores. Son los inversores los que hacen subir o bajar las cotizaciones, no es «la Bolsa» quien decide si las cotizaciones deben subir o bajar.


  Por eso, cuando la Bolsa ha bajado mucho lo que sucede no es que la Bolsa nos esté diciendo de una forma objetiva y racional que las empresas valen mucho menos. No, lo que sucede es que muchos inversores se han asustado y se han deshecho de sus acciones a precios cada vez más bajos, movidos por el miedo. Y, cuanto más baja la Bolsa, lo que debe interpretarse es que cada vez quedan menos inversores que puedan asustarse y continuar vendiendo a precios cada vez más bajos, porque la mayoría de inversores susceptibles de asustarse por los acontecimientos que se estén produciendo en ese momento ya han vendido sus acciones, y por mucho miedo que tengan, ya no tienen acciones que vender a precios cada vez más bajos, por lo que han perdido su capacidad de hacer bajar las cotizaciones. Y, en ese momento, hay mucho dinero líquido que ya ha salido de la Bolsa, pero que volverá a entrar cuando el miedo vaya desapareciendo. Y al volver a entrar ese dinero en Bolsa, lo que sucederá es que esos inversores que quieren cambiar su dinero líquido por acciones cada vez tendrán que pagar más por ellas. Porque los inversores que han mantenido sus acciones durante la caída lo han hecho porque creen que valen mucho más de lo que indicaba «la Bolsa» durante esa caída de los precios.


  Lo mismo, pero al revés, sucede cuando las cotizaciones suben de forma demasiado rápida, hasta hacer que las empresas estén sobrevaloradas en relación a su valor real como «algo» capaz de generar unos determinados beneficios.


  Las sobrevaloraciones de la Bolsa se producen por el sentimiento contrario, la codicia, que hace que muchas personas estén dispuestas a pagar cada vez más dinero por las acciones. Lo cual significa que en esos momentos la subida de las cotizaciones de «la Bolsa» tampoco nos indica que las acciones hayan aumentado de valor muy rápidamente. Lo que refleja esa subida de las cotizaciones es que muchas personas han utilizado su dinero líquido para comprar acciones a precios cada vez más altos. Y a medida que suben las cotizaciones lo que sucede es que esas personas que se muestran demasiado optimistas sobre el futuro cercano cada vez tienen menos dinero para seguir aumentando los precios, por lo que en algún momento se acabará ese dinero «demasiado optimista», y la sobrevaloración se corregirá.


  Por eso es tan importante entender qué es este libro de órdenes y cómo funciona.


  Vamos a ver un ejemplo.


  Todos los inversores toman sus decisiones utilizando la razón e influidos por las emociones. Pero en unos predomina más la razón, y en otros predominan más las emociones. Según esto podríamos dividir a los inversores en racionales o emocionales, en función de lo que predomine en ellos a la hora de tomar las decisiones.


  Rafael es un inversor racional, y Eduardo, Emilio y Eugenio son inversores emocionales. El número de inversores racionales suele ser bastante inferior al de inversores emocionales, por eso en nuestro ejemplo hay un inversor racional y tres inversores emocionales. Para seguir el ejemplo más fácilmente recuerde que el nombre del inversor racional, Rafael, empieza porR de Razón. Y los nombres de los tres inversores emocionales empiezan porE de Emoción.


  En el mercado solo existe una empresa, cuyo capital social está formado por 6 acciones.


  Rafael tiene 3 acciones, y Eduardo, Emilio y Eugenio tienen 1 acción cada uno.


  La cotización es de 20 euros. Rafael cree que la empresa vale más de 20 euros, porque la ha analizado por fundamentales y ha llegado a esa conclusión.


  Pero en un momento dado empiezan a salir malas noticias sobre la economía, y Eduardo, Emilio y Eugenio empiezan a asustarse.


  El miedo va a más cada día que pasa, y Eduardo decide vender su acción por 15 euros. Esa acción la compra Rafael, porque cree que a 15 euros está muy barata.


  Las malas noticias no paran de salir, y Eduardo, Emilio y Eugenio cada día que pasa están más asustados que el anterior.


  Emilio ya no puede más, y vende su acción por 10 euros. También se la compra Rafael, que ya tiene 5 acciones de las 6 que componen el capital social de la empresa.


  Las malas noticias continúan saliendo, y Eugenio, que hasta ahora había aguantado como había podido, acaba vendiendo su acción a Rafael por 5 euros.


  La situación ya es de pánico total, y Eduardo, Emilio y Eugenio están totalmente seguros de que la cotización va a caer mucho más, porque la situación ya no puede ser peor. Si tuvieran más acciones las venderían sin dudar, ya mismo, para evitar tener que venderlas por mucho menos dinero dentro de un tiempo.


  Lo que pasa es que Eduardo, Emilio y Eugenio ya no tienen más acciones que vender. ¿Quién va a vender más acciones para que la cotización siga cayendo? Nadie, porque Rafael ya tiene las 6 acciones que componen el capital social de la empresa, y cree que valen más de 20 euros.


  Así que por mucho miedo que tengan Eduardo, Emilio y Eugenio, y muchas ganas de vender acciones que les entren, no van a poder hacerlo, porque ya no tienen acciones que vender.


  Hemos llegado al suelo del mercado. Todos los inversores emocionales se han deshecho de sus acciones, y su miedo ya no puede hacer caer las cotizaciones, porque no les quedan más acciones que vender.


  La cotización ya no va a caer más.


  Pasado un tiempo se comprueba que Rafael tenía razón, y el mundo no se ha hundido.


  Las noticias ahora son buenas, cada vez mejores.


  Eduardo, Emilio y Eugenio ahora quieren comprar acciones, porque la economía va cada vez mejor.


  Rafael acepta vender 1 de sus acciones a Eduardo, pero a 30 euros.


  Eduardo quiere más acciones, porque las noticias cada vez son mejores, y consigue que Rafael le venda otra acción a 35 euros. Eduardo se ha quedado sin liquidez, pero está seguro de que la acción va a subir mucho más.


  Las noticias no paran de mejorar.


  Emilio también se lanza a invertir, y le compra 1 acción a Rafael, a 40 euros. Después coge el resto de su dinero y consigue comprar 1 acción más, a 45 euros.


  Eugenio está de acuerdo con Eduardo y Emilio, esto no va a hacer más que subir. Coge todo su dinero y le compra a Rafael las 2 acciones que le quedan a 50 euros.


  Eduardo, Emilio y Eugenio creen que la acción va a llegar por lo menos a 80 euros, sino más. Cada día están más convencidos de ello. Si pudieran comprarían más acciones a precios superiores, porque es una ganancia segura.


  Pero, ¿quién va a comprar acciones ahora a 50 euros o más?


  Eduardo, Emilio y Eugenio lo harían si tuvieran dinero. Pero ya no tienen dinero, así que no pueden hacerlo, por muchas ganas que tengan de comprar más acciones.


  Rafael sí tiene dinero, pero cree que la acción está sobrevalorada, y no piensa comprar ninguna acción a estos precios.


  Hemos llegado a un techo de mercado.


  En cuanto llegue alguna mala noticia, o alguno de ellos tres necesite dinero líquido para hacer frente a cualquier pago, tendrán que vender alguna de sus acciones. El único que se las puede comprar es Rafael, pero no les va a pagar más de 20 euros por ellas. Así que en cuanto uno de ellos realice esa primera venta a 20 euros, los demás se asustarán, y Rafael les irá comprando las acciones a la baja.


  Y vuelta a empezar.


  8.2 Qué son las OPA y cómo actuar ante ellas


  Una OPA es una oferta que hace el posible comprador a los actuales accionistas de una empresa, los cuales son totalmente libres de aceptarla o no. Si los accionistas de la empresa no aceptan la OPA, continúan con las acciones en su poder y siguen siendo accionistas de dicha empresa, independientemente de que el resto de accionistas acuda o no la OPA. Hay veces que, en la práctica, no queda más remedio que aceptar la OPA, aunque no sea legalmente obligatorio. Las situaciones que se pueden dar en una OPA sobre el 100% de una empresa son:


  
    	OPA de exclusión de Bolsa: En este caso lo lógico es aceptar la OPA. Las acciones dejan de cotizar en Bolsa al finalizar la OPA, lo cual crea varios problemas importantes al que decida seguir como accionista de la empresa: 

    
      	Las comisiones de depósito y custodia que cobre el banco en que están depositadas las acciones pueden pasar de los 5-10 euros al año habituales a 200, 500 o 1000 euros, dependiendo del banco o bróker en que se tengan depositadas las acciones, y de la cantidad de acciones de que se trate. Puede haber excepciones, pero lo normal es que los brokers cobren unas comisiones de custodia mucho más altas por las empresas no cotizadas en Bolsa que se tengan en depósito que por las empresas cotizadas en Bolsa.


      	Todos los analistas, brókers y bancos dejan de seguir y analizar a la empresa excluida de Bolsa, al igual que los medios de comunicación. Esto hace muy difícil para el inversor medio conseguir información sobre la empresa para seguir su evolución y poder gestionar su inversión de forma adecuada.


      	La única forma de vender las acciones, una vez excluida de Bolsa, es contactar con alguien que las quiera comprar (poniendo un anuncio en prensa o en webs, consultando a la propia empresa, etc), y venderlas a través de un contrato privado, quizá acudiendo a un notario. O sea, es casi imposible venderlas, y además los gastos son muy superiores a las de una operación bursátil. Para rematarlo, el precio debe negociarse de tú a tú entre comprador y vendedor, porque no hay cotización oficial. Y querer vender algo como sea no da mucha fuerza en una negociación al vendedor. Lo más probable es que el único interesado en comprar esas acciones sea el que lanzó la OPA, y ya tiene la mayoría de las acciones y controla y gestiona la empresa.


      	Es muy posible que la empresa deje de editar documentos como la tradicional memoria anual y los informes trimestrales, en los que informa sobre la marcha del negocio, y la única documentación disponible sea la obligatoria legalmente, es decir, el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias oficiales, que son una «ristra de números» incomprensibles para los que no sean expertos en contabilidad.

    


    Todas estas dificultades hacen que lo mejor (o menos malo) sea acudir a la OPA y olvidarse de esa empresa. Permanecer como accionista solo es posible, en la práctica, para grandes inversores que tengan un gran conocimiento de la empresa. Recuerdo, por ejemplo, el caso de la OPA de exclusión sobre Cortefiel. Bestinver (gestora de fondos de inversión española) tenía un 2%-3% del capital de Cortefiel, y estuvo amenazando al comprador que lanzó la OPA (unos fondos de capital riesgo) con no acudir a la OPA si no subía el precio. No recuerdo si al final Bestinver acudió a la OPA o no, pero en casos así sí que puede estar justificado no acudir a una OPA de exclusión. Para un pequeño inversor es un error quedarse dentro de una empresa en una situación como esta, aunque pierda dinero acudiendo a la OPA.



    	OPA NO de exclusión: En este caso se pueden distinguir dos situaciones: 

    
      	El que lanza la OPA se hace con la mayoría del capital (superior al 95% aproximadamente): Si antes de cerrarse el plazo de aceptación se prevé que se vaya a dar esta situación, lo mejor es acudir a la OPA (casi siempre, puede haber excepciones). De todas formas, como la empresa sigue cotizando en Bolsa, si no se ha aceptado la OPA se pueden vender las acciones en el mercado en cualquier momento después de terminar la OPA. Aunque en este caso se corre el riesgo de que el precio varíe sustancialmente. Sería muy raro que tras una OPA de estas características la cotización superase el precio de la OPA poco después de finalizar esta. Lo más probable, por tanto, es que la cotización se mueva por debajo del precio de la OPA, y por eso no tendría mucho sentido no acudir a la OPA con idea de vender las acciones pocos días después en el mercado. El que no venda debe hacerlo con idea de permanecer en la empresa a muy largo plazo. En este caso no tenemos ninguno de los inconvenientes que se producen al sacar la empresa de Bolsa, salvo el de la pérdida de interés de la gran mayoría de analistas e inversores por la empresa. Esto hace que se reduzca la información sobre la empresa, y que la cotización se mueva más bien siguiendo los intereses del accionista mayoritario que los beneficios que vaya obteniendo la empresa y los datos macroeconómicos. Lo normal es que al accionista mayoritario no le interese una gran caída de la cotización (por temas contables), pero como tampoco suele haber mucha gente que quiera comprar en una situación así, lo más probable es que si no vendemos estemos perdiendo el tiempo, ya que estas empresas suelen tener una revalorización inferior a la media del mercado (hay excepciones, pero son eso, excepciones). En general no merece la pena estar en una empresa con un free-float tan bajo, porque las probabilidades de perder poder adquisitivo con el paso del tiempo son bastante altas.


      	El que lanza la OPA no se hace con la mayoría del capital y la empresa sigue cotizando normalmente: En esta situación no hay problema en continuar con las acciones. La liquidez de la acción suele bajar, pero sigue siendo más que suficiente para cualquier inversor particular, los analistas continúan siguiendo la empresa normalmente, etc. Hay muchas empresas que tienen un único accionista que tiene más del 50% desde hace décadas (Acciona, OHL, Banesto, Zardoya Otis, etc). Esta situación se puede prolongar indefinidamente, y la empresa puede tener una revalorización superior a la media de la Bolsa sin ningún problema. Depende del caso, hay que conocer al accionista mayoritario y ver cuáles son sus planes, etc.

    


  


  En algunos países, y en determinados momentos, las leyes obligan a los accionistas minoritarios a aceptar una OPA de exclusión en determinados casos. Cuando en una primera OPA de exclusión el comprador se ha hecho con casi todas las acciones de la empresa (más del 95%, aunque esto puede variar según la legislación vigente en cada país), es posible que las leyes del mercado obliguen a los accionistas que no acudieron a esa primera OPA de exclusión a aceptar una segunda OPA de exclusión, realizada al mismo precio que la primera, poco tiempo después. En este caso, el inversor que aún mantenga las acciones no tiene que hacer nada, ya que todo el proceso es automático y al final del mismo le ingresarán el importe de la venta de las acciones en su cuenta corriente. Puede que este tipo de leyes sean injustas en cierto modo, pero en la práctica mantenerse en este tipo de situaciones no suele ser rentable para los accionistas minoritarios, como he comentado unas líneas atrás, así que lo mejor es vender esas acciones e invertir ese dinero en otra empresa.


  8.3 Cómo aprovechar las ineficiencias de las ecuaciones de canje en las fusiones de empresas


  Cuando dos empresas se fusionan en una sola se establece una ecuación de canje entre las acciones de ambas empresas. Esta ecuación de canje crea, casi siempre, pequeños desajustes que pueden ser aprovechados por el pequeño inversor. Generalmente se ofrece un número x de acciones de la empresa que dirige la fusión (suele ser la de mayor tamaño de las dos, pero no siempre es así) por cadaY acciones que se posean de la otra empresa. A veces también se incluye algún dividendo en metálico en la ecuación de canje. Lo veremos más claro con el ejemplo de la fusión que se produjo entre Telefónica y Telefónica Móviles en el año 2006:


  A los accionistas de Telefónica Móviles se les entregaban 4 acciones de Telefónica por cada 5 acciones de Telefónica Móviles que tuvieran y, además, les daban 0,64 euros en efectivo por cada acción de Telefónica Móviles (0,205 euros de dividendo ordinario + 0,435 de dividendo extraordinario).


  


  Un accionista que tuviera 100 acciones de Telefónica Móviles pasaría a tener, después de la fusión, 80 acciones de Telefónica más 64 euros en efectivo (100 × 0,64 = 64).


  Por tanto, desde que la fusión se aprueba de forma definitiva, la cotización de ambas empresas queda ligada por esa ecuación de canje. Por ejemplo, si Telefónica cotizara a 15 euros, la cotización de Telefónica Móviles debería ser 11,36 euros:


  
    	4 acciones de Telefónica a 15 euros valdrían 60 euros.


