
  


  
    
  


  
    Más cosas sobre la Bolsa podría entenderse en cierto modo como la continuación de Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece), en el que expongo con detalle la forma de invertir que, para mí, es la más adecuada para la gran mayoría de la gente: la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo, con el objetivo de llegar a vivir de las rentas (los dividendos) que produzca la cartera que hemos ido formando a lo largo de nuestra vida. Vivir de las rentas, para mí, no es algo «casi inalcanzable», sino la situación natural y lógica a la que toda persona debería llegar tras una vida de trabajo, y hacia la que tiende la sociedad actual ante la inevitable quiebra de los sistemas públicos de pensiones.


    Pero no es necesario haber leído Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero para leer Más cosas sobre la Bolsa. Para entender Más cosas sobre la Bolsa únicamente hay que conocer unos pocos conceptos básicos, como que es el dividendo, el beneficios por acción, una ampliación de capital, etc. (todos ellos, y muchísimo más, los tienes en Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero).


    En Más cosas sobre la Bolsa amplío muchos temas relacionados con el análisis fundamental, la inversión a largo plazo, otras estrategias de medio plazo (empresas cíclicas, chicharros, empresas de crecimiento, MAB, inversión de valor, etc.), las mejores formas de gestionar el dinero (tanto en la estrategia de largo plazo como en las de medio plazo), detalles sobre el funcionamiento de los ETF y los fondos índice (y por qué es bastante asequible y seguro, para cualquiera, mejorar las rentabilidades de estos productos invirtiendo directamente en acciones, sin que sea necesario ni mucho tiempo, ni muchos conocimientos), la inversión en Bolsas extranjeras (tanto a largo, como a medio plazo, y a través de acciones, ETF y fondos de inversión), en qué casos creo que los ETF y los fondos de inversión son más recomendables que las acciones, etc.


    Al final del libro verá con detalle, explicadas línea a línea, las cuentas de resultados, balances y estados de flujos de efectivo que las empresas españolas presentan, y cómo interpretar esa información. Y lo mismo para las empresas estadounidenses y europeas.
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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.

  


  Prólogo


  Este libro podría entenderse en cierto modo como la continuación de Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece), en el que expongo con detalle la forma de invertir que, para mí, es la más adecuada para la gran mayoría de la gente, la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo, con el objetivo de llegar a vivir de las rentas (los dividendos) que produzca la cartera que hemos ido formando a lo largo de nuestra vida. Vivir de las rentas, para mí, no es algo «casi inalcanzable», sino la situación natural y lógica a la que toda persona debería llegar tras una vida de trabajo, y hacia la que tiende la sociedad actual ante la inevitable quiebra de los sistemas públicos de pensiones.


  En este libro que tiene ahora en sus manos amplío muchos temas relacionados con el análisis fundamental, la inversión a largo plazo, otras estrategias de medio plazo (empresas cíclicas, chicharros, de crecimiento, MAB, inversión de valor, etc), las mejores formas de gestionar el dinero (tanto en la estrategia de largo plazo como en las de medio plazo), detalles sobre el funcionamiento de los ETF y los fondos índice (y por qué es bastante asequible y seguro, para cualquiera, mejorar las rentabilidades de estos productos invirtiendo directamente en acciones, sin que sea necesario ni mucho tiempo, ni muchos conocimientos), la inversión en Bolsas extranjeras (tanto a largo, como a medio plazo, y a través de acciones, ETF y fondos de inversión), en qué casos creo que los ETF y los fondos de inversión son más recomendables que las acciones, etc.


  Al final del libro verá con detalle, explicadas línea a línea, las cuentas de resultados, balances y estados de flujos de efectivo que las empresas españolas presentan, y cómo interpretar esa información. Y lo mismo para las empresas estadounidenses y europeas.


  En este caso no he estructurado el libro siguiendo un esquema típico de capítulos, sino como una serie de temas. El motivo es que todos los temas que va a encontrar tienen una interrelación mucho mayor de la que podría parecer en un primer momento al ver el índice, ya que las cuestiones de análisis fundamental que vamos a ver influyen muchísimo en cómo enfocar la estrategia de largo plazo, y las estrategias de medio plazo que le voy a explicar. Y ambas cosas tienen mucha relación con conocer el funcionamiento en detalle de los ETF y fondos índice que veremos. E, igualmente, el enfoque macroeconómico influye en todo lo anterior. Etc. Y todos los temas tratados en el libro son necesarios para llegar a la parte final, en la que veremos el análisis en detalle de las cuentas de resultados, balance y flujos de efectivo, y cómo interpretarlos, en función de la estrategia de inversión que sigamos en cada operación.


  Espero y confío que este libro, que será seguido por otros en el futuro, le sirva para invertir mejor, y con mayor seguridad y conocimiento. Y optimizando su tiempo, que es algo también muy importante, ya que se trata de invertir para vivir, no de vivir para invertir.


  Cómo analizar la evolución de los ratios en su contexto


  Una pregunta muy habitual que se hace mucha gente es ¿cuántos años debemos considerar al analizar una empresa? ¿Los5 últimos? ¿Los10 últimos? ¿Más de 10 años?


  En primer lugar, depende de la estrategia de inversión que se siga en ese caso concreto, y para la que se esté haciendo ese análisis.


  Si hablamos de la inversión a largo plazo, entonces debemos considerar todos los años de los que tengamos información. Cuantos más, mejor. Pero si la empresa ha salido a Bolsa hace 3 años, o hace 1 mes, o saldrá a Bolsa el mes que viene, no debemos descartarla solo por eso. Incluso en el momento de producirse una OPV (Oferta Pública de Venta) es posible decidir si la empresa nos parece adecuada para la inversión a largo plazo, o no. Lógicamente es preferible tener más información, y más recorrido en Bolsa, pero si todo eso lo consideramos como algo imprescindible, entonces es posible que cuando la empresa lleve 5 años cotizando, o los que nosotros establezcamos como mínimo para decidir si una empresa es válida o no para el largo plazo, el precio de esa empresa sea ya mucho más alto.


  En este tema, la inversión a largo plazo en OPV, es muy importante tener en cuenta el sector al que pertenezca la empresa que va a salir a Bolsa. Por ejemplo, empresas públicas de sectores estables y adecuados para el largo plazo son candidatas (hay que analizar cada caso, lógicamente) a ser alternativas para invertir a largo plazo en sus OPV. En este caso de las empresas públicas que estamos viendo ahora, su trayectoria pasada probablemente será muy mala. Mucho. Si la analizásemos como una empresa normal, no serían válidas ni para el largo, ni para el medio plazo, ni para ningún otro plazo que no fuera el trading a corto plazo sin dar ninguna importancia a los datos fundamentales de la empresa. Por eso no las analice como si fueran una empresa normal, ya que si lo hace así la conclusión prácticamente en todos los casos será que no hay que invertir bajo ningún concepto en una empresa con esas cuentas de resultados y esos balances.


  Lo que tiene que ver en estos casos es:


  
    	Si el sector de esa empresa pública tiene futuro a largo plazo


    	Si la gestión de la empresa se está profesionalizando, y está pasando a ser una empresa «normal», o casi.

  


  Un ejemplo entre muchos puede ser el de Aena, cuya OPV se produjo en febrero de 2015. Aena es el gestor de aeropuertos español. Su pasado antes de salir a Bolsa fue muy malo. Aena era la que construyó todos aquellos aeropuertos innecesarios a lo largo y ancho de España en los que apenas había viajeros, por ejemplo, y que no daban más que pérdidas. Todos esos aeropuertos que no se deberían haber construido, además de todo tipo de ineficiencias y mala gestión en la marcha ordinaria del negocio, costaron mucho dinero a la empresa, aumentaron mucho su deuda, e hicieron que Aena tuviera pérdidas de forma habitual. Antes de ser privatizada y ver profesionalizada su gestión, Aena perdía cientos de millones de euros cada año, y su deuda no paraba de crecer. Cualquier análisis hecho en base únicamente a los resultados de años anteriores habría desaconsejado totalmente la compra de Aena para cualquier inversor prudente, e incluso para uno poco prudente. Pero una vez que la gestión se profesionalizó, Aena pasó a ganar cientos de millones de euros al año, reducir su deuda trimestre a trimestre, y empezó a pagar dividendos. El punto de inflexión fue alrededor de su OPV, por lo que en el momento de la citada OPV no había un historial sólido detrás. Pero sí podía estimarse este cambio en la marcha de la empresa, conociendo cómo funcionan este tipo de situaciones.


  Los inversores españoles ya podían saber cuando Aena salió a Bolsa que este negocio era muy bueno a largo plazo (por sus barreras de entrada y su estabilidad), por las divisiones de aeropuertos de empresas como Ferrovial y Abertis (en este caso ya vendida en el momento de publicar este libro, pero que Abertis mantuvo durante varios años, y que quizá vuelva a tener en el futuro).


  Este comportamiento que acabamos de ver en el caso de Aena (el cambio de empresa ruinosa a empresa rentable en poco tiempo) es típico en empresas públicas que se privatizan. Por eso es bueno conocerlo, ya que probablemente se le presenten casos similares en el futuro. Muchas de las empresas públicas que se privatizan tienen mucho potencial y unas altas barreras de entrada, pero un historial francamente malo.


  Algunos sectores candidatos a ser una buena inversión en sus OPV cuando se privaticen empresas públicas pertenecientes a ellos son las compañías ferroviarias (Renfe y Adif en España, SNCF en Francia, etc), las empresas de puertos, las empresas de agua (como el Canal de IsabelII en España), los Metros de las grandes ciudades, etc. Habrá que estudiar cada caso llegado el momento, pero estúdielo buscando si se está produciendo ese punto de inflexión que viven habitualmente estas empresas al ser privatizadas y ver profesionalizada su gestión que acabamos de ver. No mire los datos de muchos años atrás y haga medias (de BPA, que en muchos casos serán negativos, o de cualquier otro ratio), como si todos esos años fueran iguales en importancia, ya que si lo hace así le saldrá casi seguro que no hay que invertir en esa empresa. Pero muchas tienen altas barreras de entrada y mucho potencial, recuérdelo, y salen a Bolsa a buenos precios.


  Las televisiones públicas, si se privatizan, probablemente no serán una buena inversión a largo plazo, o al menos no tan buena como las de los sectores que he citado anteriormente. Porque aunque se lleve a cabo en ellas un proceso de profesionalización similar al que acabo de comentar, pertenecen a un sector en el que internet está cambiando de forma importante las barreras de entrada, y creo que es mejor evitarlo para las inversiones a largo plazo.


  Otro caso importante y frecuente en las OPV es el de las empresas de capital riesgo que sacan a Bolsa empresas de las que son accionistas. Las empresas de capital riesgo (luego lo veremos con más detalle) compran empresas para después venderlas. Una de las formas que tienen de venderlas es haciendo una OPV. Mi experiencia es que las OPV en las que los vendedores son empresas de capital riesgo salen a precios caros o muy caros. En ocasiones venden empresas muy buenas para el largo plazo, pero generalmente a precios demasiado altos, por lo que en estos casos es mejor esperar unos meses, quizá unos años, a que caiga la cotización, y esa empresa se pueda comprar a precios razonables. En las presentaciones de estas OPV es común justificar que el PER al que se venden estas empresas que salen a Bolsa es muy alto porque el crecimiento de la empresa también va a ser muy alto. Y en muchos casos efectivamente el crecimiento de los beneficios de la empresa en años posteriores es alto, pero aún así el precio inicial es demasiado caro, y tras la OPV se pueden comprar a mejores precios.


  Dejando ya el tema de las OPV, si invertimos a medio plazo, el número de años más adecuado a considerar será el que sea significativo en cada caso. Dentro de lo que se llama «medio plazo» hay infinidad de estrategias, cada una con sus propias características y particularidades. No siempre es mejor «más años», o «menos años». Pero raramente lo mejor es analizar siempre el mismo número de años, y además considerando que todos los años analizados son iguales en importancia. En algunos casos será más significativo un número mayor de años, pero en otros será mejor analizar un número menor de años. Depende también de la empresa de que se trate, y del contexto general de mercado.


  Por ejemplo, si invertimos a medio plazo en una empresa que está pasando problemas temporales, entonces el número de años a analizar debe ser alto. En este caso es mejor analizar también todos los años de los que tengamos datos, como en el largo plazo. Esto nos permitirá valorar y estimar mejor cual es el potencial de beneficios de esa empresa cuando normalice su negocio, por ejemplo. Pero debemos distinguir en esa serie de años la importancia de cada uno de ellos, entendiendo por qué los años buenos fueron buenos, por qué los malos fueron malos, por qué los regulares fueron regulares, etc. Si en un caso así analizásemos pocos años (5, por ejemplo), serán los de los problemas temporales (por ser los últimos), y la conclusión, equivocada, será que no hay que comprar esa empresa porque su potencial de beneficios es bajo.


  Sin embargo, si invertimos en una empresa que está creciendo mucho y que está acelerando su crecimiento, y creemos que va a seguir así unos trimestres más (quizá algunos años más), entonces el análisis debe realizarse dando más importancia a los últimos trimestres, y menos a los años anteriores (que también hay que mirar, pero no de la misma forma que en el caso anterior). Si hace 2-5 años la empresa crecía al 10%, por ejemplo, y en el último año lo está haciendo al 20%, probablemente la cotización esté subiendo, no cayendo, y el inversor lo que debe buscar en un caso así es si en el último (o últimos) trimestre publicado ese alto crecimiento se está acelerando, o frenando, y poco le importa que hace 2-3-5 años los ratios de la empresa fueran un poco más altos o un poco más bajos. Aquí lo que importa son los últimos datos que se tengan, ya que es una inversión que depende de que el crecimiento se mantenga o suba (para seguir dentro de la empresa), o se frene (aunque siga creciendo, pero a un ritmo menor), para vender antes de que la cotización pueda caer, porque el mercado juzgue que el PER al que cotiza esa empresa en ese momento es demasiado alto si el crecimiento no sigue siendo tan alto como había sido hasta ahora.


  Como ve, aplicar siempre el sentido común es fundamental, para ver qué número de años es el más significativo en cada caso concreto (a veces más años, a veces menos). Y si debemos darle más importancia a los años más recientes, o a los menos recientes, según el tipo de inversión que estemos analizando en ese caso.


  Independientemente de la estrategia de inversión que utilice, tener en cuenta el contexto general es fundamental, absolutamente imprescindible. 10 años pueden parecer un período suficientemente largo para sacar conclusiones. Y lo es, a veces. A veces, porque no todos los períodos de 10 años son iguales. Y es absolutamente imprescindible que lo tengamos en cuenta. No son lo mismo 10 años muy buenos (en la marcha de la economía general, no solo de esa empresa en particular), que 10 años normales, que 10 años yendo hacia una crisis, que 10 años saliendo de una crisis, que 10 años cogiendo la entrada, el fondo y la salida de una crisis, etc. Es completamente imprescindible saber qué 10 años (o los que sean) estamos analizando, porque tratar todos los períodos deX años como si fuera iguales provoca una gran cantidad de conclusiones equivocadas.


  Cuando se va hacia una crisis los ratios suelen decrecer, aunque no en todas las empresas y sectores por igual, y tampoco todas las crisis afectan igual a todos los tipos de empresa. En unas crisis unos sectores pueden salir más beneficiados / perjudicados que otros, y en la siguiente crisis puede ser al revés. Pero esos ratios no van a decrecer siempre, y lo tenemos que saber. Y no solo saber, sino asimilarlo realmente y tenerlo presente en todo momento a la hora de tomar nuestras decisiones de inversión, para no creer que las empresas en esa situación son peores de lo que realmente son.


  Cuando se sale de una crisis el crecimiento (de BPA, dividendos, etc) puede ser muy alto, por partir de niveles inferiores a los normales (los años malos de la crisis). Pero ese mayor crecimiento es poco probable que se mantenga de forma indefinida. Y también esto lo debemos saber, y asimilarlo realmente, y tenerlo totalmente presente en cada decisión que tomemos, para no creer que las empresas en esa situación son mejores de lo que realmente son.


  Etc.


  


  Conocer una empresa no consiste en ver que sus beneficios han subido o han bajado en el pasado, sino en entender por qué esos beneficios han subido o han bajado. Porque puede ser mucho mejor empresa, mejor gestionada, y con mucho mejores perspectivas de futuro una empresa cuyos beneficios hayan bajado en los últimosX años que otra cuyos beneficios hayan subido en ese mismo espacio de tiempo. A las empresas se las conoce realmente en los malos momentos, no en los buenos momentos. En los buenos momentos todo el mundo ve que van bien, es en los malos momentos cuando hay que entender qué es lo que ha pasado, y por qué.


  Lo que tiene que tener claro es que si no tenemos en cuenta la situación general y lo que ha pasado en el período de tiempo que estemos analizando, muy probablemente las conclusiones que saquemos sean equivocadas. Equivocadas no en el sentido de que vayamos a perder dinero seguro con ellas, sino en el sentido de que aunque ganemos dinero esa vez, quizá no hayamos interpretado correctamente los datos, y eso nos puede llevar a cometer errores en el futuro, cuando otros datos aparenten ser similares a los que vimos en el pasado, pero el contexto sea completamente distinto.


  Por ejemplo, a las aerolíneas y a las petroleras el precio del petróleo les afecta de forma opuesta. A las petroleras les beneficia que suba el precio del petróleo, y para las aerolíneas es aproximadamente la tercera parte de sus costes totales, con lo que lo que les beneficia es que baje el precio del petróleo.


  Si durante una década el precio del petróleo ha tenido una tendencia alcista, probablemente todos (o casi) los ratios de las petroleras tengan una evolución mejor que los de las aerolíneas. Pero eso no quiere decir que las petroleras sean siempre, y para todo tipo de estrategias, una inversión mejor que las aerolíneas.


  Y al revés, en una década (o el tiempo que sea) en que el precio del petróleo ha caído, probablemente los ratios de las aerolíneas tengan una evolución mucho mejor que los de las petroleras. E igualmente esto tampoco quiere decir que las aerolíneas sean siempre y para todo tipo de estrategias una inversión mejor que las petroleras.


  En este ejemplo debemos tener en cuenta lo que ha hecho el precio del petróleo, y darnos cuenta de que si el petróleo ha subido, la subida de los márgenes de beneficios de las petroleras y la caída de los márgenes de beneficios de las aerolíneas no se deben a que las petroleras sean empresas mucho mejor gestionadas que las aerolíneas, sino a la influencia que ha tenido en ambos tipos de empresas un factor externo como es el precio del petróleo. Que, además, es casi imposible que mantenga indefinidamente la tendencia que haya tenido en los últimos años, sea alcista o bajista, y refiriéndome en general a cualquier factor externo que afecte al negocio de cualquier tipo de empresas, no solo al petróleo que he utilizado para este ejemplo.


  Siguiendo con este ejemplo en el que suponemos que el precio del petróleo ha subido en los últimos años, Cristina, que invierte a medio plazo buscando empresas con problemas temporales, tendrá que ver como normal, y deseable para elegir las empresas en las que invertir, que los ratios de las aerolíneas estén deteriorándose. Dentro de las aerolíneas elegirá (probablemente, en realidad hay muchísimas estrategias de medio plazo, y en algunas más arriesgadas que la que sigue Cristina podría no ser así) aquellas que estén en mejor situación relativa dentro de su sector (menos deuda, mejores márgenes en relación a las otras aerolíneas, aunque también estén cayendo, etc), y a mejor precio. El precio también es muy importante. Puede ser que la aerolínea en mejor situación financiera y de negocio haya caído mucho menos que las demás, y por eso Cristina prefiera elegir otra con más potencial de subida, aunque sus ratios sean algo peores, porque crea que está mucho más barata por fundamentales, teniendo en cuenta el conjunto de la situación.


  Alberto, sin embargo, no busca empresas con problemas, sino empresas que vayan bien y estén subiendo, para venderlas más altas / caras de lo que las compró. En el mismo momento en que Cristina analiza las aerolíneas, Alberto lo que mira son las petroleras. Por eso Alberto lo que busca es que los ratios, márgenes, etc, estén subiendo. Y cuanto más suban, mejor (para Alberto, no para Cristina).


  Las variaciones de las estrategias de medio plazo son infinitas, es imposible cubrirlas todas en un solo libro, ni siquiera en varios. Lo que quiero que vea es que en algunos casos lo que tiene sentido es buscar ratios que empeoran, y en otros casos hay que buscar ratios que mejoran.


  Y, como le decía, absolutamente siempre hay que tener en cuenta el contexto general. Sin excepción. El análisis de empresas no puede hacerse como lo haría un programa informático al que se le metieran los resultados y los balances de los últimosX años, y sin tener en cuenta nada más nos dijera cuál de las empresas que estamos comparando es mejor, o peor, o más barata, o más cara, etc. Por eso, parta siempre del contexto general para interpretar correctamente los datos de cualquier empresa que esté analizando, en cualquier período de tiempo, y para cualquier estrategia de inversión.


  Cómo interpretar la relación entre el BPA, el ROE y el ROCE


  Todo el mundo está de acuerdo en que las empresas deben aumentar su rentabilidad, no aumentar su tamaño a costa de reducir su rentabilidad. Pero no siempre es fácil detectar si la rentabilidad de la empresa realmente está subiendo o está bajando.


  Vamos a ver primero un caso muy simple.


  Supongamos que una empresa tiene 1 millón de acciones y gana 5 millones de euros, con lo que su beneficio por acción (BPA) es de 5 euros (5 millones / 1 millón). Si esta empresa se fusiona con otra y emite 1 millón de nuevas acciones, pero el beneficio total de la nueva empresa resultante de la fusión se queda en 9 millones de euros, la empresa se ha hecho más grande, pero no más rentable, ya que su beneficio por acción ha caído hasta los 4,5 euros (9 millones / 2 millones).


  En este caso es evidente que la empresa se ha hecho más grande, pero menos rentable. Veamos ahora otro caso menos evidente.


  Supongamos que invertimos 1 millón de euros en crear una empresa inmobiliaria. Con ese millón de euros compramos 10 pisos, por 100 000 euros cada uno de ellos, para alquilarlos. Por el alquiler de esos 10 pisos obtenemos unos ingresos de 120 000 euros al año (1000 euros al mes por piso), y como la empresa tiene unos gastos totales de 20 000 euros (2000 euros por piso, suponemos que la empresa no tiene gastos fijos para facilitar el ejemplo, ya que para lo que estamos viendo ahora no es necesario complicar el ejemplo), nos queda un beneficio de 100 000 euros.


  Como nuestra empresa tiene un capital social formado por 1 millón de acciones, el beneficio por acción es de 0,10 euros (100 000 / 1 000 000).


  El ROE de nuestra empresa es del 10% (100 000 / 1 000 000 × 100), ya que obtenemos 100 000 euros por el millón de euros que invertimos inicialmente.


  Esos 100 000 euros de beneficio del primer año los dejamos dentro de la empresa, con lo que nuestro capital invertido sube hasta 1 100 000 euros, el millón que invertimos inicialmente y los 100 000 euros que hemos ganado el primer año y hemos dejado dentro de la empresa.


  Fíjese que por muy mal que invirtamos esos 100 000 euros nuevos, lo normal es que aumente el beneficio por acción por encima de los 0,10 euros del primer año. Entender esto, como veremos, es un concepto muy importante para estimar si las empresas que se denominan de «crecimiento» realmente están creciendo por encima de la media, o simplemente están dejando de repartir dividendos (acumulando más capital para invertir, independientemente de que lo estén invirtiendo bien o mal), pero no están creciendo más que el resto de empresas que sí reparten dividendos habitualmente. Este tema es clave para clasificar unas empresas y otras, y ver cuánto pagar por cada una de ellas. Y cuál es más probable que resulte ser mejor inversión a largo plazo, y cuál podría estar siendo mal clasificada por el conjunto del mercado en un momento dado, etc.


  Supongamos que con esos 100 000 euros retenidos del beneficio íntegro del primer año (recuerde que no hemos pagado nada de dividendo, todo el beneficio lo hemos dejado dentro de la empresa) compramos un undécimo piso, que nos da un alquiler anual de 1000 euros y tiene unos gastos de 500 euros. Esto hace que los ingresos de la empresa suban a 121 000 euros, los gastos totales aumenten hasta 20 500 euros y el beneficio por tanto crezca hasta 100 500 euros (121 000 – 20 500).


  Con esto el beneficio por acción ha subido hasta los 0,1005 euros (100 500 / 1 millón de acciones), que es más que los 0,10 euros del año anterior. Y, por tanto, podríamos decir que la empresa ha mejorado respecto al año anterior. Pero es evidente que la inversión que hemos hecho en este último piso es mucho peor que las que hicimos en los 10 primeros pisos.


  El ROE de este segundo año es del 9,14% (100 500 / 1 100 000). Ha subido nuestro beneficio (en 500 euros), incluso ha subido nuestro BPA (de 0,10 a 0,1005), pero ha subido mucho más (en 100 000 euros) el capital que hemos utilizado para conseguir ese beneficio, y por eso el ROE ha caído del 10% al 9,14%.


  Antes de seguir, es importante tener claro que es imposible que una empresa aumente su ROE de forma indefinida. Los beneficios sí pueden ir subiendo mucho (incluso muchísimo) con el paso de los años, y las décadas, pero el ROE no puede subir en la misma medida que lo haga el beneficio por acción. Ni parecido, porque matemáticamente es imposible. Por eso no se trata de buscar empresas que siempre aumenten su ROE y nunca lo bajen, porque no las hay. Es normal que el ROE tenga años mejores y años peores, incluso en las empresas de la máxima calidad.


  Si una empresa se encuentra con una racha de varios años en los que su ROE baja de forma clara, sin que el motivo sea la situación general de la economía, entonces esa empresa sí tiene que pensar qué está haciendo con el dinero de sus accionistas. En el caso de nuestra inmobiliaria, lo ideal sería que los nuevos pisos que comprásemos nos dieran, con los mismo gastos de 2000 euros al año (y mejor si son menos), unos ingresos de más de 12 000 euros al año, para incrementar nuestro ROE constantemente.


  Si el undécimo piso (también comprado por 100 000 euros y con unos gastos de 2000 euros al año) lo alquilamos por 13 000 euros al año, el ROE de nuestra empresa aumenta al incrementarse el beneficio en 11 000 euros (13 000 – 2000) hasta el 10,09%:


  ROE = 111 000 / 1 100 000 × 100 = 10,09%.


  


  Pero es irreal esperar que el siguiente piso (el número 11) lo alquilemos por 13 000 euros, el siguiente (el número 12) por 14 000, el siguiente por 15 000, luego por 20 000, 30 000, etc. Para lograr algo así por cada nuevo piso tendríamos que cobrar siempre un alquiler superior al del piso anterior, ya que si no a partir de ese momento bajaría nuestro ROE. Lo esperable y lo realista es que por los siguientes pisos consigamos entre 9000 y 15 000 euros, por ejemplo, de alquiler anual. Con algunos ingresaremos un poco más que la media, y con otros ingresaremos un poco menos que la media. Por muy buenos que seamos, es imposible que aumentemos nuestra rentabilidad de forma indefinida invirtiendo cada vez más dinero. Pero si solo consiguiéramos nuevos pisos por los que nos dieran hasta 5000 euros de alquiler al año (con el mismo coste de 100 000 euros por piso, y los mismos gastos de 2000 euros al año por piso), por ejemplo, entonces es cuando deberíamos pensar si debemos comprar ese piso, o pagar ese dinero como dividendo (o utilizarlo para recomprar y amortizar acciones).


  En las crisis generales es normal que baje el ROE de la mayoría de las empresas (como consecuencia de las «guerras de precios» que se dan en casi todos los sectores en este tipo de situaciones). Algunas consiguen mantener el ROE, e incluso aumentarlo, pero no debe preocuparnos que en una crisis baje el ROE de nuestras empresas, si invertimos a largo plazo. Es más, esos momentos en los que baja el ROE suelen ser muy buenos momentos de compra a largo plazo (siempre en el caso de empresas de calidad y con buenas perspectivas a largo plazo, por supuesto, no repetiré constantemente esta «coletilla» a lo largo del libro cuando hable de comprar a largo plazo cuando haya problemas temporales, ya que considero que se sobreentiende), y también a medio plazo (aunque esto depende de cada estrategia de medio plazo, no es así en todas, como ya hemos visto, y veremos más adelante con más detalle). Pero si la caída del ROE se debe a que la rentabilidad de las nuevas inversiones que está haciendo la empresa es inferior a la de las inversiones que ya tenía, y la perspectiva es que esa situación de menor rentabilidad para las nuevas inversiones se mantenga, entonces la empresa sí debe replantarse su forma de actuar. En caso de que no encuentre inversiones con un mínimo de rentabilidad aceptable, debe dejar de hacer inversiones mediocres, y entregar ese dinero a sus accionistas. Bien aumentando los dividendos, o bien recomprando y amortizando sus propias acciones (cuanto más baja esté la cotización de las acciones, más interesante es la opción de recomprar y amortizar acciones propias, lógicamente).


  Si el ROE de una empresa baja en una situación general normal o buena cuando el resto de las empresas de su sector lo mantienen o lo suben, entonces hay que investigar con más detalle qué está pasando en esa empresa. Puede que no sea algo preocupante, incluso puede ser una reorganización de activos para aumentar su crecimiento en el futuro, pero en una situación así sí se debe investigar qué es lo que está haciendo que baje el ROE (de forma significativa, lógicamente, no un pequeño retroceso sin importancia) mientras las demás empresas lo mantienen o lo suben.


  En todo lo que acabamos de ver hay que tener en cuenta dos situaciones especiales, las empresas muy endeudadas y las empresas que tengan contabilizados sus activos a un precio muy distinto al de mercado.


  Vamos a ver primero el caso de las empresas muy endeudadas. Como ya sabrá, para estos casos se utiliza el ROCE (EBIT / (patrimonio neto + deuda neta)), y ratios similares. Para facilitar el ejemplo (y porque no afecta en nada a las conclusiones finales a las que vamos a llegar, que son lo que importa de verdad), vamos a utilizar el ratio Beneficio neto / (patrimonio neto + deuda neta). Supongamos que tras nuestro primer año, cuando aún tenemos solo los 10 primeros pisos y un beneficio de 100 000 euros, lo que hacemos es pedir un crédito por 1 millón de euros, con el que compramos otros 10 pisos. Cada uno de estos 10 pisos nos da un alquiler anual de 5000 euros (la mitad que los 10 primeros pisos), y tiene unos gastos de 2000 euros al año (los mismos gastos que los 10 primeros pisos). Compramos también otro piso más con los 100 000 euros de beneficio, con lo que el número de pisos se incrementa en 11 (10 + 1) en las mismas condiciones que esta segunda tanda de 10 pisos (100 000 de compra, 5000 de ingresos y 2000 de gastos).


  Nuestros ingresos pasan a ser de 175 000 euros (120 000 por los 10 primeros pisos, y 55 000 por los segundos 11 pisos), y nuestros gastos pasan a ser de 42 000 euros (2000 × 21), con lo que el beneficio total de la empresa es de 133 000 euros (175 000 – 42 000).


  Esto hace que nuestro beneficio por acción suba hasta los 0,133 euros (133 000 / 1 000 000 de acciones), y que nuestro ROE también crezca, hasta el 12,1% (133 000 / 1 100 000). Aparentemente estamos cumpliendo la norma de aumentar la rentabilidad al dinero que tenemos invertido, pero tenemos una deuda de 1 millón de euros que antes no teníamos, y eso hay que tenerlo muy en cuenta.


  Si en lugar de pedir un crédito de 1 millón de euros lo hubiéramos pedido de 6 millones, para comprar otros 60 pisos iguales a los de la segunda tanda (100 000 euros por piso, con 5000 euros de alquiler anual y 2000 euros de gastos al año), nuestras cifras de beneficio por acción y de ROE aumentarían mucho más.


  Con estos 71 pisos (10 iniciales + 60 comprados a crédito + 1 comprado con los beneficios del primer año) tendríamos unos ingresos totales de 425 000 euros (120 000 por los primeros 10 pisos, y 305 000 por los nuevos 61 nuevos pisos), y unos gastos de 142 000 euros (2000 × 71), lo cual haría un beneficio neto de 283 000 euros (425 000 – 142 000).


  Estos 283 000 euros de beneficio suponen un beneficio por acción de 0,283 euros (283 000 / 1 000 000) y un ROE del 25,7% (283 000 / 1 100 000).


  Y así, cuantos más pisos compráramos a crédito, mayor sería nuestro beneficio por acción, y mayor sería también nuestro ROE. Pero como ya se habrá dado cuenta, hay dos cosas que hacen que esto no sea tan deseable como pueda parecer a primera vista. La primera es que cada vez tenemos más deuda, y algún día la tendremos que devolver (en el ejemplo no he tenido en cuenta los intereses que habría que pagar por la deuda contraída para simplificar el ejemplo, por motivos didácticos, pero en un caso real lógicamente hay que tenerlos en cuenta). La segunda cosa, y muy importante, es que los gastos de todos los pisos son los mismos, 2000 euros al año, pero por los 10 primeros pisos que compramos nos dan 12 000 euros de alquiler al año, y por los 61 pisos siguientes solo nos dan 5000 euros por cada uno de ellos. Por eso, si la deuda es demasiado elevada, el ROE y el crecimiento del BPA pueden ser engañosos, y no valen para medir lo bien gestionada que está una empresa. En nuestro ejemplo, hemos conseguido aumentar mucho el ROE (del 10% al 25,7%) y el BPA (de 0,10 a 0,283), pero a base de endeudar mucho a la empresa para comprar pisos poco rentables, lo cual evidentemente no es una buena gestión. Para medir bien este tipo de situaciones existen otros indicadores, como ya hemos visto, como el ROIC (Return On Capital Invested, o Rentabilidad sobre el Capital Invertido), el ROCE, etc.


  «Nuestro ROCE». (Beneficio neto / (patrimonio neto + deuda neta)) en la situación inicial es también del 10%, ya que la deuda es 0:


  ROCE = 100 000 / (1 000 000 + 0) = 10%.


  


  En el momento en que pasamos a tener 21 pisos con una deuda de 1 millón de euros y un beneficio neto de 133 000 euros «nuestro ROCE» cae al 6,3%:


  ROCE = 133 000 / (1 000 000 + 1 000 000 + 100 000) = 6,3%.


  


  Y cuando nos endeudamos en 6 millones para llegar a tener 71 pisos con un beneficio neto de 283 000 euros el ROCE cae más hasta el 4%:


  ROCE = 283 000 / (1 000 000 + 6 000 000 + 100 000) = 4%.


  


  Pero esto no quiere decir que la deuda de las empresas sea siempre mala. A veces, muchas, endeudarse lo que hace es mejorar la rentabilidad de las empresas. Puede haber empresas muy bien gestionadas que, por las características de su negocio y de su sector, no necesiten endeudarse y tengan siempre, o durante períodos de tiempo muy largos, una deuda inexistente, o incluso exceso de liquidez. Pero si el conjunto de empresas (que cotizan en Bolsa o, en general, que existen) no tuvieran deuda, sería porque los directivos y empresarios no encontraran ninguna inversión con una rentabilidad esperada superior al coste del crédito. Lo cual sería una situación muy mala, no solo para las empresas cotizadas en Bolsa, sino también para las no cotizadas, los empleados, los inmuebles, los inversores en renta fija y depósitos bancarios, etc. Tener deuda en sí no es malo. Es más, no es que no sea malo, sino que es lo normal, y en muchos casos es lo bueno, y lo deseable. Lo malo es que alguna empresa concreta llegue a endeudarse demasiado (para su capacidad de generar beneficios) en un momento dado.


  Tenga también en cuenta que en la vida real las inversiones «buenas» (se hagan con deuda o sin ella) no siempre mejoran la rentabilidad desde el primer momento. A veces en los primeros 1-3 años la rentabilidad baja, por los costes de integración, reorganización, etc del nuevo negocio, y eso no significa que haya sido una mala compra, ya que una empresa se compra para tenerla durante décadas, generalmente, y en ese espacio de tiempo en el que se ve si la compra ha sido buena o mala.


  La otra situación especial que le comentaba en lo que respecta al ROE es la de las empresas que tienen contabilizados sus activos a precios muy distintos a los de mercado.


  


  Volvemos a la situación inicial de nuestra empresa, en la que tenemos 10 pisos comprados por 1 millón de euros que nos dan un beneficio por acción de 0,10 euros y un ROE del 10%.


  Imaginemos que una empresa inmobiliaria mucho más antigua que la nuestra tiene 10 pisos en nuestro mismo edificio. Esta empresa compró sus pisos por 100 000 euros en total (10 000 euros por cada piso), hace muchas décadas, y los tiene contabilizados en su balance por esos 100 000 euros que le costaron los 10 pisos juntos en su momento. Pero sus pisos están en muy mal estado, cobra un alquiler más bajo por ellos, y además es frecuente que se le queden vacíos y tarde un tiempo en volver a encontrar inquilinos, por ese peor estado de conservación que tienen. Por todo ello, los gastos de los pisos son los mismos, 2000 euros al año, pero por el alquiler de sus 10 pisos esta empresa más antigua solo consigue unos ingresos de 50 000 euros, en total. Por tanto, el beneficio de esta empresa es de solo 30 000 euros (50 000 – 20 000), pero su ROE es del 30% (30 000 / 100 000).


  Aparentemente, si solo miramos el ROE, esta empresa más antigua es mucho más rentable y mejor gestionada que la nuestra. Pero la realidad es la contraria, ya que si esta empresa estuviera mejor gestionada sus 10 pisos le darían más ingresos, y el beneficio de la empresa sería mucho mayor. Lo que hace que esta empresa parezca mejor es que en su balance sigue contabilizando sus pisos por lo que le costaron hace muchas décadas, no por su valor de mercado actual, aproximadamente.


  Fíjese también que si esta segunda empresa tuviera los pisos en buen estado y bien gestionados, igual que nosotros, estaría ingresando por ellos lo mismo que nosotros, 120 000 euros en total, con lo que su beneficio sería el mismo que el nuestro (120.0000 – 20 000 = 100 000), pero su ROE sería del 100% (100 000 / 100 000). Lo importante es que esté bien o mal gestionada esa otra empresa más antigua, el valor al que tiene contabilizados los pisos en su balance distorsiona completamente la comparación con nuestra empresa.


  Esto es lo que hace que las comparaciones de empresas según su ROE, ROCE, y cualquier otro ratio que incluya el patrimonio o valor contable, deban tomarse solo como una orientación, y no como algo determinante. He puesto un ejemplo muy exagerado para que se vea con claridad, pero la realidad es que no hay una uniformidad total entre las empresas a la hora de valorar sus activos. Y por eso el ROE es algo relativo, porque el valor contable es también algo relativo. Pasa exactamente lo mismo con todos los ratios que utilizan en su cálculo a los activos del balance. Nos dan una cifra exacta, pero tenemos que saber que esa cifra exacta se ha obtenido con datos inexactos (el valor al que están contabilizados los activos en el balance de cada empresa, con distintos criterios entre unas empresas y otras). Y por tanto, pese a su apariencia de exactitud, ese resultado exacto que obtenemos debemos considerarlo como algo orientativo, no como algo matemáticamente exacto.


  En general, las empresas de calidad tienen contabilizados sus activos de forma similar (pero no igual), por lo que las comparaciones entre ellas en base al ROE son válidas. Pero no «perfectas». Piense que cualquier empresa que cotice en Bolsa tiene cientos, o miles, de activos importantes (los de pequeño valor son muchísimos más), y es imposible que todos ellos estén valorados en la contabilidad exactamente con los mismos criterios en dos empresas distintas. Incluso dos activos similares pueden estar contabilizados con criterios diferentes en una misma empresa. Y a eso añádale que no hay dos empresas exactamente iguales, aunque sean del mismo sector.


  Quizá uno de los casos de empresas más similares que hay es el de Coca Cola y Pepsi Cola. La mayoría de personas que piensen en estas dos empresas probablemente pensarán en las dos bebidas que dan nombre a las empresas, y pensarán que pocas cosas hay más iguales que la Coca Cola y la Pepsi Cola. Pero ambas tienen muchas más bebidas que esas dos, en algunos casos de los mismos tipos (Mirinda y Fanta, Seven Up y Sprite, etc), pero en otros casos de tipos diferentes. Y, además, Pepsi Cola tiene negocio de aperitivos (Lays, Doritos, Cheetos, Fritos, etc), y Coca Cola en el momento de escribir este libro no lo tiene, y lleva muchos años sin tenerlo.


  Sin saber nada de estos dos negocios, simplemente usando la lógica y el sentido común, vemos que es prácticamente imposible que ambos negocios (bebidas y aperitivos) tengan exactamente las mismas características. Luego uno de ellos, a igualdad de condiciones (en el sentido de «igual de bien gestionados»), tendrá un ROE más alto que el otro. E incluso esto puede cambiar con el tiempo. Es decir, puede que en el momento actual sea el negocio de bebidas el que tenga un ROE más alto, y dentro de unos años sean los aperitivos los que tengan un ROE mayor. O al revés. Y hacer este tipo de predicciones (si el ROE de un negocio aumentará más o menos en el futuro que el de otro negocio), siendo realistas es imposible, por mucha experiencia que se tenga.


  Lo que quiero que vea es no que hay dos empresas exactamente iguales, y por tanto es imposible compararlas de forma mecánica por su ROE, su ROCE, su EV / EBITDA, o cualquier otro ratio.


  Por eso en mi opinión este tipo de comparaciones entre empresas de calidad, cuando se hacen, deben hacerse de forma flexible, sin ninguna rigidez. Y no para descartar a ninguna empresa de calidad (muchas veces la de ROE más bajo en el presente resulta ser la más rentable en los siguientesX años), sino para afinar el precio de compra de alguna de ellas, el posible punto de inflexión de una recuperación de su negocio, etc. Es decir, cuestiones de detalle, no decisivas para un inversor de largo plazo, sino más bien para las estrategias de medio plazo. Cuando se invierte a largo plazo, para mí son muchísimo más importantes las barreras de entrada de la empresa que su ROE o su ROCE. Incluso en comparación con otras empresas de su sector, ya que en muchos casos un ROE bajo es una barrera de entrada alta (no siempre la de ROE más alto tiene las mayores barreras de entrada). Y no solo eso, sino que con un ROE inferior se puede obtener un mayor crecimiento de los beneficios (como luego veremos). Otras veces, un ROE muy alto no puede traducirse en un crecimiento de los beneficios superior a la media, y además atrae a nuevos competidores, y permite su entrada en el mercado (cosa que no sucedería si el ROE de esa empresa hubiera sido más bajo, ya que eso habría impedido la supervivencia de los nuevos competidores, al no poder ofrecer una relación calidad / precio aceptable para los clientes).


  Un ROE muy alto a veces puede ser señal de que ese negocio tiene unas necesidades de capital bajas. Esto es bueno en empresas con altas barreras de entrada, como las de ascensores tipo Zardoya Otis, ya que conseguir altas rentabilidades con poco capital tiene muchas ventajas. Pero si las barreras de entrada no son altas, un ROE alto puede ser peligroso, ya que atraerá a nuevos competidores, que al no necesitar mucho capital tendrán un acceso más fácil que si esos mismos beneficios se consiguieran con más necesidades de capital y, por tanto, con un ROE más bajo.


  En resumen, las empresas grandes son muy seguidas, y es poco probable que alguna tengan activos «ocultos» valorados a precios muy inferiores a los de mercado (aproximadamente, claro, los precios contables y los precios de mercado nunca coinciden, salvo casualidad) sin que sea de dominio público. Pero tampoco usan exactamente los mismos criterios de valoración, ni tienen exactamente los mismos negocios, por lo que las comparaciones mecánicas entre ellas no son posibles.


  En empresas pequeñas sí puede haber casos en los que exista mucha diferencia entre el valor al que estén contabilizados sus activos y el valor aproximado de esos activos en el mercado, aunque no es algo frecuente. Pero sí puede llegar a darse, porque las sigue mucha menos gente, y los que las siguen muchas veces les dedican menos tiempo que a las empresas de mayor tamaño. Si la empresa no tiene especial interés en que se haga público que tiene un inmueble, fábrica, terreno, filial, etc que vale mucho más de lo que dice su contabilidad, ese hecho puede pasar un tiempo inadvertido. Y esto provocaría que el ROE, ROCE, etc (cualquier ratio que utilice los activos de la empresa en su cálculo) aparentarían que esa empresa está mucho mejor gestionada que sus competidores (como hemos visto en nuestro ejemplo de las dos inmobiliarias), cuando no es así. Y, por otro lado, aunque sus márgenes reales no fueran tan buenos como aparentan las cifras, el valor de la empresa podría ser mayor de lo que se cree, si vende a precios de mercado esos activos contabilizados a precios bajos.


  Esto también puede suceder en empresas públicas que se privatizan, que tengan activos valorados en su balance al precio al que se contabilizaron hace muchas décadas. Por ejemplo, a finales de 2015 el Tribunal de Cuentas detectó que el Estado español tenía en su balance más de 7000 inmuebles valorados a menos de 1 euro cada uno de ellos. El valor de mercado de estos inmuebles es muy difícil de calcular con precisión pero, como orientación, el valor catastral de esos más de 7000 inmuebles en ese momento era de alrededor de 4150 millones de euros.


  Como hemos visto, no siempre un ROE más alto es mejor, porque un ROE relativamente bajo puede ser la consecuencia de una buena relación calidad / precio, y esa buena relación calidad / precio puede ser la gran ventaja de esa empresa, y una de sus principales barreras de entrada. Tampoco es bueno que el ROE sea excesivamente bajo, lógicamente.


  En ocasiones un ROE muy alto puede ser un peligro a largo plazo, aunque no siempre, porque puede atraer competidores y acabar reduciendo los márgenes de beneficios. Sin embargo a medio plazo un ROE alto y que sigue creciendo puede ser muy atractivo para ciertos inversores de medio plazo.


  Por eso, como he dicho antes, utilice la lógica y el sentido común para darle al ROE, ROCE y demás ratios la importancia que deban tener en su estrategia concreta de inversión.


  Por qué un ROE o ROCE altos no siempre implican un crecimiento alto de los beneficios


  A primera vista puede parecer que las empresas que más crecen son aquellas que tienen un ROE o un ROCE (u otros ratios similares) más altos, pero no es así. El ROE y el ROCE solo se traducen en crecimiento de los beneficios si los beneficios se pueden reinvertir a esa misma tasa de rentabilidad, o similar. Pero muchas veces eso no es posible, y por eso es compatible un ROE muy alto con un crecimiento muy bajo. Y un ROE bajo con un crecimiento alto.


  Vamos a ver un ejemplo con el ROE para que sea más sencillo, con el ROCE (y otros ratios similares) es exactamente igual.


  Miguel ha montado un cine en la ciudad. Consiguió comprar un cine que había quebrado, así que le costó muy barato. Ya tenía todos los equipos necesarios para el funcionamiento del cine, y en perfecto funcionamiento, que entraron en el lote, casi regalados. En total Miguel pagó 300 000 euros, y consigue un beneficio neto de 120 000 euros al año, porque ha dado un nuevo enfoque al cine, y ha conseguido muchos clientes. Así que su ROE es del 40% (120 000 / 300 000 × 100). Pero Miguel no puede reinvertir esos 120 000 euros en otro cine, porque no hacen falta más cines en la ciudad (ni en las ciudades cercanas, y tampoco hay una ocasión similar a la que ha encontrado en todo el país). Si montara un cine nuevo en la ciudad, en primer lugar le costaría mucho más de los 300 000 euros que le costó el primero, y en segundo lugar apenas conseguiría clientes nuevos, con lo que el segundo cine probablemente le daría pérdidas. Y, además, la rentabilidad del primero bajaría, ya que algunos de los clientes del primer cine pasarían a ir al nuevo cine, pero eso no serviría para que el nuevo cine ganase dinero, y menos que alcanzase un ROE del 40%, sino solo para que los beneficios del primer cine se redujeran. Es decir, un segundo cine apenas aumentaría los ingresos totales, pero sí subirían mucho los gastos totales, y además necesitaría un inversión inicial muy alta.


  Así que el segundo año Miguel volverá a ganar 120 000 euros, y el tercero, y el cuarto, etc. Y su ROE se mantendrá en el 40%, muy alto. Pero sus beneficios no crecerán, estarán estancados. Porque Miguel no tiene oportunidades de reinvertir el dinero que gana en inversiones similares a la que ya ha hecho. En la práctica los beneficios crecerían lo que lo haga la inflación, quizá algo más, pero en los ejemplos vamos a suponer que no hay crecimiento de beneficios, ni por inflación, ni por mejoras de eficiencia, porque no modifica las conclusiones, y los ejemplos quedan mucho más claros.


  Alberto ha montado una empresa de jardinería, también con 300 000 euros. Gana menos que Miguel. Alberto gana 90 000 euros al año, que es un ROE del 30% (90 000 / 300 000 × 100). De esos 90 000 euros puede reinvertir la mitad, porque no hay tantos clientes que demanden sus servicios como para reinvertir todo el beneficio que consigue. Sí puede usar 45 000 euros (el primer año, la mitad del beneficio que obtenga cada año los siguientes años) en comprar más maquinaria y en contratar a más gente, pero si usara los otros 45 000 euros para comprar más maquinaria y contratar a más gente, tendría a esos empleados sin hacer nada, y a la maquinaria sin usar. Le gustaría que no fuera así, pero no tiene sentido reinvertir dinero si no hay clientes que rentabilicen esas nuevas inversiones.


  Federico, también con 300 000 euros, ha montado una empresa de informática. Gana menos que Miguel y Alberto. Federico gana 60 000 euros al año, que es un ROE del 20% (60 000 / 300 000 × 100). Pero Federico sí puede reinvertir los 60 000 euros que tiene de beneficios, porque tiene clientes suficientes esperando como para reinvertir todos sus beneficios anuales en contratar nuevos programadores y darles trabajo.


  El ROE más alto lo tiene Miguel. El ROE más bajo lo tiene Federico, y Alberto está a medio camino entre ambos.


  ¿Cuál de ellos es el que consigue que sus beneficios crezcan más rápidamente?


  Vamos a ver la evolución de cada uno de ellos:
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          300 000
        

        	
          120 000
        

        	
          0%
        

        	
          40%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          7
        

        	
          300 000
        

        	
          120 000
        

        	
          0%
        

        	
          40%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          8
        

        	
          300 000
        

        	
          120 000
        

        	
          0%
        

        	
          40%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          9
        

        	
          300 000
        

        	
          120 000
        

        	
          0%
        

        	
          40%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          10
        

        	
          300 000
        

        	
          120 000
        

        	
          0%
        

        	
          40%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          11
        

        	
          300 000
        

        	
          120 000
        

        	
          0%
        

        	
          40%
        

        	
          0
        
      

    
  


  Alberto (Empresa de jardinería):


  
    
      
        	
          Año
        

        	
          Capital invertido
        

        	
          Beneficios
        

        	
          Crecimiento beneficios
        

        	
          ROE
        

        	
          Beneficios reinvertidos
        
      


      
        	
          1
        

        	
          300 000
        

        	
          90 000
        

        	
          
        

        	
          30%
        

        	
          45 000
        
      


      
        	
          2
        

        	
          345 000
        

        	
          103 500
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          51 750
        
      


      
        	
          3
        

        	
          396 750
        

        	
          119 025
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          59 513
        
      


      
        	
          4
        

        	
          456 263
        

        	
          136 879
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          68 439
        
      


      
        	
          5
        

        	
          524 702
        

        	
          157 411
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          78 705
        
      


      
        	
          6
        

        	
          603 407
        

        	
          181 022
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          90 511
        
      


      
        	
          7
        

        	
          693 918
        

        	
          208 175
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          104 088
        
      


      
        	
          8
        

        	
          798 006
        

        	
          239 402
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          119 701
        
      


      
        	
          9
        

        	
          917 707
        

        	
          275 312
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          137 656
        
      


      
        	
          10
        

        	
          1 055 363
        

        	
          316 609
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          158 304
        
      


      
        	
          11
        

        	
          1 213 667
        

        	
          364 100
        

        	
          15%
        

        	
          30%
        

        	
          182 050
        
      

    
  


  Federico (Empresa de informática):


  
    
      
        	
          Año
        

        	
          Capital invertido
        

        	
          Beneficios
        

        	
          Crecimiento beneficios
        

        	
          ROE
        

        	
          Beneficios reinvertidos
        
      


      
        	
          1
        

        	
          300 000
        

        	
          60 000
        

        	
          
        

        	
          20%
        

        	
          60 000
        
      


      
        	
          2
        

        	
          360 000
        

        	
          72 000
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          72 000
        
      


      
        	
          3
        

        	
          432 000
        

        	
          86 400
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          86 400
        
      


      
        	
          4
        

        	
          518 400
        

        	
          103 680
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          103 680
        
      


      
        	
          5
        

        	
          622 080
        

        	
          124 416
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          124 416
        
      


      
        	
          6
        

        	
          746 496
        

        	
          149 299
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          149 299
        
      


      
        	
          7
        

        	
          895 795
        

        	
          179 159
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          179 159
        
      


      
        	
          8
        

        	
          1 074 954
        

        	
          214 991
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          214 991
        
      


      
        	
          9
        

        	
          1 289 945
        

        	
          257 989
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          257 989
        
      


      
        	
          10
        

        	
          1 547 934
        

        	
          309 586
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          309 586
        
      


      
        	
          11
        

        	
          1 857 520
        

        	
          371 504
        

        	
          20%
        

        	
          20%
        

        	
          371 504
        
      

    
  


  Como vemos, un mayor ROE no implica un mayor crecimiento de los beneficios. Federico empezó ganando menos que los demás, habiendo invertido el mismo dinero que Miguel y Alberto, y obteniendo inicialmente una rentabilidad inferior que ellos. Pero al cabo de 11 años es Federico el que más dinero gana, a pesar de invertir el capital con una rentabilidad inferior. Porque tiene capacidad para reinvertir más capital que Miguel y Alberto. Y esto no es un ejercicio teórico, es algo muy habitual. Tener un ROE muy alto solo supone un crecimiento alto de los beneficios si los nuevos beneficios se pueden reinvertir con la misma rentabilidad (o más) que el capital que ya se tiene acumulado. Pero esto no solo no es posible siempre, sino que cuanto más alto sea el ROE, más difícil es conseguirlo. Porque cuanto más rentable es un negocio, más difícil es conseguir reinvertir el dinero obteniendo rentabilidades igual de altas que las que ya se tienen. Otra cosa es la rentabilidad total de los accionistas, si es mejor o peor que se reinvierta todo el beneficio o no, como veremos en el siguiente apartado.


  Y también es posible no reinvertir los beneficios y crecer mucho, como le pasó a Javier. Él, con sus 300 000 euros, montó una joyería. No tendría sentido abrir más joyerías en la ciudad, ya que no hay «sitio» para más joyerías de alta gama, y a los clientes no les importa desplazarse un poco cuando van a comprar algo a la joyería, que es unas pocas veces al año.


  Javier empezó ganando 60 000 euros al año, lo mismo que Federico, así que su ROE es también del 20%. Pero sus ventas aumentaron mucho cada año, porque cada año vendía más joyas, más relojes, etc en número de unidades, y además los precios de venta subían más que la inflación. Y para conseguir este crecimiento no necesitaba invertir más dinero, ya que lo conseguía con la mayor rotación del dinero que ya tenía invertido en la mercancía que compró inicialmente. Si un año vendes 100 pulseras y al siguiente vendes 200 pulseras, no tienes que invertir más dinero «a la vez», ya que según vas cobrando unas pulseras vas comprando más pulseras nuevas, y con el mismo dinero vendes mucho más.


  


  Javier (joyería):


  
    
      
        	
          Año
        

        	
          Capital invertido
        

        	
          Beneficios
        

        	
          Crecimiento beneficios
        

        	
          ROE
        

        	
          Beneficios reinvertidos
        
      


      
        	
          1
        

        	
          300 000
        

        	
          60 000
        

        	
          
        

        	
          20%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          2
        

        	
          300 000
        

        	
          75 000
        

        	
          25%
        

        	
          25%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          3
        

        	
          300 000
        

        	
          93 750
        

        	
          25%
        

        	
          31%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          4
        

        	
          300 000
        

        	
          117 188
        

        	
          25%
        

        	
          39%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          5
        

        	
          300 000
        

        	
          146 484
        

        	
          25%
        

        	
          49%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          6
        

        	
          300 000
        

        	
          183 105
        

        	
          25%
        

        	
          61%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          7
        

        	
          300 000
        

        	
          228 882
        

        	
          25%
        

        	
          76%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          8
        

        	
          300 000
        

        	
          286 102
        

        	
          25%
        

        	
          95%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          9
        

        	
          300 000
        

        	
          357 628
        

        	
          25%
        

        	
          119%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          10
        

        	
          300 000
        

        	
          447 035
        

        	
          25%
        

        	
          149%
        

        	
          0
        
      


      
        	
          11
        

        	
          300 000
        

        	
          558 794
        

        	
          25%
        

        	
          186%
        

        	
          0
        
      

    
  


  Lo importante es tener claro que el crecimiento futuro de una empresa no depende directamente del ROE, ni del ROCE, ni de ratios similares. Los beneficios pueden aumentar mucho con ROE relativamente bajos, y estancarse o crecer poco con ROE altos. Seguir la evolución del ROE/ROCE/etc en una empresa sí da una orientación de si el ritmo de crecimiento de los beneficios en esa empresa está aumentando o disminuyendo respecto al pasado reciente, lo cual es un dato que puede ser útil en ciertas estrategias de inversión, como veremos más adelante.


  Por eso la fórmula «Crecimiento = ROE × (1 – Pay-out)» no suele funcionar casi nunca. Pay-out es el porcentaje del beneficio por acción (BPA) que la empresa paga como dividendo, y por tanto (1 – pay-out) es el porcentaje del BPA que queda dentro de la empresa, para que la empresa lo reinvierta. Esta fórmula funcionaría en los casos en que la empresa pudiera reinvertir todo el dinero que gestionase con la misma rentabilidad que el dinero que ya tiene reinvertido. De todos los ejemplos anteriores solo funciona en el caso de Federico, el de la empresa de informática, porque era el único que podía reinvertir todo el dinero que generase. En el caso de Federico:


  Crecimiento = ROE × (1 – Pay-out) = 20 × (1 – 0) = 20.


  


  20 % es lo que crecían los beneficios de la empresa de Federico, porque su pay-out era del 0%. Si Federico hubiera decidido pagar dividendos con un pay-out del 30%, por ejemplo, podría calcular el crecimiento de su empresa fácilmente:


  Crecimiento = ROE × (1 – Pay-out) = 20 × (1 – 0,30) = 14%.


  


  Es decir, con un pay-out del 30% los beneficios de la empresa de Federico crecerían al 14%. Vamos a ver la misma tabla de antes, pero reinvirtiendo el 70% de los beneficios, en lugar del 100% como hicimos en el ejemplo anterior:


  
    
      
        	
          Año
        

        	
          Capital invertido
        

        	
          Beneficios
        

        	
          Crecimiento beneficios
        

        	
          ROE
        

        	
          Beneficios reinvertidos
        
      


      
        	
          1
        

        	
          300 000
        

        	
          60 000
        

        	
          
        

        	
          20%
        

        	
          42 000
        
      


      
        	
          2
        

        	
          342 000
        

        	
          68 400
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          47 880
        
      


      
        	
          3
        

        	
          389 880
        

        	
          77 976
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          54 583
        
      


      
        	
          4
        

        	
          444 463
        

        	
          88 893
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          62 225
        
      


      
        	
          5
        

        	
          506 688
        

        	
          101 338
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          70 936
        
      


      
        	
          6
        

        	
          577 624
        

        	
          115 525
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          80 867
        
      


      
        	
          7
        

        	
          658 491
        

        	
          131 698
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          92 189
        
      


      
        	
          8
        

        	
          750 680
        

        	
          150 136
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          105 095
        
      


      
        	
          9
        

        	
          855 775
        

        	
          171 155
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          119 809
        
      


      
        	
          10
        

        	
          975 583
        

        	
          195 117
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          136 582
        
      


      
        	
          11
        

        	
          1 112 165
        

        	
          222 433
        

        	
          14%
        

        	
          20%
        

        	
          155 703
        
      

    
  


  Casi nunca una empresa puede reinvertir con tanta precisión todo el dinero que retenga y no pague como dividendo, y por eso el crecimiento de las empresas no depende de forma directa de su pay-out, por lo que no pueden decidir si crecen más o menos con total exactitud subiendo o bajando su pay-out. En algún momento puede parecer que esta fórmula funciona en algún caso, pero en esos casos lo más probable es que antes o después deje de funcionar.


  Uno de esos casos donde esta fórmula funciona, o parece hacerlo, es en los bancos comerciales, en años en que el crédito se está expandiendo. Pero el crecimiento de los beneficios no depende solo del ROE y del pay-out, sino también de cosas como la regulación, y su influencia en los ratios Créditos / Depósitos y Créditos / Fondos propios, y otras variables, que además pueden verse afectadas por cosas que no son la regulación, sino las circunstancias del mercado, las políticas comerciales del banco, etc. Puede que en algún momento puntual esta fórmula pueda ser útil, pero en general no se ajusta a lo que sucede en la realidad.