    	5 acciones de Telefónica Móviles a 11,36 euros valdrían 56,8 euros. A esto hay que sumarle los 0,64 euros que se cobrarían, antes de la fusión, por cada acción de Telefónica Móviles; 5 × 0,64 = 3,2 euros. La suma del valor de las 5 acciones de Telefónica Móviles (56,8 euros) más los dividendos que se iban a cobrar antes de la fusión (3,2 euros) son 60 euros, exactamente lo mismo que las 4 acciones de Telefónica.

  


  Daría igual, en el caso de un inversor que pensase continuar como accionista de Telefónica después de la fusión, comprar acciones de Telefónica a 15 euros que acciones de Telefónica Móviles a 11,36 euros.


  En la práctica, la cotización de la empresa comprada (Telefónica Móviles en este ejemplo) suele estar por debajo de ese nivel de equilibrio (11,36 euros en este ejemplo que estamos viendo). Esto se debe a muchas razones, como por ejemplo que la liquidez es mucho mayor en el valor grande (Telefónica) que en el pequeño (Telefónica Móviles), y eso hace que muchos grandes inversores no compren acciones de la empresa pequeña porque debido al tamaño de sus operaciones podrían tener problemas para salir de la empresa menos líquida en caso de que hubiese una fuerte caída de la Bolsa antes de la fusión. La liquidez también es fundamental para los traders de muy corto plazo, y por eso también suelen decantarse por la empresa más líquida y olvidarse de la otra. Es normal que estos traders compren y vendan varias veces (pueden llegar a ser decenas e incluso centenas) antes de que la fusión sea efectiva, por lo que no van a llegar a canjear sus acciones, y ese descuento no tiene ningún interés para ellos. Lo que sí les importa es que la diferencia entre las posiciones de compra y de venta (recuerde el funcionamiento del libro de órdenes, que hemos visto al principio de este capítulo) en cada instante sea lo más pequeña posible, y eso se produce normalmente en la empresa más grande. Los inversores / traders que operan a través de futuros y opciones, los productos estructurados, fondos garantizados, etc, también tienen preferencia por la empresa más líquida, por estas y otras razones. Todos estos intervinientes en el mercado que prefieren la empresa más líquida, aunque sea pagando un poco más, hacen que la empresa menos líquida tenga un pequeño descuento respecto a la más líquida.


  Para todas estas personas hay otro problema añadido además de la liquidez de cada empresa, y es que normalmente hay una serie de días en los que las personas que han aceptado el canje no pueden vender sus acciones. Esto es debido a que el cambio de unas acciones por otras requiere una serie de trámites burocráticos que llevan un tiempo, y durante ese tiempo no es posible vender las acciones nuevas (de Telefónica, en este caso) que aún no se han recibido físicamente. Este tiempo es bastante corto, normalmente unos días. Para un inversor de largo plazo unos días no son nada, pero para un trader de corto plazo son muchísimo tiempo.


  Por tanto, para un inversor de largo plazo que piensa permanecer en la empresa resultante después de producirse la fusión, es preferible entrar comprando acciones de la empresa menos líquida, ya que podrá obtener ese pequeño descuento.


  Comprar acciones de Telefónica Móviles a 11,10 euros, por ejemplo, sería lo mismo que comprar acciones de Telefónica a 14,68 euros, en lugar de a los 15 euros a los que cotiza en la actualidad (en nuestro ejemplo), lo que supone un descuento del 2,13%.


  
    	11,10 + 0,64 (dividendos) = 11,74


    	11,74 × 5 / 4 = 14,675 (aprox. 14,68). (Recordemos que por cada 5 acciones de Telefónica Móviles se entregaron 4 de Telefónica)

  


  El descuento que se suele conseguir entrando por la empresa menos líquida suele estar entre el 1% y el 5%, aunque hay que revisar cada operación en concreto para ver si existe tal descuento, y la magnitud del mismo. Generalmente no es un descuento muy grande, aunque ha habido casos en que ha llegado a estar entre el 10% y el 20%, pero es un descuento seguro (al 99,999%, no hay nada en la vida que sea seguro al 100%). Por tanto, este tipo de oportunidades deben aprovecharse.


  Es importante tener en cuenta que, desde el punto de vista de la inversión a largo plazo, el objetivo no es obtener ese descuento y vender en cuanto se produzca la fusión, porque la cotización puede moverse en las semanas que queden hasta que se formaliza la fusión un porcentaje mucho mayor que el diferencial que exista en la ecuación de canje. Esta operativa es propia de los traders de corto plazo y arbitrajistas, que utilizando una combinación de acciones junto con opciones y/o futuros pueden, en algunos casos, sacar provecho a corto plazo de esos desajustes. De hecho, el desajuste normalmente no llega a ser muy grande, aunque hay excepciones, precisamente porque en cuanto pasa de cierto límite los arbitrajistas entran en el mercado, y vuelven a estrechar la diferencia entre la cotización de ambas empresas.


  Esta estrategia de aprovechar la ineficiencia de la ecuación de canje debe utilizarse cuando el inversor quiera invertir en la empresa resultante de la fusión con una visión de largo plazo. En ese caso podrá adquirir las acciones, hasta el momento que se produzca la fusión, con una pequeña rebaja sobre su cotización normal.


  A partir del momento en que las juntas de accionistas de las dos empresas aprueban la fusión, con la ecuación de canje correspondiente, la fusión es irreversible (salvo que esté pendiente la aprobación de algún organismo oficial por problemas de competencia, o algo similar), y puede considerarse que el canje de acciones llegará a producirse con total seguridad. En algunos casos, antes de que las juntas de accionistas aprueben la fusión, también hay un porcentaje muy elevado de probabilidades de que esta se lleve a cabo, por lo que en la práctica las cotizaciones de ambas empresas empiezan a estar ligadas por esa ecuación de canje en el mercado antes de la aprobación de las juntas. Esto depende de muchas cosas, como la voluntad que manifiesten los accionistas mayoritarios de ambas empresas, la opinión del mercado sobre dicha fusión, la posibilidad de que aparezca otro posible comprador, etc. En general, cuanto más tiempo quede para que se produzca la fusión, mayor será el descuento, y en los últimos días antes del canje ese descuento puede llegar a ser casi inexistente. Si se confía en el canje antes de que las juntas de las dos empresas lo aprueben, el descuento que puede obtenerse será mayor, pero también se corre el riesgo de que el canje inicialmente anunciado sufra alguna modificación o, incluso, de que la fusión finalmente no se lleve a cabo. Las posibles modificaciones del canje es casi seguro que serán beneficiosas para los accionistas de la empresa comprada (por ejemplo, en el caso de Telefónica Móviles el dividendo que se anunció en un primer momento era inferior a los 0,64 euros que se entregaron finalmente), pero si la fusión no llega a producirse, el inversor se quedará con las acciones de una empresa que no son las que esperaba tener. Por tanto, para tener la seguridad total de que el canje se producirá, y saber las condiciones exactas de dicho canje, hay que esperar a la aprobación de las juntas de accionistas de las dos empresas.


  Este canje no solo puede ser aprovechado por aquellos que quieran adquirir acciones de la empresa en ese momento, sino también por los que ya las tengan.


  Por ejemplo, cuando se produjo la absorción del Banco Pastor por el Banco Popular en 2012, se estableció una ecuación de canje de 1,115 acciones del Banco Popular por cada acción del Banco Pastor que se tuviera. Es decir, a un accionista del Banco Pastor que tuviera 1000 acciones le cambiarían sus 1000 acciones del Banco Pastor por 1115 acciones del Banco Popular.


  Supongamos que en un momento dado la cotización del Banco Pastor estaba en 3,60 euros y la del Banco Popular en 3,50 euros.


  Bárbara tiene 5000 euros, y quiere comprar acciones del Banco Popular. Podría hacerlo directamente, con lo que conseguiría comprar 1428 acciones (5000 / 3,50).


  Pero si tuviera intención de mantener las acciones del Banco Popular más allá de la fusión con el Banco Pastor le interesaría más utilizar esos 5000 euros para comprar acciones del Banco Pastor. Conseguiría comprar 1388 acciones del Banco Pastor (5000 / 3,60), y al llegar el canje, por sus 1388 acciones del Banco Pastor le darían 1547 acciones del Banco Popular (1388 × 1,115). De esta forma, con el mismo dinero (5000 euros), Bárbara tendría 119 acciones más del Banco Popular (1547 – 1428), un 8,3% más de acciones (119 es el 8,3% de 1428).


  Marina, que ya tiene 1000 acciones del Banco Popular desde hace años y tiene intención de mantenerlas más tiempo, también puede aprovecharse de esta ineficiencia de la ecuación de canje. Solo tiene que vender sus 1000 acciones del Banco Popular a 3,50 euros, con lo que obtendrá 3500 euros (1000 × 3,50). Inmediatamente coge esos 3500 euros y compra acciones del Banco Pastor, con lo que pasa a tener 972 acciones del Banco Pastor. Ya solo tiene que esperar a que llegue el canje, momento en el que pasará a tener 1083 acciones del Banco Popular (972 × 1,115). Marina tendría que ver las consecuencias fiscales de la venta de sus 1000 acciones del Banco Popular para ver qué impacto tendría. Si las compró a un precio inferior a 3,50 euros tendrá que pagar a Hacienda por esa ganancia patrimonial, y deberá tener ese pago en cuenta para ver si le interesa la operación o no. Aunque también puede que tenga minusvalías pendientes de compensar de otras operaciones, y no tenga que pagar nada por el dinero que ha ganado con esa venta de acciones del Banco Popular. Si la venta de las acciones del Banco Popular le produce una minusvalía, entonces será una ventaja añadida, ya que esa minusvalía le permitirá pagar menos a Hacienda por futuras ventas de acciones, fondos de inversión, opciones put, etc.


  Efecto fiscal aparte (que es algo que debe valorar cada inversor según su situación personal), el caso es que Marina ha pasado de tener 1000 acciones del Banco Popular a tener 1083 acciones (un 8,3% más, igual que Bárbara) sin tener que poner ni un céntimo.


  8.4 Es peligroso seguir los movimientos de los grandes inversores


  Muchas veces salen noticias en los medios de comunicación informando de que algún conocido inversor o empresario ha comprado acciones de una empresa cotizada en Bolsa. En principio puede parecer una buena idea imitar los movimientos de estos grandes inversores, ya que al fin y al cabo suelen obtener buenos resultados con sus inversiones.


  Pero hay una serie de razones que aconsejan no imitar las compras de estos grandes inversores:


  
    	Se publica lo que compran con retraso. Puede que ellos compren a 7 euros y la noticia salga cuando la cotización está en 12 euros. Y quizá ese gran inversor compró a 7 euros, pero no compraría a 12 euros.


    	Nos enteramos de cuándo venden también con retraso, igual que veíamos con las compras.


    	No sabemos qué porcentaje de su patrimonio han invertido en esa compra. Puede que a ese gran inversor le parezca arriesgado meter más del 0,5% de su patrimonio en esa empresa, y nosotros estemos pensando invertir el 5% o el 10% del nuestro.


    	Quizá la compra sea parte de una estrategia más compleja con derivados (opciones, futuros, etc) que desconocemos.


    	No conocemos la estrategia de inversión ni el horizonte temporal del inversor, y pueden ser muy distintos a los nuestros.


    	Puede ser una compra motivada por la fiscalidad. La fiscalidad de las grandes fortunas es muy compleja, y muy distinta de la del ciudadano medio.


    	La compra podría haber sido realizada por un contrato firmado hace tiempo que la otra parte ha decidido ejercitar (similar al ejercicio de una opción put). El gran inversor compra porque se ve obligado a ello por ese contrato que firmó hace tiempo, pero si no existiese ese contrato quizá no compraría esa empresa a ese precio en estos momentos.


    	A veces se equivocan.


    	Etc.

  


  8.5 Si utiliza más de una estrategia, utilice cuentas separadas para cada una de ellas


  En este libro describo y propongo una estrategia de inversión, pero no veo mal que un mismo inversor siga más de una estrategia de inversión.


  Es más, seguir alguna estrategia de inversión de medio plazo probablemente le servirá para aprender cosas que le resultarán muy útiles para su estrategia de largo plazo, y le ayudarán a mejorar sus resultados como inversor de largo plazo.


  Tampoco es que sea absolutamente imprescindible tener más de una estrategia de inversión. Con la aquí propuesta creo que muchos inversores tendrán más que suficiente para alcanzar sus objetivos.


  Pero muchos otros inversores querrán algo más de «acción», y querrán seguir una segunda estrategia de inversión. Como digo, no veo mal que así sea, pero mi consejo es que no las mezcle, porque eso suele ser una fuente de errores tremenda.


  Creo que cada estrategia de inversión debe estar, preferiblemente, en una cuenta separada del resto. Tener varias estrategias en una misma cuenta suele llevar a mezclarlas; «cojo dinero de esta para la otra, pero lo devuelvo en cuanto venda y gane, porque estoy seguro de que voy a ganar», etc.


  Si una estrategia va mal debe estar aislada de la que va bien, porque la tentación de «tapar» los errores de una con los beneficios de la otra suele ser importante. Y tenerlas mezcladas en la misma cuenta facilita el autoengaño. Es mejor que si una estrategia va mal se note lo máximo posible, y se reduzca la tentación del autoengaño, para corregir la que va mal lo antes posible o abandonarla, en lugar de dejar que la que va mal acabe arrastrando a la que va bien.


  Si la estrategia que propongo en este libro le parece la más adecuada para usted pero además quiere tener una segunda estrategia, creo que lo prudente sería dedicarle a esta estrategia de largo plazo el 90%-95% de su patrimonio y el restante 5%-10% a esa otra estrategia de medio plazo.


  8.6 La psicología en Bolsa es tan importante o más que el conocimiento intelectual


  Este tema lo he ido tratando a lo largo de todo el libro, pero nunca está de más recordarlo, porque es una de las claves de la Bolsa. Se utilice la estrategia que se utilice.


  Debe cuidar el aspecto psicológico en todo momento, y no dejarse influir ni por la codicia ni por el miedo. Procure mantener la cabeza fría y tomar las decisiones de la forma más racional posible, sin dejarse llevar por el ambiente.


  Tenga en cuenta que la mayoría de los inversores actúan de la forma contraria, en el momento de tomar las decisiones se basan mucho más en las emociones que en la razón. Sobre todo en los momentos extremos del mercado, cuando la Bolsa está marcando máximos o mínimos. Cuando casi todo el mundo compra, no suele ser buen momento para comprar. Y cuando casi todo el mundo vende, suele ser muy buen momento de comprar.


  Es muy importante que se mantenga lo más alejado posible de la emoción (miedo o codicia) dominante en el mercado en cada momento. Gran parte de su éxito depende de esto.


  Uno de los inversores de largo plazo más famosos del mundo, Peter Lynch, y que más conocimientos tiene sobre el análisis en profundidad de los balances y las cuentas de resultados de las empresas dice que «El destino de un inversor lo marca su estómago, no su cerebro». Por mi experiencia, esta es una de las frases de inversores famosos más acertadas que hay, y creo que conviene recordarla siempre y en todo momento.


  El conocimiento es fundamental, pero no lo es todo. Con un conocimiento muy superior a la media pero una psicología traicionera, es muy difícil que un inversor obtenga buenos resultados. Sin embargo, con un conocimiento mediocre pero una psicología correcta, las probabilidades de éxito son mucho mayores.


  Ningún nivel de conocimiento puede llegar a sustituir a la psicología. Ambas son cosas independientes, complementarias e imprescindibles.


  8.7 Qué son el split y el contra-split, y qué efecto tienen sobre el patrimonio de los accionistas


  El split consiste en aumentar el número de acciones sin modificar el valor de la empresa.