  En el caso concreto de los bancos comerciales el ROE sí es una buena medida de la rentabilidad que el banco está obteniendo a sus fondos propios, y eso puede utilizarse para calcular cuáles pueden ser los beneficios futuros de un banco en un momento en que esos beneficios son anormalmente bajos, por ejemplo. En 2015 los beneficios del Banco Popular seguían siendo muy bajos para su potencial, pero a la hora de valorar el banco y comprar (o vender, según la estrategia de inversión de cada uno) a un precio o a otro es importante intentar estimar cuánto de bajos eran esos beneficios y cuánto podía llegar a ganar el banco en unos años, cuando su negocio se normalizase. Y para esto nos puede ayudar el ROE. En ese año 2015 el ROE del Banco Popular fue inferior al 1%, muy bajo. El Banco Popular, y los bancos españoles en general, en ese momento comunicaba públicamente que su objetivo era alcanzar un ROE del 10%, aproximadamente, una vez que consiguieran salir completamente de la crisis y normalizar sus beneficios. Como los recursos propios del Banco Popular a final de 2015 eran de unos 12 500 millones de euros eso quiere decir que, una vez se normalizara la situación, el beneficio del Banco Popular sería de unos 1250 millones de euros (el 10% de 12 500 millones de euros). Lo cual quiere decir que si el Banco Popular llegaba a ese punto sin aumentar (por ampliaciones de capital) sus 2 165 000 000 acciones, su beneficio por acción sería de unos 0,58 euros (1250 millones / 2165 millones), lo cual es una mejor orientación para calcular el valor real del Banco Popular que los beneficios que obtuvo en el año 2015. Si hubiera ampliaciones de capital este cálculo del beneficio por acción esperado una vez se normalizara la situación habría que ir modificándolo, ya que por un lado aumentaría el número de acciones, y por otro aumentarían también los fondos propios (con el dinero que entrase en esas ampliaciones de capital). En lugar de calcular el beneficio por acción solo con el 10% de ROE se puede hacer un cálculo con el 8%, otro con el 10% y otro con el 12%, por ejemplo, para obtener un rango de los posibles beneficios por acción. En una situación futura similar a esta en la que los bancos no dieran un objetivo de ROE se podrían mirar los ROE que tenían esos bancos en el pasado, cuando tenían un nivel normal de beneficios.


  Algo similar se puede hacer con el ROA (Beneficio neto / Activos). En este caso del Banco Popular, en 2015 su ROA también era anormalmente bajo (0,07%), ya que el ROA igualmente depende del Beneficio neto, como el ROE, y por eso ambos ratios eran muy bajos. Viendo datos históricos de los bancos en estas circunstancias podemos ver que el ROA en momentos normales oscila alrededor del 1%, por ejemplo. Ahora consultaríamos la cifra de activos (160 000 millones de euros en este caso), y al aplicarle un ROA del 1% obtendríamos un beneficio neto de unos 1600 millones de euros (el 1% de 160 000), lo cual nos daría un beneficio por acción de 0,74 euros (1600 millones / 2165 millones). E igualmente podemos calcular un rango de beneficios por acción, suponiendo unos ROA del 0,75%, 1% y 1,25%, por ejemplo. Porque no se trata de acertar con el ROA (o el ROE) exacto que tendrá el banco dentro de unos años, sino de establecer un rango en el que muy posiblemente esté su beneficio por acción cuando la situación se normalice.


  Así que con estas estimaciones en base al ROE y al ROA que acabo de comentar no acertaremos exactamente con cuál será el beneficio por acción una vez que la situación se haya normalizado (ni es realista pretender algo así), pero sí conseguiremos obtener un rango de posibles beneficios por acción bastante aproximado y útil para valorar si al precio actual es, o no, una buena inversión a medio y/o largo plazo.


  Ejemplos de empresas que pueden crecer mucho sin apenas reinvertir beneficios son BME y Zardoya Otis, por ejemplo.


  Empresas que aparentan ser de crecimiento y realmente no lo son


  Una empresa que obtiene una rentabilidad baja a sus inversiones puede parecer una empresa de crecimiento si su pay-out es bajo. Esto es muy interesante conocerlo, porque las empresas llamadas de crecimiento suelen tener un pay-out muy bajo, o incluso no pagar dividendo, lo cual se ve como algo positivo porque así reinvierten todo su beneficio, y pueden crecer más rápidamente. Al menos en teoría.


  Llevándolo al ejemplo de la empresa de pisos que acabamos de ver (también se puede aplicar al ejemplo del cine, la empresa de jardinería, la empresa de informática y la joyería, etc), supongamos dos empresas similares:


  Nuestra empresa es la empresa Madura, que tiene 10 pisos de 100 000 euros alquilados por 12 000 euros al año, con unos gastos anuales por piso de 2000 euros. Su beneficio es de 100 000 euros, y por tanto el beneficio por acción es de 0,10 euros, ya que tiene 1 millón de acciones.


  La otra empresa, la empresa Crecimiento, parte de una situación idéntica a la nuestra, mismo número de pisos, ingresos, gastos, beneficio por acción, etc.


  Como en el ejemplo anterior, no tenemos en cuenta los impuestos, ya que complicarían y alargarían la explicación, sin aportar nada al tema que estamos viendo. Los impuestos siempre se pagan, pero las conclusiones serían las mismas incluyéndolos en estos ejemplos o ignorándolos, por lo que opto por la alternativa que creo que es más sencilla y clara.


  Tras este primer año la empresa Madura decide que va a tener un pay-out del 50%, con lo que de los 100 000 euros que ha ganado reparte 50 000 euros como dividendo, dando un dividendo por acción de 0,05 euros, y reinvierte los otros 50 000 euros en un piso con unos ingresos de 6000 euros al año y unos gastos de 1000 euros al año (todas las cifras son la mitad que las cifras de los pisos que ya tenemos, 100 000, 12 000 y 2000). Este nuevo piso, tiene, por tanto, la misma rentabilidad que los anteriores, un 10% sobre el dinero que invertimos en él. Con los pisos anteriores conseguíamos un beneficio de 10 000 euros al invertir 100 000 euros, y con este nuevo piso conseguimos un beneficio de 5000 euros al invertir 50 000 euros. La misma rentabilidad, por tanto.


  Esto supone que el segundo año tendremos un beneficio de 105 000 euros, que equivaldrá a un beneficio por acción de 0,105 euros (105 000 / 1 000 000). Por tanto, el beneficio por acción crece un 5% respecto al primer año. Este segundo año pagamos la mitad, 0,0525 euros, como dividendo, y los otros 0,0525 euros quedan dentro de la empresa, para hacer nuevas inversiones.


  La empresa Crecimiento decide que se va a convertir en una empresa de crecimiento, como su propio nombre indica, y para ello no va a pagar dividendo, sino que va a reinvertir todos sus beneficios en crecer más. Utiliza los 100 000 euros ganados el primer año en comprar 2 pisos, de 50 000 euros cada uno, con unos ingresos cada uno de ellos de 5000 euros, y unos gastos de 1000 euros, lo que hace un beneficio de 4000 euros por piso. Esto hace que su beneficio suba hasta los 108 000 euros, que equivalen a un beneficio por acción de 0,108 euros (108 000 / 1 000 000), un 8% más que el primer año.


  El beneficio de la empresa Madura ha subido el 5%, mientras que el de la empresa Crecimiento ha aumentado el 8%. Aparentemente es verdad que la empresa Crecimiento ha conseguido su objetivo de crecer más. Pero, como vemos, la empresa Madura ha seguido obteniendo un 10% de rentabilidad al dinero que ha reinvertido el segundo año, mientras que la empresa Crecimiento solo ha conseguido reinvertir su dinero al 8% (paga 100 000 euros por 2 pisos nuevos, que le dan un beneficio conjunto de 8000 euros). La empresa Crecimiento está reinvirtiendo más dinero, pero lo está reinvirtiendo peor. Lo que pasa es que como ha reinvertido más dinero, aunque con una rentabilidad más baja, su beneficio por acción ha aumentado más, y por eso esa peor gestión queda enmascarada por el mayor crecimiento del beneficio por acción.


  En los 2 años que llevamos, el beneficio por acción total de la empresa Madura ha sido de 0,205 euros (0,10 + 0,105), y el de la empresa Crecimiento ha sido de 0,208 euros (0,10 + 0,108). Esto también puede dar la sensación de que la empresa Crecimiento es mejor. Pero en estas cifras no hemos tenido en cuenta la rentabilidad que hayan obtenido los accionistas de la empresa Madura al reinvertir los dividendos cobrados (esos dividendo cobrados sí están incluidos en los beneficios por acción, pero no la rentabilidad que hayan podido conseguir los accionistas desde el momento que los cobraron). Si los 0,05 euros de dividendos cobrados se reinvierten al 10%, que es la rentabilidad que consigue la empresa Madura, por ejemplo comprando más acciones de la empresa Madura, darían otros 0,005 euros, que sumados a los 0,205 euros anteriores haría un total de 0,21 euros. Más que los 0,208 euros conseguidos en total por los accionistas de la empresa Crecimiento.


  Esto que acabamos de ver es algo relativamente habitual en las empresas llamadas de crecimiento. Todas las empresas quieren crecer más que la media, y todos los inversores quieren, o querrían, invertir en esas empresas que crezcan más que la media. Pero una cosa es querer crecer más que la media, o decir que se va a crecer más que la media, y otra muy distinta es conseguirlo de verdad.


  En este ejemplo, y bajo la condición de no repartir dividendo, para los accionistas de la empresa Crecimiento probablemente habría sido mejor (dependería del precio al que se comprasen las acciones) recomprar y amortizar acciones propias con esos 100 000 euros que reinvertirlos en nuevos pisos con una rentabilidad más baja.


  La mayoría de las empresas que se autodenominan o se consideran de crecimiento no llegan a lograr crecer realmente más que la media (incluyendo en el cálculo la reinversión de los dividendos, como es imprescindible hacer en cualquier comparación sobre la rentabilidad de la Bolsa). Y en muchos casos su evolución es peor que la media, ya que para intentar lograr su objetivo tienen que tomar decisiones más arriesgadas que la media, o invertir en negocios más arriesgados que la media.


  El que consiga detectar las empresas que realmente crecerán más que la media ganará mucho más dinero que la media de los inversores. Pero en la práctica muy pocos inversores lo consiguen de forma consistente (aciertos puntuales puede tener todo el mundo).


  Detectar esas empresas que en el futuro van a crecer más que la media es algo muy complicado, y con muchos riesgos. En este ejemplo que he puesto es muy fácil verlo, porque es un ejemplo didáctico. Pero en un caso real es muy muy complicado, más bien imposible, para un inversor particular «separar» las inversiones viejas de las nuevas, para ver cómo está reinvirtiendo el dinero la empresa. Hay muchas cosas que pueden dar una imagen contraria a la realidad, como los cambios de las divisas, las modificaciones en los impuestos y tasas, o en las regulaciones de algunos negocios, los altibajos en los diferentes negocios de la empresa (los nuevos y los viejos), los ingresos y gastos extraordinarios, factores externos que en un momento dado impacten más a los negocios viejos que a los nuevos, o al revés, etc.


  Por eso la gran mayoría de los inversores, en la práctica, como más dinero ganan, y de forma más rápida (también más rápida, sí), es invirtiendo en empresas que pagan buenos dividendos de forma habitual.


  En el fondo lo que acabamos de ver es lo mismo que pasa con los índices CON y SIN dividendos. Usted ya sabrá que los índices que realmente reflejan la rentabilidad a largo plazo son los índices CON dividendos, en inglés llamados Total Return, ya que son los que muestran lo que realmente ganan los inversores. Los índices SIN dividendos no incluyen los dividendos pagados por las empresas, y por tanto dan una imagen irreal de la Bolsa y de lo que ganan los inversores, aunque sean los más publicitados, y los que más conoce la gran mayoría de la gente. Incluso los únicos que conoce la gran mayoría de la gente, detrás de lo cual se esconde la errónea percepción que la mayor parte de la población tiene de la Bolsa en la actualidad, y que no les deja ver que la Bolsa a largo plazo es muchísimo mejor inversión de lo que aparentan los índices SIN dividendos.


  Pues con las empresas de crecimiento y las «normales» pasa exactamente lo mismo. Para ver si las llamadas empresas de crecimiento son realmente de crecimiento habría que aplicar lo mismo que se aplica a los índices, para hacer la comparación homogénea, como vamos a ver en este ejemplo.


  Supongamos dos empresas, la empresa Estancada da una rentabilidad por dividendo del 10%, pero sus beneficios no crecen. La empresa Creciente no paga dividendos, pero su BPA (Beneficio por acción) crece al 8% anual.


  Mucha gente pensaría a primera vista que si se invierte a largo plazo hay que comprar la empresa Creciente, sin ningún género de duda, ya que la empresa Estancada da una rentabilidad por dividendo muy alta, pero al no crecer sus beneficios la inflación nos perjudicará mucho.


  


  Supongamos que invertimos 1000 euros, y veamos lo que tendremos a los 20 años.


  En la empresa Madura reinvertimos los dividendos en comprar más acciones de la empresa Madura, para hacer la comparación homogénea. A los 20 años tenemos 6727,50 euros.


  En la empresa Creciente acabamos teniendo 4661 euros.


  Aunque pueda parecer sorprendente a primera vista, la explicación es que la rentabilidad total de los accionistas de la empresa Madura crece al 10%, mientras que la rentabilidad total de los accionistas de la empresa Creciente solo crece al 8%.


  Para verlo con más detalle vamos a suponer que en el momento inicial las dos empresas cotizan a 10 euros. La empresa Estancada da un dividendo de 1 euro, y la empresa Creciente no paga dividendo.


  Supongamos también que la cotización de la empresa Madura no aumenta, se mantiene en los 10 euros, ya que si sus beneficios no crecen, en teoría su cotización tampoco debería crecer. La empresa Creciente aumenta su cotización un 8% cada año, lo mismo que sus beneficios:


  
    
      
        	
          Año
        

        	
          Cotización Estancada
        

        	
          N.º acciones Estancada
        

        	
          Valor acciones Estancada
        

        	
          Cotización Creciente
        

        	
          N.º acciones Creciente
        

        	
          Valor acciones Creciente
        
      


      
        	
          0
        

        	
          10,00
        

        	
          100,00
        

        	
          1000,00
        

        	
          10,00
        

        	
          100
        

        	
          1000,00
        
      


      
        	
          1
        

        	
          10,00
        

        	
          110,00
        

        	
          1100,00
        

        	
          10,80
        

        	
          100
        

        	
          1080,00
        
      


      
        	
          2
        

        	
          10,00
        

        	
          121,00
        

        	
          1210,00
        

        	
          11,66
        

        	
          100
        

        	
          1166,00
        
      


      
        	
          3
        

        	
          10,00
        

        	
          133,10
        

        	
          1331,00
        

        	
          12,60
        

        	
          100
        

        	
          1260,00
        
      


      
        	
          4
        

        	
          10,00
        

        	
          146,41
        

        	
          1464,10
        

        	
          13,60
        

        	
          100
        

        	
          1360,00
        
      


      
        	
          5
        

        	
          10,00
        

        	
          161,05
        

        	
          1610,50
        

        	
          14,69
        

        	
          100
        

        	
          1469,00
        
      


      
        	
          6
        

        	
          10,00
        

        	
          177,16
        

        	
          1771,60
        

        	
          15,87
        

        	
          100
        

        	
          1587,00
        
      


      
        	
          7
        

        	
          10,00
        

        	
          194,87
        

        	
          1948,70
        

        	
          17,14
        

        	
          100
        

        	
          1714,00
        
      


      
        	
          8
        

        	
          10,00
        

        	
          214,36
        

        	
          2143,60
        

        	
          18,51
        

        	
          100
        

        	
          1851,00
        
      


      
        	
          9
        

        	
          10,00
        

        	
          235,79
        

        	
          2357,90
        

        	
          19,99
        

        	
          100
        

        	
          1999,00
        
      


      
        	
          10
        

        	
          10,00
        

        	
          259,37
        

        	
          2593,70
        

        	
          21,59
        

        	
          100
        

        	
          2159,00
        
      


      
        	
          11
        

        	
          10,00
        

        	
          285,31
        

        	
          2853,10
        

        	
          23,32
        

        	
          100
        

        	
          2332,00
        
      


      
        	
          12
        

        	
          10,00
        

        	
          313,84
        

        	
          3138,40
        

        	
          25,18
        

        	
          100
        

        	
          2518,00
        
      


      
        	
          13
        

        	
          10,00
        

        	
          345,23
        

        	
          3452,30
        

        	
          27,20
        

        	
          100
        

        	
          2720,00
        
      


      
        	
          14
        

        	
          10,00
        

        	
          379,75
        

        	
          3797,50
        

        	
          29,37
        

        	
          100
        

        	
          2937,00
        
      


      
        	
          15
        

        	
          10,00
        

        	
          417,72
        

        	
          4177,20
        

        	
          31,72
        

        	
          100
        

        	
          3172,00
        
      


      
        	
          16
        

        	
          10,00
        

        	
          459,50
        

        	
          4595,00
        

        	
          34,26
        

        	
          100
        

        	
          3426,00
        
      


      
        	
          17
        

        	
          10,00
        

        	
          505,45
        

        	
          5054,50
        

        	
          37,00
        

        	
          100
        

        	
          3700,00
        
      


      
        	
          18
        

        	
          10,00
        

        	
          555,99
        

        	
          5559,90
        

        	
          39,96
        

        	
          100
        

        	
          3996,00
        
      


      
        	
          19
        

        	
          10,00
        

        	
          611,59
        

        	
          6115,90
        

        	
          43,16
        

        	
          100
        

        	
          4316,00
        
      


      
        	
          20
        

        	
          10,00
        

        	
          672,75
        

        	
          6727,50
        

        	
          46,61
        

        	
          100
        

        	
          4661,00
        
      

    
  


  ¿Cómo puede ser que una empresa que no crece resulte ser mejor inversión? Porque es más honesta con sus accionistas, y no retiene su dinero para reinvertirlo de forma mediocre. Esto hace que, además, en la práctica, su cotización no se quede estancada, sino que a largo plazo suba lo mismo o más (probablemente más) que la de la empresa de teórico crecimiento. Porque al final estas cosas las acaba reconociendo el mercado, aunque a veces tarde un tiempo en hacerlo. En la realidad, además, ese beneficio que hemos supuesto totalmente estancado de forma indefinida probablemente crezca algo, lo cual aumentará la diferencia a favor de las empresas tipo Estancada respecto a las empresas tipo Creciente.


  Saber si una empresa está reteniendo correctamente sus beneficios, o no, es muy complicado de determinar desde fuera de la empresa, prácticamente imposible para un inversor particular. Puede que el crecimiento de la empresa que retiene beneficios sea bueno en conjunto por la buena marcha de los negocios que ya tenía (buenas rentabilidades sobre el capital, buenos crecimientos del beneficio por acción, etc), pero que el dinero que está reinvirtiendo los últimos años le esté dando una rentabilidad mediocre. Un caso en el que esto suele pasar es en el de aquellas empresas que empiezan a invertir en negocios que no tienen nada que ver con su actividad original, y de repente una empresa de Agua, por ejemplo, se encuentra con negocios en supermercados, medios de comunicación, tecnología, o cualquier otra cosa que no tenga que ver con la gestión del agua. Este tipo de experiencias generalmente acaban con una reducción de la rentabilidad de la empresa, y una venta posterior de los negocios que no tienen nada que ver con la actividad original de la empresa, muchas veces a precios decepcionantes.


  Es decir, el hecho de que una empresa aumente su ROE, ROCE, ROIC, margen EBITDA / Ventas, beneficio por acción, etc a buenos ritmos no quiere decir necesariamente que el dinero que está reteniendo a sus accionistas esté siendo utilizado correctamente, ya que a pesar de todo eso las nuevas inversiones podrían estar siendo mediocres. Para un inversor particular es prácticamente imposible determinar si está sucediendo algo así hasta pasados muchos años, demasiados, lo cual es una de las muchísimas razones por las que recomiendo invertir en empresas que paguen buenos dividendos.


  Tenga claro también que las empresas que más aumentan realmente a muchos años vista el patrimonio de sus accionistas son aquellas que de verdad crecen más que la media, y estas empresas suelen pagar dividendos muy bajos, o incluso no pagar ningún dividendo. Pero tenga igualmente claro que estas empresas son muy pocas, y que es muy difícil detectarlas con la antelación suficiente como para beneficiarse realmente de ese mayor crecimiento.


  Negocios difíciles de analizar


  Siempre ha pasado, y siempre pasará, que hay negocios muy necesarios y muy importantes que son mucho más inestables y difíciles de predecir que otros. Por eso hay que saber clasificar bien a las empresas, para determinar cuáles son las más adecuadas para nuestra estrategia de inversión, y eliminar así una de las principales fuentes de error, que es invertir en empresas no adecuadas para la estrategia de inversión que se está siguiendo. Si todo el mundo invirtiera solo en las empresas que se ajustan a su estrategia de inversión (independientemente de que lo hiciera a un precio o a otro, comprando más caro o más barato), el resultado global del conjunto de inversores mejoraría muchísimo, y eso elevaría automáticamente la riqueza a nivel mundial. Las malas inversiones al final destruyen riqueza, no suponen simplemente el paso de dinero de unas personas a otras. Porque cambian la actitud de las personas que tienen esas pérdidas importantes a partir de ese momento, lo cual añade inestabilidad a sus vidas y a las decisiones que toman a partir de ese momento, etc. Por eso, si esas pérdidas por la elección de las empresas inadecuadas se redujeran, la economía mundial ganaría estabilidad (lo cual significa también más empleo y de mejor calidad para toda la población, etc).


  Por ejemplo, las empresas acereras son mucho más inestables y difíciles de predecir que las empresas de alimentación. Cualquier inversor, por bueno que sea, tiene muchas más probabilidades de equivocarse prediciendo los resultados del próximo año de Arcelor Mittal o de Acerinox que los de Nestlé o Danone. Y al revés, cualquier inversor, por inexperto que sea, tiene muchísimas más probabilidades de tomar decisiones acertadas invirtiendo en Nestlé o en Danone, que en Arcelor Mittal o en Acerinox.


  Y no cabe duda de que el sector del acero es un sector muy importante, que lleva décadas existiendo y siendo una pieza absolutamente fundamental de la economía. El acero ha sido, y es, totalmente imprescindible para que el mundo funcione. Durante muchas décadas, ya más de un siglo, las acereras «siempre han estado ahí», siempre han sido imprescindibles. Y han sobrevivido a muchos inversores, a muchas generaciones de inversores. Pero siempre han sido muy difíciles de analizar, y siempre ha sido mucho más complicado para el inversor medio ganar dinero invirtiendo en empresas del acero que en empresas de alimentación.


  Pero esto no hace que las acereras sean peores que las empresas de alimentación para todo el mundo. Para los inversores de largo plazo que busquen la rentabilidad por dividendo, por ejemplo, sí son mejores Danone o Nestlé. Pero para inversores de medio plazo o traders que busquen empresas con un potencial de subida (o de bajada) superior a la media, serán preferibles, en muchos casos, las empresas acereras a las de alimentación.


  Y también es muy importante saber clasificar las empresas para decidir cuánto dinero invertir en cada una de ellas. Esta es otra cuestión absolutamente clave que se suele pasar por alto, decidir cuánto dinero invertimos en cada empresa. Por ejemplo, un inversor de largo plazo que tenga una segunda estrategia de medio plazo, si invierte 5000 euros en Danone en su cartera de largo plazo puede ser correcto que invierta 1000 euros en Arcelor Mittal en su cartera de medio plazo. Mientras que invertir 1000 euros en Danone y 5000 euros en Arcelor Mittal sería, en mi opinión, una forma desequilibrada de invertir en ambas empresas por las características de una y otra.


  Es imprescindible que haya acereras, entre otras muchas cosas porque las empresas de alimentación las necesitan para que existan sus máquinas con las que fabrican sus productos, sus camiones con los que los distribuyen, los supermercados en los que los venden, etc. Pero como inversor es importante tener en cuenta que unas son mucho más inestables y difíciles de analizar que las otras, y que muy probablemente va a seguir siendo siempre así. Y probablemente las acereras «siempre seguirán estando ahí», durante toda nuestra vida. No desparecerán, pero seguirán siendo muy complicadas de analizar, y las probabilidades de acertar con ellas y ganar dinero serán inferiores a las de otros tipos de empresas más predecibles.


  No crea que es mal inversor por no saber analizar correctamente empresas complicadas. Lo que pasa es que esas empresas son muy complicadas de analizar para todo el mundo. Por eso la mayoría de los inversores lo que deben hacer es no invertir en esas empresas complicadas, en lugar de empeñarse en dedicarles mucho tiempo y acabar invirtiendo con una falta de seguridad que probablemente les hará gestionar de forma incorrecta esa inversión una vez realizada.


  Céntrese en los negocios que de por sí son más estables, independientemente de quién dirija la empresa, y de los aciertos o errores que pueda cometer. Si es decisivo que la empresa la dirija una u otra persona, entonces esa empresa es más complicada de analizar que la media.


  Sin duda, la rentabilidad que se puede conseguir en un negocio complicado que en un momento dado dirija una persona muy brillante y con una visión de ese negocio superior a la de sus competidores puede ser muy superior a la media. Pero fíjese que son muchos condicionantes, y muy difíciles de predecir. Este tipo de empresas pueden ser adecuadas para estrategias de riesgo, e invirtiendo en ellas cantidades pequeñas de dinero. Pero no para la estrategia principal, sea de medio o de largo plazo, en la que invierta la mayor parte de su dinero.


  Cuando las barreras de entrada son bajas, es muy difícil que unos gestores conviertan a una empresa de ese sector en un negocio estable y con buen crecimiento a largo plazo. Se pueden dar casos, pero son pocos. Juan Roig ha hecho de Mercadona una empresa mucho mejor en todos los sentidos que la media de empresas de su sector, que no tiene unas barreras de entrada especialmente altas, pero es una excepción. Más adelante volveremos sobre el tema de las barreras de entrada, que es decisivo para unas estrategias de inversión (como el largo plazo) y no tanto para otras (cuanto más corto es el plazo de la inversión, menos importantes son las barreras de entrada).


  ¿Es importante que los directivos de las empresas en las que invirtamos sean honestos y competentes?


  Sí, lógicamente lo es. Pero esta es una de esas cosas «evidentes» que es difícil de llevar a la práctica.


  Es raro que unos directivos que se sepa públicamente que son deshonestos sigan al frente de una empresa que cotice en Bolsa. Lo que suele suceder en estos casos es que en una empresa salte un escándalo, se descubra que sus directivos son deshonestos, y sean relevados rápidamente. Con lo cual al inversor particular no le ha dado tiempo a vender, o a no comprar, por este motivo (era desconocido para el gran público hasta el momento en que saltó el escándalo). Y una vez que sale a la luz los directivos dejan la empresa, con lo que tampoco tiene mucho sentido vender ya por este motivo, porque los directivos ya no están, y si han causado algún daño a la empresa ya estará reflejado en la cotización, y los nuevos directivos probablemente corregirán esa situación.


  Se puede dar el caso de que usted sepa que los directivos de una empresa están actuando de forma desleal por sus relaciones personales, por ejemplo, y aún no sea de conocimiento público. Pero es poco probable que algo así le suceda al inversor medio.


  Respecto a que sean competentes, lógicamente también es importante, aunque depende del tipo de empresa, y de la estrategia de inversión, el que esto sea más o menos importante.


  En primer lugar, la competencia de los directivos tampoco es algo fácil de detectar en la práctica, y de forma fiable y útil (= rentable). Sí hay casos en los que esto puede ser relativamente fácil de saber, y un motivo para invertir. Uno de los casos más claros fue cuando Goirigolzarri accedió a la presidencia de Bankia. Era sabido públicamente que se trataba de una de las personas que más entienden de banca en España, y que era capaz de sacar a la antigua caja de ahorros pública de la situación de quiebra en la que la habían dejado los directivos anteriores, clara, abierta y públicamente mucho menos competentes que Gorigolzarri. La cotización de Bankia en ese momento estaba muy baja, el estado de la empresa era muy malo, y un inversor medio que siguiera la Bolsa podía saber con relativa facilidad que la entrada de Goirigolzarri en Bankia era muy probable que supusiera un punto de inflexión importante en la marcha del negocio de Bankia.


  Pero casos tan claros como este hay pocos. Muchas veces hay directivos que no tienen fama de buenos gestores entre el público por las circunstancias que les han tocado vivir en un momento determinado, pero cuando cambian las circunstancias se ve que sí eran buenos gestores. Otras veces hay directivos con buena fama que con el tiempo resulta ser que la buena marcha de la empresa se debía más a causas externas que les habían resultado favorables que a la capacidad real de esos directivos.


  Lógicamente es bueno que los directivos sean lo más competentes posible, pero en la mayoría de los casos no hay un gran conocimiento público y fiable de la habilidad real de los directivos de las empresas, y en muchos otros casos la percepción general está equivocada, para bien o para mal. Por eso es una cuestión difícil de llevar a la práctica.


  Sí es más importante conocer en qué tipos de empresas y estrategias de inversión la competencia de los directivos es más importante, porque eso es más fácil de saber, y sí es algo que puede aplicarse con utilidad por parte de la mayoría de los inversores.


  En las empresas reguladas (agua, gas, electricidad, infraestructuras, etc) la competencia de los directivos es menos importante que la media. Por supuesto, cuanto más competentes sean los directivos, mejor. Pero tienen menos margen de maniobra, para bien y para mal, que en otros sectores, y eso hace que sea menos importante quién dirija la empresa.


  En el otro extremo están las empresas de sectores muy cambiantes, como la tecnología, la biotecnología, etc. Aquí los directivos que lleven la empresa no es que sean importantes, es que son decisivos. Y cuanto más pequeña sea la empresa, más decisivos son sus directivos. En muchos casos (para estrategias de alto riesgo, por supuesto) quiénes sean los directivos puede ser más importante que las cuentas de resultados y los balances de la empresa. En este tipo de inversiones es muy importante conocer lo mejor posible a sus directivos, fijarse en detalles de las entrevistas que les hagan, entender lo mejor posible su visión del negocio, etc. Pero es complicado utilizar todo eso de forma útil, ya que es más una cuestión de intuición que algo objetivo.


  Entre medias hay muchos grados. En el caso de las grandes empresas adecuadas para el largo plazo, en general los directivos son importantes, pero no decisivos. Cuanto mejor lo hagan, más subirán los beneficios y los dividendos, lógicamente. Pero piense que durante los años (décadas) que un inversor de largo plazo mantiene las acciones de una empresa se producirán muchos cambios de directivos. Unos serán mejores y otros peores, pero el inversor seguirá siendo accionista de la empresa con todos ellos. También se puede comprar y vender una empresa según quiénes sean sus directivos, pero esto ya no es invertir a largo plazo, sino otra forma de invertir distinta.


  Otra cuestión importante al invertir a largo plazo, y esta es algo más fácil de ver, es que para los inversores de largo plazo es importante que los gestores de las empresas piensen a largo plazo, valga la redundancia. Aunque pueda parecer que siempre debe ser así, no siempre es así. En ocasiones hay gestores que siguen modas o se meten en burbujas que pueden hacer subir la cotización a corto plazo, incluso mucho, pero a costa de reducir la rentabilidad del negocio a largo plazo. No hay una regla fija o fórmula matemática que se pueda usar para detectar este tipo de casos, pero existen, y es bueno procurar detectarlos. En general, busque los conflictos de intereses entre los directivos y los accionistas, es la forma más directa y fiable de conocer a los directivos de las empresas. Lo deseable es que los directivos busquen situaciones en las que tanto a directivos como a accionistas les vaya bien o mal a la vez, y no que a los accionistas les vaya mal mientras a los directivos les vaya bien. Un ejemplo es el de la burbuja de internet, cuando se pusieron de moda cosas como valorar las empresas de internet según sus visitantes únicos, y no según sus beneficios o pérdidas. La mayoría de estas empresas, sino todas, estaban en pérdidas, y por eso buscaron nuevas formas de valorar sus empresas, mejores para la subida de las cotizaciones (es una de las burbujas más conocidas de los mercados financieros), pero peores para la supervivencia de las empresas. Muchas de estas empresas desaparecieron, y probablemente si hubieran mirado más los costes y menos esas nuevas métricas de valoración para hacer subir las cotizaciones, que no resultaron ser fiables, habrían desaparecido menos empresas. Y las que aún así hubieran desaparecido, habrían hecho perder menos dinero a sus accionistas (eran frecuentes las ampliaciones de capital para cubrir las pérdidas acumuladas y seguir abiertos, acumulando nuevas pérdidas, utilizando como justificación esas nuevas métricas de valoración, etc).