  Por ejemplo, un split 3 × 1 consiste en que cada acción «antigua» se divide en otras 3 acciones «nuevas», valiendo cada una de esas nuevas acciones la tercera parte que una de las antiguas. Es decir, en lugar de tener 1 acción que vale 30 euros se pasa a tener 3 acciones que valen 10 euros cada una de ellas, por ejemplo.


  Supongamos que el capital de Pescanova está compuesto por 1 000 000 de acciones. Ruth tiene 10 000 acciones, el 1% de Pescanova. La acción de Pescanova cotiza a 30 euros, y por tanto las acciones de Ruth tienen un valor de mercado de 300 000 euros (10 000 × 30).


  En este momento Pescanova decide hacer un split de 3 × 1, por lo que su capital social pasa a estar formado por 3 000 000 de acciones. Y Ruth pasa a tener 30 000 acciones, que siguen siendo el 1% de Pescanova. La cotización de las nuevas acciones de Pescanova pasa a ser de 10 euros, con lo que todas las acciones de Ruth siguen teniendo un precio de mercado de 300 000 euros (30 000 × 10).


  Nada ha cambiado.


  El objetivo de los split es facilitar la negociación de las acciones, ya que al tener precios más pequeños son más fáciles de comprar y vender, y se aumenta la liquidez. Si una empresa sólida y con una buena trayectoria no hiciera nunca splits, sus acciones llegarían a tener precios tan altos que mucha gente no podría comprar ni una sola acción. Es el caso de la estadounidense Berkshire Hathaway. Su presidente, Warren Buffett, no ha querido hacer nunca un split para ahuyentar a los traders de corto plazo, y para que se vea más claramente la revalorización de la empresa a lo largo del tiempo. Eso ha hecho que una sola de sus acciones cueste en la actualidad decenas de miles de dólares.


  Hay momentos, generalmente cuando predomina la codicia, en que los splits se ven como algo bueno para los accionistas, y muchos medios de comunicación así lo anuncian. Incluso hay rumores sobre si tal o cual empresa va a realizar un split, y esos rumores pueden hacer que suba la cotización. Es importantísimo tener claro que un split no hace a los accionistas ni más ricos ni más pobres. Una acción no debería subir, ni bajar, un solo céntimo por el mero hecho de realizar un split. Es simplemente una operación técnica para facilitar la negociación, pero no modifica la riqueza de los accionistas de esa empresa ni lo más mínimo.


  El contra-split es la operación contraria, y es menos habitual. Suelen realizarlo las empresas que han caído mucho y llegan a cotizar a unos pocos céntimos de euro.


  Por ejemplo, si una empresa cotiza a 0,20 euros, cada vez que se mueva 1 céntimo arriba o abajo su cotización varía un 5%, lo cual dificulta mucho sus movimientos. Si esta empresa hiciera un contra-split de 1 × 10, por cada 10 de acciones de 0,20 euros se pasaría a tener 1 acción de 2 euros.


  Virginia tiene 100 000 acciones de Inmobiliaria Colonial, cuyo capital social suponemos que está compuesto por 10 000 000 de acciones. Virginia tiene, por tanto, un 1% de Colonial, cuyas acciones cotizan a 0,10 euros. Esto hace que el valor de mercado de las acciones de Virginia sea de 10 000 euros (100 000 × 0,1).


  Colonial decide hacer un contra-split de 1 × 10, con lo que el capital social de la empresa pasa a estar formado por 1 000 000 de acciones y Virginia pasa a tener 10 000 acciones, que siguen siendo el 1% de Colonial. La cotización de las nuevas acciones es de 1 euro, con lo que todas las acciones de Virginia siguen valiendo en el mercado 10 000 euros (10 000 × 1).


  Tampoco ha cambiado nada en este caso. Tanto Ruth como Virginia se han quedado igual que estaban.


  El contra-split tampoco modifica ni lo más mínimo la riqueza de los accionistas de la empresa que lo realiza. Son operaciones totalmente neutras, que ni crean valor ni lo destruyen. Simplemente se utilizan para facilitar la negociación de las acciones por razones técnicas, pero no tienen ningún efecto en el valor real de la empresa.


  8.8 Cuáles son los principales tipos de órdenes


  Hay varias formas de dar las órdenes de compra o de venta. Las dos más habituales y prácticas son:


  
    	Limitada: En esta orden se fija el límite máximo al que queremos comprar, o el límite mínimo al que queremos vender. Si damos una orden de compra limitada a 9,97 euros, como mucho nos comprarán las acciones a 9,97 euros. Es posible que nos compren algo más barato (por las razones que vimos al hablar del libro de órdenes y las subastas de apertura y cierre), pero nunca nos comprarán a 9,98 euros o más. Si damos una orden de venta limitada a 7,77 euros, como mínimo nos venderán las acciones a 7,77 euros. Si hay suerte a un precio superior, pero nunca a un precio inferior.


    	A mercado: En esta orden estamos diciendo que nos compren, o nos vendan, «a lo que se pueda», según esté el libro de órdenes en ese momento. En ocasiones estas órdenes tienen un cierto peligro, si las posiciones del libro de órdenes se han movido mucho desde la última vez que las miramos antes de dar la orden, o si hemos dado la orden sin mirarlas. Nunca debe darse este tipo de órdenes cuando el mercado está cerrado, porque la apertura de la siguiente sesión puede ser muy distinta de lo que nosotros esperamos.

  


  No está claro cuál de las dos formas es mejor. Unas veces se da una orden limitada y no se ejecuta por unos pocos céntimos, y otras veces damos la orden a mercado para evitar lo anterior y la cotización cae hasta el punto en que teníamos pensado haber puesto la orden limitada. Lo mejor es ir probando, y ver con cual de las dos obtiene usted mejores resultados. La experiencia de cada inversor es lo que le hace preferir un tipo de orden u otra, pero en principio no hay ventajas claras de una sobre otra para todos los casos.


  8.9 ¿De dónde viene el nombre de «renta variable»?


  Comprar acciones para cobrar los dividendos es una estrategia tan antigua como la Bolsa. De hecho es la estrategia «original» por así decirlo, y es a la que se debe el nombre de «renta variable», en contraposición a la «renta fija».


  La «renta variable» son los dividendos, y son variables porque no están garantizados por contrato, como sucede con los bonos y similares, que por eso se llaman «renta fija». La «renta fija» son los intereses que pagan los bonos y similares a sus compradores, y son fijos (o dependen de forma directa de unas variables establecidas en el momento de emitir el bono, como el euribor, etc) porque se conocen en el momento de hacer la inversión.


  En el origen de la Bolsa, las empresas daban dos alternativas a los que querían invertir en ellas:


  
    	Compras bonos y te digo lo que te voy a pagar en el futuro.


    	Compras acciones, te haces socio, y te toca tu parte de los beneficios. Pero no te puedo decir hoy lo que te va a tocar el año que viene, ni el otro, etc. Al comprador de acciones le correspondía una renta (los dividendos), pero esa renta variaba (era «variable») en función del dinero que ganase la empresa cada año.

  


  Es curioso que en la actualidad la mayoría de la gente crea que la forma «normal» de ganar dinero en Bolsa sea comprando y vendiendo acciones. «Normal» y casi única, ya que hay una gran cantidad de gente que no sabe que existen los dividendos, o que creen que es algo esporádico y excepcional que sucede muy de vez en cuando.


  En realidad lo «normal» es hacerse accionista de una empresa y ser propietario de la parte correspondiente de sus beneficios, estableciendo una relación de largo plazo.


  8.10 Los bancos de inversión viven de operar en el mercado, no de dar buenos consejos a los particulares


  Este tema es bastante importante, y está muy relacionado con algunos temas que ya hemos visto, como la psicología, los rumores y las ventajas y desventajas de los inversores institucionales sobre los particulares.


  Más que pensar en «manos negras» y cosas similares creo que hay que analizarlo desde el sentido común y la lógica.


  Los grandes bancos de inversión están para ganar dinero. Como cualquier empresa.


  Los grandes bancos de inversión no ganan nada de dinero dando buenos consejos a los particulares. Nada. ¿Usted le ha dado alguna vez un donativo a Goldman Sachs o a UBS por una recomendación con la que ganó dinero? No se conoce a nadie que lo haya hecho, así que ese no es su negocio.


  El negocio de los grandes bancos de inversión es operar constantemente en los mercados. En todos los mercados; acciones, bonos, divisas, materias primas, etc.


  Toman grandes posiciones y, gracias a su habilidad para comprar y vender con acierto, ganan mucho dinero. Si aciertan.


  Una parte importante de la frase anterior es «grandes posiciones». Estos bancos tienen mucho dinero, por lo que compran y venden lo que sea en grandes cantidades. Eso quiere decir que cuando ellos quieren comprar necesitan que mucha gente quiera vender. Y al revés, cuando ellos quieren vender necesitan que mucha gente quiera comprar. Si cuando ellos quieren comprar hay poca gente que quiere vender y cuando quieren vender hay poca gente que quiere comprar, estos bancos de inversión no van a poder desarrollar su actividad con normalidad, y la rentabilidad que obtendrán será mucho más baja. En estos casos estarían «aprisionados» por su propio tamaño, sin poder hacer efectivas sus ganancias latentes.


  Sigamos con la lógica.


  ¿Usted puede hacer algo para que mucha gente compre o venda en un momento determinado una acción, un bono, una materia prima, etc? No, ningún particular tiene esa capacidad.


  ¿Pueden hacer eso mismo los grandes bancos de inversión? Sí, es evidente que sí. Cualquier informe que hagan público con cualquier tipo de recomendación es inmediatamente difundido por todo tipo de medios de comunicación, a lo largo y ancho del mundo, y seguido por millones de inversores. Quieran o no, todos los inversores reciben un impacto psicológico importante al ver u oír en un medio de comunicación «el banco de inversión xxxx prevé que…».


  ¿Qué pasaría si publicasen ese informe antes de hacer caso a sus propias recomendaciones? Pues que su rentabilidad bajaría mucho. Si un banco de inversión cree que el Ibex35 está barato a 9000 y lo publica antes de comprar, lo más probable es que en lugar de comprar a 9000 el banco que ha dado el informe tenga que comprar a 9500, por ejemplo, porque muchos inversores de todo el mundo se le adelantarían, y harían subir los precios. Y algo similar sucedería al vender.


  Uniéndolo todo vemos que a los bancos de inversión les resultaría muy beneficioso recomendar comprar públicamente cuando ellos quieren vender, y recomendar vender cuando ellos quieren comprar.


  No digo que lo hagan o no, digo simplemente que en caso de que lo hicieran sus beneficios mejorarían claramente. Yo no sé cómo funcionan los bancos de inversión ni qué les mueve a hacer públicos esos informes. Quizá nunca hayan pretendido inducir a error a nadie con sus recomendaciones y previsiones. Pero yo recordaría estas líneas cada vez que vea una noticia sobre las previsiones de un banco de inversión referentes a una empresa en concreto, la economía de un país, una divisa, una materia prima o lo que sea. Especialmente cuando los mercados se encuentren en uno de esos extremos de miedo o codicia tan habituales, y en los que las emociones y la psicología de los inversores «ganan por goleada» a su capacidad de raciocinio y sus conocimientos intelectuales.


  Veamos un ejemplo que me parece ilustrativo. Cuando una empresa sale a Bolsa contrata a uno o varios bancos de inversión para que le asesoren en todo el proceso. Estos bancos se llaman «bancos colocadores». Una de sus funciones es analizar de arriba abajo a la empresa para conocerla en profundidad y valorarla, de forma que el precio al que salga a Bolsa sea el más «justo» posible, tanto para el vendedor como para los que compren esas acciones.


  Goldman Sachs fue uno de los bancos colocadores de Vueling.


  Vueling salió a Bolsa el 1 de Diciembre de 2006 a un precio de 30 euros (precio establecido por sus bancos colocadores, recordemos).


  Marcó su máximo el 23 de Febrero de 2007, a 46,70 euros.


  El 19 de Julio de 2007Goldman Sachs establece el precio objetivo de Vueling en 20 euros y recomienda vender. El18 de Julio de 2007 Vueling había cerrado a 25 euros.


  El 30 de Agosto de 2007 Vueling cierra a 13,22 euros.


  El 31 de Agosto Goldman Sachs baja el precio objetivo de Vueling a 12 euros, aunque sube la recomendación de vender a neutral.


  El 2 de Octubre de 2007 Vueling cierra a 9,66 euros.


  El 3 de Octubre de 2007 Goldman Sachs baja el precio objetivo de Vueling a 2,5 euros. Ese mismo día Vueling cierra a 8 euros, haciendo un mínimo en 7,57 euros.


  El 22 de Octubre de 2007 Vueling cierra a 16,56 euros, tras haber hecho un máximo el día 11 de Octubre de 2007 a 19,98 euros.


  El 23 de Octubre de 2007 Goldman Sachs sube el precio objetivo de Vueling a 13 euros, pero recomienda vender las acciones de Vueling.


  A principios de 2008 las acciones de Vueling cotizan alrededor de 8 euros.


  ¿Son los informes de los grandes bancos de inversión la forma más refinada de los rumores bursátiles?


  8.11 Las ventajas de cotizar en Bolsa para las empresas


  Cotizar en Bolsa tiene una serie de ventajas importantes para las empresas.


  Por un lado les facilita el acceso a la financiación. La empresa es seguida por muchos analistas, bancos, brókers, etc. Eso supone que si tiene un problema es mucho más probable que salga a la luz. Esa mayor transparencia en sus cuentas le permite conseguir créditos con mayor rapidez, y a un tipo de interés más bajo que si no cotizase en Bolsa, lo cual es una ventaja muy importante. También le permite emitir otros instrumentos como bonos, obligaciones, etc, que a lo mejor no podría emitir si no cotizase en Bolsa, porque no encontraría suficientes compradores interesados en comprar esos títulos.


  Pagar menos por la financiación y tener mayor flexibilidad en cuanto a plazos y demás en la forma de conseguir el dinero (créditos, bonos, obligaciones, etc) es evidente que es una ventaja clara. Conseguirlos con rapidez puede suponer que en una puja por otra empresa, o por una serie de activos, consiga cerrar la operación por disponer antes del dinero que sus competidores. No siempre está claro que todas las empresas que hacen una oferta para comprar algo vayan a conseguir la financiación necesaria para poder cerrar la operación. Ser el primero en conseguir esa financiación y poder cerrar la operación antes que nadie puede suponer ganar la puja, simplemente por una cuestión de tiempo. El vendedor puede preferir la certeza de esa oferta segura a esperar un tiempo indeterminado y, quizá, perder incluso la oferta inicial por las circunstancias que sean. A veces no es que el vendedor prefiera esperar más o menos, sino que sus necesidades le «obligan» a aceptar la primera oferta razonable que se le presente.


  También es más probable que la empresa pueda adquirir otras empresas, cotizadas en Bolsa o no, ofreciendo en pago sus propias acciones. Los propietarios de la empresa que recibe la oferta serán mucho más receptivos si se les ofrecen acciones de una empresa que cotiza en Bolsa, y que pueden vender en cualquier instante, que acciones de una empresa que no cotiza en Bolsa y sería mucho más complicado vender en un momento dado.


  Por otro lado, cotizar en Bolsa es una forma de conseguir publicidad gratuita de forma constante. El nombre de la empresa aparecerá todos los días en multitud de webs, periódicos, etc, y muchos inversores hablarán y pensarán en ella y en sus productos a diario, aunque sea de forma inconsciente (que, dicen, es la publicidad más efectiva). Todo esto, además, le da un mayor prestigio.


  Todo lo anterior ayuda a conseguir mejores relaciones y condiciones con los proveedores, los clientes, los empleados, etc, de diversas formas.


  La presión de accionistas actuales, inversores potenciales, analistas, etc. empuja a la empresa a mejorar y a corregir sus puntos débiles.