  Buscar formas de «inflar» la cotización es propio de alguien que quiere «vender e irse», no de alguien que tiene intención de mantener su inversión durante las próximas décadas.


  Como sucede con todo en la vida, las decisiones que se tomen a corto plazo deben ser coherentes y consecuentes con objetivos de largo plazo más amplios.


  La contabilidad sirve para reflejar la marcha de los negocios. Si el negocio va bien, la contabilidad irá bien, y al revés. Lo importante, y en lo que se deben centrar los gestores de una empresa, es en que el negocio vaya bien, y eso se acabará reflejando en la contabilidad.


  Si un negocio no va bien, lo que deben hacer los gestores es centrarse en mejorar el negocio. Si caen en la tentación de hacer ajustes contables, legales, para dar una mejor impresión de la marcha del negocio, no están solucionando los problemas reales del negocio. Y el tiempo que le dedican a pensar qué hacer con la contabilidad no se lo dedican al negocio, que probablemente empeorará. Hasta que llegue un momento en que ya no se puedan hacer ajustes contables para mejorar el aspecto de la empresa, que se habrá deteriorado mucho desde que empezaron a detectarse los primeros problemas, y en lugar de corregirse se intentó taparlos con ajustes contables.


  Es algo muy similar a lo que les sucede a los inversores que se centran en sus resultados a corto plazo, en lugar de pensar a más largo plazo. Mucha gente piensa que debe empezar por tener buenos resultados a corto plazo, y que la suma de esos buenos resultados de corto plazo les hará tener un buen resultado a largo plazo. Pero lo habitual en estos casos es que los resultados acaben siendo malos a corto plazo y malos a largo plazo. Porque la vida de un inversor no es la suma de muchos cortos plazos independientes entre sí, sino algo continuo (sin principios ni finales) que debe planificarse de forma correcta y adecuada, pensando más allá de lo que sucederá en las próximas semanas o meses. Con las empresas pasa exactamente lo mismo.


  Como regla general, si en una empresa le parece fundamental quiénes sean sus directivos para invertir en ella o no, entonces no debe invertir en esa empresa a largo plazo, sino, en todo caso, a corto o medio plazo.


  Algo que sí parece suceder en la actualidad es que da la sensación de que hay demasiada poca gente en demasiados consejos de administración. Quizá estos puestos deberían estar mejor repartidos, porque es posible que haya personas que puedan cumplir bien sus funciones de consejero en muchas empresas a la vez, pero repartir el tiempo entre demasiadas tareas, sean las que sean, rebaja la calidad del trabajo realizado en cada una de esas tareas. Además, existe el riesgo de que un error de percepción de unas pocas personas se extienda a la gestión de una gran cantidad de empresas. No es algo que se pueda medir ni cuantificar, pero sí creo que es algo sobre lo que reflexionar, ya que si es posible aumentar la calidad de los consejos de administración de las empresas, sin duda eso se reflejará en una mejor gestión de las empresas. Y esto no es algo que afecte solo a los accionistas de las empresas, sino a todo el conjunto de la economía.


  Relacionado con esto, ¿Debe haber políticos en consejos de administración?


  Si piensa en los políticos actuales y de las décadas anteriores, en España y en el resto del Mundo, probablemente pocos lectores encontrarán políticos que pondrían de consejeros en las empresas en las que invierten. Pero quizá haya algún político en algún país, o en algún momento del futuro, que sí lo merezca, y esto es lo que hace que prohibir que alguien que haya sido político esté en el consejo de administración de una empresa sea injusto. Además de que incluso políticos poco preparados podrían estar en consejos de empresas de amigos suyos, desconocidas y no cotizadas en Bolsa, y no cometer ningún delito ni inmoralidad por ello, aunque no fueran beneficiosos para los accionistas de esas empresas. Pero no cabe duda de que en la actualidad es un problema serio, tanto para las empresas como para los contribuyentes, y por eso creo que lo que sí podría y debería establecerse es que las personas que hayan sido políticos no puedan estar en los consejos de administración de las empresas reguladas (eléctricas, empresas de telecomunicaciones, empresas de agua y gas, bancos, etc), o que hagan negocios con la administración (constructoras, proveedoras de la administración de cualquier producto o servicio), etc. Esto reduciría muchísimo los casos de corrupción asociados a este tipo de situaciones, y en la práctica casi eliminaría el problema de los políticos que acceden a puestos en consejos de administración sin tener la valía necesaria para ello, ni por lo más remoto.


  Por qué las OPA suelen hacerse a precios superiores a los del mercado, y qué implicaciones tiene esto para el inversor medio


  Salvo excepciones, cuando una empresa se vende entera (que es lo que sucede en una OPA, «Oferta Pública de Adquisición») es casi imposible que se venda muy barata. Lo habitual es que se venda a un precio «correcto» (es decir, más o menos «justo» para el comprador y para el vendedor), o incluso caro (en caso de que el vendedor tenga más conocimiento, o habilidades negociadoras que el comprador). Hablando siempre de «barato», «justo» o «caro» en relación a la situación de mercado que se viva en ese momento. Lógicamente las OPA en momentos de bonanza valoran las empresas a ratios más elevados que las OPA en momentos de crisis, o en momentos «normales» de mercado.


  El motivo de que esto sea así es que los dueños de una empresa (llamo «dueños» en este caso a los accionistas mayoritarios y gestores) saben muy bien lo que vale su empresa, mucho mejor que el inversor particular medio, y por eso no la van a vender muy barata por ponerse nerviosos en un momento dado. Si en un momento de pánico general intentan vender su empresa y les ofrecen muy poco por ella, muy probablemente no la venderán, y esperarán momentos mejores para venderla. Esto mismo no sucede con todos los accionistas minoritarios de esa misma empresa.


  Por ejemplo, si alguien quiere comprar la BMW entera tendrá que negociar con la familia Quandt, principales accionistas y fundadores de la empresa. En caso de que los Quandt quieran vender sus acciones de BMW no lo van a hacer a un precio muy barato (porque en un momento determinado se pongan nerviosos, por ejemplo). La venderán a un precio «justo», o caro, pero no muy barato. Ellos saben mejor que nadie lo que vale la BMW, y no es posible (salvo sorpresa) que se deshagan de su participación por mucho menos de lo que vale.


  Sin embargo sí que es posible que algunos, o muchos, accionistas minoritarios de BMW vendan sus acciones a precios muy baratos, porque en determinado momento se pongan nerviosos y no valoren correctamente sus acciones, vendiéndolas por mucho menos de lo que valen realmente.


  Por tanto, no se puede comprar la BMW entera «barata», pero sí se pueden comprar acciones de la BMW «muy baratas» en determinados momentos. Esto mismo no se puede hacer con empresas que no cotizan en Bolsa, como por ejemplo Geobra, el fabricante de los famosos Clicks de Playmobil. Si un gran inversor quisiera invertir en los Clicks, tendría que negociar directamente con los dueños de Geobra para que le vendieran toda la empresa, o una parte de ella, y es casi imposible que fuera a conseguirlo con un precio muy barato. Este caso se da cuando las empresas cotizadas compran otras empresas que no cotizan.


  Sí hay algunos momentos en los que los dueños de una empresa se pueden ver obligados a venderla por menos de lo que lo harían en circunstancias normales, como por ejemplo cuando estén muy endeudados y tengan que vender para no ser embargados. Sin embargo, estas ocasiones son pocas, y aún así los niveles de infravaloración que se llegan a alcanzar son menores que los que se alcanzan en las ventas de los accionistas minoritarios más nerviosos. Entre otras cosas porque en estos casos casi nunca hay un único posible comprador, sino varios, y la competencia entre ellos hace que los precios no caigan tanto como en el caso de las ventas de las particulares más nerviosos. Es decir, la necesidad de vender de los accionistas mayoritarios de la empresa rebaja el precio, pero la competencia entre varios compradores hace que el precio no baje tanto como lo bajan los accionistas minoritarios en momentos de pánico. Porque, a diferencia de las acciones que cotizan todos los días en la Bolsa, los potenciales compradores saben que esa empresa sale a la venta en ese momento y, o se compra entonces, o probablemente ya no volverá a salir a la venta. Al menos hasta muchos años después, quizá décadas.


  Algo similar sucede con las OPA sobre empresas que no tienen un gran accionista porque su capital está muy repartido. También en estos casos la negociación de los gestores de la empresa, más la competencia entre compradores, hacen que el precio final de venta en una OPA sea «justo», o caro. Aunque en este tipo de empresas hay alguna probabilidad más de que el precio de la OPA sea relativamente barato, por la falta de un accionista principal que lleve las negociaciones y tenga su interés personal en el resultado de las negociaciones. Si ese accionista personal no existe, cabe la posibilidad de que los directivos defiendan menos a los accionistas minoritarios de lo que sería deseable.


  Esto tiene su reverso, y es que cuando la Bolsa está muy sobrevalorada normalmente los precios que alcanzan las acciones son superiores a los que alcanzarían en una OPA. Porque los grandes compradores no pagan precios tan altos como los que pueden llegar a pagar algunos inversores minoritarios en momentos de euforia. Por eso cuando la Bolsa está «cara» las OPA que se producen generalmente no pagan con dinero en efectivo, sino con acciones de la empresa compradora, que probablemente también estén sobrevaloradas. Pagar con dinero en efectivo sería muy perjudicial para los accionistas de la empresa compradora, ya que estarían dando por la empresa comprada más dinero del que realmente vale. Pero si en lugar de pagar con dinero en efectivo pagan con acciones propias, también sobrevaloradas, el perjuicio es menor. Es menor, pero lo hay, porque se emiten muchas acciones nuevas, y eso supone dilución en el futuro (a no ser que las acciones de la empresa compradora se valorasen a un precio aún más sobrevalorado que el de las acciones de la empresa comprada, pero esto es poco habitual). En estos casos muy probablemente sería aún peor pagar con dinero en efectivo, endeudarse mucho, y después tener que devolver esa deuda con los beneficios de un negocio que vale mucho menos de lo que se pagó por él.


  En resumen, no es bueno que las empresas compren otras empresas en momentos de sobrevaloración, aunque paguen con sus propias acciones que también estén sobrevaloradas. A veces es un indicativo de techo de mercado. Cuando se producen muchas OPA (relativamente) con intercambio de acciones, y muy pocas o ninguna pagando en efectivo, y la Bolsa parece estar cara, esas OPA en acciones pueden ser una señal más de que la Bolsa efectivamente está cara. Pero lo anterior no quiere decir que en todos los techos de mercado se produzcan muchas OPA con intercambio de acciones, ni que si no hay OPA con intercambio de acciones no es posible que estemos ante un techo de mercado, ni que si hay OPA con intercambio de acciones haya que venderlo todo porque es seguro que estemos ante un techo de mercado, etc. Es solo una señal más a tener en cuenta.


  Todo esto implica un efecto matemático que funciona a favor de los inversores de largo plazo. La experiencia dice que la mayor parte del tiempo las acciones cotizan por menos de lo que realmente valen, entendiendo por «lo que realmente valen» el precio que tendrían si se vendiera la empresa entera, como sucede en una OPA. Esto es totalmente coherente con el hecho de que cuando hay una OPA casi siempre es a un precio bastante superior al precio del mercado en ese momento, lo cual hace que las acciones de la empresa opada suelen tener una fuerte subida en el momento de anunciarse la OPA. Todo esto quiere decir, y es algo de la máxima importancia, que los inversores que compran acciones de empresas de calidad casi siempre podrán hacerlo a precios inferiores a los que realmente valen esas empresas. O, dicho de una forma más llana, la mayor parte del tiempo comprar acciones de empresas de calidad en la Bolsa es «comprar duros a 4 pesetas», en términos relativos, en el sentido de que casi siempre cotizan a un precio inferior al que se venderían en una OPA. En la práctica esto no es tan bueno tal y como suena, porque la mayoría de las empresas no son opadas nunca, así que esa infravaloración relativa respecto a su «precio de OPA» se mantiene de forma indefinida. Hay momentos en que las cotizaciones de las empresas están por encima de su «precio de OPA», pero son los menos (burbujas, y momentos de gran sobrevaloración), y no es tan complicado evitarlos, con un poco de prudencia y sentido común. Dicho lo cual, siempre hay que procurar comprar lo más barato posible, por supuesto, porque como le digo, la mayoría de las empresas no llegan a ser opadas nunca (o, al menos, en muchas décadas).


  Cuando para hacer una compra de una empresa la empresa compradora hace una ampliación de capital, los accionistas de la empresa compradora salen algo perjudicados por este mismo hecho, ya que la empresa comprada se valora a su valor «real y justo», el precio que tiene la empresa entera (su «precio de OPA»). Pero, sin embargo, la empresa que compra emite sus acciones más o menos al precio de mercado, que como acabamos de ver casi siempre es inferior al valor que tendría la empresa entera. Es decir, la empresa comprada se valora a su «precio de OPA», pero la empresa compradora emite acciones nuevas a un precio que está muy por debajo de su «precio de OPA». Este es uno de los motivos por los que en las OPA las acciones de la empresa comprada suelen subir, y las de la empresa compradora suelen bajar. Y también explica por qué las OPA muchas veces no son positivas para los accionistas de la empresa que lanza la OPA, sobre todo si para hacer esa OPA ha tenido que ampliar capital. Aunque no siempre son malas, y tampoco suponen, normalmente y en las empresas de calidad, un grave perjuicio a largo plazo que cambie completamente la trayectoria de la empresa compradora en el futuro.


  Esto es lo que hace que, generalmente, las OPA destruyan algo de valor (a veces más, a veces menos) para los accionistas de la empresa que lanza la OPA. Esto no quiere decir que a partir de ese momento vayan a tener acciones de una mala empresa y vayan a perder dinero. Posiblemente lo ganarán y, con el tiempo, mucho. Pero en algunos, o muchos, casos, probablemente ganarían más dinero si no se hubiera producido esa OPA. Al menos a corto-medio plazo, ya que a largo plazo las sinergias que se obtengan pueden ser superiores a ese valor perdido inicialmente. La clave de que una OPA sea rentable, o no, es precisamente esta, que las sinergias que se consigan sean superiores al valor que se pierde por hacer la compra a precios caros (el «precio de OPA»), en términos relativos. Estas sinergias no siempre se consiguen, y no es fácil estimar con antelación si se conseguirá o no en cada caso concreto.


  Hay una forma de evitar que los accionistas de la empresa compradora salgan perjudicados, y es valorar ambas empresas (comprada y compradora) con el mismo método. Si ambas empresas se valoran de forma homogénea no salen perjudicados ni los accionistas de la empresa comprada, ni los de la empresa compradora. Por poner un ejemplo rápido y sencillo, valorar ambas empresas a 2 veces su valor contable (suponiendo que los balances de ambas valoren sus activos de forma homogénea, como ya hemos visto). En la práctica esto puede pasar en las fusiones por intercambio de acciones. No pasa en todas las fusiones por intercambio de acciones, pero sí en algunas, y por eso en estos casos las acciones de la empresa comprada y compradora se mueven de forma parecida tras el anuncio de la fusión. La diferencia entre OPA y fusión no siempre está clara cuando la operación se realiza con intercambio de acciones. Fusión sería una operación «entre iguales», donde ninguna de las 2 empresas «manda» sobre la otra, sino que se unen de mutuo acuerdo porque la operación resulta beneficiosa para los accionistas de ambas empresas, dando lugar a una nueva empresa que sea el resultado de la unión de las 2 anteriores, más rentable para unos y para otros. OPA sería cuando una empresa «manda» sobre la otra, y lo que hace es comprar a esa otra empresa para integrarla en su estructura. Matices aparte, lo importante es que en cualquier operación en la que se unan 2 empresas (sea «OPA» o «fusión» el término más adecuado para describir ese caso concreto) mediante intercambio de acciones, preste atención a cómo se han valorado las acciones de ambas empresas para hacer dicho intercambio, con idea de ver si los accionistas de las 2 empresas han tenido un trato equilibrado, o unos han sido perjudicados en beneficio de los otros. Esta es una de las señales más importantes para detectar si la mentalidad de los directivos de la empresa compradora es hacer a su empresa más grande (aunque sea a costa de reducir su rentabilidad) o más rentable (aunque sea a costa de perder oportunidades de ganar tamaño). Lógicamente, lo ideal es que los directivos de la empresa que compra no perjudiquen la rentabilidad de sus accionistas con la valoración realizada de ambas empresas para la fusión, para cerrar una operación con la que la empresa gana tamaño, pero sus accionistas pierden rentabilidad.


  Tenga en cuenta que nunca se ha hecho una fusión previendo que el beneficio por acción iba a salir perjudicado a largo plazo por culpa de la fusión. Lo cual es lógico, ya que anunciar algo así creo que haría inviable llegar a realizar la operación. Pero sí es verdad que hay fusiones que no son positivas para los accionistas, y en el momento de producirse la operación las presentaciones de la empresa van a decir que sí será positiva.


  Como norma general, cuando una empresa que tenemos lanza una OPA sobre otra, creo que es más bien motivo de ser cauto que de alegrarse mucho y comprar más acciones en ese momento. No creo que sea motivo para vender si la empresa es de calidad, pero tampoco de lanzarse a comprar más acciones esperando que la rentabilidad de nuestras acciones vaya a subir mucho y muy rápidamente por esa operación, sino más bien de aplazar las nuevas compras que tuviéramos previstas (siempre analizando cada caso, lógicamente, no es una regla rígida). Lógicamente, no es lo mismo una operación que aumenta el tamaño de la empresa en 5%-10%, que otra que doble el tamaño de la empresa. Cuanto más pequeña sea la operación, más pequeños son todos los riesgos que le acabo de comentar.


  Otro caso que hay que destacar es el de las OPA que inicialmente se hacen con dinero, pero más adelante necesitan una ampliación de capital, que no se anunció en el momento de la operación. Hacerlo así no suele ser algo premeditado, sino motivado por una crisis, por ejemplo, que hace que los beneficios caigan, el pago de la deuda adquirida para hacer la compra se complique, y la solución a todo esto sea hacer una ampliación de capital que no estaba prevista en un principio.


  Que una empresa tenga un historial de no emitir nuevas acciones en el pasado creo que es algo muy positivo, y que hay que tener muy en cuenta. Lo cual no quiere decir que todas las que hagan ampliaciones de capital sean malas empresas, ni mucho menos. Pero sí creo que es un factor importante a valorar por los inversores de largo plazo. Aún mejor es que el número de acciones de la empresa se vaya reduciendo de forma regular, por las recompras y amortizaciones de acciones.


  ¿Cómo podemos calcular lo que ganaremos con una inversión a largo plazo?


  Es imposible saber exactamente cuánto dinero se ganará en 1 año, en 5, o en 20. Se trata de comprar buenas empresas a buenos precios, sabiendo que esta forma de actuar garantiza muy buenos resultados en el largo plazo, aunque a priori sea totalmente imposible predecir con exactitud qué rentabilidad nos dará cada inversión que hagamos en determinado plazo de tiempo.


  La mentalidad del inversor en Bolsa debe ser totalmente distinta a la del depositante, que quiere saber exactamente cuánto dinero tendrá en el futuro. La seguridad en conocer el dinero que tendremos en el futuro va siempre aparejada con una rentabilidad muy baja, lo suficientemente baja como para no cambiarnos la vida. Y creo que uno de los principales objetivos de la inversión, sino el más importante, es que gracias a nuestras inversiones nuestra vida cambie de tal forma que nuestro futuro sea mucho mejor que nuestro pasado.


  Me han preguntado bastantes veces que cuál es la fórmula, o fórmulas, que usan los analistas para calcular el crecimiento esperado de una empresa tomando como base las cuentas de resultados y los balances presentados.


  No existe algo así. No existen esas fórmulas, y es imposible que lleguen a existir. Los analistas de los bancos y sociedades de valores lo que hacen es reunirse de forma habitual con los presidentes y directivos de las empresas, y preguntarles qué esperan ellos de su negocio para el presente año y los siguientes más cercanos (generalmente hasta 2-3 años como mucho, más allá hasta para los presidentes y directivos suele ser dificilísimo hacer previsiones con una cierta precisión).


  En base a esas conversaciones, más las que tienen con los presidentes y directivos de las empresas competidoras, a veces también con proveedores, etc, más las previsiones del departamento de macroeconomía de ese bróker o banco, hacen sus previsiones de beneficios y dividendos para el año en curso y el siguiente, puede que alguno más. Pero esas previsiones no salen, y no pueden llegar a salir, de hacer cálculos sobre las cuentas de resultados y balances ya presentados.


  Un inversor particular solo puede hacer estimaciones muy aproximadas y abiertas. Sin buscar una gran precisión, porque no tiene sentido buscar algo que se sabe de antemano que es imposible encontrar.


  Lo que se puede hacer es ver el crecimiento que ha habido en los años anteriores, la situación general de la economía y de la empresa en ese momento, y hacer unos sencillos cálculos. ¿Cuántos años anteriores debemos considerar? Me remito a lo que hablamos antes, los que sean significativos en cada caso.


  En general, lo que se hace es mirar los datos del crecimiento que ha tenido la empresa en el pasado y se estima si, por la situación general y de la empresa, lo más probable es que los beneficios en los próximos años suban «algo más» o «algo menos». Pero esto no es algo exacto, y muchas veces se aleja bastante de los datos reales que finalmente se producen. Tómelo simplemente como una orientación útil. Poco precisa, pero difícil de mejorar, siendo realistas. Y lógicamente, si una empresa está en una situación un tanto especial, bien porque haya pasado unos años malos, o demasiado buenos, esta forma de intentar conseguir una orientación de lo que puede pasar en los próximos años es poco útil.


  Y en cualquier caso esta orientación, con todas sus limitaciones, puede tener cierta utilidad a 1-2 años vista, pero no para ver qué empresa crecerá más en los próximos 10 o 20 años, ya que en ese plazo de tiempo nadie puede predecir si BMW crecerá más que Daimler, o Daimler más que BMW, por expresarlo de forma gráfica.


  Para el año en curso es importante ir viendo los resultados trimestrales que van presentando las empresas. Los más significativos, evidentemente, son los del tercer trimestre. Con los del tercer trimestre ya se suele ver bastante bien cómo va a ser el año completo. Los del primer trimestre son muy útiles, pero los crecimientos que se publiquen en el primer trimestre pueden variar bastante al final del año en algunos casos. En otros sí suelen ser más representativos, esto se va viendo a medida que se van conociendo y siguiendo las empresas en las que se invierte. La inversión a largo plazo para mí tiene muchísimas ventajas sobre otras, y una de ellas, relacionada con este tema, es que al seguir siempre a las mismas empresas se las conoce mucho mejor y se toman mucho mejores decisiones que si se va «saltando» de unas empresas a otras y no se hace un seguimiento continuo a las empresas en las que se invierte. Una de las cosas más seguras (y a la vez rentables) que puede hacer con su dinero es no ser original eligiendo empresas para su cartera de largo plazo. Los resultados del segundo trimestre son algo más orientativos, pero a veces aún hay variaciones significativas respecto a los de final de año. Una vez presentados los resultados del tercer trimestre puede haber variaciones significativas en el crecimiento final al acabar el año, pero ya es bastante menos probable que sea así. Tras el tercer trimestre le recomiendo que mire mucho más el PER del año en curso (proyectando el crecimiento que lleva la empresa hasta el momento) que el del año anterior, calculado con el último beneficio por acción conocido.


  Por ejemplo, si el año anterior Ebro Foods tuvo un BPA de 1 euro y en el tercer trimestre del presente año ha publicado un BPA que es un 8% superior al del tercer trimestre del año anterior, le recomiendo que ya a partir de este momento calcule el PER de Ebro Foods tomando un BPA de 1,08 euros (1 euro del año anterior completo, aumentado en el 8% de crecimiento que lleva en los tres primeros trimestres de este año), en lugar del BPA de 1 euro del año anterior. Al final del primer y segundo trimestres también se debe hacer esta proyección que le acabo de comentar, pero aún no es tan fiable, como ya hemos visto, y por eso hay que seguir mirando «bastante» el BPA de 1 euro del año anterior. Tras el tercer trimestre, el BPA de 1 euro del año anterior ya queda un poco «arrinconado».


  Hay algunas empresas reguladas que son muy fiables en sus previsiones. En España destacan Red Eléctrica y Enagás. El motivo es que sus ingresos no dependen de que haya más o menos demanda de electricidad (Red Eléctrica), o de gas (Enagás), sino de las inversiones que hagan estas empresas, que están reguladas y se planifican con años de antelación. Como los costes los tienen muy controlados, pueden calcular con gran precisión lo que ganarán en los próximos años. En estos dos casos las previsiones de las propias empresas se pueden tomar como algo muy seguro, y no hacer cálculos adicionales. Pero son un caso especial.


  Las previsiones de las demás empresas a veces son más fiables y a veces menos fiables, depende mucho de la situación general de la economía. Estas previsiones que hacen las empresas no deben tomarse como un compromiso «firmado», pero en mi opinión son muy útiles. En cualquier caso, por muy estable que sea la situación general, lo normal es que no sean tan precisas como las de Red Eléctrica y Enagás, ya que no es nada habitual tener tanta certeza sobre los ingresos y los gastos futuros. Ni siquiera otras empresas reguladas como las eléctricas tradicionales (Iberdrola, Gas Natural, Endesa, Engie, ENEL, etc), empresas de infraestructuras (Abertis, Brisa, Aena, etc) tienen tanta certeza sobre los ingresos y gastos que tendrán en los próximos años.


  La regulación de Red Eléctrica y de Enagás podría cambiar en cualquier momento, como le sucede a cualquier empresa regulada de cualquier país del mundo desde que existen las empresas reguladas, lógicamente. Pero mientras no lo haga, la certeza de sus previsiones es anormalmente alta. Por eso me parece muy importante conocer esta peculiaridad de estas dos empresas tan habituales entre los inversores de largo plazo, para entenderla correctamente, y no pensar ni que estas empresas están mucho mejor gestionadas que las demás, ni que las demás podrían llegar a estar mejor gestionadas, en el sentido de que deberían llegar a hacer unas previsiones tan fiables como las de Red Eléctrica y Enagás.


  ¿Por qué las empresas con bajas barreras de entrada y muchos activos obtienen una rentabilidad muy baja de sus activos?


  En principio, que un negocio requiera inversiones elevadas para entrar en él supone de por sí una buena barrera de entrada, ya que no hay mucha gente que tenga mucho dinero para invertir.


  E inicialmente así es. El problema surge cuando los beneficios del negocio atraen nuevos competidores, que en esos momentos favorables consiguen el capital necesario (de inversores que compran acciones o bonos, bancos que les dan créditos, etc), para crear nuevas empresas en ese sector.


  Si esa, las necesidades relativamente altas de inversión, eran la única barrera de entrada del negocio, la subida de los beneficios del sector reduce esa barrera de entrada lo suficiente como para que entren en el negocio «demasiados» competidores nuevos, ya que en esos momentos es fácil captar capital (acciones, bonos, créditos, etc) de inversores que quieren entrar en ese negocio en ese momento, porque el negocio aparenta ser mejor de lo que realmente es. Una vez que han entrado «demasiados» competidores en el negocio, todos ellos quieren ser los que permanezcan en él, pero el exceso de oferta hace que los márgenes de beneficios vayan bajando. Y en esos momentos de exceso de competencia las empresas no suelen establecer su margen de beneficios (el precio al que venden sus productos y servicios) de acuerdo al dinero que han invertido en montar la empresa (la compra de las máquinas, inmuebles, etc), sino de acuerdo a los gastos de mantener el negocio abierto, para intentar «aguantar» (aunque sea sin ganar dinero) más que los demás, y ser los que sobrevivan, y entonces sí ganar más dinero cuando se reduzca el número de competidores, y puedan subirse los márgenes de beneficios.


  En el «valle» de todo este proceso algunas empresas desaparecen, y otras sobreviven. Las que sobreviven ven aumentar su margen de beneficios durante unos años, y pueden llegar a tener una serie de años en los que sus beneficios sean razonables para sus accionistas (es decir, el margen de beneficios en ese momento es razonable para el dinero que se invirtió al comprar las fábricas, máquinas, etc, no solamente suficiente para mantener la empresa abierta sin ganar dinero). Pero esos mayores márgenes de beneficios probablemente atraerán a nuevos competidores, iniciándose otra vez el proceso que acabamos de ver.


  Si se coge el ciclo «bueno», aquel que va desde un valle de caída de márgenes de beneficios hasta el siguiente «pico» de subida de beneficios, la rentabilidad que se obtiene invirtiendo en estas empresas suele ser muy superior a la media, porque en ese espacio de tiempo las acciones de estas empresas suelen subir mucho más que la media, ya que en la fase «mala» del ciclo suelen haber caído muchísimo. Por eso son empresas tan complicadas para invertir en ellas, porque es muy difícil estar dentro de ellas solo en la parte «buena» del movimiento de su cotización. Aún cuando se acierte con una parte del movimiento «bueno», es habitual coger también una parte del movimiento «malo», y muy probablemente no todo el movimiento «bueno».


  Por eso a largo plazo la rentabilidad de estas empresas no es buena, suelen ser malas inversiones para el largo plazo.


  Un ejemplo de este tipo de negocios es el de la química básica, en el que están empresas como Ercros. En este negocio hay que construir fábricas que no son baratas, hay que comprar maquinaria especializada que tampoco es barata, etc. Todo esto no lo puede hacer «cualquiera». Pero a largo plazo este tipo de empresas no han dado buenos resultados, por el problema de las barreras de entrada que acabamos de ver, que hace que tengan más años regulares o malos que buenos.


  Este tipo de empresas deben existir, por supuesto, porque son necesarias y dan rentabilidad positiva, aunque muy baja, al cabo del tiempo. Pero si se invierte a largo plazo, deben evitarse. Entre otras cosas porque algunas de estas empresas desaparecen, y es difícil saber con certeza cuáles no desaparecerán. Pero aunque acertemos con las que no desaparecerán, la rentabilidad a largo plazo es baja. Es un caso similar al que veíamos antes de las acereras.


  ¿Son más importantes los buenos precios, o las buenas empresas?


  Depende de la estrategia de inversión. .


  Lo ideal es comprar buenas empresas a buenos precios, lógicamente. Pero cuando se invierte a largo plazo, si hay que elegir, es mucho mejor comprar buenas empresas a precios que no sean buenos, que empresas no adecuadas para el largo plazo a precios que en un momento dado sean buenos. Porque el interés compuesto, con el paso de los años, hace que sea mucho mejor la inversión en buenas empresas a precios no buenos, que empresas no tan buenas a precios que en un momento determinado eran muy buenos.


  El motivo principal es lo que acabamos de ver sobre las barreras de entrada, que es lo que hace que el interés compuesto actúe de forma favorable.


  En el medio plazo, sin embargo, en muchas ocasiones es preferible comprar (y vender en algún momento) empresas de peor calidad, pero a precios muy buenos.


  Porque en el largo plazo es mucho mejor acertar con las empresas en las que invertir que con los precios a los que se compren esas empresas. Lo cual no quiere decir, por supuesto, que no haya que procurar comprar esas empresas al precio más barato posible. Pero si se hacen muchas compras pequeñas, que es lo que debe hacer un inversor de largo plazo, el alto precio de algunas de esas compras no será un problema, mientras que elegir las empresas equivocadas sí sería un problema. La llamada «magia» del interés compuesto a largo plazo funciona realmente con las buenas empresas, no con las empresas corrientes. Porque al invertir a largo plazo no se limitan los beneficios (no se vende), y esto es una de las claves de por qué el largo plazo es la mejor inversión para la gran mayoría de la gente.


  Sin embargo, en un período de tiempo determinado en el que las empresas de calidad suban un 20%, por ejemplo, o estén laterales, puede haber empresas corrientes que multipliquen su valor por 2 o 3 veces, por ejemplo, siendo mucho mejor inversión para los inversores de medio plazo. Por eso en el medio plazo, y más aún en el corto plazo, es mejor comprar a muy buenos precios, que comprar empresas de la máxima calidad. Porque en el corto y en el medio plazo sí se limitan los beneficios.


  Vamos a ver un caso de empresa de calidad comprada a un precio caro.


  Coca Cola a finales de los años 90 cotizaba a un PER de entre 30 y 50 veces, bastante alto. 10-15 años después su beneficio por acción se había multiplicado por más de 2 veces, lo cual supone un buen resultado desde el punto de vista del negocio. Pero la cotización seguía en la misma zona de 35-45 dólares en que estaba a finales de los 90. A eso habría que sumar los dividendos cobrados en esos 10-15 años, lógicamente, que hacen que la rentabilidad sea positiva y aceptable en este período de tiempo. El dividendo de Coca Cola en este espacio de tiempo se multiplicó por 4 veces.


  Lo que quiero mostrar con este ejemplo es que en el mismo espacio de tiempo se dieron una muy buena evolución del negocio, junto con una rentabilidad mediocre para los accionistas de Coca Cola que compraron en un mal momento. Pero la enseñanza de esto es muy positiva y favorable, en mi opinión, para la inversión a largo plazo.


  A primera vista lo que se aprecia es que en 10-15 años las acciones de Coca Cola no han subido nada, lo cual es un mal rendimiento.


  Pero si sumamos los dividendos, que siempre hay que sumarlos, la rentabilidad total no es espectacular, pero ya es aceptable.


  Si además tenemos en cuenta que esos 10-15 años no son un período de tiempo cualquiera, sino elegido expresamente, ya vemos que las probabilidades de que nos pase algo así son muy bajas. Incluso podemos hacer, fácilmente, que esas probabilidades sean nulas, como ahora explicaré.


  Lo que vemos en este ejemplo es que comprando Coca Cola en uno de los peores momentos para hacerlo (en un máximo histórico, tras multiplicar su cotización por 3-5 veces en apenas 4 años, y con un PER altísimo, de 30-50 veces) la rentabilidad obtenida es mediocre. No es buena, pero tampoco es un desastre.


  Lo primero que tenemos que ver es que un inversor prudente de largo plazo no debe comprar cuando el PER es tan alto como ese, de unas 30-50 veces (calculado con unos beneficios «normales», lógicamente, en un caso en que los beneficios hubieran caído mucho por una crisis, o por cualquier otro motivo, habría que hacer un análisis de esa situación concreta, no siendo válidas las generalidades).


  Lo siguiente es que con la diversificación temporal es imposible que le pase esto. Si hiciera una primera pequeña compra en el máximo histórico, que es lo peor que le podría pasar en este caso, las siguientes compras las iría haciendo a precios cada vez más bajos, con lo que su rentabilidad final sería mucho mejor que la que hemos visto en este ejemplo, llegando a ser bastante buena al comprar varias veces en las diferentes caídas que hubo hasta la zona de los 20 dólares.


  Recuerde que si compra 1000 dólares cuando la cotización está en 40 (25 acciones) y otros 1000 dólares cuando la cotización está en 20 dólares (50 acciones), su precio medio de compra no es de 30 dólares, sino de 26,67 dólares (2000 / 75). Esta es una de las cosas más importantes de la inversión a largo plazo, que debe entender perfectamente, y recordar en todo momento, porque le dará muchísima seguridad a lo largo de su vida como inversor. Y, por tanto, de su vida, que es lo que realmente le importa a usted. Si invierte en empresas de calidad y hace muchas pequeñas compras, las matemáticas están claramente de su parte. Y las matemáticas nunca fallan. .


  Por eso recomiendo tanto hacer muchas pequeñas compras en lugar de pocas compras muy grandes. No comprará con todo su dinero en los mejores momentos para hacerlo, y no obtendrá la rentabilidad máxima posible. Pero obtendrá una muy buena rentabilidad, vivirá muy tranquilo, y la Bolsa no le pondrá de malhumor, ni le estresará. Recuerde que, en mi opinión, se trata de invertir para vivir, no de vivir para invertir.


  Es mucho más rentable comprar una buena empresa a su precio «justo», que esperar a que caiga por debajo de ese precio justo, y no llegar a comprarla nunca. Por eso creo que todo inversor de largo plazo debe tener claros estos dos puntos:


  
    	Es mucho mejor comprar una empresa de calidad por debajo de su valor, que comprarla por lo que vale.


    	Es muchísimo mejor comprar una empresa de calidad por lo que vale, que no comprarla nunca.

  


  Fíjese que en el punto 1 he utilizado la palabra «mucho» y en el punto 2 he utilizado la palabra «muchísimo». Porque lo realmente malo no es invertir en Bolsa a precios «justos», o incluso algo caros, sino no invertir en Bolsa y perder la oportunidad de que la Bolsa nos cambie la vida.


  Sin embargo, para un inversor de medio plazo durante todos los años que hemos visto en el ejemplo de Coca Cola, habría sido mejor comprar, y luego vender, otras empresas de peor calidad, pero que en esos años tuvieron una mejor evolución. Otra cosa es la dificultad que tiene hacer esto de verdad.


  A la hora de invertir, en realidad, no hay empresas buenas o malas, sino adecuadas o no adecuadas para cada estrategia de inversión. Lo que sí es cierto es que la gran mayoría de la gente tendrá muchas más probabilidades de ganar dinero invirtiendo en empresas de alta calidad a largo plazo, aunque sea a precios no buenos (cosa que se corrige fácilmente haciendo muchas compras pequeñas, como acabamos de ver), que en empresas de menor calidad a medio plazo. La combinación de empresas de baja calidad e inversión a largo plazo debe desecharse completamente, porque da muy malos resultados.


  Qué son las aplicaciones fiscales


  Las aplicaciones fiscales son un concepto muy sencillo de entender. Consisten en vender un activo con pérdidas (acciones, bonos, fondos de inversión, etc) para recomprarlo inmediatamente y al mismo precio, con el fin de realizar una minusvalía fiscal que permita pagar menos impuestos, al reducir con ella otras plusvalías.


  Por ejemplo, un inversor institucional acaba de conseguir unas plusvalías de 1 millón de euros vendiendo unas acciones de Daimler. Por otro lado, tiene unas acciones de LVMH con las que, si vendiera en ese momento, perdería 1 millón de euros.


  La aplicación fiscal consiste en vender en ese momento esas acciones de LVMH a los 100 euros (por ejemplo) a los que cotizan actualmente, y recomprarlas de forma inmediata a los mismos 100 euros. De esa forma se ha ganado 1 millón con las acciones de Daimler, se ha perdido otro millón con las acciones de LVMH, y el resultado total es 0, con lo que no se paga nada a Hacienda. Y no se pierde nada (solo las comisiones de la venta y de la recompra inmediata), ya que se sigue teniendo las mismas acciones de LVMH que se tenían antes de hacer esta aplicación fiscal.


  La desventaja de hacer esto es que para futuras ventas de las acciones de LVMH el precio de compra ha bajado de los 150 euros (por ejemplo) a los que se compraron inicialmente a los 100 euros actuales.


  El funcionamiento de esta operación depende de las leyes de cada país. En la actualidad en España existe una ley que impide a los particulares hacer esto, la «regla de los 2 meses», ya que para compensar una minusvalía no se pueden haber comprado las mismas acciones ni dos meses antes, ni dos meses después de la venta (1 año en algunos casos).


  La fiscalidad en otros países es distinta, y en España puede cambiar tras la publicación de este libro, lo importante es que sepa qué es una aplicación fiscal para que sepa interpretar las noticias en las que aparezca este término. Por ejemplo, a veces verá que el volumen de la Bolsa tal día ha sido alto, pero que los operadores dicen que «ha sido por las aplicaciones fiscales». Luego en sus gráficos verá que el volumen de ese día efectivamente ha sido muy alto, pero al hacer el análisis técnico deberá interpretar que el volumen alto de ese día no indica lo que suele indicar un volumen alto que se debe a operaciones «normales», ya que el volumen debido a las aplicaciones fiscales es un volumen «ficticio» (realmente se ha producido, pero no porque los dueños de esas acciones y sus compradores creyeran que la Bolsa iba a subir o a bajar, sino solamente por motivos fiscales, y además siendo el comprador el mismo que el vendedor).


  ¿Cuál fue la novedad que introdujo el capital riesgo, y por qué ha sido tan importante?


  El capital riesgo cambió de forma importante la forma de ver las empresas.


  Primero voy a concretar a qué llamo aquí capital riesgo, porque tiene varias acepciones, como por ejemplo la inversión en empresas no cotizadas, la inversión en start-ups que están naciendo y tienen una idea muy prometedora, etc.


  Todas estas definiciones son válidas, pero aquí llamo «capital riesgo» a la forma de invertir que se inició en los años 80 en Estados Unidos, y que se hizo famosa por cosas como las OPA hostiles que realizaron, por ejemplo.


  Hasta ese momento, principios de los años 80, tradicionalmente las empresas se veían y se valoraban únicamente como empresas (valga la redundancia), según los beneficios o pérdidas que obtuvieran con su actividad habitual. Esto es lo lógico, y es lo «normal». Pero hay otras formas de ver las empresas, y esa es la novedad que introdujo el capital riesgo en el mundo financiero, al ver a las empresas también como un conjunto de activos y deudas, que pueden dedicarse a lo que se están dedicando actualmente (el negocio de alimentación, por ejemplo), o a cualquier otra cosa (fabricar otros productos, transformar oficinas en viviendas, etc). En su momento esta nueva visión fue algo revolucionario, y provocó muchas OPA a precios que no se entendían al ver la empresa «como una empresa». Pero esos precios sí tenían mucho sentido al ver la empresa como el conjunto de activos que tenía, para venderlos y dedicarlos a otras actividades completamente distintas, y más rentables.


  Inicialmente el capital riesgo provocó un rechazo bastante fuerte, ya que en muchos casos liquidaban las empresas. Por ejemplo, estudiaban una empresa que tenía una fábrica que daba una rentabilidad mediocre, pero estaba en el centro de una ciudad. Valoraban el terreno donde estaba la fábrica y estimaban que lo podían vender por 100 millones de dólares, por ejemplo, si se dedicaba a construir viviendas. Hacían una OPA a la empresa por 50 millones de dólares, gastaban 10 millones en cerrar la empresa (indemnizaciones por despido a los empleados y demás), y vendían el terreno por 100 millones de dólares, ganando 40 millones de dólares (100 – 50 – 10). Pero la empresa dejaba de existir, y los trabajadores perdían su trabajo.


  Posteriormente fueron mejorando su visión, y en lugar de cerrar la empresa construían una fábrica nueva, que les costaba 15 millones de dólares, por ejemplo. Estos15 millones eran un gasto superior a los 10 millones de dólares que habría costado cerrar la empresa, pero la empresa seguía funcionando y existiendo, con lo que podían venderla por los mismos 50 millones de dólares que les había costado, aumentando sus beneficios, y manteniendo la empresa en funcionamiento y sus trabajadores empleados. En este segundo ejemplo el beneficio es de 85 millones de dólares (100 + 50 – 50 – 15), más rentable que cerrar la empresa.


  Quizá haya un dato que no le cuadre, y es que hayan vendido la empresa por los mismos 50 millones de dólares que les costó, pero después de haber «sacado» de la empresa un terreno que valía 100 millones. Si una empresa que vale (a precios de mercado) 50 millones de dólares vende un terreno por 100 millones de dólares, y reparte esos 100 millones de dólares como dividendo, no puede seguir valiendo los mismos 50 millones de dólares, ya que ahora ya no tiene una «cosa» que valía 100 millones de dólares.


  Precisamente esta fue la gran innovación del capital riesgo. Hasta ese momento, nadie había «caído» en que ese terreno valía 100 millones de dólares, y que se podía vender, ganar esos 100 millones de dólares como beneficio extraordinario, y que la empresa siguiera funcionando y teniendo los mismos beneficios sin ese terreno.


  Por eso la innovación del capital riesgo fue tan importante. Durante unos años ganaron mucho dinero con este tipo de operaciones. Este conocimiento se fue extendiendo, y empezaron a aplicar estas mismas medidas las propias empresas, optimizando sus activos. Esto aumentó de forma general la rentabilidad de las empresas cotizadas en Bolsa, mejoró la asignación de activos a nivel mundial (optimizándolos y, por tanto, generando riqueza que estaba «olvidada», tanto en empresas cotizadas como no cotizadas) y, en definitiva, fue un buen impulso a la creación de riqueza a nivel mundial.


  Actualmente es raro que haya empresas que no tengan optimizados sus activos tal y como haría una empresa de capital riesgo que lanzase una OPA sobre dicha empresa, por lo que ya es difícil ganar dinero de esta forma. Donde sí puede darse una situación de este tipo es en la privatización de empresas públicas, como ya hemos visto, porque ahí sí puede seguir habiendo activos «olvidados» que puedan ponerse en valor en un momento dado. Endesa, por ejemplo, ganó bastante dinero ya cotizando en Bolsa vendiendo terrenos e inmuebles que no usaba. Y la petrolera mexicana Pemex tiene en la actualidad una gran cantidad de filiales de todo tipo (empresas de telecomunicaciones, empresas sanitarias, inmuebles y terrenos, etc) que probablemente tendrían más valor si fueran vendidos a otras empresas, o sacados a Bolsa de forma independiente.


  ¿Son iguales los accionistas de todas las empresas, e influye eso en el comportamiento de las acciones?


  En general, los accionistas de la mayoría de las empresas son similares, y de hecho muchas de ellas comparten a muchos de sus accionistas.


  Pero sí hay algunas diferencias entre unos tipos de empresas y otras.


  Un caso particular en España son las empresas Zardoya Otis y Abertis. Estas dos empresas siempre han tenido un negocio bastante estable y predecible, y han pagado unos dividendos igualmente estables y predecibles. Eso ha atraído a lo largo de las décadas hacia estas empresas a muchos inversores de los que «compran y no venden», y eso ha tenido su influencia en el comportamiento de ambas empresas.


  De hecho, ambas hacen una ampliación de capital liberada todos los años, desde hace décadas, además de pagar su dividendo en metálico. El motivo de esta ampliación de capital liberada anual, en mi opinión, es el tipo de accionistas que tienen. Cuando en una empresa hay muchos accionistas que «compran y no venden», la liquidez de la empresa se va reduciendo a medida que pasa el tiempo. Y eso no es bueno para la empresa, al menos si la liquidez se llega a reducir «demasiado».


  Al hacer una ampliación de capital liberada cada año, una parte de los accionistas venden sus derechos, y eso aumenta la liquidez de las acciones de la empresa. En la práctica eso supone que esos accionistas que «compran y no venden» al vender sus derechos están vendiendo una parte de sus acciones, y reduciendo su porcentaje en la empresa (y por tanto su porcentaje en los futuros beneficios y dividendos de la empresa). Pero el hecho es que venden. Bien sea porque lo consideran como un dividendo extra, aunque no lo sea, o porque conociendo los detalles de la operación prefieren vender un parte de sus acciones de esta forma, por las ventajas fiscales que tienen las ventas de derechos desde hace muchos años en España (esto podría cambiar en el futuro).


  Estas ampliaciones de capital liberadas anuales han ido manteniendo la liquidez de las acciones de estas dos empresas en niveles razonables. Aunque Zardoya Otis no está en el Ibex35 en la actualidad, y desde hace ya bastantes años, por su poca liquidez, ya que para estar en el Ibex35 hay que cumplir dos requisitos. El tamaño de la empresa (medido por capitalización bursátil), y la liquidez de las acciones en el mercado. El requisito del tamaño Zardoya Otis lo cumple de forma sobrada, pero el de la liquidez no, y por eso en el Ibex35 están empresas más pequeñas que Zardoya Otis, pero también más líquidas. Y esto se debe al tipo de accionistas que tiene Zardoya Otis, que al «comprar y no vender» hacen que las acciones de la empresa tengan una liquidez baja para el tamaño que tiene la empresa. Lo cual no es malo, ni para la empresa, ni para sus accionistas, es solo una curiosidad.


  Y una curiosidad útil, porque el hecho de que Abertis y Zardoya Otis tengan unos accionistas, en conjunto, más racionales y largoplacistas que la media, hace que estas dos empresas sean menos volátiles. Normalmente caen menos cuando la Bolsa baja, y suben menos en los momentos de euforia. En general, pero hay excepciones, como cuando Zardoya Otis se vio envuelta parcialmente en la burbuja inmobiliaria que empezó a estallar en 2007. En la fase de crecimiento de esa burbuja entraron bastantes accionistas más cortoplacistas, buscando beneficiarse de dicha burbuja inmobiliaria, y eso hizo que las acciones de Zardoya Otis tuvieran una subida especulativa en los años 2006 y 2007, aproximadamente. Tras empezar a estallar la burbuja inmobiliaria las acciones de Zardoya Otis volvieron a la normalidad, con una caída similar a la subida especulativa previa. Básicamente, los mismos que provocaron la subida excesiva al entrar «de golpe», provocaron también la caída posterior, al salir igualmente «de golpe». Esto le dio a Zardoya Otis una volatilidad más alta de la habitual, pero fue precisamente porque entraron muchos accionistas nuevos, con una mentalidad muy diferente a la de los accionistas tradicionales de Zardoya Otis. Lo cual es una prueba de que efectivamente hay casos en los que las empresas tienen un accionariado especial, y eso se refleja en sus cotizaciones. Y estas particularidades, si se detectan, deben tenerse en cuenta al hacer análisis técnicos, por ejemplo, y al analizar la empresa por fundamentales.


  Otro ejemplo que ilustra bien el accionariado de estas dos empresas es la OPA parcial que hizo Abertis sobre sus propias acciones en 2015. El precio al que se hizo la OPA fue de 15,70 euros, con lo que respecto a la cotización de la acción en el mercado en ese momento se podía ganar alrededor de un 10%-15%. Pero la mayoría de los accionistas tradicionales de Abertis no acudieron, y en su lugar los que acudieron a la citada OPA fueron inversores o traders de corto plazo, que compraron acciones en el mercado para venderlas en la OPA a 15,70 euros. Los motivos por los que los accionistas tradicionales de Abertis, en su gran mayoría, no acudieron a esta OPA fueron dos:


  
    	Querían seguir siendo accionistas de Abertis muchos años más, y no dejar de serlo a cambio de una ganancia a corto plazo del 10%-15%.


    	Si hubieran acudido a la OPA, muchos habrían tenido que pagar a Hacienda más de lo que habrían ganado con la venta (desde el precio de mercado, 14 euros por ejemplo, en ese momento hasta el precio de la OPA, 15,70 euros). Si las acciones están en el mercado cotizando a 14 euros y se vende en la OPA a 15,70 euros, se gana 1,7 euros por acción (15,70 - 14), un 12,1% (menos comisiones). Pero si las acciones se compraron hace muchos años a 5 euros, por ejemplo, y se tiene que pagar a Hacienda el 19,5% de la plusvalía, el pago a Hacienda es de 2,09 euros (15,70 – 5 × 0,195), superior a los 1,7 euros que se ganan con la venta en la OPA, porque de cara a Hacienda las primeras acciones que se venden son las primeras que se compraron.

  


  En el otro extremo están los «chicharros», con muy pocos accionistas de largo plazo, y muchos accionistas que entran y salen de repente, en cualquier momento, y que están constantemente entrando y saliendo. Esto hace que estas empresas sean mucho más volátiles, y con movimientos mucho más bruscos. Lo cual también debe tenerse en cuenta en los análisis técnicos y fundamentales que se hagan de este tipo de empresas.


  Y es muy importante también el hecho de que la misma persona puede ser accionista de esos varios tipos de empresas, y comportarse de forma distinta en cada una de ellas. Por ejemplo, Miguel puede tener acciones de Zardoya Otis y de Abertis que no piensa vender, y a la vez tener acciones de Amper y de Nicolás Correa que está constantemente comprando y vendiendo. Y en estos casos, curiosamente, el comportamiento de los «Miguel» suele ser distinto con sus acciones de largo plazo que con sus chicharros, ajustándose al caso general que acabamos de ver. Quizá porque el tipo de empresa también influye en el comportamiento de los inversores, no solo son los inversores los que influyen en el comportamiento de las empresas. Lo cual es muy lógico, porque en una empresa poco volátil es menos probable que los accionistas de esa empresa vendan por miedo, por ejemplo, con lo que los «Miguel» de este ejemplo, en un mismo momento podrían vender o comprar las acciones de sus chicharros dejándose llevar por sus emociones, pero al pensar sobre las acciones de las empresas más estables esas emociones podrían ser distintas, aún en el mismo momento, y llevar a tomar decisiones distintas.


  Los precios de las acciones en los puntos extremos (las grandes caídas, y las grandes subidas) no los marcan la mayoría de los accionistas, sino una minoría, que es la que se deja llevar más por sus emociones. Por tanto, para que la cotización de una empresa tenga un comportamiento menos volátil y más racional que la media no es suficiente con que la mayoría de los accionistas de la empresa sean racionales, sino que tienen que serlo la «gran mayoría» de ellos, por no decir casi todos. Este es el caso de Abertis y Zardoya Otis que hemos visto.


  Y también sucede lo contrario, si la gran mayoría de los accionistas de una empresa son impulsivos, como sucede en los chicharros, lo normal es que esa empresa sea más volátil que la media, porque las compras y ventas de unos accionistas «activan» las emociones de otros accionistas, que en una empresa menos volátil no se habrían «activado» (esas mismas emociones).


  Como le digo, es bueno tener todo esto en cuenta al analizar las empresas, porque es una ayuda más para detectar suelos, techos, soportes, resistencias, etc.


  También tienen que tenerlo en cuenta los traders. Por ejemplo, en empresas como Abertis o Zardoya Otis (y otras como Enagás y REE, que llevan menos tiempo cotizando, pero se asemejan bastante en su accionariado a Abertis y Zardoya Otis) pueden poner los stop-loss más ajustados que la media, y en los chicharros deben poner los stop-loss más alejados que la media.


  En la mayoría de los casos no hay grandes diferencias en el comportamiento de unas empresas y otras por este motivo. Puede haber pequeñas diferencias que sean importantes para traders de muy corto plazo, por ejemplo, pero no para el inversor medio.


  Empresas que necesitan reinvertir casi todos sus beneficios para seguir funcionando


  Hay algunas empresas que ganan mucho dinero, pero lo tienen que reinvertir casi todo. No para crecer, sino para mantenerse. Esto es muy habitual en el sector de la tecnología, electrónica, etc, en el que mientras una empresa vende determinado producto (una televisión, por ejemplo) tiene que estar desarrollando el próximo producto que venderá, y para eso tiene que invertir mucho dinero, más o menos lo que gana con los productos que está vendiendo ahora (y que para desarrollarlos a su vez tuvo que invertir mucho dinero en el pasado, etc). Al hablar de las cuentas de las empresas estadounidenses veremos una partida en la que se puede intuir esto, la de investigación y desarrollo.


  Es como correr en una cinta sin fin. En el momento que te paras (=empiezas a pagar unos dividendos «normales», acordes a los beneficios presentes), te caes (porque esos dividendos «normales» son incompatibles con el desarrollo de los nuevos productos, y sin esos nuevos productos no habrá futuros beneficios, ni futuros dividendos).


  Esta es una cuestión intelectualmente muy interesante «¿Cuánto vale realmente una empresa que gana mucho dinero, pero que no puede entregar nunca ese dinero a sus accionistas, porque si lo hace queda fuera del mercado en pocos años?». De momento no hay respuesta clara para ella, así que los inversores de largo plazo deben mantenerse alejados de este tipo de empresas. Para el corto y medio plazo sí son adecuadas.


  No es algo que les pase a todas las empresas tecnológicas, ya que en el momento de escribir este libro hay empresas como Google y Apple que generan grandes excesos de liquidez, pero sí es algo bastante habitual en el sector de la tecnología y la electrónica.


  En el otro extremo en cuanto a las necesidades de inversión para seguir funcionando están empresas como las tabaqueras, que no necesitan hacer ninguna innovación para que sus clientes les sigan comprando sus productos, y venden en la actualidad prácticamente los mismos productos que vendían hace décadas (cosa que sería imposible con cualquier dispositivo tecnológico).


  Para los accionistas, lógicamente, cuanto menores sean las necesidades de inversión de una empresa simplemente para mantenerse abierta, mejor.


  La especial relación de las materias primas y la inflación


  En épocas de alta inflación es habitual que suban los precios de las materias primas, y cuando la inflación cae, los precios de las materia primas suelen caer o, al menos, hacerlo mucho peor que en épocas de alta inflación. La explicación a esto es sencilla, si aumenta el número de «billetes» (de dinero, en general, no solo billetes) en circulación, los compradores podrán pagar más «billetes» por las mismas cosas, ya que cada «billete» tiene un valor menor. En realidad se puede ver desde el otro lado, no es que las materias primas suban, sino que el dinero cae, y el valor de las materias primas se mantiene. Esto sucede con todos los productos, pero las materias primas suelen reflejarlo más que otras cosas. Quizá porque en la mente de mucha gente siguen siendo un refugio contra la inflación, y por eso en estas fases de alta inflación las materias primas atraen mucho dinero que no está realmente interesado en utilizar esas materias primas, sino en proteger su valor mientras dure la elevada inflación.


  Al reducirse la inflación, ese dinero que buscaba refugio (pero no estaba interesado realmente en las materias primas en cuanto a los usos reales de las mismas) sale de las materias primas, provocando caídas importantes en su precio.


  Es muy importante fijarse en el matiz que distorsiona el negocio de este tipo de empresas. Nadie compra BMW, o Mercedes, o zapatillas de Nike, etc, para acumularlos y venderlos dentro de unos años, pero sí hay gente que compra metales sin ninguna intención de usarlos más que para acumularlos y venderlos posteriormente. Esta particularidad (venden parte de su producción, de forma directa como productos físicos, o a través de productos financieros, a clientes «artificiales») dificulta aún más el análisis de las empresas relacionadas directamente con las materias primas, como las mineras, acereras, etc. Antes le comenté que al aumentar el número de «billetes» el precio de las materias primas lo que hace es mantenerse, pero más que mantenerse creo que lo que hace es subir (por encima de su valor real), por este efecto atracción que tiene como valor refugio para muchos inversores.


  Recupero el tema que ya vimos de cuántos años deben considerarse al analizar una empresa, porque estos ciclos de las materias primas pueden durar muchos años, incluso una década, o más. En las fases alcistas la evolución de las cuentas de resultados de las empresas de materias primas es excelente (no hay gente comprando coches para acumularlos, pero sí hay gente comprando acero, cobre, hierro, etc para acumularlo). Pero usted debe saber que las probabilidades de que eso se prolongue indefinidamente son muy bajas.


  Y cuando llegan las fases bajistas, y las cuentas de resultados y los balances de las empresas relacionadas con las materias primas tienen una evolución muy mala, igualmente hay que tener presente que esa caída es muy poco probable que se mantenga de forma indefinida (los que compraron materias primas solo para acumularlas y ahora las venden en algún momento se quedarán sin ellas, y dejarán de venderlas) y, por el contrario, es mucho más probable que lleguen tiempos mejores para esas empresas.


  Este efecto aumenta la volatilidad, de por sí alta, de las materias primas. Cuando suben, el dinero «inversor» (no industrial, el que corresponde a su utilidad real) las hace subir «de más», y por eso cuando caen lo hacen desde mucho más arriba de lo que deberían. Y al llegar a las zonas bajas de precios se produce el efecto contrario, ya que los traders bajistas (los que venden primero para recomprar más barato, si pueden, después) las hacen caer «de más». Por eso el extremo máximo (de los precios de las materias primas) está mucho más alejado del extremo mínimo de lo que lo estaría si no fueran consideradas como una inversión. Y esa es una de las cosas que hacen que las acciones de las empresas relacionadas con las materias primas tengan una diferencia entre sus puntos máximos y mínimos muy superior, en general, al resto de empresas. No es el único motivo. De por sí son empresas muy cíclicas, pero este efecto aumenta esa volatilidad (de resultados, y de cotizaciones) en las empresas relacionadas con las materias primas.


  Las materias primas no son tan útiles y valiosas como parecen cuando entra en ellas gran cantidad de dinero que solo busca refugio de la inflación, pero valen más de lo que parece cuando ese dinero sale de ellas y exagera las caídas de sus precios.


  Por eso las empresas de materias primeras (mineras y similares) no son adecuadas para el largo plazo, pero pueden dar rentabilidades muy altas si se acierta con ellas a medio plazo, lo cual no es fácil.


  Los impuestos y la inflación


  Lo habitual es que los impuestos se cobren sobre las ganancias sin tener en cuenta la inflación, pero deberían cobrarse sobre lo que se gane por encima de la inflación.


  Supongamos que usted compra acciones de Meliá por valor de 5000 euros, que en ese momento equivalen a 150 días de sus gastos. Es decir, usted puede vivir en ese momento 150 días con 5000 euros.


  Años después las acciones de Meliá que usted compró pasan a valer 10 000 euros, pero en ese momento la inflación ha duplicado los precios, y usted con 10 000 euros puede vivir los mismos 150 días que con 5000 euros en el momento en que compró las acciones de Meliá, con el mismo nivel de vida.


  Así que no ha ganado dinero realmente, solo ha mantenido su poder adquisitivo. Pero Hacienda considera que ha ganado 5000 euros (10 000 – 5000), y le cobra un 20%, por ejemplo, de esas ganancias, con lo que usted tiene que pagar a Hacienda 1000 euros, y quedarse con los restantes 9000 euros, con los que solo puede vivir 135 días, 15 días menos que con los 5000 euros originales en su momento. Con el 10% menos de dinero puede vivir el 10% menos de días.


  Pero los impuestos sí se actualizan con la inflación, argumentando que no están cobrando más impuestos, ya que los gastos van subiendo, y en realidad están cobrando lo mismo en términos relativos.


  Por ejemplo, el IVA de una camisa que hoy cuesta 50 euros es 8,68 euros, suponiendo un IVA del 21% (41,32 euros + 21% de IVA = 50 euros).