  En definitiva, cotizar en Bolsa tiene muchas y muy variadas ventajas para las empresas que lo hacen.


  8.12 ¿Qué comisiones debo pagar para invertir en Bolsa?


  Las comisiones principales que hay que pagar para invertir en Bolsa son:


  
    	Comisiones de compra y de venta: Se pagan cada vez que se compran o se venden acciones. Se dividen en dos partes. Una, los cánones de Bolsa, es la parte que cobra el gestor del mercado (BME en el caso de España), y es igual para todos los brókers que operen en ese mercado. La otra, la comisión del bróker que haya elegido cada inversor, varía de unos brokers a otros. La suma de ambas suele oscilar alrededor de 5-20 euros por operaciones de hasta varios miles de euros.


    	Comisión de mantenimiento y custodia: Es la comisión que cobra el bróker por tener depositadas las acciones del cliente y custodiarlas. Incluye el envío de documentación periódica con el estado de la cartera, los avisos cada vez que haya una junta de accionistas, una OPA, etc. La establece cada bróker. Suele oscilar alrededor de 2-15 euros al año por cada empresa que se tenga en cartera.


    	Comisión por cobro de dividendo: Se cobra cada vez que una empresa paga un dividendo. También la establece cada bróker. Suele oscilar entre unos pocos céntimos y unos pocos euros por cada operación de cobro de dividendo.


    	Otras comisiones: Cuando alguna empresa realiza alguna operación especial como ampliaciones de capital, splits, contra-splits, etc, el bróker suele cobrar una comisión de unos pocos euros. Estas operaciones no son habituales, por lo que la mayoría de los años no se pagará nada por estos conceptos.

  


  Lo importante es la suma total de comisiones que se pagan al año. Debe procurar escoger el bróker que sea más barato para su caso concreto, y que le dé mejores servicios.


  Para los traders de corto plazo las comisiones son algo fundamental y decisivo, porque hacen muchísimas operaciones de compra y de venta a lo largo de un año.


  En el caso de un inversor de largo plazo, la suma total de comisiones a pagar es una cantidad relativamente pequeña, y elegir un bróker u otro tendrá muy poca influencia en la rentabilidad que obtenga a lo largo de su vida. Aunque debe procurar elegir un bróker barato y fiable que le dé un buen servicio.


  CAPÍTULO 9. CÓMO VIVIR DE LAS RENTAS


  9.1 Cómo gestionar nuestro patrimonio al llegar el momento de la «jubilación»


  El objetivo final de esta estrategia es poder vivir, como desee cada uno dependiendo de su forma de ver la vida y de sus posibilidades, de los dividendos cobrados de la cartera de valores.


  Una vez llegado el momento en que el inversor pueda y desee jubilarse, que por supuesto no tiene por qué coincidir con la edad de jubilación que el Estado tenga establecida en un momento determinado para la estafa piramidal de las pensiones públicas, todos o la mayor parte de los dividendos que se cobren ya no se reinvertirán en la compra de más acciones, sino que serán destinados al gasto.


  A partir de ese momento, nuestras rentas crecerán a un ritmo menor al que lo habían estado haciendo mientras reinvertíamos los dividendos, pero seguirán creciendo por encima de la inflación, porque los beneficios y dividendos de las empresas de calidad crecen, como tendencia a largo plazo y con sus lógicos altibajos, por encima de la inflación. Esto es lo que nos asegura poder vivir de las rentas, ya que «vivir de las rentas» no es ir gastándose el dinero ahorrado hasta que se acabe, sino gastar las rentas que nos produzca nuestro patrimonio de forma que, a la vez, nuestro patrimonio sea cada vez mayor. Lo cual, aunque a mucha gente le parezca algo inalcanzable, es más sencillo y factible de lo que parece a primera vista.


  Es decir, el inversor gastará los dividendos que cobre y, al mismo tiempo, cada vez vivirá mejor. Porque esos dividendos cada vez serán mayores, ya que crecerán más de lo que lo haga la inflación, sin necesidad de ser reinvertidos. A un ritmo menor que cuando eran reinvertidos, por supuesto, pero por encima de la inflación.


  Es absolutamente fundamental no vender acciones y destinar el dinero obtenido con la venta de las mismas al gasto. En este caso no estaríamos viviendo de las rentas, sino «comiéndonos» el capital. Esto sería un error dramático, que bajo ningún concepto hay que cometer. En un momento determinado se puede vender una empresa para comprar otra, si las circunstancias lo aconsejan por algún motivo. Pero vender acciones para gastarse ese dinero es algo que no hay que hacer nunca. Absolutamente nunca.


  En el momento de la jubilación yo aconsejo que la reserva permanente para imprevistos [tema ampliamente tratado en el anterior libro Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida)] esté al menos en 2-4 años de gastos. Se puede tener 1-2 años y no necesitarla nunca, pero creo que es mejor asegurar y no correr riesgos innecesarios, sobre todo cuando se está tan cerca de la meta. Aunque no hay una forma científica de calcular exactamente cuál debe ser la cifra ideal, creo que es preferible tener 4 años que 2, simplemente por prudencia. Si se siente más seguro con una reserva superior a 4 años y cree que la necesita, lo mejor es que la tenga, ya que lo que va a ganar en tranquilidad no se puede compensar con una mayor rentabilidad de ninguna de las maneras, en mi opinión.


  Al establecer esta reserva permanente en renta fija no se trata de optimizar la rentabilidad al máximo con un cálculo muy complejo, sino de vivir tranquilos el resto de nuestra vida. Como ya sabe, la renta fija es menos rentable que la Bolsa, y en plazos largos la diferencia es muy grande. Por eso, tener una reserva en renta fija demasiado grande sería poco eficiente desde el punto de vista económico, por el coste de oportunidad que supondría. Pero nadie le va a dar un premio por haber calculado la cantidad óptima que debe tener en renta fija al final de su vida. De lo que se trata es de que usted haga lo que le permita estar tranquilo y disfrutar del patrimonio que ha conseguido reunir de la mejor forma posible. Si cree que en lugar de 4 años debe tener 6 u 8, no hay ningún problema. Es su vida, y debe hacer lo que le haga sentirse mejor, porque de eso se trata, y para eso ha estado ahorrando e invirtiendo durante toda su vida.


  Además de eso, también habría que tener un cierto colchón inicial entre los dividendos que cobremos y el dinero que queramos gastar al año para vivir.


  Estas dos cosas deben analizarse de forma conjunta, y creo que lo mejor es verlo con un ejemplo.


  Supongamos que Cristina desea jubilarse gastando 50 000 euros al año, y su cartera de valores ya le produce, después de impuestos, esa renta.


  Además de su cartera de valores, Cristina ya tiene una reserva permanente en renta fija del importe que haya estimado según su situación particular [para ver cómo determinar esta reserva mientras se forma la cartera de valores consultar Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida)].


  Esa reserva, en el caso de Cristina, está actualmente en 1 año. Ha decidido que al jubilarse y dejar de trabajar quiere subirla a 4 años, y la forma de hacerlo es dedicar a esa reserva en renta fija a partir de este momento el dinero que ahorre de su trabajo o negocio particular, hasta aumentar esa reserva a los 4 años que ha establecido.


  Por otro lado, hemos visto que las rentas por dividendos de su cartera coinciden con el gasto anual que quiere realizar a partir de ahora. Si en los próximos años no hay ninguna crisis, no tendrá ningún problema. Podrá gastar lo que ha previsto, y cada año irá aumentando esa cifra por encima de la inflación, aunque no esté ya reinvirtiendo los dividendos. Cuando llegue la próxima crisis, dentro de bastantes años, sus dividendos habrán subido bastante por encima de esos 50 000 euros (actualizados con la inflación de cada año, lógicamente), y una caída temporal de los mismos (que solo se produce en crisis muy profundas, de las que hay pocas en un siglo) no le supondrá un problema.


  Pero tiene que tener previsto que pueda suceder una de esas crisis en los primeros años de su jubilación, porque siempre hay que ser lo más prudente posible. Y, además, las crisis llegan cuando casi nadie las espera. Por eso son crisis. Si la mayoría de la gente las esperase, tomaría las medidas oportunas con tiempo, y no llegarían a producirse. Por tanto, debe contemplar que los dividendos que recibe de su cartera pueden caer temporalmente un 20%, por ejemplo (me parece una cifra bastante razonable para estar tranquilo).


  Esto se puede resolver de dos formas:


  
    	Seguir trabajando y mantener la inversión en acciones hasta que los dividendos de la cartera, después de impuestos, suban hasta los 62 500 euros, de forma que una caída del 20% los dejaría en 50 000 euros


    	Establecer un plan B, mediante el cual reduciría sus gastos hasta los 40 000 euros al año si llegase esa crisis, y solo mientras llegase esa crisis. Si la crisis no llega, no tendrá que haber reducido su gasto por debajo de los 50 000 euros en ningún momento. Pero si llega esa crisis, Cristina sabrá cómo pasar ese trance sin sobresaltos y con la situación controlada.

  


  La elección entre una alternativa u otra depende de las ganas que tenga Cristina de jubilarse. La segunda opción le permite hacerlo antes, en cuanto eleve su reserva permanente hasta los 4 años que ha establecido como nivel a alcanzar de su reserva permanente en renta fija. La primera opción le permite hacerlo con un mayor nivel de seguridad, pero algo más tarde.


  Entre los 4 años de gastos acumulados en la reserva permanente en renta fija y el colchón del 20% entre los dividendos cobrados y el gasto anual establecido, Cristina puede jubilarse con un nivel de seguridad altísimo, infinitamente superior al que tendría si dependiera de la mísera pensión de la Seguridad Social.


  Al establecer esta reserva permanente en renta fija y decidir el momento de su jubilación, debe tener en cuenta si además de la cartera de valores tiene inmuebles que le produzcan rentas, etc.


  9.2 Por qué los fondos de inversión no sirven para vivir de las rentas y crean graves problemas de muy difícil resolución al llegar a la jubilación


  Hay muchas razones que hacen preferibles, en mi opinión, las acciones a los fondos de inversión:


  
    	Renta periódica: Una cartera de valores genera una renta estable por los dividendos que pagan las acciones que forman la cartera de valores. Como hemos visto a lo largo de todo el libro, esta ventaja es vital. El dinero obtenido por el cobro de dividendos puede utilizarse con total flexibilidad. Lo lógico es reinvertirlos en la compra de más acciones mientras se forma la cartera, y utilizarlos para vivir de ellos en el momento en que el inversor decida dejar de trabajar. Hay algunos fondos de inversión, muy pocos, que pagan un dividendo. Lo que pasa es que este dividendo no es tan fiable como el de las acciones sólidas, por muchos motivos. En primer lugar la cartera de los fondos de inversión cambia con bastante frecuencia, y para un inversor es muy complicado seguirla y hacer estimaciones de cómo podría evolucionar el dividendo que cobre de ese fondo de inversión en el futuro. Por otro lado, las políticas comerciales de los fondos de inversión se pueden cambiar en cualquier momento, y de hecho es habitual que se cambien. Un fondo de inversión que paga dividendos hoy, podría dejar de hacerlo dentro de un tiempo, con muchísima mayor facilidad que una empresa que pague dividendos pueda decidir dejar de hacerlo. En los fondos de inversión hay modas, y las políticas comerciales se adaptan a esas modas. No es muy prudente esperar que un fondo de inversión que pague dividendo en la actualidad lo vaya a seguir haciendo durante las próximas décadas. Piense también que un fondo de inversión que pague dividendos modificará su cartera de valores con relativa frecuencia, y eso hace complicado que pueda dar un dividendo estable y relativamente predecible. Para tener unos dividendos estables y relativamente predecibles hay que tener una cartera de valores estable, con muy pocos cambios. Y si un fondo de inversión tuviera una cartera estable eso querría decir que los gestores tomarían pocas decisiones, y si los gestores toman pocas decisiones es complicado justificar las comisiones de gestión que cobran a sus partícipes todos los años, etc. Por eso, entre otras cosas, los fondos de inversión van a «mover» el dinero de sus partícipes, aunque no sea lo que más estabilidad les dé a estos.


    	Comisiones más bajas en las acciones: Las comisiones que se pagan por mantener una cartera de valores son significativamente más bajas que las de un fondo de inversión, y esto tiene una influencia decisiva en la rentabilidad final obtenida. Un fondo de renta variable puede cobrar una comisión total anual (gestión, depósito, etc) del 1,00%-2,50% (del precio de mercado de las acciones en cada momento). Hay gente que opina que es una comisión baja, porque lo compara con el valor total de la cartera. El problema es que esta comisión se cobra todos los años. La rentabilidad por dividendo de un índice como el IBEX35, en promedio, no está muy lejos de esas cifras. Depende del momento, si la economía está en crisis, en expansión, etc. En algunos momentos puede ser algo superior y en otros algo inferior. Como media probablemente será algo superior, pero no muy superior. Tenga en cuenta que en los índices bursátiles, como vimos, hay empresas que pagan buenos dividendos mezcladas con otras que pagan dividendos bajos e inestables, y otras que ni siquiera pagan dividendos. Esto supone que el fondo de inversión, aproximadamente, se queda con los dividendos cobrados cada año por realizar su trabajo. Piense que además de las comisiones de gestión y custodia, los partícipes tienen que pagar también otras comisiones que no suelen mencionarse, como todas las comisiones de todas las operaciones de compra y de venta que haga el fondo de inversión a lo largo del año. Para ponerlo en perspectiva, imaginemos el caso de un inversor en inmuebles que contrata a un gestor para que le gestione su cartera de inmuebles, y a cambio de ello el gestor se queda con todo el dinero obtenido por los alquileres. Todos los años. El inversor mantendría los inmuebles, pero no obtendría nada de los alquileres. Además, como hemos visto, al invertir directamente en acciones se pueden seleccionar las acciones que paguen dividendos más altos, y descartar las que pagan menores dividendos y las que no los pagan, con lo que la rentabilidad por dividendo de la cartera puede ser bastante superior a la del IBEX 35 (o el índice de referencia escogido).


    	Efecto «manada» en los gestores de fondos de inversión: Se llama así a la tendencia que tienen los gestores de fondos a realizar una gestión muy similar a la de sus compañeros, diferenciándose poco del grupo de gestores. La consecuencia es que la inmensa mayoría de los gestores realiza una gestión muy pasiva, obteniendo resultados muy similares (casi siempre inferiores, como reflejan los estudios realizados sobre el tema) a los del índice que utilizan como referencia. En estos casos la supuesta ventaja de la gestión profesional sobre la gestión que pueda hacer un particular se desvanece hasta quedar anulada. Hay varias razones para este comportamiento. Una de las más importantes es que los gestores viven de su sueldo, no de la rentabilidad que obtienen en el mercado. Muchos gestores tienen pluses, bonos y demás en función de la rentabilidad que obtengan, pero la hipoteca, la luz y los colegios de los hijos se pagan con el sueldo. Si se separan del grupo y aciertan, pueden obtener una bonificación extraordinaria más elevada, pero si se equivocan y obtienen una rentabilidad muy inferior a la media, pueden ser despedidos. Es evidente que la mayoría prefiere no correr ese riesgo, no solo por la posibilidad de ser despedido sino porque, aún en el caso de superar claramente al grupo, la tensión sufrida día a día hasta lograrlo puede ser muy alta. El inversor particular puede comprar valores que no están de moda (y por tanto han caído significativamente) pero tienen unos magníficos fundamentales y unas buenas perspectivas, sin preocuparse de los rankings del próximo trimestre. Al seguir al índice, los gestores invierten la mayor cantidad de dinero en los valores más grandes, que no siempre son la mejor opción. Esto hace que muchas veces los fondos de inversión tengan una parte importante de su patrimonio invertido en empresas o sectores que están muy de moda en un momento dado, pero que no son adecuados para el inversor de largo plazo por sus perspectivas de futuro. También puede suceder que estas empresas de moda sí sean adecuadas para el largo plazo, pero que el fondo de inversión las haya incluido en su cartera cuando estaban sobrevaloradas.


    	Libertad total para invertir, o no: El inversor particular no tiene ninguna obligación de estar comprando en todo momento, o de vender si no lo desea. En cambio un gestor de fondos no solo tiene que estar siempre en el mercado, sino que puede darse el caso de que reciba mucho dinero para invertir (por nuevas aportaciones de partícipes) en momentos en que preferiría no hacerlo. Y en otros momentos puede verse obligado a vender (por retiradas masivas de los partícipes) cuando su opinión es que es buen momento para comprar en lugar de vender. Si en un fondo de inversión entran de repente muchos inversores nuevos y el gestor se ve obligado a comprar acciones de una calidad mediocre o que estén sobrevaloradas, el perjuicio no será solo para los nuevos partícipes del fondo de inversión, sino también para los que ya lo eran desde hace años. En un fondo de inversión no hay distinción entre partícipes nuevos y antiguos, son todos iguales. Si esa avalancha de dinero obliga al fondo a realizar inversiones mediocres, los partícipes antiguos del fondo de inversión serán propietarios, en la misma medida que los nuevos partícipes, de esas nuevas inversiones mediocres. Esa inversiones mediocres no quedan «asignadas» a los nuevos partícipes que aportaron el dinero nuevo en un mal momento mientras que los partícipes antiguos se quedan con las inversiones anteriores, sino que todos son dueños de todas las inversiones que tenga el fondo, sin ningún tipo de distinción por la fecha en que invirtió cada uno de ellos su dinero.


    	Agilidad para entrar y salir: Un inversor particular puede entrar y salir de un valor en cualquier momento, ya que sus posiciones son ínfimas en comparación con el tamaño del mercado. En cambio, un gestor de fondos puede tardar varias semanas, o incluso meses, en entrar o salir de un valor por el gran volumen de dinero que maneja. Esto puede hacer que el gestor obtenga peores precios (para el conjunto de su cartera) de compra y de venta que el inversor particular. Cuánto más pequeño sea el valor, mayor es la ventaja del inversor particular frente al gestor del fondo en este punto.


    	Posibilidad de invertir en valores que no están en los índices: La mayoría de los fondos están referenciados a un índice bursátil importante, por lo que ignoran todas aquellas empresas que no pertenezcan a dicho índice. Esto deja fuera a empresas muy buenas, que por su tamaño o liquidez no cumplen los requisitos para ser incluidas en esos índices. En España se pueden citar los casos de CEPSA y Zardoya Otis, por ejemplo. Son dos empresas cuya rentabilidad durante décadas ha estado entre las más altas del mercado español, y que sin embargo no han estado en la cartera de muchos fondos de inversión por no pertenecer al IBEX 35. Otros fondos sí tienen (CEPSA ya ha sido excluida de Bolsa en el momento de escribir este libro, por el fondo de inversión IPIC, de Abu Dhabi) o han tenido acciones de estas empresas, pero en un porcentaje bajísimo, teniendo en cuenta su solidez fundamental, por no estar incluidas en dicho índice. Por otra parte, a veces se incluyen en los índices empresas con una gran capitalización bursátil y mucha liquidez pero cuyos fundamentales y rentabilidad dejan mucho que desear. Un ejemplo de esto último (entre muchos que ha habido, hay y probablemente habrá) puede ser Terra. La inmensa mayoría de partícipes de fondos de inversión en España tuvieron una parte importante de su dinero invertida en Terra durante su caída de 157 a 2 euros, aunque no fueran conscientes de ello, porque casi todos los fondos de inversión tenían acciones de Terra compradas en sus carteras. Muchos de esos fondos de inversión, sin embargo, no tenían acciones de Zardoya Otis o CEPSA, que tuvieron una revalorización muy por encima de la media mientras Terra caía. Como vimos al principio del libro, los índices no son una selección de los valores más sólidos y rentables, sino de los más líquidos y con mayor capitalización bursátil. Hay valores muy sólidos que son muy grandes y líquidos, pero no es así en todos los casos.

  


  9.3 Por qué los ETF tampoco me parecen adecuados para esta estrategia de inversión


  Los ETF son productos similares a los fondos de inversión, pero siguen sin parecerme suficientemente interesantes por los siguientes motivos:


  
    	Renta periódica: Los ETF sí pagan dividendos, pero los dividendos obtenidos de una cartera de valores serán bastante superiores por dos motivos: 

    
      	Las comisiones de los ETF (gestión, depósito, etc) reducen el dividendo que paga el ETF. Los ETF cobran unas comisiones más bajas que los fondos de inversión tradicionales, pero siguen siendo más altas que las que se pagan por tener una cartera de valores. La diferencia sigue siendo significativa a largo plazo para determinar la rentabilidad total de ambas opciones, aunque es menor que en el caso de los fondos de inversión tradicionales.


      	Un ETF generalmente representa un índice bursátil, y en un índice sucede lo que comentábamos al hablar de los fondos de inversión, junto a empresas de alta rentabilidad por dividendo, también hay empresas que pagan dividendos muy pequeños e incluso empresas que no pagan dividendos. Un inversor que forme su propia cartera de valores puede seleccionar las empresas que más dividendos paguen y que más los aumenten a lo largo del tiempo, y elegir el momento de invertir en ellas. Es habitual que las empresas entren en los índices bursátiles con una cierta sobrevaloración, ya que el mero hecho de entrar en los índices fuerza compras de fondos de inversión, ETF, etc, referenciados a esos índices. También es habitual que muchas empresas cumplan los requisitos para entrar en los índices cuando están más de moda, porque eso es lo que las hace aumentar su capitalización bursátil y su liquidez hasta los niveles requeridos para entrar en los índices. Estar de moda suele ser sinónimo de estar sobrevalorada. Y, por el mismo motivo, las empresas suelen salir de los índices bursátiles cuando no están de moda, y por tanto están a precios más atractivos para invertir en ellas. Aunque no es una regla fija y hay excepciones, se puede decir que comprar las empresas cuando entran en los índices bursátiles es comprar relativamente caro, y venderlas cuando salen de los índices es venderlas relativamente barato. Y esto es precisamente lo que hacen los fondos de inversión y los ETF, comprar las empresas cuando entran en los índices bursátiles y venderlas cuando salen de ellos. Hay casos de empresas que tienen un tamaño que les hace estar al límite de entrar o no en los índices, y entran y salen de ellos siguiendo este patrón; cuando están sobrevaloradas, y no es el mejor momento para comprarlas, cumplen los requisitos para entrar en los índices, y cuando están infravaloradas, y no es el mejor momento para venderlas, salen de los índices bursátiles. Por tanto, comprar estas empresas cuando entran en los índices bursátiles y venderlas cuando salen no es una buena estrategia de inversión.

    



    	Efecto «manada»: Es similar al que comentaba al hablar de los fondos de inversión. Sigue siendo una ventaja a favor de la inversión directa en Bolsa. La diferencia entre los ETF y los fondos tradicionales es que la gestión de los ETF es totalmente pasiva (los gestores no toman ninguna decisión, se limitan a replicar un índice) y por eso cobran unas comisiones menores que los fondos tradicionales.


    	Libertad para invertir: Igual que en el caso de los fondos tradicionales, con la única diferencia de que los ETF replican a su índice en todo momento, independientemente de que reciban mucho o poco dinero.


    	Agilidad para entrar y salir: Sirve el comentario realizado al hablar de los fondos de inversión tradicionales.


    	Posibilidad de invertir en valores que no están en los índices: Igual que en el caso de los fondos de inversión tradicionales, y de forma aún más clara porque los ETF son una réplica exacta de su índice de referencia.

  


  Algunos índices no replican un índice como el Ibex35 o el SP 500, sino que replican un índice formado por una serie de empresas que tradicionalmente han tenido una buena rentabilidad por dividendo. Algunos de estos ETF hacen la selección de valores mejor que otros.


  Son mejores los que toman períodos de tiempo bastante amplios, varias décadas, como referencia para seleccionar los valores que formarán parte del ETF. Otros utilizan períodos más cortos, como uno o dos años, y eso es mucho más peligroso porque en un momento determinado, como vimos, empresas muy inestables en plazos largos de tiempo pueden estar atravesando una buena racha, y pagando unos dividendos muy altos que difícilmente podrán mantener.


  Los ETF que toman varias décadas como referencia hacen una selección de valores bastante mejor, pero tienen el problema de que comprar el ETF es comprar todas las empresas a la vez. Hay veces en que da la casualidad de que todas esas empresas están a buenos precios, pero es mucho más habitual que unas estén infravaloradas mientras otras están sobrevaloradas. Tener que comprarlas todas de golpe es un inconveniente importante. Verá que, normalmente, no todas las empresas que le parecen adecuadas para el largo plazo resultan estar a precios interesantes, y por eso es mucho mejor comprarlas de forma individualizada.


  Además de todo esto, los ETF, sean del tipo que sean, son un producto financiero un tanto especial, y su seguridad jurídica no me parece la más deseable para confiarles el patrimonio de un inversor.


  Los ETF son «como si» compráramos un conjunto de acciones de golpe, pero en realidad no estamos comprando esas acciones de verdad, sino un producto financiero concreto emitido por una entidad concreta que se comporta, en circunstancias normales, de una forma muy parecida a cómo lo hace ese grupo de acciones. No somos accionistas de las empresas que componen el ETF. En circunstancias normales es casi lo mismo, pero en circunstancias extraordinarias (que no suelen suceder, pero pueden llegar a suceder) ese «casi» puede ser la diferencia entre arruinarse o no sufrir ni el más mínimo perjuicio.


  En un momento dado podría haber una quiebra, un desfalco, etc, en una gestora de ETF. Y las personas que tengan esos ETF no tienen las acciones que componen el ETF, sino un producto emitido por esa gestora que ha quebrado, o que ha llevado a cabo el desfalco. Si usted tiene su patrimonio repartido en acciones sólidas, para arruinarse, simplificando, se tiene que «hundir el mundo». Pero si usted tiene todo su patrimonio en ETF y hay un desfalco en la gestora de sus ETF, usted se puede arruinar de un día para otro sin que se entere la inmensa mayoría de la gente.


  Por ejemplo, el inversor que compra un ETF de las mejores empresas de Europa realmente no tiene las mejores empresas de Europa en su cartera, sino un producto creado por una empresa (la gestora del ETF) que simula el comportamiento de esas mejores empresas de Europa. La gestora del ETF tiene un patrimonio, o fondos propios, de un tamaño ínfimo en comparación al patrimonio que sus clientes tienen invertidos en sus ETF. Como quien dice, una gestora de ETF es una oficina alquilada con unas mesas y unos ordenadores. Ante un acto delictivo de los directivos o empleados de esa empresa gestora del ETF, lo que se tiene es ese producto concreto (el ETF), no las acciones de las empresas que en teoría componen el ETF. En una situación así la desprotección de los inversores en ETF sería total.


  Muchas gestoras de ETF pertenecen a grandes bancos mundiales. En estos casos no tendríamos estos problemas de seguridad porque esos bancos responderían de los hechos delictivos de sus empleados y, además, tendrían controles muy estrictos para evitar que algo así llegara a suceder (aunque siempre es más seguro tener el patrimonio repartido en acciones reales de una serie de empresas que en un producto emitido por un banco de inversión que podría llegar a quebrar, como le sucedió a Lehman Brothers).


  Pero en cualquier momento ese gran banco conocido por todos podría vender su gestora de ETF a una empresa totalmente desconocida para usted de Oriente Medio, Asia o cualquier otra parte del mundo. Quizá los partícipes de los ETF no se enteren de este cambio, y si se enteran lo más probable es que no le den ninguna importancia. Quizá esa empresa que ha comprado la gestora de los ETF del banco conocido por todos no sea tan fiable como parecía al principio y en cualquier momento, de un día para otro, dé un gran disgusto a mucha gente. Lo que es seguro es que el dinero de esos inversores no está en acciones de las empresas que ellos creen, sino en «algo» que gestionan unas pocas personas en una oficina de Abu Dhabi, Singapur o Luxemburgo.


  Veamos algunos de los fragmentos que aparecen en un ETF de una gestora de un gran banco que replica el índice Ibex35 y se comercializa en España. En negrita están las citas exactas de la documentación legal del ETF, y en letra normal mis comentarios:


  
    	Si pese a todo la diferencia fuese superior al 1% (se refiere a la diferencia entre la cotización del ETF y la del Ibex35) el objetivo sería no obstante mantenerse por debajo del 5% de volatilidad. Esto ya indica que la diferencia con el Ibex35 puede ser mayor de la que se esperaría si el ETF comprase exactamente las acciones que componen el Ibex35. La gestora intentará que no sea así, pero le está avisando de que puede ser así.


    	Con el fin de lograr una correlación lo más elevada posible con los resultados del índice Ibex35 el fondo recurrirá a la compra de una cesta de acciones de países de la Comunidad Europea y, con una limitación del 10% de su activo, a un contrato de cambio a plazo negociado en un mercado OTC sobre acciones e índices que transforme la exposición a las acciones del activo del fondo en una exposición al índice Ibex35. Aquí le está diciendo que para replicar al Ibex35 puede comprar muchas cosas que no son acciones españolas. Desde acciones de otros países a derivados OTC. Esto de los derivados OTC (Over The Counter) es lo más peligroso. Son derivados que no se negocian en mercados organizados (como BME, Bolsas y Mercados Españoles), y por tanto la contrapartida es la otra parte de la operación. Esa otra parte suele ser un banco de inversión o algo similar, y si quiebra como le sucedió a Lehman Brothers, los inversores que tengan participaciones del ETF pueden perder mucho dinero. Como les sucedió a muchas personas que tenían productos en los que su contrapartida era Lehman Brothers en el momento de la quiebra de este banco. La inmensa mayoría de inversores que perdieron dinero con estos productos no sabían ni que estaban haciendo una operación de este tipo, ni que su contrapartida era Lehman Brothers ni, probablemente, qué era eso de «contrapartida» y qué significaba. 

    Supongamos que Pepe compra un futuro de Telefónica en Meff (BME), y se lo vende Antonio. Jurídicamente no es Pepe quien compra a Antonio, sino que Pepe compra a BME, y Antonio vende a BME. BME es la contrapartida de ambos, y si uno de los dos falla será BME quien se entienda con él e intente hacerle cumplir su parte. El inversor (Pepe o Antonio) que cumple su parte no se ve afectado en absoluto por el fallo del otro inversor al cumplir lo que pactó.


    Sin embargo, si esta operación en lugar de realizarse en un mercado organizado como BME fuera de tipo OTC y uno de los dos no cumple lo prometido, la otra parte puede perder todo el dinero implicado en esta operación.


    Esta es la diferencia crucial entre los mercados organizados (como Meff) y los OTC.


    Volvamos al caso de Lehman Brothers. El que tuviera el 5% de su patrimonio en acciones de Lehman Brothers, con la quiebra de este banco perdió el 5% de su patrimonio, pero el que tenía un 50% de su patrimonio en un producto de este tipo emitido por Lehman Brothers teóricamente (y en la práctica, en circunstancias normales) mucho más diversificado y seguro, perdió el 50% de su patrimonio porque Lehman Brothers quebró. Aprovecho para recordar que los bancos de inversión, como Lehman Brothers, no los considero adecuados para la estrategia propuesta en este libro.



    	El fondo se invertirá en más de un 80% en acciones de países de la Comunidad Europea. Ni siquiera dice España, habla de la Comunidad Europea. O sea, que el otro 20% puede estar en cosas que no sean acciones de la Comunidad Europea.

  


  En circunstancias normales me parece que las acciones son mucho más adecuadas que los ETF por lo que he comentado. Pero estos problemas de seguridad jurídica creo que invalidan a los ETF para tener un parte importante de su patrimonio en ellos.