  Al subir el precio de esa misma camisa (una de similar calidad) a 60 euros, el IVA no se mantiene en 8,68 euros, sino que pasa a ser de 10,41 euros (49,59 euros + 21% de IVA = 60 euros). Y el Estado dice que realmente está cobrando lo mismo, porque la inflación ha subido. Esto es tan cierto como lo anterior (el ejemplo de las acciones de Meliá), y por tanto si se aplica a una cosa hay que aplicarlo a la otra, corrigiendo las plusvalías por la inflación acumulada de los años que hayan transcurrido. En el ejemplo de Meliá, el precio de compra corregido pasaría a ser de 10 000 euros, y por tanto la plusvalía sería 0, y no habría que pagar nada a Hacienda, que sería lo justo.


  ¿Diversificar o concentrar las inversiones?


  Hay que diversificar, es imprescindible. Pero los detalles de esa diversificación dependen de la estrategia de inversión. Por muy clara que se vea una oportunidad nunca hay que poner demasiado dinero en ella. La prudencia y el sentido común siempre deben estar por encima de la avaricia. Y en la práctica también están por encima al hablar de rentabilidad. Los inversores prudentes suelen ganar mucho más dinero que los que son demasiado ambiciosos y tienen demasiada prisa por ganar dinero. Concentrarse en unas pocas empresas no solo no es recomendable por prudencia y sentido común, sino también porque no suele ser lo más rentable.


  En principio, y teóricamente, la idea de concentrarse en unas pocas empresas sí es más rentable, porque se busca invertir en aquellas pocas empresas que lo harán mucho mejor que las demás. Pero poca gente de los que lo intentan lo suele conseguir en la práctica. Y en esto no solo influye el grupo de empresas elegido, sino todo lo que esa mentalidad de actuar lleva consigo. Quien hace algo así tiene «demasiada» prisa por ganar más dinero que los demás, y eso no es malo en sí mismo, pero es frecuente que lleve a cometer errores. Cualquier pequeña variación en la marcha de alguna de estas empresas, o de otras que se estudiaron, sobre lo previsto por el inversor, puede hacer que se entre en una dinámica de cambiar unas empresas por otras, más influenciado por esa prisa por ganar mucho dinero muy rápidamente que por un análisis racional de la situación. También es muy probable que lleve a intentar predecir los movimientos a un plazo más corto del inicialmente previsto, vendiendo y recomprando más de lo planificado inicialmente, para intentar subir aún más esa rentabilidad teórica. Como todos estos cambios son complicados de realizar de forma rentable, el resultado es que la mayoría de la gente que lo intenta lo que hace no es subir su rentabilidad, sino reducirla.


  En cada estrategia hay que buscar el punto de equilibrio adecuado, sin caer en ninguno de los dos extremos (diversificar demasiado, o demasiado poco). Me parece imprescindible diversificar, pero no hay que diversificar «demasiado». Si diversifica «demasiado» estará creándose dudas, que no le harán ningún bien. Ni para las empresas que ha comprado sin tenerlas claras, ni para las que sí tenía claras en un principio, ya que una vez que las dudas entran en la cabeza, suelen «invadirlo» todo.


  Como he explicado en libros anteriores, creo que una cartera de largo plazo debe llegar a tener al menos 20 empresas diferentes. No desde el primer momento, tampoco necesariamente en los primeros años, pero sí al acercarse a la jubilación, y si es posible antes.


  Para una cartera de corto o medio plazo, 20 empresas distintas me parecen demasiadas. Aquí también creo que hay que diversificar, pero con un número menor de empresas. En el corto y medio plazo hay que concentrar algo más las inversiones.


  La variedad de estrategias de corto y medio plazo es muy grande, pero en general las formas que se utilizan para detectar las operaciones y luego seguirlas hace que 20 empresas a la vez sean demasiadas. Es muy difícil encontrar 20 oportunidades de corto o medio plazo de forma simultánea, o casi. Muy pocas veces le pasará algo así. Y si alguna vez le pasa, le resultará muy complicado seguir esas 20 operaciones de forma correcta, ya que para seguir una operación de corto o medio plazo hay que dedicar mucho más tiempo que para mantener una empresa más en la cartera de largo plazo. Seguro que hay gente que puede mantener correctamente 20 operaciones de corto o medio plazo abiertas de forma simultánea, pero no serán muchas las que puedan hacer algo así.


  Si a cada operación le dedica el 5% del dinero (lo que correspondería a cada empresa si se tiene la idea de llegar a invertir en 20 empresas a la vez), y como media mantiene abiertas unas 5 operaciones a la vez, el 75% del dinero que dedique a esa estrategia de corto o medio plazo estaría de forma permanente en renta fija, con el coste de oportunidad que eso supone.


  Por ejemplo, si Jaime tiene una cartera de largo plazo de 100 000 euros y una cartera de medio plazo de 20 000 euros, y en la cartera de medio plazo invirtiera 1000 euros por operación y tuviera una media de 5 operaciones abiertas a la vez, en la práctica 15 000 de esos 20 000 euros estarían siempre en renta fija. Para eso es mejor, en mi opinión, que pase esos 15 000 euros a la cartera de largo plazo, quedando 115 000 euros invertidos a largo plazo, y los otros 5000 euros a medio plazo, en las mismas 5 operaciones, como media, de 1000 euros cada una.


  El número de operaciones de medio plazo abiertas de forma simultánea aconsejable, para un inversor medio, creo que está alrededor de 5. Ampliando un poco más el rango, entre 1 y 10. Entendiendo que si en un momento dado se tiene 1, no se mete en esa operación todo el dinero dedicado al medio plazo, lógicamente. Ni se abre una segunda operación que se ve poco clara solo por diversificar, ya que es mucho mejor dejar el dinero en liquidez en la cuenta, y seguir esperando, que abrir una operación que se ve poco clara.


  Una forma de gestionar el dinero que en mi opinión es adecuada para un inversor medio que tenga una estrategia de medio plazo puede ser establecer dos tipos de operaciones. En la primera categoría aquellas operaciones que se ven más claras, y en la segunda categoría aquellas que se ven menos claras, o se hacen sobre empresas de un riesgo más elevado.


  A las de la primera categoría se les dedica el 20% del capital (destinado a la estrategia de medio plazo, lógicamente) y a las de la segunda categoría el 10% del capital. De esta forma se pueden tener hasta 5 operaciones de la primera categoría, y alguna más si hay operaciones de la segunda categoría. En teoría se podrían tener 10 operaciones abiertas de la segunda categoría de forma simultánea, pero si llega a tener 10 operaciones que no son de las más claras, o que son de empresas más arriesgadas de lo normal, probablemente está corriendo un riesgo excesivo, y está sobreoperando (más adelante ampliaré el tema de la sobreoperación, que en mi opinión es uno de los más importantes en la inversión a corto y medio plazo).


  Estas reglas admiten variantes, lógicamente, ya que la diversidad de estrategias de medio plazo es muy grande. Pero me parecen un buen sistema de gestión del dinero para muchos casos, y una buena base sobre la que diseñar otros sistemas de gestión del dinero. En concreto me parece una buena base para inversores de largo plazo que tengan una segunda estrategia de medio plazo, por el control del riesgo que implica, unido al tiempo disponible que suele tener el inversor medio para gestionar sus inversiones.


  La utilización de stop-loss en el medio plazo es opcional. Tan correcto me parece utilizarlos como no utilizarlos. Depende de cómo seleccione las operaciones, y del enfoque general de la estrategia. Cuanto más peso le dé al análisis fundamental, menos tendencia debe tener a poner stop-loss. Y cuanto más peso le dé al análisis técnico, más recomendable es que use stop-loss.


  Por ejemplo, si en una operación de la primera categoría, a la que le dedica el 20% del capital de medio plazo le pone un stop-loss un 10% por debajo de su precio de compra, está arriesgando el 2% de su capital de medio plazo en esa operación. Si el stop-loss está a una distancia del 15% de su precio de entrada, arriesga el 3% de su capital. Y si está a una distancia del 20%, arriesga el 4% de su capital de medio plazo. Creo que son cifras razonables.


  En una operación de la segunda categoría, en la que invirtiese el 10% de su capital de medio plazo, el riesgo que correría sería la mitad, lógicamente. Con el stop-loss a una distancia del 10% el riesgo sería del 1% del capital, a una distancia del 15% el riesgo sería del 1,5% del capital, y a una distancia del 20% el riesgo sería del 2% del capital de medio plazo.


  El punto en donde situar el stop-loss habría que buscarlo con el análisis fundamental y/o el técnico, según los detalles del funcionamiento de cada estrategia de inversión.


  Respecto al corto plazo, la diversidad de sistemas de trading y de tiempo dedicado por cada trader es demasiado grande como para poder establecer unas reglas generales, en mi opinión, y cada uno debe analizar cuidadosamente su caso personal.


  ¿Inversiones financieras o industriales?


  Inversiones financieras son aquellas en las que una empresa compra una participación de otra, pero sin gestionarla. A veces influye algo en la gestión, pero no la gestiona directamente.


  Por ejemplo, si el BBVA compra el 5% de un banco francés que está gestionado por un accionista que tiene el 30%, esa inversión del BBVA es una inversión financiera. El BBVA podría estar en el consejo de administración del banco francés, e influir así de alguna manera en la gestión de dicho banco, pero aún así sería una inversión financiera.


  Esa inversión pasaría a ser una inversión industrial si, por ejemplo, el BBVA compra el 30% de ese banco francés a ese accionista principal y pasa a ser quien gestione el banco, nombrando el presidente, estableciendo las estrategias de negocio, etc.


  Generalmente las empresas ganan más dinero con las inversiones industriales que con las inversiones financieras, y el motivo es que los gestores de las empresas suelen ser más gestores que inversores. Lo lógico es que los gestores de 3M, por poner un ejemplo, sepan más de gestionar negocios como los que tiene 3M que de invertir en Bolsa. Por eso para los accionistas de 3M suele ser preferible que los gestores compren una empresa de adhesivos para fusionarla con su negocio de adhesivos y obtener sinergias, crecer más, etc, que utilicen ese dinero para comprar acciones de Coca Cola, Apple o Ford, o una participación en una empresa de adhesivos que no controlan, para ver si gana dinero con la subida de esas acciones, o con los dividendos que reciban.


  Se puede ganar dinero con las inversiones financieras, y muchas empresas lo hacen. Pero normalmente se gana menos dinero que con las inversiones industriales por 3 motivos, que se refuerzan entre sí:


  
    	La rentabilidad media anual conseguida suele ser menor


    	Se mantiene la inversión menos tiempo, con lo que el interés compuesto actúa durante menos tiempo, y además se pagan plusvalías al vender


    	Se invierte menos dinero

  


  Con las inversiones industriales se pueden conseguir sinergias, con las inversiones financieras, no. A veces se hacen algunas operaciones conjuntas con empresas en las que se tiene una participación financiera, pero no es lo mismo que ser quien controla la empresa. Las mayores sinergias se consiguen cuando se compra la empresa y se fusiona.


  A veces se empieza por tener una participación financiera en una empresa, para conocer la empresa y el país, por ejemplo, con idea de convertir en el futuro, si todo va bien, esa participación financiera en un participación industrial. Este es el camino que siguió el BBVA con el banco turco Garantí, para conocer primero el negocio bancario turco antes de hacer una inversión mayor.


  Acciona ha destacado en el pasado por su habilidad para conseguir altos beneficios extraordinarios con inversiones financieras, o «mitad financieras y mitad industriales», como Airtel (ahora Vodafone), Endesa, etc, pero no es lo habitual.


  ¿Por qué funciona tan bien la inversión a largo plazo?


  El Mundo «funciona» de forma que su evolución favorece grandemente a los inversores de largo plazo. El motivo o la razón primaria de que esto sea así creo que escapa al conocimiento humano, pero el hecho es que es así. El caso es que el Mundo está así diseñado, y debemos saberlo, y utilizar este conocimiento en nuestro favor. La prudencia, el sentido común, el interés compuesto, etc, hacen que la inversión en Bolsa a largo plazo sea una gran inversión para aquellos que compran empresas de calidad, diversifican, etc. Es imposible saber qué pasará en el futuro, pero esto siempre ha sido así (en la Bolsa, y en la vida en general), y el hecho cierto es que el futuro siempre ha beneficiado a los inversores en Bolsa que han actuado de forma prudente y con sentido común, pensando en el largo plazo y en el interés compuesto. En unas épocas más, y en otras menos, algunos lo han hecho mejor, y otros un poco menos bien. Pero la inversión en Bolsa a largo plazo siempre ha sido una gran inversión en plazos largos de tiempo, y probablemente así seguirá siendo en el futuro.


  Por otro lado, actuar con imprudencia, arriesgando demasiado, etc, casi siempre acaba teniendo muy malas consecuencias para los inversores.


  El mensaje que le debe quedar es muy positivo, porque la obtención de unos buenos resultados (sin poder precisar exactamente qué son unos «buenos resultados», pero siendo válida la afirmación) depende de cosas que están al alcance de cualquiera (la prudencia, el sentido común, la inversión en empresas de calidad, etc), y no del azar, o de una gran inteligencia, por lo que cualquiera puede llegar a conseguir esos buenos resultados.


  Si usted analiza el comportamiento de las personas a las que les ha ido mal en la Bolsa verá que todas han incumplido alguna o varias de las reglas básicas. Han invertido en empresas de baja calidad, no han diversificado, no tenían clara la estrategia de inversión que querían seguir, compraban y vendían casi siempre por impulsos emocionales, etc.


  Lo importante es que, sea por lo que sea, el Mundo está «diseñado» de forma que favorece a los inversores de largo plazo, y saber eso es fundamental a la hora de decidir cómo invertir nuestro dinero.


  ¿Compra de empresas, o recompra de acciones propias?


  Las empresas que con el tiempo van reduciendo el número de acciones de su capital social suelen ser muy buenas inversiones a largo plazo, estando entre las que más crecen, tanto su beneficio por acción como su dividendo, su cotización, etc.


  Las empresas que compran otras empresas muchas veces consiguen mejorar su rentabilidad con esas compras, pero no es tan claro como en el caso anterior, y en muchos casos no se da ese aumento de la rentabilidad de los accionistas. Es muy raro que una empresa que reduzca de forma habitual su número de acciones no esté entre las mejores, y eso mismo no pasa con el conjunto de empresas que lo que hacen habitualmente es comprar otras empresas ampliando capital. Entre estas últimas también hay buenas inversiones a largo plazo, pero como grupo se suelen comportar peor que las que amortizan sus acciones.


  Es decir, si una empresa reduce el número de acciones que componen su capital social de forma habitual, es muy probable que sea una buena inversión a largo plazo.


  Si una empresa aumenta el número de acciones que componen su capital social, eso en sí mismo no es una buena señal, aunque no descarta a la empresa como inversión a largo plazo.


  Los motivos son los siguientes.


  El primero es que al comprar acciones de la propia empresa por debajo de su valor real y amortizarlas, aumenta inmediatamente el valor de las acciones restantes, porque a cada una de ellas les corresponde un mayor beneficio por acción, un mayor dividendo, un mayor valor contable por acción, etc.


  El segundo, que es menos evidente pero mucho más importante en mi opinión, es que el hecho de recomprar y amortizar acciones de forma habitual es una señal de que la prioridad de los gestores es la rentabilidad de los accionistas. Es decir, los gestores que recompran y amortizan acciones de forma habitual probablemente no hacen todo lo demás (en relación a la gestión de cualquier aspecto de la empresa) igual que los demás gestores, sino que esa filosofía de dar prioridad real a los intereses de los accionistas muy probablemente la llevarán a todo lo que hagan. Y todas esas acciones influidas por esa filosofía de poner el foco en la rentabilidad de los accionistas harán aumentar los beneficios de los accionistas por encima de los del grupo de gestores que prefieren comprar otras empresas a comprar las acciones de la propia empresa para amortizarlas.


  Hay empresas que anuncian sus recompras de acciones con antelación. Por ejemplo, comunicando que en los próximos 2 años invertirán 3000 millones de euros en recomprar acciones propias para ser amortizadas. En mi opinión las recompras de acciones son más efectivas cuando no se anuncian, ya que la probabilidad de comprar esas acciones a precios más bajos es mayor. Y lo que les interesa a los accionistas de la empresa realmente es que la empresa recompre sus acciones al precio más bajo posible, para que así compre un mayor número de acciones, que al ser amortizadas harán que las acciones que queden en manos de sus accionistas tengan un valor mayor.


  Los traders tienen un dicho que es «No luches contra la FED (Don’t fight the FED)», que se refiere a que cuando la FED (la Reserva Federal, el banco central de Estados Unidos) se «posiciona» en el mercado, el lado «bueno» para el trading es el que va a seguir la FED.


  Es decir, en una situación normal cada trader analiza el mercado, y decide si lo más probable es que en el futuro cercano el mercado suba o baje. Generalmente, unos son alcistas, y otros bajistas. Cuando la FED dice que va a bajar los tipos de interés o inyectar liquidez en los mercados (aunque sería matizable, para esta explicación supongamos que ambas cosas son alcistas para los mercados en ese momento), la inmensa mayoría de los traders considera a partir de ese momento que el lado «bueno» es el alcista, y lo que hace es buscar situaciones alcistas en el mercado para operar en ellas (comprando), rechazando las oportunidades bajistas que encuentre (y, por tanto, no vendiendo).


  Y, al revés, si la FED dice que va a subir los tipos de interés o reducir la liquidez del mercado (consideramos para este ejemplo que ambas cosas son bajistas para el mercado), lo que hace la inmensa mayoría de los traders es buscar situaciones bajistas para operar, rechazando las alcistas.


  El motivo es evidente, cuando la FED interviene en una dirección, la probabilidad de que el mercado se mueva en la dirección que apoya la FED (los bancos centrales, en general) nunca es del 100%, pero sí es mucho más alta que la media. Por eso, lo racional y lo lógico es que los traders operen solo en esa dirección, ya que eso aumenta sus probabilidades de ganar dinero en cada operación que abran.


  De forma similar, si una empresa anuncia con antelación que va a recomprar una gran cantidad de acciones, lo lógico es que los traders que operan en esa acción aumenten su sesgo alcista, y ese mayor sesgo alcista es mayor presión compradora, y por tanto precios más altos para todo el mundo. También para la empresa que ha anunciado que va a recomprar sus acciones. Esos mayores precios son menos acciones compradas y amortizadas, y por tanto un menor beneficio para los accionistas de la empresa que recompra sus acciones.


  Si una empresa con un capital social formado por 1000 millones de acciones invierte 1000 millones de euros en recomprar acciones a un precio medio de 50 euros, recomprará 20 millones de acciones, que es un 2% de su capital social. Pero si consigue comprarlas a un precio medio de 45 euros, comprará 22,22 millones de acciones, que es un 2,222% de su capital social.


  Por eso creo que las recompras deben anunciarse después de hacerse, y no al revés. El mejor momento para hacer una recompra de acciones es cuando la empresa está barata por fundamentales, y preferiblemente cuando haya muchos bajistas vendiendo la acción, mejor si esas ventas son a crédito o en descubierto, ya que eso permitirá que el precio de compra sea más bajo, y por tanto se compren más acciones.


  Se puede dar el caso de que alguna empresa anuncie un plan de recompra de acciones precisamente para atraer compras de traders e inversores, con el fin de sostener la cotización alta, quizá porque esté cercano el vencimiento de un plan de opciones para los directivos, por ejemplo. Esto sería un ejemplo de mala gestión, e incluso gestión desleal, de los directivos de una empresa hacia sus accionistas.


  ¿Tiene alguna desventaja que una empresa tenga poca deuda?


  Generalmente tener poca deuda se considera algo bueno y, efectivamente, no se puede decir que sea un gran error. Pero no siempre lo más eficiente es no tener deuda.


  La posición financiera (la deuda, o el exceso de liquidez) ideal de una empresa es algo que nadie puede calcular con exactitud. Entre otras cosas porque ese punto «ideal» depende de lo que suceda en el futuro (cómo evolucionen los ingresos, los costes, etc), y el futuro no lo sabe nadie. Por eso el nivel de deuda o exceso de liquidez ideal de una empresa es algo subjetivo, y hay que aceptar que nadie tiene la clave.


  Hay que tener en cuenta que cuando una empresa busca tener una posición financiera «demasiado» cómoda lo que hace es acumular «demasiado» dinero en renta fija o liquidez, lo cual supone que ese exceso de dinero retenido por la empresa le da mucha tranquilidad a los gestores, pero una rentabilidad muy baja a los accionistas. De nuevo, además de lo obvio, es un caso más de actitud que denota que los gestores piensan más en sí mismos que en sus accionistas, y probablemente esa actitud la extiendan al resto de sus decisiones dentro de la empresa.


  Los inversores que invierten en Bolsa lo hacen porque conocen la mayor rentabilidad de la Bolsa a largo plazo respecto a la renta fija, por las múltiples razones que ya hemos visto en este libro y en los anteriores. Por el mismo motivo, endeudarse para crear negocios, en principio, es una actividad rentable (dando por supuesto que se hace con cabeza y sentido común, lógicamente), ya que la empresa que se endeuda gana el «diferencial» entre la rentabilidad baja que paga (la de la renta fija), y la rentabilidad alta que consigue (la de los negocios que crea con el dinero que ha tomado prestado). Visto de otra forma, si la mayor parte de las empresas no fueran capaces de encontrar negocios más rentables que el coste de los créditos, viviríamos una situación insólita, en la que el crecimiento sería muy bajo, y probablemente los inversores en renta fija no cobrarían nada por prestar su dinero, sino que más bien tendrían que pagar por tenerlo depositado, por los costes que eso supondría, y la imposibilidad de poder prestarlo y cobrar por ello.


  Hay empresas que no necesitan endeudarse para crecer mucho, pero hay otras (en general, las que tienen muchos activos, como infraestructuras, energía, electricidad, agua, telecomunicaciones, etc) que si tienen poca deuda están reduciendo la rentabilidad de sus accionistas, a veces.


  Como le digo, hallar el punto ideal en cada empresa es imposible, pero a la hora de estudiar y conocer las empresas es bueno saber que no siempre una deuda baja es algo bueno (o, al menos, no siempre es mejor que tener algo más de deuda).


  ¿Cómo debe establecerse la compensación variable a los directivos?


  La forma de remunerar a los directivos pienso que es un tema que tiene mucha más importancia de la que se le ha dado hasta ahora. Creo que es tan relevante porque no solo importa que los directivos reciban más o menos dinero (y que a los accionistas les quede más o menos dinero después de pagar a los directivos), sino porque los motivos que se elijan para establecer la remuneración de los directivos influirán mucho en la forma de gestionar la empresa, y en que la rentabilidad que se obtenga a largo plazo sea mayor o menor.


  En primer lugar, creo imprescindible que las retribuciones de los directivos se liguen a las cifras por acción (el beneficio por acción, el dividendo por acción, etc) en lugar de a las cifras totales (el beneficio total de la empresa, los millones de euros / dólares repartidos como dividendo por la empresa, etc). Parece evidente, ya que una de las primeras cosas que aprende cualquier inversor es que lo que importa es el beneficio por acción, y no tanto el beneficio total de la empresa, etc. Pero muchas retribuciones se siguen estableciendo en base a las cifras totales, y no a las cifras por acción. Esto tiene el peligro claro y evidente de que los directivos busquen hacer las empresas más grandes (ampliando capital), a costa de ser menos rentables, ya que eso incrementaría su retribución, aunque bajase la rentabilidad de los accionistas.


  Lo siguiente es tener en cuenta de forma homogénea el tema de los dividendos. Si la retribución de los directivos se liga al beneficio por acción, supone un avance respecto a que se ligue al beneficio total. Pero esto podría traer el efecto negativo de que los directivos redujesen o eliminasen los dividendos, ya que por muy mal que se inviertan los beneficios retenidos (siempre que no se llegue a perder dinero, lógicamente), como vimos al principio del libro, el beneficio por acción va creciendo. Si se tiene en cuenta solo el beneficio por acción y no los dividendos, los directivos podrían pagar menos dividendos de los aconsejables para incrementar su propia retribución, también a costa de reducir la rentabilidad de los accionistas (por los dividendos no pagados y mal reinvertidos).


  Por contra, si la retribución se liga solo a los dividendos, el peligro es que paguen demasiados dividendos, a costa de reducir el crecimiento futuro de los beneficios, y por tanto también de los dividendos, de la empresa, con lo que los accionistas cobrarían más dividendos a corto plazo, pero menos dividendos a largo plazo. Los directivos que actuasen así, cobrarían más dinero a corto plazo, y cuando llegase el largo plazo, puede que ya estuvieran en otra empresa.


  Quizá sería buena idea tener en cuenta el pay-out, estableciendo un nivel «normal» de pay-out para la empresa, de forma personalizada, y haciendo ajustes según el pay-out suba o baje de ese nivel, ya que hay que dar flexibilidad a los directivos para que tomen las mejores decisiones en cada momento. Y puede ocurrir que pocos años después de establecerse el plan de compensación a los directivos las circunstancias del negocio cambien, y sea aconsejable subir o bajar el pay-out respecto al inicialmente previsto.


  Por eso creo que habría que tener ambas cosas en cuenta, el beneficio por acción y el dividendo por acción, y en plazos largos de tiempo, para evitar que se intente maximizar cualquiera de estas cifras a 1-3 años vista, a costa de empeorarlas en plazos más largos de tiempo.


  Este es otro problema de las retribuciones variables a los directivos, que suelen hacerse a plazos muy cortos, ya que 1-3 años es un plazo muy corto en el negocio de una empresa. Creo que es preferible que el plazo sea alrededor de 10 años. Al fin y al cabo, se trata de mejorar la rentabilidad a largo plazo del negocio (no de hacer pequeñas cosas que puedan funcionar a corto plazo, a costa de reducir la rentabilidad a largo plazo), y eso no se puede medir a corto plazo, se tiene que medir a largo plazo. Si los directivos solo están en la empresa 1-3 años, lo más probable es que hayan tenido poca influencia en la marcha a largo plazo de la empresa, y que su retribución ordinaria sea suficiente para el servicio prestado, por lo que no sería necesaria complementarla con incentivos extras.


  Además de eso, el sistema que se elija para retribuir a los directivos debe ser sencillo. Debe entenderlo todo el mundo, y debe ser fácil de calcular para cualquier inversor. Un sistema muy complicado que incluyera multitud de variables difíciles de calcular, bien usado podría ser mejor, pero podría ser mal usado, y manipulado, con facilidad.


  El nivel de deuda también debe tenerse en cuenta, al menos que no sobrepase ciertos niveles, ya que también hemos visto que se puede aumentar la deuda excesivamente para mejorar el beneficio por acción y el dividendo a corto plazo.


  La cuestión es que en la actualidad la mayoría de los planes de compensación a los directivos no dan el máximo rendimiento (a los directivos) cuando el negocio funciona de la mejor forma posible para los accionistas, sino cuando se dan una serie de circunstancias, que no tienen por qué coincidir con que los directivos estén mejorando la rentabilidad real de sus accionistas a largo plazo todo lo que podrían estar haciéndolo.


  Por eso sería, creo, un gran avance alinear ambas cosas, la rentabilidad a largo plazo de los accionistas y la retribución de los directivos, ya que eso optimizaría la creación de riqueza en todo el sector empresarial, lo cual beneficiaría de forma directa a los accionistas y a los directivos, y de forma indirecta al resto de la sociedad, ya que generar más riqueza supone más empleos, de mayor calidad y más estables, etc.


  Respecto a las opciones sobre acciones a los directivos, creo que no deben darse. Me parece preferible que se les pague con dinero en efectivo, para no diluir a los accionistas. Si se emiten acciones nuevas para retribuir a los directivos ampliando capital, se está generando una dilución permanente, ya que esas acciones nuevas no son solo una retribución para el año actual, sino que a partir de ese momento (las mantengan los directivos o las vendan a otras personas) se llevarán una parte de los beneficios y de los dividendos de la empresa.


  Por otro lado, también es muy importante ver el compromiso de los directivos con la empresa. Si se les paga con dinero en efectivo, con ese dinero pueden comprar acciones de la empresa, si quieren. Y me parece muy importante que los accionistas vean si sus directivos quieren comprar acciones de la empresa, o no.


  ¿Qué debe considerarse resultado ordinario o extraordinario?


  Como regla general creo que extraordinario debe ser lo mínimo posible. Ante la duda sobre un hecho en concreto, debe considerarse ordinario.


  La línea que separa los resultados ordinarios de los extraordinarios muchas veces es muy subjetiva y opinable, y eso hay que tenerlo en cuenta para ver qué cifras (qué beneficio por acción, qué EBITDA, etc) se toman para hacer las valoraciones de las empresas.


  Con los dividendos no suele haber problema, casi siempre está claro qué parte es dividendo ordinario y qué parte es dividendo extraordinario. No siempre es así, como sucede en el caso de Ferrovial en 2012, cuando pagó 1,25 euros por acción como dividendo ordinario y extraordinario (por la venta de parte de su participación en BAA, cuyo principal activo era el aeropuerto de Heathrow), pero sin especificar exactamente qué parte de esos 1,25 euros eran dividendo ordinario y qué parte eran dividendo extraordinario. Hay algún caso más de este tipo, pero son muy pocos, y no suponen un gran problema, porque con el dividendo ordinario del año anterior y la evolución del beneficio por acción ordinario en el año en que se paga este dividendo «ordinario + extraordinario» se puede hacer una estimación bastante aproximada de cuál es ese dividendo ordinario no especificado expresamente, y por tanto cuál es también el dividendo extraordinario.


  Pero con los ingresos, y sobre todo con los gastos, muchas veces la situación no está tan clara.


  Casos claros de beneficios extraordinarios, fueron, por ejemplo, las ventas de las divisiones azucarera y láctea por parte de Ebro Foods en 2008 y 2010, respectivamente. En casos así no hay duda, se vende una filial, que deja de ser parte de la empresa, y por tanto es evidente que el beneficio (o pérdida, a veces se venden filiales perdiendo dinero, para no perder más dinero en el futuro) es extraordinario.


  Pero muchas veces las empresas, al presentar sus resultados, muestran unas cifras (de EBITDA, EBIT, beneficio por acción, etc) extraordinarias que no está tan claro que lo sean.


  Por ejemplo, las empresas que cotizan en Bolsa es frecuente que estén siempre contratando y despidiendo gente, o abriendo y cerrando sucursales y tiendas, etc. Hay ocasiones en que algunas empresas esos gastos los consideran extraordinarios, y publican una cifra de EBITDA total, y otra de EBITDA ordinario, en el que restan este tipo de gastos. Yo considero, en general, que esos gastos son ordinarios, porque los bancos siempre han estado abriendo sucursales en unos sitios y cerrándolas en otros, Inditex o H&M siempre van a estar abriendo algunas tiendas y cerrando otras, todas van a estar siempre despidiendo empleados en algunas áreas y contratándolos en otras, etc.


  Con las empresas de seguros sucede algo similar. Unos años tienen más siniestros que pagar que otros, por tormentas, huracanes, excesiva lluvia, excesivo calor, etc, pero todo eso es parte del negocio ordinario de las aseguradoras.


  Por eso ante la duda, creo que lo más prudente es considerar esos gastos como ordinarios.


  Solo en casos muy claros creo que hay que considerar los ingresos y gastos como extraordinarios, y excluirlos del cálculo del beneficio ordinario.


  El efecto de los ordenadores en los cracks, y en las subidas fuertes de la Bolsa


  Cada vez hay más trading que se realiza mediante sistemas informáticos. Y sí es cierto que algunos cracks, y subidas bruscas, son provocados por el funcionamiento de dichos ordenadores.


  Un sistema informático que haga trading es algo muy complejo, y es imposible tener en cuenta todas las posibles situaciones que se pueden llegar a dar. El99% del tiempo funcionan como se espera de ellos, pero a veces se dan una serie de circunstancias que hacen que los sistemas informáticos que hacen trading dejen de comportarse como esperaban las personas que los diseñaron. Unos sistemas venden porque otros sistemas venden, y estos vuelven a vender por las ventas de los anteriores, etc, generándose una espiral de ventas, cada vez a menores precios, que no entraba en los planes de los que programaron dichos sistemas informáticos.


  Es normal que las caídas de las cotizaciones hagan que estos sistemas ejecuten stop-loss. Lo excepcional es que a veces se produce un salto de stop-loss en cadena, en el que cada stop-loss que se ejecuta provoca que salten nuevos stop-loss, que al ser ejecutados provocan el salto de nuevos stop-loss, etc.


  Los que diseñan y programan ese tipo de sistemas son profesionales muy competentes, que hacen muy bien su trabajo y prestan mucha atención a los detalles. Pero es humanamente imposible considerar todas las situaciones que pueden darse en el mercado, sin dejarse ninguna excepción. Muchas de las situaciones que no se contemplan no llegan a producirse, pero a veces alguna de ellas sí se produce, y eso provoca una reacción en cadena de muchos sistemas informáticos, que tienen que ser «desconectados», para parar esa espiral de ventas, en los cracks, o de compras, en las subidas, que hacen perder mucho dinero a quienes operan con esos sistemas informáticos. Pero por cuestiones matemáticas (para subir hace falta poner dinero nuevo, pero para caer basta con que el miedo lleve a liquidar posiciones «a cualquier precio»), es más probable que estos casos se produzcan en caídas.


  Todo esto no supone ningún problema para los inversores de medio y largo plazo, ya que una vez que los sistemas informáticos son «desenchufados», el mercado vuelve a la normalidad. En todo caso esas caídas son una buena oportunidad de compra para el medio y largo plazo, por lo que si en alguna caída oye que el motivo es este, tenga claro que está ante una gran oportunidad de compra. Pero es importante que conozca que estas situaciones existen, el por qué, y cómo se desarrollan, como hemos visto, porque pueden llegar a generar intranquilidad, y con ello la toma de decisiones erróneas, en muchas personas que desconocen todo esto.


  Por qué en los ETF y en los fondos índice siempre se compra caro y se vende barato


  Vaya por delante que los fondos índice (fondos de inversión que replican un índice bursátil) y los ETF (fondos de inversión cotizados que replican un índice bursátil) que siguen a un índice dan una buena rentabilidad a largo plazo. No son malos productos. Pero hay varios efectos matemáticos que benefician a los inversores en acciones respecto a los inversores en ETF y fondos índice, aunque ni siquiera esos inversores en acciones se hayan dado cuenta de ellos, y es muy importante conocerlos.


  Las comisiones que se pagan (no solo las de gestión, sino otras como las de compra y venta de acciones, etc) está claro que reducen la rentabilidad de los inversores en ETF y fondos índice, como ya hemos visto en libros anteriores. Aquí vamos a ver otras cosas que perjudican la rentabilidad de los inversores en ETF y fondos índice respecto a los que invierten directamente en acciones. O, dicho al revés, que benefician a los inversores en acciones respecto a los inversores en ETF y fondos índice. Me centro en los fondos índice, y no en los fondos de inversión en general, porque en libros anteriores ya hemos visto que la inmensa mayoría de los fondos de inversión obtiene una rentabilidad inferior a la de los índices con dividendos que toman como referencia, según multitud de estudios que se han hecho en una gran cantidad de mercados, y en plazos de tiempo muy amplios. Ante este problema, se propone como solución invertir en productos indiciados (que replican a un índice de forma pasiva, con unas comisiones menores). Y no es mala solución, pero las acciones son una alternativa mejor, como vamos a ver en este apartado, y los siguientes.


  El primero de esos efectos matemáticos que le comentaba es que en los ETF y fondos índice siempre se está comprando más de las acciones que están más altas (generalmente las más caras en ese momento), y menos de las que están más bajas (generalmente las más baratas en ese momento).


  Supongamos que el valor «justo» del Banco Santander y del BBVA es de 10 euros, en los dos casos. Y que en 10 euros tienen un peso del 10% en el Ibex35 cada uno de ellos.


  Todos los productos referenciados a un índice (fondos de inversión, ETF, etc) replican al índice en todo momento, comprando más de las empresas más grandes, y menos de las más pequeñas.


  Para facilitar el ejemplo, suponemos que las otras 33 empresas del Ibex35 no varían el porcentaje que representan en el índice (mejor dicho, que lo hacen de forma que la capitalización total del Ibex35, la suma de la capitalización bursátil de todas las empresas que componen el índice, se mantiene invariable, por ejemplo en 1 billón de euros). Esto no varía en nada las conclusiones, y facilita mucho entender lo importante.


  Si el Santander está a 5 euros (barato) y el BBVA a 20 euros (caro), al invertir 2000 euros en un fondo de inversión o ETF referenciados al Ibex35 estamos invirtiendo 400 euros en el BBVA y 100 euros en el Santander. Recuerde que a 10 euros ambos suponían el 10% del Ibex35. Luego si el Santander cae a 5 euros pasa a representar el 5% del Ibex35. Y si el BBVA sube a 20 euros pasa a representar el 20% del Ibex35. Si la capitalización total del Ibex35 se mantiene en 1 billón de euros, al pasar de 10 euros a 20 euros la capitalización del BBVA sube de 100 000 a 200 000 millones de euros (el 20% de 1 billón). Y la del Santander, al caer de 10 euros a 5 euros, baja de los mismos 100 000 millones de euros (ambos suponían el 10% del índice cuando cotizaban a 10 euros) a 50 000 millones de euros (el 5% de 1 billón). Eso quiere decir que al invertir en ese momento en un ETF o fondo índice, el 5% de nuestro dinero se invertirá en el Banco Santander (el barato) y el 20% de nuestro dinero se invertirá en el BBVA (el caro).


  Es decir, metemos mucho dinero en el caro, y poco dinero en el barato.


  Ahora supongamos que compramos acciones, y no sabemos valorar si están caras o baratas (solo que son buenas para el largo plazo). Lo que hacemos es comprar siempre 1000 euros:


  Cuando el Santander está a 5 euros y el BBVA a 20 euros, compramos 200 acciones del Santander (1000 / 5) y 50 acciones del BBVA (1000 / 20).


  Unos meses después sucede lo contrario, que el BBVA está a 5 euros, y el Santander a 20 euros.


  Al meter 2000 euros en un fondo índice o ETF en esta nueva situación nos volvería a pasar lo mismo, que meteríamos 400 euros en el Santander (el caro ahora) y 100 euros en el BBVA (el barato ahora).


  Pero con las acciones ahora compramos 200 acciones del BBVA y 50 del Santander. De forma que nuestro precio medio de compra en ambos casos (Santander y BBVA) es:


  2000 / 250 = 8 euros.


  Es decir, sin saber valorarlas, tenemos las acciones a un precio medio inferior (8 euros) a su valor «justo» (10 euros). Este punto es de la máxima importancia. Entiéndalo bien, porque supone una grandísima ventaja para los inversores en acciones respecto a los que invierten a través de ETF o fondos índice. Y esa ventaja se traduce en que cuando se jubile tendrá más dinero si ha invertido en acciones. Es decir, se jubilará con una renta mayor, que le permitirá vivir mejor, y además se podrá jubilar antes.


  Sin embargo, con los fondos índice y los ETF (que no son un mal producto, repito), siempre que invertimos compramos más de las empresas más caras y menos de las más baratas. En los ejemplos que hemos visto, primero compramos 20 acciones del Santander (100 / 5) y 20 acciones del BBVA (400 / 20). Después compramos 20 acciones del BBVA (100 / 5) y 20 acciones del Banco Santander (400 / 20).


  El resultado es que en ambos casos tenemos 40 acciones de cada uno de ellos, que nos han costado 500 euros, lo cual hace un precio medio por acción de 12,5 euros (500 / 40), superior a su valor «justo» (10 euros).


  Replicar un índice consiste exactamente en esto, en tener el dinero invertido exactamente (menos comisiones) en las acciones que componen ese índice, y en el porcentaje en que cada una de esas acciones pesan en el índice.


  Supongamos un índice compuesto por solo 5 empresas (para facilitar el ejemplo) de la siguiente forma:


  Inditex 30 %.


  Iberdrola 25 %.


  Gamesa 20 %.


  Arcelor 20 %.


  Ebro Foods 5 %.


  En este momento, todos los ETF y fondos índice que repliquen este índice tendrían el 30% de su patrimonio invertido en Inditex, el 25% en Iberdrola, el 20% en Gamesa, el 20% en Arcelor y el 5% en Ebro Foods.


  Mónica compra 1000 euros en participaciones de un ETF o fondo índice y lo que hace realmente es invertir 300 euros en Inditex, 250 euros en Iberdrola, 200 euros en Gamesa, 200 euros en Arcelor y 50 euros en Ebro Foods.


  Javier compra 10 000 euros en participaciones de un ETF o fondo índice y lo que hace realmente es invertir 3000 euros en Inditex, 2500 euros en Iberdrola, 2000 euros en Gamesa, 2000 euros en Arcelor y 500 euros en Ebro Foods.


  Etc.


  Unos meses después las cotizaciones de todas ellas han cambiado y ahora cada una de ellas supone el siguiente porcentaje en el índice:


  Inditex 20 %.


  Iberdrola 15 %.


  Gamesa 30 %.


  Arcelor 5 %.


  Ebro Foods 30 %.


  Lo cual quiere decir que ahora todos los ETF y fondos índice que repliquen este índice tendrían el 20% de su patrimonio invertido en Inditex, el 15% en Iberdrola, el 30% en Gamesa, el 5% en Arcelor y el 30% en Ebro Foods.


  Así que Mónica compra otros 1000 euros en más participaciones de ese ETF o fondo índice, y lo que hace realmente es invertir 200 euros en Inditex, 150 euros en Iberdrola, 300 euros en Gamesa, 50 euros en Arcelor y 300 euros en Ebro Foods.


  Y Javier compra otros 10 000 euros en participaciones de ese ETF o fondo índice, y lo que hace realmente es invertir 2000 euros en Inditex, 1500 euros en Iberdrola, 3000 euros en Gamesa, 500 euros en Arcelor y 3000 euros en Ebro Foods.


  Etc.


  Como ve, todos los inversores en fondos de inversión y ETF siempre (siempre, es fundamental tener claro esto, siempre) que compran participaciones de ese fondo o índice están invirtiendo más dinero en las empresas que están más altas / caras, y menos dinero en las empresas que están más bajas / baratas.


  Otro problema añadido es que, como verá al repasar cualquier índice real, se invierte en empresas que no se elegirían para invertir a largo plazo por sus características (como empresas cíclicas, empresas que no pagan dividendos, etc), pero que están en los índices, y por tanto todo el que se indicia las compra inevitablemente. Por poner un ejemplo entre muchos que usted mismo encontrará, todos los inversores de largo plazo que eligieron los fondos índice y los ETF referenciados al Ibex35 como forma de invertir compraron «mucho» de Arcelor cuando estaba a 30-50 euros, y «poco» cuando estaba a 2-10 euros, obteniendo un precio medio bastante desfavorable, como hemos visto en el ejemplo anterior del Banco Santander y el BBVA. Justo lo contrario de lo que sucede al hacer compras de acciones por igual importe de dinero, que se obtiene un precio de compra muy favorable, aún sin haber hecho una valoración por fundamentales de las empresas. Esta es una de las cosas más importantes que debe saber sobre la Bolsa, y entenderla y asimilarla completamente: hacer compras de acciones por cantidades de dinero iguales (1000 euros, 500 euros, 2500 euros, lo que pueda cada uno) es uno de los «secretos» de la Bolsa. Actuar así le asegura a cualquiera (repito, a cualquiera, aunque no sepa valorar las empresas por fundamentales) tener unos buenos precios medios de compra. Incluso aunque tenga pocos conocimientos de análisis fundamental, entender esto es vital. En el caso de los inversores que replicaban el Eurostoxx50, en la parte baja de esa caída Arcelor salió del índice, con lo que vendieron sus acciones de Arcelor a precios inferiores, incluso muy inferiores, a los que la habían comprado.


  Aún así la rentabilidad que consiguen los ETF y los fondos índice es buena (más adelante veremos algunos casos en los que son útiles), pero muy probablemente usted la mejorará invirtiendo en acciones. «Traducido» a lo que importa, como ya hemos visto, con los ETF y los fondos índice cuando se jubile tendrá menos dinero que si hubiera invertido en acciones, y se jubilará más tarde. Este efecto de comprar más acciones de las más caras, y menos de las más baratas, se produce en cada compra que haga de un fondo índice o ETF. No es algo esporádico, sino permanente y constante. Por eso es un efecto matemático tan importante en contra de los fondos de inversión y los ETF, y a favor de las acciones.


  Fíjese también que si acepta mi recomendación de no invertir más de un 5%, aproximadamente, en ninguna empresa cuando ya tenga la cartera formada, al invertir en fondos índice y ETF en algunos índices tendrá un 10%-15% (a veces más) en unas pocas acciones (10%-15% en cada una de esas pocas empresas, no en el conjunto de todas ellas), y en otras empresas (que probablemente le resulten igual de interesantes, o más) solo tendrán un 1%, o menos. Lo cual, evidentemente, es una diversificación mucho peor que tener una cartera de 20-30 empresas en la que ninguna de ellas suponga más del 5%. En los índices con cientos de empresas, como el SP 500 estadounidense, que está compuesto por 500 empresas, es casi imposible que se produzca este efecto de concentración excesiva en unas pocas empresas (aunque en la burbuja de internet de 1999-2000 más del 30% del SP 500 llegó a estar formado por empresas tecnológicas que estaban siendo parte de esa burbuja), que sí se da muchas veces en los índices compuestos por unas decenas de empresas, ya que con cientos de empresas es casi imposible que varias de ellas supongan, cada una de ellas, ese 10%-15% del índice.


  El segundo efecto matemático que beneficia a los inversores en acciones y perjudica a los inversores en ETF y fondos índice es el de la entrada y salida de las empresas en los índices que replican.


  Como ya hemos visto, las empresas que están en los índices bursátiles son las más grandes y más líquidas. Y cada X meses (habitualmente cada 6 meses) algunas empresas entran en los índices, y otras salen. Salen las que dejan de cumplir el requisito de ser lo suficientemente grandes (o de liquidez, aunque en la mayor parte de los casos es por el tamaño) para estar en los índices, y las sustituyen otras que recientemente han conseguido ese tamaño suficiente para estar en los índices.


  Esto significa que las empresas salen de los índices cuando están bajas (relativamente baratas), y entran en los índices cuando están altas (relativamente caras). O lo que es lo mismo, cada vez que hay un cambio en la composición de los índices, los ETF y fondos índices venden las empresas baratas que salen del índice, y compran las empresas caras que entran en el índice. Como esto sucede con las empresas más pequeñas de los índices, la importancia relativa es baja para el conjunto del ETF o índice, pero va «sumando» (restando, mejor dicho), ya que comprar lo caro y vender lo barato es lo contrario de lo aconsejable. Y pasa cada 6 meses, habitualmente. Esto va reduciendo la rentabilidad de los inversores en ETF y fondos índice respecto a la de los inversores en acciones, que no hacen estas compras de acciones caras y venta de acciones baratas cada vez que un índice cambia su composición.


  Supongamos que Luisa compra Viscofán a 10 euros, antes de entrar al Ibex35 por primera vez. Cuando, años después, Viscofán llega a los 60 euros, Luisa ha ganado 50 euros por acción (más los dividendos pagados todos esos años, como siempre).


  Joaquín también compra acciones de Viscofán, pero a través de un ETF que replica el Ibex35. Así que Joaquín compra, a través de su ETF y sin darse cuenta de ello, acciones de Viscofán a 20 euros, al entrar en el Ibex35. Después las vende a 12 euros, cuando sale del Ibex35. Más tarde las vuelve a comprar a 25 euros al volver a entrar al Ibex35, para venderlas posteriormente a 20 euros cuando nuevamente vuelve a salir, para comprarlas otra vez a 40 euros al volver a entrar en el Ibex35, etc.


  Y a este efecto hay que sumar el anterior. Es decir, cada vez que Joaquín compró participaciones de su ETF que replicaba el Ibex35 cuando Viscofán estaba en el índice, compró más acciones de Viscofán cuando estaban más caras, y menos acciones cuando estaban más baratas. Igual que hizo con cada una de las 35 acciones que componen el Ibex35, cada vez que compró participaciones de dicho ETF.


  Ambos efectos se producen en todos los ETF, no solo en los que replican los índices habituales como el Ibex35, el Eurostoxx50, el SP 500, etc, sino también en aquellos que siguen índices basados en cosas como la rentabilidad por dividendo, o cualquier otro criterio. También en estos ETF se invierte, en cada compra que se hace, más dinero en las empresas del grupo de acciones que componen el ETF que están más caras, y menos en las que están más baratas. Todas y cada una de las veces que se compran participaciones de dicho ETF (o fondo índice, no cito a ambos en cada frase para aligerar la explicación). Y también cada vez que hay un cambio en la composición de ese ETF los inversores están comprando acciones de las empresas que entran (las caras) y vendiendo acciones de las empresas que salen (las baratas).


  Otro efecto, común a todos los fondos de inversión y ETF, es que pagan impuestos sobre las ventas que hagan con ganancias. Aunque generalmente pagan pocos impuestos (depende del país en que tenga la sede el fondo y de la legislación vigente en cada momento, pero tradicionalmente son unos impuestos bastante bajos), es otro coste más que reduce la rentabilidad de los inversores. Esas ventas a veces se producen por decisiones de los gestores, otras por salidas de empresas de los índices, otras porque hay partícipes que salen del fondo o ETF vendiendo sus participaciones y los gestores tienen que vender acciones para conseguir la liquidez que entregan a los vendedores, etc. En todos los casos este pago de impuestos reduce algo la rentabilidad de los inversores en fondos de inversión y ETF. Incluso en el caso de las ventas que se producen por inversores que salen del fondo los que se mantienen dentro se ven perjudicados por el pago de impuestos que suponen esas ventas con ganancias, ya que esos impuestos recaen sobre todo el patrimonio del fondo, no recaen exclusivamente en los inversores que salen del fondo de inversión o ETF.


  Una cosa más a tener en cuenta es que con los ETF y los fondos de inversión no se pueden (o es complicado, caro, y no tan directo como con las acciones) utilizar estrategias con opciones, como la venta de Puts para comprar acciones por debajo del mercado, estrategia muy tranquila y muy poco arriesgada, habitual en el largo plazo, o la venta de Call para vender las acciones a un precio superior al que cotizan en el mercado, estrategia también muy utilizada, en este caso por los inversores de medio plazo. La diferencia entre usar opciones y no usarlas puede añadir una rentabilidad relevante a lo largo de la vida para los que inviertan directamente en acciones.


  Finalmente, hay que tener en cuenta la posibilidad de que la inversión en índices se popularice «demasiado» en el futuro. Yo creo que irá a más con mucha probabilidad, porque la multitud de estudios que existen sobre los fondos de inversión de gestión activa (los que no replican directamente a los índices, sino que invierten según las decisiones de sus gestores) en todo el mundo demuestra que un porcentaje muy bajo de ellos consigue siquiera igualar a su índice de referencia con dividendos (que, por todos los efectos matemáticos que hemos visto y veremos en este libro, y en los anteriores, es algo que parece al alcance de los inversores en acciones con relativa facilidad). Y eso hace pensar que cada vez más gente pasará de los fondos de inversión de gestión activa a los fondos índice y a los ETF, porque las probabilidades de mejorar así sus rentabilidades son altas (por la reducción de comisiones respecto a los fondos de gestión activa).


  El problema es que sean «muchos» los inversores que se pasen a la gestión pasiva (fondos índice y ETF).


  A la inversión en acciones a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo le veo muchas más ventajas que a cualquier otra estrategia de inversión. Y una de esas muchas ventajas, quizá menos conocida que otras, es que cuanta más gente siga esta estrategia de inversión, mejor les irá a todos los que la siguen. Por multitud de razones que casi darían para escribir un libro, y que quizá podrían resumirse rápidamente en que cuanta más gente invierta a largo plazo en acciones buscando la rentabilidad por dividendo, mayor será la riqueza mundial, más altos serán los sueldos, más altos serán los beneficios de las empresas, y sus dividendos, y más empresas habrá con negocios estables y rentables que sean adecuadas para el largo plazo, etc. Además, cuanta más gente invierta así, más seguidas y vigiladas serán las empresas, y más incentivos y motivos tendrán sus directivos, de todo tipo, por mejorar la gestión de sus empresas y ser más rentables.


  Con el resto de estrategias de inversión pasa lo contrario, que cuanta más gente las siga, peor van funcionando a medida que aumenta el número de seguidores de dicha estrategia. .


  Resumiendo mucho, la «ganancia» de la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo «viene» fundamentalmente de aumentar el nivel de la riqueza existente, mientras que el resto de estrategias, al menos en parte, buscan la mayor parte de sus beneficios no de aumentar los niveles de riqueza mundiales, sino de conseguir una mayor parte de la riqueza que ya existe. Por eso cuanta más gente las siga, más gente «compite» por una parte de esa «nueva» distribución de la riqueza ya existente, y menos parte le toca a cada uno de ellos.


  La inversión a largo plazo en fondos índice y ETF queda «a caballo» entre ambos extremos. Por un lado también favorece la expansión de los niveles de riqueza existentes y se beneficia de esos mayores niveles de riqueza. Pero por otro lado hay ciertas cosas que hacen que para los inversores en índices no sea bueno que «demasiada» gente siga su misma estrategia.


  Porque si «demasiada» gente invierte replicando índices, los efectos matemáticos que ya hemos visto, y que van en contra de la replica de índices, se acentúan. Por ejemplo, las entradas y salidas de los índices. Cuanta más gente replique índices, mayores serán los «saltos» de las empresas que entren y salgan de los índices. Es decir, más caro comprarán los inversores en fondos de inversión y ETF las empresas que entran en los índices, y más barato venderán las que salgan de los índices. También se verán más perjudicados por las burbujas como la de internet. Etc.


  Por contra, cuanta más gente replique índices (con el producto que sea), mejor funcionará la inversión en acciones (a largo plazo, y también a medio plazo), porque mejor se podrán aprovechar los desequilibrios que creen los inversores indiciados, y más desequilibrios «aprovechables» se generarán.


  Incluso piense que para ciertos inversores institucionales, llegados a una situación extrema (pero dentro de lo posible), podría llegar a ser viable crear «miniburbujas» en empresas que estuvieran fuera de los índices, con la intención de que llegaran a cumplir las condiciones necesarias para entrar en los índices, momento en que venderían todo lo comprado cuando la empresa aún no estaba en el índice a los partícipes de los fondos de inversión y ETF que repliquen ese índice, para crear una nueva «miniburbuja» en otra empresa que en ese momento estuviera fuera de los índices, etc.


  Piense que la inversión en índices es una forma de invertir que de por sí genera desequilibrios. De una forma gráfica podríamos decir que es como «entrar como un caballo en una cacharrería», comprando todo el índice a la vez y vendiendo todo el índice a la vez, sin discriminar las empresas por su calidad. Intuitivamente se ve que no es algo equilibrado. Por eso funciona mejor cuanta menos gente lo haga, ya que si lo hace «poca» gente esos desequilibrios son pequeños, y no se notan mucho. Pero si «demasiada» gente lo hace, es fácil ver que cada vez se irán produciendo más «estampidas» multitudinarias al comprar y vender «de golpe», sin discriminar las empresas de calidad de las que no lo son, lo cual generará cada vez más desequilibrios. Esto sería negativo para los inversores en fondos índice y ETF, y positivo para los inversores en acciones, que podrían superar a los índices con dividendos cada vez con mayor facilidad, gracias a esos mayores y más frecuentes desequilibrios.


  Es muy difícil, más bien imposible, hacer una estimación precisa de cómo aumentará la inversión de réplica de índices en el futuro, y cuantificar cuánto podría llegar a perjudicar a los inversores que repliquen índices. Como ya le he comentado, en mi opinión la inversión replicando índices a través de fondos índice o ETF es muy probable que crezca mucho en el futuro, por los resultados de los fondos de gestión activa en el pasado, y creo que en alguna medida (difícil de precisar) esa mayor popularidad de la replica de índices va a perjudicar a los inversores que repliquen índices en algún momento del futuro. Me parece probable que se llegue a un punto en algún momento del futuro en que los rendimientos de la inversión replicando índices se deterioren respecto a lo que hemos visto en el pasado, y llegue a ser un tema de debate importante esta posible «muerte por éxito» de la replica de índices. No creo que llegue a ser un grave problema, pero sí lo suficiente como para que mucha gente pueda llegar a replanterarse la replica de índices en algún momento (que podría ser dentro unos años o de varias décadas, sobre el momento en que esto podría ser relevante no tengo una opinión). No lo veo como un peligro inmediato, pero sí como algo que hay que plantearse ya y pensar mucho sobre ello, porque las circunstancias llevan a que mucho dinero que tradicionalmente ha estado en fondos de gestión activa se plantee el cambio a la gestión pasiva. Y en el momento en que eso se produzca, los inversores que en su día decidieron invertir todo su dinero, o una gran parte de él, replicando índices pueden encontrarse con un problema importante.


  ¿Se puede vender una parte del patrimonio para tener «rentas»?


  Vender patrimonio no es cobrar rentas, pero se puede pensar que se puede simular el cobro de una renta vendiendo el patrimonio poco a poco.


  En teoría se puede, pero creo que llevarlo a la práctica con acierto es bastante complicado. El motivo principal es que el efecto matemático que nos ayuda a la hora de formar el patrimonio haciendo pequeñas compras espaciadas en el tiempo, y que ya hemos visto en el ejemplo anterior del Banco Santander y el BBVA, nos perjudica en la misma medida a la hora de vender.


  Como ya hemos visto, al hacer compras del mismo importe de dinero compramos más acciones cuando están más baratas, y menos acciones cuando están más caras, de forma que con la máxima sencillez conseguimos tener unos precios medios de compra bastante bajos.


  Recuerde que si invertimos 1000 euros en el Santander cuando está a 20 euros, y otros 1000 euros cuando está a 5 euros, en total compramos 250 acciones, y nuestro precio medio de compra no es 10 euros, sino 8 euros (2000 / 250 = 8).


  Supongamos ahora que ya estamos jubilados, y tenemos acciones de una empresa que no paga dividendos. Lo que queremos hacer en este caso es vender una parte de las acciones cada año, para que ese dinero sea nuestra «renta».


  Imaginemos que el Banco Santander no pagase dividendos, y que su precio «justo» son 10 euros, igual que en el ejemplo anterior.


  Tenemos 50 000 acciones del Banco Santander, y queremos tener unas «rentas» de 1000 euros al mes, por lo que todos los meses venderemos el número de acciones suficientes como para ingresar 1000 euros.


  Cuando el Banco Santander está a 20 euros, vendemos 50 acciones (20 × 50 = 1000).


  Cuando el Banco Santander está a 5 euros, vendemos 200 acciones (5 × 200 = 1000).


  Entre las dos compras hemos vendido 250 acciones, por las que hemos recibido 2000 euros, así que hemos vendido las acciones a un precio medio de 8 euros (2000 / 250 = 8).


  Estos 8 euros de precio medio son los mismos que veíamos en el apartado anterior, cuando lo que hacíamos era comprar. Y son los mismos porque lo que estamos viendo aquí es la otra parte de la operación.


  Claudia (con C de Compradora) está formando su cartera, y por eso hace compras de 1000 euros.


  Vanesa (con V de Vendedora) ya está jubilada, y por eso hace ventas de 1000 euros.


  Cuando el Santander está a 20 euros, Vanesa le vende 50 acciones a Claudia.


  Cuando el Santander está a 5 euros, Vanesa le vende 200 acciones a Claudia.


  Es evidente que lo mismo que beneficia a la una, tiene que perjudicar a la otra.


  Si Claudia está comprando a un precio medio inferior a su valor «justo», necesariamente Vanesa está vendiendo a un precio inferior a su valor «justo».


  Por eso este efecto matemático es muy beneficioso a la hora de comprar y formar la cartera, pero muy perjudicial si lo que estamos haciendo es vender para intentar cobrar una «renta».


  Imaginemos que esta situación se repite a lo largo de un año, alternando 6 ventas a 20 euros, y 6 ventas a 5 euros.


  Al cabo de los 12 meses Vanesa habrá vendido 1500 acciones (50 × 6 + 200 × 6).


  1500 acciones es el 3% de las 50 000 acciones que tenía Vanesa.


  Vanesa ha ingresado 12 000 euros al año, de un capital inicial (las 50 000 acciones del Banco Santander) que tiene un valor «justo» de 500 000 euros (50 000 × 10). 12 000 es el 2,4% de 500 000.


  Es decir, para conseguir un ingreso del 2,4% del valor «justo» de su capital, Vanesa ha tenido que vender el 3% de su capital. Los impuestos en algunos casos pueden ser inferiores para el cobro de dividendos que para la venta de acciones, y en otros casos puede ser al revés, por lo que no deben tomarse en un sentido u otro para una planificación a largo plazo como esta (aunque tenga en cuenta que la plusvalía acumulada por las acciones que compró Vanesa hace décadas será muy alta, y si tiene que pagar por ella a Hacienda probablemente pagará más por la venta de esas acciones que por el cobro de dividendos).


  La diferencia entre el 2,4% y el 3% puede parecer poca, pero igual que las comisiones de los fondos de inversión y los ETF, y muchas otras cosas, va sumando año tras año.


  En un mercado lateral que durase 10 años (y los hay), Vanesa tendría que vender el 30% de su capital (3 × 10, 15 000 acciones) para vivir de las «rentas» esos 10 años. Vanesa saldría de ese mercado lateral muy descapitalizada, y tendría que seguir vendiendo año tras año, las 35 000 acciones restantes (50 000 acciones que tenía al empezar a vivir de las «rentas», menos las 15 000 acciones vendidas en estos 10 años de mercado lateral). Aunque Vanesa haya ingresado dinero en su cuenta durante estos 10 años (por las ventas de acciones que ha ido haciendo), la realidad es que tiene un 30% menos de acciones, y por tanto es un 30% más pobre. Vanesa no ha cobrado una renta, Vanesa se ha descapitalizado. Tener rentas no es que sea mejor que no tenerlas, es que son dos mundos completamente distintos.


  Este tipo de ventas funcionan mejor en mercados alcistas, pero aún así ese efecto matemático juega en contra, ya que si se hacen ventas por igual importe de dinero siempre se están vendiendo más acciones cuando están más baratas, y menos acciones cuando están más caras, como ya hemos visto con detalle.