  Pueden ser adecuados, por ejemplo, para hacer alguna operación de medio plazo y de bajo importe en zonas que es muy difícil conocer lo suficiente como para invertir directamente en empresas, como India, Rusia, etc. Pero no me parecen adecuados para la estrategia de inversión que propongo en este libro.


  9.4 ¿Y si encuentro un fondo de inversión muy bueno?


  Algunos gestores de fondos de inversión, poquísimos a nivel mundial, consiguen superar a sus índices de referencia (dividendos incluidos) durante una serie de años importante. Pero esos pocos gestores de éxito no van a estar gestionándole su dinero hasta que usted se muera. Mucho antes de eso, probablemente, habrán dejado de gestionar ese fondo de inversión en el que usted tiene invertido su dinero. Y el gestor que les sustituya, muy probablemente y por una mera cuestión estadística, no lo hará tan bien. Por ejemplo, uno de estos pocos gestores que ha habido en la historia, Peter Lynch, se jubiló a los 43 años, porque ya no podía ni quería soportar ese ritmo de trabajo y esa tensión. Había ganado mucho dinero, y quería disfrutar de su familia y de su tiempo, como es lógico y normal. Aunque aguante unos años más «al pie del cañón», está claro que ningún gestor de fondos de inversión va a sobrevivir a todos sus partícipes. .


  Además de eso, me parece crucial la diferencia entre invertir en algo que te da una renta (acciones) e invertir en algo que, antes o después, tienes que vender y deshacerte de ello, descapitalizándote y reduciendo tu patrimonio. Por muy bueno que sea un fondo de inversión, si queremos que todo el dinero que hemos ahorrado e invertido a lo largo de nuestra vida nos sirva de algo, en algún momento tendremos que vender y reducir nuestro patrimonio.


  Si usted tiene una cartera de valores, el día que se jubile (cuando usted decida) sabrá perfectamente cuál puede y debe ser su nivel de vida para poder vivir tranquilo y sin arruinarse. Lo vimos hace unas páginas, con el caso de Cristina. Lo que puede gastarse para vivir son las rentas (los dividendos) que le produzca su cartera de valores.


  Pero si usted tiene x euros metidos en un fondo de inversión no tiene rentas. Lo único que puede hacer es ir vendiendo las participaciones del fondo y «comérselas». Además de que esto hace que el patrimonio (o al menos una parte muy importante de él) no pase a la siguiente generación, es extremadamente difícil gestionar ese «derribo controlado» de su patrimonio. La respuesta a la pregunta «¿Cuánto me puedo gastar cada año?» es dificilísima de encontrar. Se corren dos riesgos:


  
    	Gastar de más, y que se le acabe el dinero


    	Gastar de menos, y vivir mucho peor de lo que se podría haber vivido de acuerdo al esfuerzo de ahorro e inversión realizado a lo largo de toda su vida. También en este caso se ha perdido una parte muy importante del patrimonio con las ventas, con lo que a la siguiente generación le llega un patrimonio mermado.

  


  Ambas alternativas son malas, y serían un fracaso tras una vida de trabajo, esfuerzo y planificación. Alcanzar el punto medio entre ambos escenarios es extremadamente difícil. Extremadamente difícil. Para hacerlo habría que tener unos conocimientos muy superiores a los necesarios para formar una cartera de acciones. Poca gente puede llegar a alcanzar en el mundo, en mi opinión, este nivel de conocimientos. Y si alguien ha elegido el fondo de inversión por «comodidad» al principio de su vida como inversor, que es lo más probable en un caso así, ¿qué probabilidades hay de que al jubilarse adquiera unos conocimientos muchísimo más difíciles de adquirir que los que no quiso adquirir en su momento, cuando era unas décadas más joven, para aprender a formar una cartera de acciones, y que además lo haga bien? O, visto de otra forma, si alguien tiene esos conocimientos o la capacidad de adquirirlos, lo que debe hacer es comprar y vender acciones de forma que se haga multimillonario a una edad temprana, no invertir en fondos de inversión.


  Incluso aunque alguien consiguiera hacer bien esta tarea tan difícil (decidir cuándo vender cada parte de su patrimonio, y qué parte del mismo debe vender en cada momento) la tensión que iba a tener esta persona sería muy alta. En lugar de tener una jubilación relajada y tranquila tendría una tensión permanente, provocada por los constantes movimientos a corto plazo de la Bolsa. Y eso en el caso de que dominase el momento de vender, porque si no lo hace, la tensión aumentaría aún más y, muy probablemente, eso le llevaría a tomar cada vez peores decisiones de venta, empeorando su situación continuamente, y entrando en una espiral destructiva, tanto de sus finanzas como de su salud.


  Nadie sabe el tiempo que va a transcurrir desde la jubilación hasta el fallecimiento. Nadie.


  Si tiene una cartera de valores, desde el día que se jubile, como hemos visto, empezará a gastar sus rentas. Pero a pesar de eso sus rentas cada vez serán más altas, y su patrimonio también (con los lógicos altibajos de la Bolsa). 20 o 30 años después de jubilarse, sus rentas y su patrimonio serán mucho mayores que cuando se jubiló.


  Pero si su patrimonio está en fondos de inversión y empieza a «comérselo» al jubilarse, cuando hayan transcurrido 20 o 30 años su situación será muy distinta a la descrita en el párrafo anterior.


  A lo largo del libro he hablado de las ventajas económicas y financieras de la estrategia propuesta, pero esta estrategia tiene además muchas otras ventajas «intangibles», que son tan importantes o más que las anteriores.


  La rentabilidad que se obtenga es muy importante, e invirtiendo a largo plazo en empresas sólidas se obtienen rentabilidades muy buenas. Pero tan importante o más que eso es cómo se consigue esa rentabilidad, y cómo se ve afectada la vida de la persona desde que toma la decisión de empezar a invertir de una forma o de otra hasta el final de sus días.


  Hay estrategias de inversión que son muy rentables en teoría, pero añaden mucha tensión y estrés a la vida de las personas que las utilizan, incluso aunque se consigan desarrollar con éxito.


  Con la inversión a largo plazo en empresas sólidas sucede todo lo contrario, se reduce el estrés de la persona que decide invertir de esta forma prácticamente desde el momento que empieza a invertir siguiendo esta estrategia.


  Porque desde el primer momento la persona ve claro el objetivo que quiere alcanzar, tanto con sus finanzas como con el resto de su vida. Y cada vez que hace una compra de acciones ve que el objetivo que desea está un poco más cerca, igual que cuando las empresas van presentando resultados y anuncian subidas de beneficios y dividendos (aunque en las crisis no siempre es así, pero lo habitual es que sí sea así).


  Todo esto no solo afecta a la vida «financiera» de la persona, sino también al conjunto de su vida, en todos los sentidos. Es decir, no solo se está más relajado cuando se piensa en el dinero y en cómo se está gestionando, sino también en el trabajo, en el tiempo de ocio, en las relaciones con amigos, familiares, conocidos, etc. Todos los ámbitos de la vida se ven beneficiados por esta reducción del estrés, y esta mayor sensación de control sobre la propia vida y el camino que se ha elegido seguir.


  Beneficia incluso en cosas que aparentemente puede parecer que no tienen nada que ver, como la calidad del sueño, la salud, el humor, etc.


  Si invertimos en fondos de inversión y al llegar a la jubilación tenemos que estar todos los días mirando la evolución de la Bolsa y pensando si vendemos x participaciones de nuestro fondo de inversión hoy, o mejor vendemosY participaciones mañana, todas estas ventajas tan importantes se perderán. Y en lugar de vivir tranquilos estaremos constantemente nerviosos e intranquilos. No creo que nadie quiera tener una jubilación así.


  Por todo esto, los fondos de inversión no me parecen adecuados para el largo plazo, y creo que no deben ser la base del patrimonio de un inversor medio prudente.


  Los veo más bien para operaciones de medio plazo, igual que los ETF. Por ejemplo, si en un momento dado un inversor español decide meter una pequeña parte de su patrimonio en Corea, Japón o Rusia a un plazo de unos pocos años, me parece más realista y adecuado que lo haga a través de un fondo de inversión o un ETF que se empiece a estudiar cientos de empresas de todas esas Bolsas para ver cuál compra y cuál no. Pero esta no sería una inversión propia de la estrategia descrita en este libro.


  9.5 ¿Y los planes de pensiones, con sus ventajas fiscales?


  Los planes de pensiones son muy similares a los fondos de inversión en cuanto a características, funcionamiento, ventajas y desventajas.


  De hecho, los planes de pensiones son, en realidad, fondos de inversión con unas características especiales otorgadas por Ley. .


  Las principales diferencias entre los fondos de inversión y los planes de pensiones son:


  
    	Comisiones: En ambos casos las comisiones son muy elevadas, pero las de los planes de pensiones suelen ser aún más altas que las de los fondos de inversión. Esto tiene una incidencia muy importante en la rentabilidad final, y supone un lastre muy importante respecto a una cartera de acciones. Un2% al año puede parecer poco a simple vista, porque «solo es un 2%», pero no hay que olvidar que es «al año». Dar un 2%, o más, del patrimonio a la gestora del plan de pensiones durante toda la vida dificulta mucho ganar poder adquisitivo.


    	Fiscalidad: La fiscalidad suele ser la mayor diferencia entre ambos, junto con la liquidez. La fiscalidad de los planes de pensiones es, normalmente, mejor que la de los fondos de inversión.


    	Liquidez: En esto ganan los fondos de inversión, porque los planes de pensiones tienen una liquidez bajísima. Los casos en los que se permite rescatar el dinero de un plan de pensiones varían de un país a otro, y dentro del mismo país también pueden ir variando con el tiempo, pero en general solo puede recuperarse el dinero del plan de pensiones en casos muy especiales; jubilación, paro de larga duración, enfermedad grave, etc. El dinero invertido en un fondo de inversión puede recuperarse casi de forma inmediata (desde que se da la orden hasta que el dinero está disponible en la cuenta corriente asociada pasan solo unos pocos días).


    	Variedad: En general, la variedad de planes de pensiones disponible es menor. No solo hay menos gestoras de planes de pensiones que de fondos de inversión, sino que el tipo de fondos de inversión disponibles (renta variable, renta fija, zonas emergentes, países emergentes concretos, sectores concretos, etc) es superior al de planes de pensiones.

  


  En la práctica tienen los mismos inconvenientes que ya hemos visto con detalle al hablar de los fondos de inversión; no dan una renta, su rentabilidad es inferior a la de los índices bursátiles en la inmensa mayoría de los casos, aunque encontremos un gestor muy bueno no va a gestionarnos el dinero hasta que nos muramos, y aún así para disfrutar de ese dinero antes o después tendremos que «comernos» nuestro patrimonio, etc. Es importante ver que los planes de pensiones no dan una renta, ni aunque se rescaten «en forma de renta». Rescatar un plan de pensiones «en forma de renta» no supone que nos van a ir entregando las rentas que produzca el dinero que hemos acumulado, manteniendo nuestro patrimonio, sino que van a ir «demoliendo» nuestro patrimonio poco a poco, y entregándonos una pequeña parte cada mes. Al rescatar un plan de pensiones «en forma de renta» nos vamos «comiendo» nuestro patrimonio igual que veíamos en el caso de los fondos de inversión, con la única diferencia de que la decisión de qué activos ir vendiendo cada mes la toman los gestores del plan de pensiones en lugar de hacerlo nosotros.


  A todos estos inconvenientes de los fondos de inversión hay que sumar dos inconvenientes más propios de los planes de pensiones, y que son tremendamente importantes:


  
    	El rescate de los planes de pensiones está ligado a la edad de jubilación que establezca el Estado en cada momento para la estafa piramidal de las pensiones públicas. Esta edad de jubilación no para de subir, debido al inevitable desmoronamiento de los insostenibles sistemas públicos de pensiones. Lo cual supone que, aunque usted sea una persona ahorradora, tenga éxito en sus inversiones, etc, si ha metido el dinero en un plan de pensiones no podrá jubilarse hasta que le deje el Estado, porque su dinero estará «atrapado» en el plan de pensiones. Y la edad de jubilación no va a parar de subir mientras se mantengan los actuales sistemas públicos de pensiones basados en el esquema típico de las estafas piramidales.


    	Riesgo serio y cierto de expropiación: Debido a lo anterior, el inevitable derrumbamiento de los sistemas públicos de pensiones, si usted mete su dinero en cualquier cosa, la que sea, que esté diseñada especialmente para la jubilación, corre un riesgo serio y cierto de ser expropiado por el Estado «por su propio bien». No es una quimera. Ya sucedió en España en los años 70, en Argentina a principios del sigloXXI, etc. Con la excusa de proteger a los «pobres ciudadanos» de «los malvados mercados», estas expropiaciones consisten en que los planes de pensiones (o cualquier otro producto que se venda y se comercialice como específico para la jubilación) queda integrado en el sistema público de pensiones por la fuerza, sin posibilidad de que los dueños de ese dinero puedan evitar ese salvaje y despiadado ataque a la propiedad privada. De esa forma pierden todo el dinero que hayan ahorrado durante su vida y, a cambio de ese brutal ataque a sus derechos, les dan un «derecho» a recibir una limosna (técnicamente lo llaman «pensión») del Estado cuando el Estado decida que esa persona debe dejar de trabajar y en el supuesto, que es mucho suponer, de que el Estado para entonces aún pueda pagarle algo de dinero como pensión. La ya comentada iliquidez de los planes de pensiones impide que se pueda reaccionar ante algo así. Si en un momento dado se empieza a rumorear o a sospechar que los propietarios de los planes de pensiones van a ser expropiados, no pueden sacar el dinero rápidamente y llevárselo a otro sitio. Una vez que se mete el dinero en un plan de pensiones ya se está «atado de pies y manos», lo cual no es nada recomendable. Pero nada recomendable.

  


  Respecto a la fiscalidad de los planes de pensiones, suele ser positiva en el momento de hacer las aportaciones, y bastante negativa en el momento de recuperar el dinero, aunque los detalles varían de un país a otro y, dentro del mismo país, incluso de un momento a otro. En el caso concreto de España, las ventajas fiscales no consisten en ahorrarse una serie de impuestos, sino en un diferimiento de los mismos. Es decir, se deja de pagar impuestos en el momento de aportar el dinero al plan de pensiones, pero se pagan todos juntos (aproximadamente, los detalles varían con el tiempo) en el momento de rescatar el dinero del plan de pensiones.


  En cualquier caso, las ventajas fiscales creo que no compensan, ni de lejos, todos los inconvenientes y peligros que tienen los planes de pensiones.


  Por último, una reflexión general.


  Las buenas inversiones no necesitan ser promocionadas con ventajas fiscales. Las buenas inversiones las quieren los inversores sin necesidad de que nadie les convenza o les anime a meter su dinero en ellas. Cuando algo, lo que sea, tiene ventajas fiscales es muy probable que sea una mala inversión, y si no tuviera esas ventajas fiscales no le interesaría a nadie, o al menos interesaría a mucha menos gente de la que le interesa en la actualidad por esas ventajas fiscales que tiene. Lo que todo el mundo busca y desea no necesita ser promocionado.


  No olvide que las ventajas fiscales las otorgan los políticos a su capricho y, probablemente, al hacerlo estén pensando más en sus propios intereses que en los de los ciudadanos. Así que si usted invierte su dinero en algo que tiene ventajas fiscales, probablemente estará poniendo su dinero donde más les interesa a los políticos, no donde más le interesa a usted.


  Fíjese que lo habitual es que las ventajas fiscales las tengan productos, como los planes de pensiones y los fondos de inversión, que están diseñados para que la persona que los crea se los «coma» en la última etapa de su vida, con los problemas de todo tipo (financieros, emocionales, etc.) que eso le creará. Y que, además, implican que la mayor parte de toda la riqueza generada por esa persona no pasará a la siguiente generación, porque se la habrá «comido» la persona que la creó en la última etapa de su vida. A los políticos no les interesa que los ciudadanos sean verdaderamente libres e independientes, tanto desde el punto de vista intelectual como financiero. Por eso dan ventajas fiscales a unos productos y no a otros, cuando objetivamente no hay ninguna razón para que comprar acciones sea algo que haya que penalizar respecto a la inversión en planes de pensiones o fondos de inversión. Lo único que sucede es que si la mayor parte de los ciudadanos invierten en «algo» que les dé una renta (con la estabilidad para la persona que eso supone en todos los sentidos) y que además pase de generación en generación y se vaya incrementando con el tiempo, ya no se podrán conseguir millones de votos anunciando que se van a subir las pensiones públicas 3 céntimos más al mes que el partido rival, o dando una subvención de 5 céntimos para «nosequé».


  En caso de que ya tenga dinero atrapado en un plan de pensiones y le queden aún unos cuantos años para jubilarse, le recomiendo que deje de hacer aportaciones lo antes posible. Y que busque una buena gestora para poner el dinero que ya tenga atrapado en un plan de pensiones, y que invierta el 100% en renta variable. Con los planes de pensiones de renta fija es muy difícil ganar poder adquisitivo por las altas comisiones que tienen. Casi todo el mundo que tiene su dinero en planes de pensiones de renta fija se empobrece a medida que pasa el tiempo. A no ser que le quede muy poco tiempo para la jubilación y crea que puede haber una bajada de la Bolsa a corto o medio plazo, no debería tener planes de pensiones de renta fija.


  Si le queda muy poco tiempo para jubilarse es posible que, llegados a ese punto, fiscalmente le interese seguir aportando dinero al plan de pensiones unos meses más, depende de la Ley vigente en ese momento. Estos casos hay que analizarlos con detalle según los datos exactos de la persona y la legislación vigente en ese momento.


  GLOSARIO DE TÉRMINOS


  Activo: Es la parte del balance que refleja las «cosas» que tiene la empresa; fábricas, inmuebles, dinero en cuentas corrientes o depósitos, maquinaria, etc.


  
    Amortización de autocartera: Consiste en «hacer desaparecer» las acciones que posee la propia empresa de sí misma, de forma que el valor de las acciones restantes aumenta porque a partir de ese momento les corresponde una parte mayor de los activos de la empresa, así como de sus beneficios y dividendos futuros.


    Ampliación de capital con aportación dineraria: Se emiten nuevas acciones para captar nuevo dinero con el que ampliar negocios, reducir deuda, etc. Los accionistas que deseen adquirir esas nuevas acciones deberán pagar el precio que se establezca en las condiciones de la ampliación de capital.


    Ampliación de capital liberada: Consiste en la entrega de nuevas acciones a los accionistas, sin que estos tengan que aportar más dinero para obtener esas acciones. Pero en realidad nadie gana nada, porque todos los accionistas mantienen el mismo porcentaje de propiedad de la empresa que antes de realizar la ampliación de capital liberada.


    Análisis fundamental: Trata de valorar las acciones de las empresas en función de los resultados de la empresa, su balance, sus perspectivas de futuro, etc.


    Análisis técnico: Trata de adivinar cómo se moverá la cotización en el futuro, a partir de los movimientos que haya tenido en el pasado.


    Apalancamiento: Consiste en tomar un riesgo superior al dinero de que se dispone. Supone un riesgo elevado, y puede provocar pérdidas muy importantes.


    Arbitrajistas: Obtienen un beneficio seguro, aunque normalmente muy pequeño en cada operación, tomando dos posiciones similares, aprovechando pequeños desajustes que se producen en los mercados. Por ejemplo, si en un mismo instante pueden comprar acciones del Banco Santander en la Bolsa de Madrid a 10 euros y venderlas en la Bolsa de Nueva York a 10,05 euros, realizan la operación a gran velocidad, y ganan esos 0,05 euros (menos comisiones) por acción. Son muy beneficiosos para la correcta formación de los precios y para la transparencia de los mercados.


    Autocartera: Son las acciones que una empresa posee de sí misma. Por ejemplo, las acciones que Repsol posee de la propia Repsol.


    Bajistas: traders que realizan operaciones en el mercado de forma tal que cuanto más baja la cotización, mayores son sus beneficios.


    Balance: Documento que refleja los activos y pasivos de la empresa, lo que tiene y lo que debe la empresa. Normalmente se publica al final de cada trimestre.


    Bancos colocadores: Son los bancos que dirigen el proceso de salida a Bolsa de una empresa, o de una emisión de bonos o títulos similares.


    Barato y caro: Barato es todo aquello que se puede comprar por menos de lo que vale, y caro todo aquello que se vende por más de lo que vale.


    Barreras de entrada: Mayor o menor dificultad que tiene un negocio para que aparezcan nuevos competidores, que estrechen los márgenes de beneficios de las empresas ya instaladas.


    Barriles equivalentes de petróleo (bep): Forma de presentar de forma unificada y homogénea dos cantidades de gas y petróleo. Sería algo así como «traducir» las cantidades de gas a cantidades de petróleo .bep/d es barriles equivalentes de petróleo al día.


    Bcm: miles de millones de metros cúbicos. Es la unidad de medida habitual del gas.


    Beneficio neto: Beneficio que obtiene una empresa tras descontar absolutamente todos los gastos, incluidos los impuestos. Es el beneficio que les queda a los accionistas.


    Beneficio por acción: Beneficio neto / número de acciones que componen el capital social de la empresa.


    Beta: Variable que mide la diferencia de rentabilidad de una acción respecto a su índice de referencia.


    Blue chips: Forma coloquial de referirse a las empresas grandes y sólidas. El nombre se debe a que en los casinos las fichas azules son (o eran en determinado momento, no conozco el mundo de los casinos) las de mayor valor. Es una expresión muy utilizada, aunque creo que relacionar la Bolsa con los casinos es un error.


    BME: Bolsas y Mercados Españoles. Es el gestor de la Bolsa española.


    Bolsa: Lugar donde se compran y venden las acciones, opciones, futuros, etc. Originalmente era un sitio físico donde se realizaban formalmente todas las operaciones de compra-venta, pero en la actualidad la mayor parte de las Bolsas son mercados electrónicos a los que se puede acceder desde cualquier punto del mundo.


    Bovespa: Principal índice bursátil de la Bolsa brasileña.


    Bróker: Intermediario necesario entre los inversores y el mercado de valores. Permite a los inversores comprar y vender acciones, se encarga del cobro de dividendos, etc.


    Burbuja: Sobrevaloración extrema e irracional de los precios.


    Buy and Hold: Término inglés que se refiere a la estrategia de «Comprar y Mantener», la propuesta en este libro. También se puede ver escrito como Buy & Hold o B&H.


    CAC 40: Principal índice bursátil de la Bolsa francesa.


    Capacidad o potencia instalada: Es la suma de la potencia de todas las centrales de generación de electricidad pertenecientes a una empresa eléctrica. Si una empresa tiene un parque eólico de 50 MW, una central nuclear de 800 MW y una central hidroeléctrica de 300 MW, su capacidad instalada es de 1150 MW (50 + 800 + 300). Es el máximo teórico que podría generar la empresa en un momento dado, pero eso no quiere decir que esté generando esa cantidad de electricidad constantemente, y de hecho no suele hacerlo.


    Capitalización bursátil: Cotización de las acciones de una empresa multiplicado por el número de acciones que componen el capital social de la empresa.


    Cargar contra resultados: Expresión que se refiere a cubrir un coste / pérdida / provisión / etc con los resultados que genere la empresa el ejercicio en que se refleje ese coste / pérdida / provisión / etc.


    Cartera de valores: Conjunto de acciones que posee un inversor.


    Casar operaciones: Llegar a un acuerdo entre comprador y vendedor en cuanto al precio, de forma que la operación llega a realizarse efectivamente.


    Cash-flow: Flujo de caja. Dinero que realmente entre y sale de la empresa.


    CFD: Contratos por diferencias. Instrumento financiero que permite apalancarse, tomar posiciones bajistas, etc. Propio de traders de corto plazo, no de inversores de largo plazo.


    Chicharros: Término coloquial para denominar a las empresas pequeñas de baja calidad que entran en pérdidas con relativa frecuencia. El chicharro (jurel) es un pez pequeño que tradicionalmente se consideraba de baja calidad y era poco apreciado, y por eso se utilizó este nombre para denominar a este tipo de empresas.


    Ciclo alcista: Período de tiempo en el que se expande la economía, o suben las cotizaciones de un mercado, o los precios de una materia prima, etc.


    Ciclo bajista: Período de tiempo en el que se contrae la economía, o bajan las cotizaciones de un mercado, o los precios de una materia prima, etc.


    Comisiones: Dinero que cobran los brókers por realizar sus servicios. Las más habituales son las comisiones de compra y de venta, las de mantenimiento y custodia y las de cobro de dividendos.


    Comisiones netas: Diferencia entre las comisiones cobradas por un banco a sus clientes y las pagadas por ese mismo banco (a otros bancos, empresas de seguros, etc).


    Comprar y mantener: Estrategia que consiste en invertir en empresas a muy largo plazo, vendiendo las acciones compradas en muy raras ocasiones.


    Contrasplit: Operación que consiste en reducir el número de acciones que componen el capital social de una empresa a la vez que se aumenta el valor de cada acción en la misma proporción en que se ha reducido el número de las mismas. No supone ni beneficio ni pérdida para los accionistas. Se realiza para facilitar la contratación de las acciones en la Bolsa, normalmente cuando el precio de las acciones ha caído a niveles muy bajos.


    Contrapartida: La otra parte de la operación cuando se realiza una compra-venta de opciones, futuros, etc.


    Crack: Bajada rápida y profunda de las cotizaciones.


    Cuenta de resultados: Documento en el que las empresas reflejan los ingresos, los gastos y el resultado final obtenido por una empresa durante un período de tiempo determinado. Normalmente se publica al final de cada trimestre.


    Cuentas ómnibus: Cuentas de valores en las que el dueño de las acciones que aparece en los registros oficiales no es el inversor que ha comprado las acciones, sino el bróker a través del que realizó la operación, u otro bróker contratado por este. Son altamente desaconsejables por sus riesgos de todo tipo y sus lagunas legales.


    DAX: Principal índice bursátil de la Bolsa alemana. Es uno de los pocos índices de entre los más conocidos que ya incorpora los dividendos pagados por las empresas que lo componen.


    Derecho de suscripción: Son los títulos que dan derecho, valga la redundancia, a suscribir acciones nuevas en las ampliaciones de capital.


    Deterioros: Reflejo en los resultados y el balance de una empresa de la pérdida de valor de alguno de sus activos.


    Deuda neta: Cantidad de dinero que debe la empresa, descontando el dinero que tenga en cuentas corrientes, depósitos, títulos de renta fija, etc.


    Deuda pública: Títulos de renta fija (bonos, Letras del Tesoro, etc) emitidos por una administración pública.


    Devengo: Criterio contable que supone reflejar los ingresos y gastos en el momento en que se acuerdan, no en el momento en que se produce realmente el flujo de dinero. Si una empresa compra acero en diciembre de este año y lo paga realmente en enero del año que viene, la cuenta de resultados refleja el gasto en diciembre (cuando se acuerda la compra), no en enero (cuando realmente se paga esa compra).


    Devolución de la prima de emisión: Remuneración a los accionistas muy similar a los dividendos, aunque suele tener distinto tratamiento fiscal.


    Diluir: Reducir el valor real de las acciones de una empresa. Es lo que sucede en muchas ampliaciones de capital (no todas, pero sí la mayoría).


    Diversificar: Distribuir el patrimonio de un inversor de forma prudente, reduciendo el riesgo que se corre a cambio de renunciar a intentar conseguir la máxima rentabilidad (cosa que, por otra parte, casi nadie consigue).


    Dividendo: Es la parte de los beneficios que la empresa entrega a sus accionistas en dinero efectivo.


    Dividendo a cuenta: Dividendo que se entrega a cuenta del dividendo total que se pague con cargo a los resultados finales del ejercicio. Es un pago parcial de esos beneficios.


    Dividendo complementario: Dividendo que complementa a todos los dividendos a cuenta que se hayan realizado con cargo a los beneficios de ese ejercicio.


    Dividendo extraordinario: Dividendo excepcional que se paga con motivo de algún beneficio extraordinario (no generado con su actividad principal) que ha tenido la empresa.


    Dividendo ordinario: Dividendo que paga la empresa por el dinero ganado con su activad normal y habitual. Es la suma de los dividendos a cuenta más el dividendo complementario.


    Dividendo único: Es el dividendo ordinario, cuando se paga de una única vez en lugar de repartido en varias veces (a cuenta y complementario).


    Divisor del índice: Número escogido para calcular un índice bursátil, de forma que la cotización del índice sea un número relativamente pequeño y manejable, en lugar de un número con gran cantidad de cifras muy difícil de recordar y de seguir.


    Dotar provisiones: Propio de los bancos, aunque lo puede hacer cualquier empresa. Consiste en «apartar» una parte del dinero que se ha ganado, de forma que no se refleja como beneficio, para hacer frente a posibles pérdidas futuras.


    Dow Jones: Forma habitual de denominar a uno de los principales índices de la Bolsa estadounidense, el Dow Jones de Industriales. Dow Jones es la empresa que calcula y mantiene el índice Dow Jones de Industriales, y muchos otros.


    Downstream: Forma de denominar al conjunto de las fases de refino (convertir el petróleo en gasolina, diésel, queroseno, etc) y marketing (vender esa gasolina, diésel, queroseno, etc en las gasolineras y puntos de venta habituales de este tipo de productos).


    EBIT: Beneficio de una empresa antes de pagar los intereses de la deuda y los impuestos.


    EBITDA: Beneficio de una empresa antes de pagar los intereses de la deuda, los impuestos, las amortizaciones y las depreciaciones.


    Ecuación de canje: Relación de canje de las acciones de dos empresas en la fusión de ambas. Por ejemplo, 3 acciones de la empresaA por cada 5 acciones de la empresaB.


    Empresas cíclicas: Empresas cuyos resultados oscilan mucho más de lo habitual, tanto al alza como a la baja, en función de las distintas fases por las que atraviesa su negocio.


    Energía eléctrica distribuida: Es la energía eléctrica vendida por la empresa. No tiene por qué coincidir con la energía generada. Si la empresa vende más energía de la que genera es porque ha comprado energía a otras empresas eléctricas para vendérsela a sus clientes.


    Entradas netas en morosidad: Créditos que han entrado en morosidad menos créditos que han dejado de ser morosos en un período de tiempo determinado.


    Espacio temporal: Período de tiempo. Suele referirse a corto, medio y largo plazo, aunque no hay un estándar para definir cada uno de estos conceptos. Para algunas personas 3 meses son «largo plazo» y para otras son «corto plazo», por ejemplo.


    Estado de flujos de efectivo: Documento que refleja los cash-flows o flujos de caja de una empresa. Normalmente se publica al final de cada trimestre.


    ETF: Producto financiero que trata de replicar un índice bursátil (generalmente, aunque también puede ser la evolución del precio de materias primas, títulos de renta fija, etc) de la forma más exacta posible.


    Eurostoxx 50: Índice bursátil de la zona euro, compuesto por las 50 principales empresas de estos países.


    EV: Enterprise Value, o Valor de Empresa. EV = capitalización bursátil + deuda neta, o capitalización bursátil – exceso de liquidez.


    Exceso de liquidez o deuda neta negativa: Algunas empresas no solo no deben dinero, sino que tienen dinero «de sobra», y ese dinero «de sobra» se llama exceso de liquidez o deuda neta negativa.


    Factor de carga eólica: Energía realmente generada por un generador de energía eólica en un determinado período de tiempo (un trimestre, un año, etc) sobre el máximo teórico que generaría si funcionase al máximo de capacidad durante todo ese período de tiempo. Se expresa en porcentaje, y cuanto mayor sea ese porcentaje, mejor.


    Factor de corrección de los índices: Algunos índices corrigen la capitalización bursátil de las empresas que los componen en función del free-float de las empresas, para evitar ciertas distorsiones, aplicando a las capitalizaciones bursátiles de las empresas con bajo free-float un factor de corrección.


    Filial: Empresa que pertenece en su mayor parte a otra empresa mayor.


    Financiación mayorista: Dinero que captan los bancos para prestar a sus clientes de otros bancos, fondos de inversión, etc.


    Fondos de inversión: Instrumento financiero en el que un gestor profesional gestiona el dinero de los partícipes que hayan decidido aportar su dinero a dicho fondo, según la política de inversión establecida en cada caso.


    Free-float: Porcentaje del capital social de una empresa que cotiza libremente en el mercado.


    Fusión de empresas: Unión de dos o más empresas para crear una única empresa de mayor tamaño.


    Futuros: Producto financiero que consiste en una operación de compra-venta en la que se determinan las condiciones de la operación en el presente, pero se pospone la ejecución real de la operación a un momento, perfectamente definido, del futuro.


    Gas suministrado: Cantidad de gas que vende una empresa gasista en un período de tiempo determinado.


    Generación o producción de electricidad: Es la energía eléctrica realmente generada por el total de centrales eléctricas que posee una empresa en un período de tiempo determinado (un trimestre, un año, etc).


    GNL: Gas Natural Licuado.


    Hidraulicidad: Nivel de lluvias en los pantanos de una empresa eléctrica en un período de tiempo determinado. Cuanto mayor sea, mejor, ya que los costes de generación de electricidad para esa empresa serán más bajos.


    Holding: Empresa cuya actividad principal es tomar participaciones importantes en otras empresas.


    Horquilla: Es la diferencia entre la posición de compra y la posición de venta en un momento dado. Por ejemplo, si en una acción la posición de compra está en 10,23 euros y la posición de venta está en 10,27 euros, la horquilla es de 0,04 euros (10,27 – 10,23 = 0,04).


    Ibex 35: Principal índice bursátil de la Bolsa española.


    IGBM: Índice General de la Bolsa de Madrid.


    Indexar: Ligar la rentabilidad de un producto financiero o cartera de valores a la de un índice bursátil concreto.


    Índice bursátil: Es una media matemática (calculada de diversas formas) de una serie de acciones, o valores bursátiles, más propiamente dicho.


    Índice de referencia: Índice bursátil que toma como referencia un producto financiero para medir la calidad de su gestión.


    Índices totales: Son los índices bursátiles que reflejan los dividendos que pagan las empresas que componen dichos índices.


    Inflación: Es el dinero «de más» que necesitaremos en el futuro para vivir exactamente igual que vivimos en el presente.


    Interés compuesto: Es el «interés del interés». La rentabilidad que se obtiene al capital inicial al reinvertir los intereses que ese capital (más los intereses ya reinvertidos) vaya generando a lo largo del tiempo.


    Inversión crediticia y crédito a clientes: Créditos concedidos por un banco.


    ITGBM: Índice Total General de la Bolsa de Madrid. Es el IGBM, pero reflejando los dividendos pagados por las empresas que lo componen.


    Libro de órdenes: Conjunto de órdenes introducidas en el mercado y pendientes de ejecutarse.


    Licuefacción: Proceso por el que el gas se transforma en líquido, para facilitar su transporte y almacenamiento.


    Línea avance / descenso: Indicador que muestra la cantidad de empresas que suben o bajan en un mercado respecto al número total de empresas de ese mercado.


    Listing: Es una forma especial de salir a Bolsa. Los accionistas de la empresa no venden sus acciones a nadie, simplemente empiezan a cotizar libremente en el mercado.


    Liquidez: Es la mayor o menor facilidad para comprar y vender un activo. Cuanto mayor sea el volumen de transacciones sobre un activo, mayor es su liquidez, y más fácil es comprarlo y venderlo.


    Loan to value: Porcentaje que representa el crédito hipotecario pendiente de amortizar de un inmueble (o un conjunto de ellos) respecto al valor de tasación de ese inmueble (o ese conjunto de ellos).


    Margen EBITDA / Ventas: Cociente entre el EBITDA de una empresa y sus ventas.


    Margen o diferencial de clientes: Diferencia en puntos porcentuales entre lo que un banco cobra por los créditos que da y lo que paga por los depósitos que tiene de sus clientes.


    Márgenes bancarios (intereses, bruto y explotación): Partidas de la cuenta de resultados de los bancos.


    Meff: Mercado español de derivados (opciones y futuros).


    Mercado lateral: Mercado cuyas cotizaciones oscilan dentro de una franja superior y otra inferior.


    Mercado: Lugar físico (o electrónico) donde se negocian activos financieros (y, en general, cualquier cosa incluyendo materias primas, agrícolas, ganado, etc).


    Merval: Principal índice bursátil de la Bolsa argentina.


    Midstream: Conjunto de las fases de licuefacción, transporte y regasificación, en el negocio del gas.


    Minoritarios: Accionistas no mayoritarios de una empresa.


    Mix de generación: Es la composición, atendiendo a las distintas tecnologías, del conjunto de centrales de generación de electricidad que posee una empresa eléctrica.


    Nasdaq: Uno de los mercados de valores, o Bolsa, que existen en Estados Unidos. Suele conocerse como «mercado tecnológico», porque muchas de las empresas que cotizan en él son tecnológicas, pero no todas lo son.


    NAV: Valor neto de los activos. Se utiliza en empresas inmobiliarias y en holding. En las inmobiliarias, el NAV se calcula como valor de tasación de los inmuebles de la empresa menos la deuda neta de la empresa. En los holding, el NAV se calcula como valor de mercado de las participaciones de la empresa menos la deuda neta de la empresa. En caso de que el holding tenga participaciones en empresas no cotizadas, el valor de estas se calcula según diferentes métodos.


    OCDE: Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos.


    OPA: Oferta Pública de Adquisición.


    OPV: Oferta Pública de Venta.


    OPS: Oferta Pública de Suscripción.


    Opciones call: Opciones de compra. El comprador de una opción call tiene el derecho, pero no la obligación, a comprar el activo pactado al precio pactado y en el período de tiempo pactado, mientras que el vendedor de la opción call tiene la obligación de vender ese activo a ese precio y en ese período de tiempo, si el comprador de la opción call decide ejecutar esa operación.


    Opciones put: Opciones de venta. El comprador de una opción put tiene el derecho, pero no la obligación, a vender el activo pactado al precio pactado y en el período de tiempo pactado, mientras que el vendedor de la opción put tiene la obligación de comprar ese activo a ese precio y en ese período de tiempo, si el comprador de la opción put decide ejecutar esa operación.


    OTC: Over The Counter. Operaciones realizadas fuera de los mercados oficiales.


    Pasivo: Es la parte del balance que refleja lo que debe la empresa.


    Patrimonio neto: Es el valor contable de la empresa.


    Pay-out: Porcentaje del beneficio por acción que la empresa entrega a sus accionistas como dividendo.


    PER: Cotización / Beneficio por acción.


    PIB: Producto Interior Bruto. Es el valor económico de los bienes y servicios producidos por un país (o un conjunto de ellos, un continente, etc) en un período de tiempo determinado.


    Planes de pensiones: Producto financiero pensado para la jubilación. En realidad son fondos de inversión con ciertas características especiales.


    Prima de asistencia: Cantidad de dinero en efectivo que una empresa paga a sus accionistas por asistir, o ser representado, a una junta de accionistas.


    Productos estructurados: Productos financieros complejos cuya rentabilidad final depende de productos derivados, como las opciones y los futuros.


    Provisiones: Dinero «reservado» para hacer frente a posibles pérdidas que se pudieran tener en el futuro.


    Ratio: Cociente entre dos números. Algunos se expresan en porcentaje.


    Ratio combinado: Porcentaje de gastos más siniestros sobre los ingresos de la empresa aseguradora.


    Ratio de eficiencia: Porcentaje de los ingresos que consumen los gastos. Generalmente se utiliza en los bancos.


    Ratios de capital: Medida de la capacidad de un banco para hacer frente a las posibles pérdidas que pudiera tener en el futuro por los créditos que ha concedido. Los más importantes son el Core Capital y el Tier 1.


    Recursos gestionados de clientes: Es el dinero, los recursos en general (acciones, fondos de inversión, etc) que los clientes de un banco tienen depositados en dicho banco. Los recursos «dentro de balance» son los recursos (cuentas corrientes, depósitos a plazo fijo, etc) que el banco puede utilizar para dar créditos, y son los que están en riesgo en caso de la hipotética quiebra del banco. Los recursos fuera de balance (acciones, fondos de inversión, etc) no son prestados por el banco a otros clientes (ver cuentas ómnibus), y por tanto no están en riesgo en caso de quiebra del banco.


    Recursos o fondos propios: Es el dinero de los accionistas que está dentro de la empresa.


    Regasificación: Consiste en devolver a su estado natural gaseoso el gas que previamente se había transformado en líquido mediante la licuefacción.


    Relución: Aumentar el valor real de las acciones. Es lo que sucede cuando una empresa compra sus propias acciones y las amortiza.


    Remuneraciones: Pagos en efectivo o en especie que una empresa entrega a sus accionistas. La remuneración más habitual son los dividendos, pero también son remuneraciones la entrega de acciones procedentes de autocartera (no de ampliaciones de capital liberadas), la entrega de acciones de empresas filiales, etc.


    Renta fija: Productos que dan una renta conocida en el momento de contratarse. Depósitos a plazo fijo, cuentas remuneradas, bonos, etc.


    Renta variable: Productos que dan una renta, pero no conocida en el momento de contratarse. Principalmente son los dividendos, que dependen de los beneficios futuros que tenga la empresa, dato que se desconoce en el momento de comprar las acciones.


    Rentabilidad por dividendo: dividendo / cotización x 100.


    Replicar un índice: Gestionar el dinero de forma que la rentabilidad que se obtenga sea muy similar a la del índice bursátil que se haya escogido como referencia.


    Reservas: Beneficios de años anteriores que no se han entregado a los accionistas como dividendos y están dentro del balance de la empresa.


    Reservas de petróleo: Cantidad (estimada, es imposible conocer la cantidad exacta) de petróleo que queda por extraer de un pozo de petróleo con la tecnología actual.


    Resultado antes de impuestos: Resultado obtenido por la empresa, antes de pagar el Impuesto de Sociedades.


    Resultado neto: Resultado que obtiene una empresa tras descontar absolutamente todos los gastos, incluidos los impuestos. Suele ser positivo, en cuyo caso se llama beneficio neto, pero también puede ser negativo.


    Resultados proforma: Resultados que habría obtenido la empresa en el supuesto de que se hubieran producidos ciertos acontecimientos que realmente no se han producido. En ocasiones son muy útiles para conocer mejor la marcha del negocio de la empresa.


    ROCE: Retorno sobre el capital empleado. ROCE = EBIT / patrimonio neto (incluida la parte de los minoritarios) + deuda neta.


    ROE: Retorno sobre el capital. ROE = beneficio neto / patrimonio neto atribuible a los accionistas.


    Saneamientos e insolvencias: Reconocimiento de pérdidas, ya realizadas o potenciales.


    Sinergias: Efectos positivos de la fusión de dos o más empresas o negocios.


    Sociedades de valores: Tipo de empresa cuya actividad principal es funcionar como bróker.


    SP 500: Uno de los principales índices de la Bolsa estadounidense.


    Split: Operación que consiste en aumentar el número de acciones que componen el capital social de una empresa a la vez que se reduce el valor de cada acción en la misma proporción en que se ha aumentado el número de las mismas. No supone ni beneficio ni pérdida para los accionistas. Se realiza para facilitar la contratación de las acciones en la Bolsa, normalmente cuando el precio de las acciones ha llegado a niveles muy altos.


    Stop-loss: Nivel en el que se establece la pérdida máxima de una operación, en el caso de que las cotizaciones se muevan en el sentido contrario al que espera el inversor o trader.


    Subastas: Sistema de formación de precios que se utiliza en determinados momentos (como la apertura y el cierre de la sesión) para mejorar la transparencia y la formación de los precios.


    Tasa de descuento: Medida que se utiliza para determinar el valor actual de una cantidad de dinero futura.


    Tasa de morosidad: Es el porcentaje de los créditos concedidos a sus clientes que no ha sido devuelto en las fechas acordadas.


    TIEPI: Es el tiempo medio de interrupción del suministro de los clientes de una empresa eléctrica.


    Tipos de cambio constantes: Comparación entre dos cantidades en distintas divisas y en dos momentos distintos en el tiempo, en el supuesto de que el cambio entre esas divisas no hubiera variado en ese período de tiempo.


    Trader: Persona que intenta obtener beneficios de las oscilaciones a corto plazo de las cotizaciones.


    Trading: Actividad consistente en intentar obtener beneficios aprovechando las constantes oscilaciones de las cotizaciones en plazos cortos de tiempo.


    Trampa de crecimiento: Empresa que se cotizaba a valoraciones altas porque se suponía que iba a crecer más que la media del mercado en el futuro, pero no lo consiguió, y su cotización tuvo una bajada importante.


    Trampa de valor: Empresa que aparentaba estar muy barata, pero cuyo negocio evolucionó de forma muy pobre, resultando que no estaba tan barata como parecía.


    Upstream: Conjunto de las fases de exploración y producción en el negocio del petróleo.


    Utilities: Se denomina así al conjunto de empresas que prestan servicios públicos, generalmente regulados, tales como agua, gas, electricidad, telecomunicaciones, etc.


    Valor contable: Valor teórico de los activos de una empresa, menos la deuda que tenga la empresa.


    Valor y precio: Dos conceptos totalmente distintos que jamás hay que confundir.


    Valoración por descuento de flujos: Método de valoración de empresas.


    Valores: Se denomina así a cada una de las empresas que forman la cartera de un inversor. Si Juan tiene 100 acciones de Telefónica, 500 acciones de Iberdrola y 200 acciones de Bankinter, su cartera está formada por 3 valores (Telefónica, Iberdrola y Bankinter).


    Warrants: Producto derivado similar a las opciones call y put, pero con desventajas importantes, como el hecho de que los warrants no pueden venderse si no se han comprado previamente.

  


  


  [image: Foto del autor]


  
    Gregorio Hernández Jiménez (Madrid, España, 1970), es un inversor en Bolsa a largo plazo autodidacta. Sigue la Bolsa desde muy joven, motivado por las enseñanzas de su padre sobre conceptos como las acciones, los dividendos, etc. Desde el primer momento se sintió muy atraído por ella, y nunca ha dejado de seguirla y de aprender constantemente sobre la Bolsa.


    En el año 2007 creó la web www.invertirenbolsa.info, que está dedicada a la inversión en Bolsa, fundamentalmente a largo plazo, y la gestión del patrimonio, la educación financiera, etc. La web está en continuo crecimiento, cuenta con un foro muy activo en el que pueden preguntarse todo tipo de dudas, y constantemente son añadidas nuevas funciones y herramientas.


    De entre las diferentes estrategias para invertir en Bolsa, defiende que la inmensa mayoría de la gente obtendrá los mejores resultados, tanto por rentabilidad como por seguridad, invirtiendo a largo plazo en empresas sólidas, buscando la rentabilidad por dividendo, de forma que las rentas que obtenga cada persona de su patrimonio vayan aumentando hasta que, con el tiempo, pueda vivir de ellas al llegar a la jubilación, momento que en unas personas llegará antes y en otras después.


    Considera que para que una persona sea libre e independiente tiene que saber cómo gestionar su dinero para alcanzar la independencia financiera en algún momento de su vida.
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