  La forma de reducir este problema sería vender solo cuando las acciones están caras. Si Vanesa solo hubiera vendido acciones a 20 euros (de una vez, o de varias, es indiferente), habría vendido 600 acciones (12 000 / 20), que es el 1,2% de 50 000 acciones. Aún así en los 10 años de mercado lateral habría vendido un 12% de su acciones (1,2 × 10), y sería un 12% más pobre al salir de ese mercado lateral. Y el problema de hacer esto en la práctica es que si Vanesa fuera tan hábil vendiendo, no buscaría la forma de cobrar una «renta», sino que estaría ganando muchísimo más dinero haciendo trading.


  Siendo realistas, casi nadie tiene la habilidad necesaria para vender en los mejores momentos, y menos al llegar a la edad de la jubilación, cuando lo que se busca es tranquilidad, no estar todo el día pensando en las cotizaciones y mirando la pantalla, intentando buscar el mejor momento, o el menos malo, para vender una parte de las acciones que ha llevado toda la vida reunir. Por eso lo más probable es que la mayoría de las personas que intenten hacer algo así se vayan descapitalizando a medida que pasen los años. Si a alguien le coincide que hace algo así en un mercado muy alcista, tendrá que vender menos acciones, y esto le perjudicará menos. Y si además no pasan muchos años desde el momento de su jubilación al de su fallecimiento, no se quedará sin dinero. Pero en general que algo así salga bien, o al menos no muy mal, es más cuestión de suerte que de planificación. Es imposible que una persona sepa qué mercados (alcistas, bajistas, laterales, etc) habrá a partir del momento en que se jubile, cuánto durará cada uno de ellos, cuándo empezarán, cuándo terminarán, etc. Pensar en vivir de las «rentas» de esta forma le saldrá relativamente bien a algunos, pero no me parece la forma adecuada de hacerlo. Y aún en los casos en que salga bien creo que es mejor vivir de las rentas de verdad, de los dividendos. Lo que pasa es que hay gente que no tiene herederos, o que no quiere dejarles nada (o lo menos posible) a los que tiene, y por eso busca formas de vivir de las rentas (de verdad) y además «comerse» el capital. Yo lo veo muy arriesgado, en ciertos casos saldrá relativamente bien, pero no me parece forma de vivir la vida, por la dificultad que supone, lo que se depende de la suerte, la angustia que supone el ver que cada vez se tienen menos acciones, etc.


  Si en lugar de acciones (que no paguen dividendo o sí lo paguen, lo anterior se puede intentar hacer con ambos tipos de acciones) se usan fondos de inversión o ETF, el planteamiento es muy similar. Tampoco lo recomiendo, por los mismos motivos. Una pequeña diferencia es que al hacer esto con los fondos de inversión y los ETF uno de los efectos que vimos antes ahora nos beneficia. Es decir, al vender participaciones de un fondo de inversión o un ETF estamos vendiendo más acciones de las que están más altas / caras, y menos de las que están más bajas / baratas.


  Antes vimos que, en nuestro ejemplo, al comprar 2000 euros de un fondo de inversión o ETF cuando el Santander está a 20 euros y el BBVA a 5 euros, estamos invirtiendo 400 euros en el Banco Santander (el caro) y 100 euros en el BBVA (el barato). Luego si en ese mismo momento lo que hacemos es vender participaciones, vendemos 400 euros del Banco Santander (el caro) y 100 euros del BBVA (el barato).


  Lo que pasa es que no merece la pena haber sido perjudicados por este efecto durante las décadas de la formación de la cartera para que una vez jubilados nos beneficie. Porque, además, hay otro efecto más importante a la hora de intentar «cobrar» estas «rentas», y es el nivel general de la Bolsa.


  Es decir, cuando la Bolsa está alta / cara vendemos menos participaciones de nuestro fondo de inversión o ETF que cuando la Bolsa está baja / barata. Lo recomendable, lógicamente, sería justo lo contrario, vender menos cuando la Bolsa está barata, y más cuando la Bolsa está cara.


  Supongamos un ETF o fondo de inversión cuyas participaciones tienen un precio similar al índice que replican. Por ejemplo, 1000 veces menos que el Ibex35. Si el Ibex35 está en 15 000 puntos la participación está en 15 euros, si el Ibex35 está en 20 000 puntos la participación está en 20 euros, etc.


  En este caso, para obtener los 1000 euros mensuales que buscamos, cuando el Ibex35 está en 15 000 puntos tenemos que vender 66,67 participaciones (1000 / 15), y cuando el Ibex35 está en 20 000 puntos tenemos que vender 50 participaciones.


  Es decir, igual que nos pasaba con las acciones. Cuando la Bolsa está alta / cara vendemos pocas participaciones, y cuando la Bolsa está baja / barata vendemos muchas participaciones. En cada uno de esos momentos vendemos más acciones (es lo que realmente tienen los fondos de inversión y los ETF) de las empresas que en ese momento están relativamente caras en relación a las demás, y vendemos menos acciones de las empresas que en ese momento están más baratas en relación a las demás. Pero la importancia de vender cuando el índice está caro o barato es muy superior a la diferente valoración relativa de unas acciones respecto a otras.


  Al comprar acciones por importes iguales de dinero nos benefician ambos efectos, ya que cuando la Bolsa está barata compramos más acciones de todas las empresas (y más de las que más baratas están), y cuando la Bolsa está cara compramos menos acciones de todas las empresas (y menos de las que más caras están).


  Qué son los hedge fund


  Los hedge fund son una categoría muy amplía de fondos de inversión. Aunque tienen fama de ser muy arriesgados, en realidad hay hedge fund de todo tipo, desde riesgos bajísimos a riesgos altísimos.


  Depende de la legislación de cada país, pero en general los hedge fund no están permitidos para todo el mundo, sino solo para «inversores sofisticados», o denominaciones similares. Qué es un «inversor sofisticado» depende de las leyes que haya en cada momento en cada país. En general lo que se suele hacer es poner una inversión mínima muy alta, de varias decenas o centenas de miles de euros, como forma de filtrar el nivel de sofisticación de los inversores. No es un filtro perfecto, pero es el habitual.


  ¿Son interesantes los hedge fund? Hay pocas estadísticas al respecto, ya que son fondos que no están abiertos al público en general, y dan relativamente poca información. Por los estudios que yo he visto, la rentabilidad que dan los hedge fund es bastante similar a la de los fondos de inversión en los que invierte todo el mundo, por lo que no debe preocuparse por no poder invertir en este tipo de fondos. Seguramente le irá mejor, y estará más tranquilo y seguro, con las acciones que usted elija y de las que cobre dividendos de forma regular.


  Qué son los fondos de retorno absoluto


  Los fondos de retorno absoluto son un tipo de hedge fund, que hace unos años se autorizó para todo el mundo, al menos en España.


  Es uno de los tipos de hedge fund de bajo riesgo.


  La idea de estos fondos es ganar algo más que con la renta fija, pero con una volatilidad igual o inferior a la de la renta fija.


  Como ya sabrá, la renta fija a largo plazo es mucho menos rentable que la Bolsa. Pero, por otro lado, es muy recomendable, imprescindible en mi opinión, tener una parte del dinero en renta fija, como fondo de reserva para imprevistos. Tenga también en cuenta el punto de vista de otros inversores, que creen que hay que tener un porcentaje importante del patrimonio en renta fija.


  El caso es que por un motivo o por otro, todo el mundo quiere tener una parte de su dinero en renta fija. Pero, a la vez, todo el mundo sabe que esa va a ser la parte menos rentable de su patrimonio.


  Lo ideal sería encontrar una inversión que fuera tan rentable como la Bolsa y a la vez tan estable como la renta fija. Por ejemplo, «algo» que subiera todo los años un 10%-20%, y que nunca bajara. De momento no hay nada que cumpla esas características, pero los fondos de retorno absoluto surgen de esa idea, y su objetivo es ganar algo más de lo que se gana con la renta fija, pero sin tener caídas. O, al menos, cayendo lo mismo que lo haga la renta fija cuando esta lo haga.


  Por ejemplo, si en un momento dado con la renta fija se gana un 3% al año, el objetivo de estos fondos sería ganar un 3,5%-5%, pero sin caer nunca (o casi). Es decir, igual que si se invirtiera en renta fija, en el sentido de poder sacar el dinero en cualquier momento sin perder si hace falta, pero ganando algo más que si se mete el dinero en cuentas remuneradas, depósitos bancarios, bonos, etc.


  ¿Cómo intentan hacer esto los fondos de retorno absoluto? De muchas formas, unos de unas, y otros de otras. Por ejemplo, usando derivados, utilizando una gran variedad de sistemas de trading de bajo riesgo (y baja rentabilidad potencial), haciendo arbitrajes, etc. La idea es que el comportamiento de todo «eso» que hagan (es habitual que usen varias estrategias a la vez) sea tan estable como la renta fija, pero algo más rentable.


  En la práctica, a veces lo consiguen, y a veces no. En caso de invertir en este tipo de fondos habría que invertir en varios de ellos, para diversificar, no en uno solo. Y convendría mucho conocer con cierto detalle qué es lo que hace y en qué invierte cada uno de los fondos en los que se invierta, para evitar sorpresas en un momento dado.


  En general, la diferencia que ganan respecto a la renta fija es relativamente pequeña. Si un inversor calcula bien su fondo de reserva permanente, que es relativamente sencillo como expliqué en Educación financiera avanzada partiendo de cero (Aprenda a gestionar su dinero para transformar su vida), creo que este tipo de fondos le va a aportar relativamente poco. Si en un momento dado conoce uno de estos fondos bien y quiere invertir ahí una pequeña parte de su reserva permanente en renta fija, me parece correcto. Pero, por prudencia, no debería meter mucho dinero en este tipo de fondos, ya que en algunas circunstancias de mercado pueden dar sorpresas. Esas circunstancias de mercado en las que podrían dar sorpresas depende de lo que haga cada fondo, y son difíciles de determinar con antelación. Creo que siempre hay que tener claro donde tenemos invertido el dinero, y de qué depende que suba o baje nuestra inversión, ya que es la forma de dormir tranquilo, y también de obtener las rentabilidades más altas. Y en este tipo de fondos muchas veces es difícil cumplir todas esas condiciones.


  Los fondos de inversión y los ETF, y las burbujas


  Un problema de invertir a través de fondos de inversión y ETF es que es complicado, a veces imposible, quedar al margen de las burbujas.


  En el caso de las burbujas «generales» no hay diferencia con las acciones. Si hay una burbuja en el SP 500, por ejemplo, en un momento dado, afectaría igual (casi) a los inversores en acciones que a los inversores en fondos de inversión y/o ETF.


  Los inversores de corto y medio plazo en una burbuja deberían vender, aunque son precisamente los que suelen comprar, y por tanto los que forman las burbujas. Curiosamente, es habitual citar las burbujas como uno de los grandes problemas o inconvenientes de la inversión a largo plazo, cuando son precisamente los inversores de largo plazo los que se quedan al margen de las burbujas, y alertan de la existencia de las mismas, mientras los inversores de corto y medio plazo son los que entran en esas burbujas, y las forman, saliendo luego de ellas como mejor puede cada uno de ellos.


  Si hablamos de los inversores de largo plazo, en mi opinión lo que deberían hacer en las burbujas generales es dejar de comprar tanto acciones como participaciones de fondos de inversión y/o ETF. Y comprar opciones Put, como explico en el libro Opciones y futuros partiendo de cero (También es mucho más fácil de lo que crees), en lugar de vender sus acciones o sus participaciones en fondos de inversión o ETF. En este tipo de burbujas no habría diferencia entre los inversores en acciones y los inversores en fondos de inversión y/o ETF. Salvo que los inversores en acciones pueden decidir no reinvertir los dividendos que cobren durante la burbuja y esperar a que la burbuja estalle para hacerlo, y los inversores en fondos de inversión y ETF no pueden evitar que sus productos reinviertan esos dividendos automáticamente. Y que para comprar opciones Put con mayores probabilidades de acertar es muy importante tener «despierta» esa inteligencia financiera de la que ahora hablaremos.


  Si hay diferencias importantes cuando las burbujas afectan a un solo sector, como sucedió en el caso de la burbuja de internet. Lo que sucede en estos casos es que las empresas del sector afectado por la burbuja suben mucho su capitalización bursátil. Como además son muy líquidas, porque están muy de moda y atraen una gran cantidad de actividad, entran en los índices bursátiles. Y al entrar en los índices bursátiles, las compran todos los fondos de inversión y ETF referenciados a esos índices en los que han entrado las empresas afectadas por la burbuja. Y también en casi todos los fondos de inversión no referenciados directamente a esos índices, por muchas razones, ya vistas en libros anteriores. Como que para los gestores de esos fondos de inversión, personalmente, es mucho más arriesgado no comprar esas empresas, aunque crean que están en una burbuja, que mantenerse al margen de la corriente dominante, aunque esa decisión no sea la mejor para los partícipes de esos fondos de inversión.


  La consecuencia es que todos (o casi) los inversores que inviertan en fondos de inversión y ETF se van a ver perjudicados por todas las burbujas de este tipo que haya a lo largo de su vida, ya que en todas ellas tendrán una parte importante de su patrimonio invertido (de forma indirecta, a través de sus fondos de inversión y/o ETF) en acciones de esas empresas que estén en plena burbuja. Y muchos de los dividendos que se reinviertan (de forma indirecta, como ya hemos visto, a través del ETF o fondo) en esas burbujas irán a comprar más acciones de las empresas afectadas por la burbuja. Para entender esto con total claridad recuerde el ejemplo que hemos visto antes con ese índice imaginario compuesto por 5 empresas (Inditex, Iberdrola, Gamesa, Mapfre y Arcelor), y suponga que de repente en ese índice entran empresas como Terra, Sogecable, etc, y pasan a representar un porcentaje muy elevado de dicho índice.


  Con todo, la rentabilidad que obtengan los inversores en fondos de inversión y/o ETF afectados por todas estas burbujas será buena, como puede ver en los datos históricos de la rentabilidad de los principales índices, con dividendos, como siempre. Porque en el pasado ya hemos vivido varios casos de este tipo en todos los mercados.


  Pero lógicamente esa rentabilidad será mejor si se evitan esas burbujas. Calcular cuánto mejor sería la rentabilidad si se hubieran evitado esas burbujas es muy complicado, e implica algo de subjetividad, porque hay que establecer cuándo empieza y termina la burbuja, etc.


  Personalmente me gustaría que BME, y todas las demás Bolsas, hicieran algún estudio de este tipo algún día. Por ejemplo, publicar la rentabilidad histórica del «Indice Ibex35 con dividendos y sin burbuja de internet», que sería igual que la del Ibex35 con dividendos, pero suponiendo, por ejemplo, que nunca se hubieran comprado acciones de Terra, Sogecable, TPI, etc, y tampoco se hubieran reinvertido dividendos en empresas como Telefónica e Indra al sobrepasar cierto nivel (¿PER 30, por ejemplo?).


  Si algún día BME hace un estudio así, creo que las diferencias entre este índice y el Ibex35 con dividendos «normal» serán muy grandes, a favor del primero, lógicamente. Y este índice, tan raro y subjetivo, en mi opinión representa mucho mejor la rentabilidad media de un inversor medio de largo plazo en acciones que el Ibex35 con dividendos «normal». Como es lógico, en estas burbujas para los inversores en acciones es relativamente fácil identificar las empresas que son parte de la burbuja, y evitarlas.


  En una de estas burbujas el inversor en fondos de inversión o ETF podría al menos dejar de invertir, para no meter más dinero en esa burbuja (aunque los dividendos se seguirían reinvirtiendo, como hemos visto), pero muchas veces en esos casos hay empresas de gran calidad que caen a precios excepcionales, que pueden aprovechar los que inviertan directamente en acciones, pero no los que lo hagan a través de fondos de inversión y ETF. Así fue en el caso de la burbuja de internet que acabo de comentar, en el que empresas de gran calidad como Mapfre, Catalana Occidente, REE, ACS, Iberdrola, etc se pudieron comprar a precios sorprendentemente atractivos.


  Cómo afectan las comisiones y el porcentaje de liquidez a la evolución de los fondos de inversión


  Las comisiones más conocidas de los fondos de inversión son las comisiones de gestión y de depósito. Ambas se especifican claramente en la documentación de cada fondo de inversión (o plan de pensiones, lo que voy a explicar y he explicado anteriormente en todos los apartados previos afecta igualmente a los planes de pensiones, que no son más que fondos de inversión con ciertas ventajas fiscales otorgadas por los políticos, aunque para mayor agilidad solo cito a los fondos de inversión en cada frase, entendiendo que todo lo que diga se refiere igualmente a los planes de pensiones).


  También están, a veces, las comisiones de suscripción y de reembolso, que se cobran por meter dinero (suscripción) y sacarlo (reembolso) del fondo de inversión. La mayoría de los fondos no las cobran, aunque algunos sí lo hacen. De las dos la más habitual es la de reembolso, pero solo si se saca el dinero 1-3 meses (aproximadamente) después de haberlo metido. Generalmente, una vez pasados esos 1-3 meses la comisión de reembolso pasa a ser 0. Estas comisiones también se especifican claramente en la documentación de cada fondo de inversión.


  Además existen otras comisiones, no especificadas habitualmente con la misma claridad en los documentos de los fondos de inversión. Al conjunto de todas estas comisiones se les suele llamar «comisiones ocultas». Las principales son las comisiones de compra y de venta que se pagan cada vez que el fondo compra o vende acciones o bonos (o derivados, o lo que sea), y otros gastos necesarios para el funcionamiento del fondo (auditorías, etc) que no están incluidas en ninguna de las comisiones anteriores. Es decir, un partícipe de un fondo de inversión paga algo más de comisiones de lo que indica la suma de las comisiones de gestión y custodia, que son las más conocidas y difundidas.


  Vamos a hacer 3 supuestos, en los que la suma de las comisiones de gestión, custodia y ocultas sumen el 1%, el 2% y el 3%. Suponemos que el índice de referencia con dividendos sube a una media del 10% anual, y que el fondo es capaz de igualar a este índice, sin tener en cuenta las comisiones. Estas son las rentabilidades del índice de referencia con dividendos y de los 3 fondos de inversión de este ejemplo:


  
    
      
        	
          
        

        	
          Indice referencia
        

        	
          Fondo1%
        

        	
          Fondo2%
        

        	
          Fondo3%
        
      


      
        	
          Inversión inicial
        

        	
          100
        

        	
          100
        

        	
          100
        

        	
          100
        
      


      
        	
          Año10
        

        	
          259
        

        	
          237
        

        	
          216
        

        	
          197
        
      


      
        	
          Año20
        

        	
          673
        

        	
          560
        

        	
          466
        

        	
          387
        
      


      
        	
          Año30
        

        	
          1745
        

        	
          1327
        

        	
          1006
        

        	
          761
        
      

    
  


  Como ve, la diferencia es grande, muy grande. En el caso más extremo de este supuesto (pero muy habitual, las comisiones de los fondos de inversión de renta variable en muchos casos están entre el 2% y el 3% anual) la diferencia es de 1745 frente a 761. 2,3 veces de diferencia. Me parece muy importante expresar esta diferencia de una forma más ilustrativa.


  Imaginemos que Antonio ahorraX euros todos los meses y los va metiendo en ese fondo de inversión que tiene una comisión del 3%, y que exceptuando las comisiones tiene una rentabilidad igual a la del índice de referencia con dividendos. Al cabo de 30 años Antonio consigue tener en ese fondo de inversión 300 000 euros, que es una muy buena cantidad.


  Manuel ha ahorrado exactamente lo mismo que Antonio, pero lo ha metido en el fondo que tiene una comisión del 2%, con lo que al cabo de 30 años tiene 396 597 euros, aproximadamente el 33% más que Antonio.


  Javier también ha ahorrado lo mismo, pero al meterlo en el fondo que tiene un 1% de comisión a los 30 años tiene 522 911 euros, el 74% más que Antonio.


  Y Luis ha comprado acciones y ha conseguido igualar la rentabilidad del índice de referencia con dividendos, que como hemos visto en este libro y en los anteriores es algo relativamente asequible. A los 30 años Luis tiene 687 690 euros, el 129% más que Antonio. Y a Luis esa cartera de acciones le da unos dividendos anuales de unos 27 500 euros al año (supuesta una rentabilidad por dividendo media de la cartera del 4%), que son casi el 10% de los 300 000 que ha conseguido reunir Antonio en esos 30 años.


  El otro asunto relacionado con la rentabilidad de los fondos de inversión de renta variable es el porcentaje que mantienen en liquidez.


  El coeficiente de liquidez es el porcentaje mínimo legal que los fondos de renta variable deben tener en liquidez, para atender con agilidad los reembolsos de los partícipes. Este porcentaje lo marca la ley, que es distinta de unos países a otros, y que dentro de un mismo país puede cambiar en cualquier momento. Suele estar entre el 1% y el 5%.


  Lo habitual es que los fondos de inversión tengan siempre un porcentaje de liquidez superior al mínimo legal. En teoría esto podría permitirles aumentar su rentabilidad, por ejemplo vendiendo parte de sus acciones antes de que baje la Bolsa, y recomprando esas acciones más baratas después. Pero en la práctica casi ningún fondo de inversión logra igualar la rentabilidad de su índice de referencia con dividendos, por lo que este porcentaje de liquidez habitualmente es otro de los factores que reducen su rentabilidad, como vamos a ver con unos ejemplos.


  Vamos a suponer también 3 casos, 3 fondos de inversión que, de media, tengan un porcentaje medio de liquidez del 5%, el 10% y el 15%, y que en su parte de renta variable igualen a su índice de referencia con dividendos. En este ejemplo vamos a suponer que las comisiones totales de los 3 fondos de inversión son 0, para estudiar de forma aislada cómo afecta este porcentaje de liquidez a la rentabilidad de los fondos de inversión.


  Vamos a suponer que el índice de referencia tiene una rentabilidad media anual del 10%, y la liquidez tiene una rentabilidad media del 2% (suele estar en renta fija a corto plazo, no a largo plazo, para que esté disponible para hacer frente a reembolsos, volver a entrar en renta variable en cualquier momento, etc). En una columna vemos lo que aumenta la parte que el fondo invierte en renta variable, en otra la parte que el fondo invierte en renta fija, y en la tercera la suma de ambas.


  


  Fondo que tiene el 5% en renta fija:
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          100
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          100
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          259
        

        	
          246
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          252
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          673
        

        	
          639
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          646
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          1745
        

        	
          1658
        

        	
          9
        

        	
          1667
        
      

    
  


  Fondo que tiene el 10% en renta fija:


  
    
      
        	
          
        

        	
          Indice referencia
        

        	
          Renta Variable
        

        	
          Renta Fija
        

        	
          Fondo10% Total
        
      


      
        	
          Inversión inicial
        

        	
          100
        

        	
          90
        

        	
          10
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          259
        

        	
          233
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          15
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          1570
        

        	
          18
        

        	
          1588
        
      

    
  


  Fondo que tiene el 15% en renta fija:
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          Renta Fija
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          220
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          238
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          22
        

        	
          594
        
      


      
        	
          Año30
        

        	
          1745
        

        	
          1483
        

        	
          27
        

        	
          1510
        
      

    
  


  Como ve, cuanto mayor es el porcentaje medio en renta fija que tenga el fondo, menor es su rentabilidad total, como es lógico. En la práctica porcentajes de entre el 3% y el 10% son habituales en los fondos de inversión de renta variable.


  Este porcentaje de liquidez es lo que hace que muchos fondos caigan menos cuando cae la Bolsa. Incluso muchos de ellos aumentan el porcentaje de liquidez (vendiendo acciones) en las caídas, lo cual reduce la caída del fondo mientras cae la Bolsa. Pero a costa de reducir su rentabilidad cuando la Bolsa se recupera. En las grandes caídas los fondos suelen vender, por políticas comerciales, aunque vean irracional la caída, para presentar unas cifras menos malas de rentabilidad en el siguiente cierre trimestral. Como le digo, eso habitualmente les hace caer menos en las bajadas, pero también recuperarse peor cuando la Bolsa vuelve a subir.


  Imaginemos que la Bolsa (el índice de referencia) cae un 30%, y que la parte de renta variable de un fondo cae ese mismo 30%, pero su porcentaje de liquidez en esa caída es del 15%.


  El índice de referencia pasa de 100 a 70.


  La parte de renta variable del fondo, el 85%, cae ese mismo 30%, de 85 a 59,5. Los15 que están en renta fija se mantienen invariables. En total el valor del fondo es de 74,5 (59,5 + 15), superior a los 70 que se tienen en el índice. Esto tiene su parte positiva, ya que si alguien necesitara sacar el dinero en ese momento, perdería menos dinero, gracias al porcentaje de liquidez del fondo.


  Pero si ahora la Bolsa sube un 50%, el índice de referencia pasa de 70 a 105 (70 × 1,5), mientras que en el caso del fondo de inversión la parte de renta variable sube a 89,25 (59,5 × 1,5), la de renta fija se mantiene en 15, y el total es de 104,25 (89,25 + 15).


  Si la subida de la Bolsa es del 100% el índice de referencia pasa de 70 a 140, mientras que la parte de renta variable del fondo de inversión pasaría de 59,5 a 119 (59,5 × 2), y la de renta fija se mantendría en 15, con lo que el valor liquidativo del fondo de inversión sería de 134 (119 + 15). Las cifras en la práctica son peores para los fondos de inversión en muchos casos, por las ya comentadas ventas durante la caída, que aumentan el porcentaje de liquidez cuando más baratas están las acciones, y les hacen perder parte de la recuperación.


  15 en liquidez al 2 % dan 0,3 al año, por lo que si estos movimientos se produjeran en 1 año habría que sumarle 0,3 al valor liquidativo del fondo de inversión en los ejemplos anteriores.


  Los ETF que replican un índice de renta variable no tienen un porcentaje invertido en renta fija (puede no ser 0 absoluto, para hacer algunos pagos, pero es irrelevante). Y los fondos índice también tienen un porcentaje pequeño en liquidez, inferior al de los fondos de inversión de gestión discrecional (los que no replican directamente a un índice de forma pasiva).


  Recuerde que en todos los ejemplos sobre el porcentaje de liquidez del fondo de inversión no hemos tenido en cuenta las comisiones. Vamos a ver ahora un ejemplo en el que tenemos en cuenta ambas cosas, las comisiones y el porcentaje de liquidez, para comparar la evolución del fondo de inversión respecto a su índice de referencia de una forma más realista. Lo vamos a ver solo con el caso medio (las conclusiones son las mismas en todas las combinaciones posibles con todos los ejemplos que hemos visto), un fondo de inversión que tiene unas comisiones totales del 2% y un porcentaje medio de liquidez del 10%.
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  Fíjese que la parte de renta fija permanece invariable en 10. ¿Por qué? Si la renta fija nos da un 2%, en un año, 10 euros pasan a ser 10,20 euros. Pero como por la gestión de ese dinero nos cobran un 2%, esos 0,20 euros se los tenemos que pagar a la gestora, con lo que nos quedamos con los 10 euros iniciales.


  Como ve, el efecto de las comisiones y del porcentaje de liquidez hace que la rentabilidad del fondo sea muy inferior a la del índice de referencia. Esto es un ejemplo teórico, pero es un ejemplo muy similar a lo que encontrará en la práctica, como puede ver en muchos estudios reales sobre la rentabilidad de los fondos de inversión en cualquier país del mundo, que encontrará con facilidad en internet, como por ejemplo los de Pablo Fernández.


  Una pregunta que se hacen algunos inversores es ¿Qué pasa si tengo acciones en lugar de fondos de inversión o ETF, y unas de mis acciones deja de pagar dividendo? Aparentemente esto podría llevar a pensar que en un caso así sería mejor tener fondos de inversión o ETF. Pero si eso le pasara a los inversores en acciones, peor sería para los inversores en fondos de inversión o ETF. Porque esa acción igualmente estaría en los fondos de inversión y ETF, a los que tampoco les pagaría dividendo. Pero además de no cobrar dividendo, los inversores en fondos de inversión y ETF tendrían que seguir pagando todas las comisiones que hemos visto, igualmente obteniendo un resultado peor que los inversores que tienen directamente acciones de esa empresa. En algunos casos, además, una vez que se han producido los problemas en esa empresa muchos fondos la venderán, cuando la cotización ya ha caído mucho. Por cuestiones de imagen, para que no aparezca ya en los informes trimestrales. Y eso les llevará a perderse la recuperación de esa acción, que sí beneficiará a los que tengan acciones directamente en lugar de a través de fondos de inversión.


  Cómo saber si un fondo que paga dividendos realmente paga dividendos, o se está descapitalizando


  Algunos fondos de inversión pagan dividendos, pero a diferencia de los ETF, es muy difícil saber si el dinero que se ingresa en las cuentas de los partícipes es realmente una renta, o si, al menos en parte, procede de la venta del patrimonio del fondo.


  Un ETF sobre el SP 500, por ejemplo, que paga dividendos, tiene una cartera que es exactamente el SP 500 (con los matices sobre la réplica física y la réplica sintética que enseguida veremos). Ese ETF a los partícipes les entrega los dividendos que cobra de las acciones que tiene de las empresas que están en el SP 500 (en el mismo porcentaje en que ponderan en el SP 500), menos las comisiones de gestión y depósito, las comisiones ocultas, etc. En este caso el partícipe sabe que el dinero que le ingresan realmente es una renta.


  Pero en un fondo de inversión de gestión activa (los fondos índice que pagasen dividendos harían lo mismo que en el caso del ETF que acabamos de ver) creo que es completamente imposible llegar a saberlo. Porque no se conocen todas las operaciones de compra y venta de acciones, bonos, derivados, etc que haya hecho el fondo en el trimestre o en el año, y por tanto las cantidades que pague como dividendo el fondo pueden ser, en parte al menos, procedentes de la descapitalización del fondo. Si la cartera del fondo no variase a lo largo del año, como pasa con los ETF (salvo las entradas y salidas de los índices) sí podría llegar a verse si el dividendo que pagase el fondo realmente es una renta o no. Pero en un fondo de inversión de gestión activa la cartera cambia a diario y, por tanto, es completamente imposible llegar a saber qué es renta y qué no es renta.


  Fondos de gestión pasiva son aquellos que replican a los índices, también llamados «fondos índice». Fondos de gestión activa son aquellos que intentan superar a los índices realizando compras y ventas sin seguir exactamente a ningún índice (aunque la mayoría de ellos siguen de forma bastante aproximada a algún índice).


  Como orientación, un fondo de inversión o ETF podría llegar a pagar como dividendo real (sin descapitalizar a sus partícipes) la rentabilidad por dividendo media de su índice de referencia, menos todas las comisiones que cobre el fondo. La rentabilidad media de los índices a precios de mercado suele estar alrededor del 2%-3%. Esta es la rentabilidad por dividendo que se obtendría la mayor parte del tiempo al invertir en todo el índice a la vez. Piense que en los índices habitualmente hay acciones que no pagan dividendos, otras que pagan muy pocos dividendos, otras que están sobrevaloradas y su rentabilidad por dividendo en ese momento es baja, etc, por lo que invirtiendo directamente en acciones lo normal es que la rentabilidad por dividendo sea superior a la que se obtiene al invertir en todo el índice a la vez.


  Por otro lado, las comisiones totales de los fondos de inversión de gestión pasiva suele estar alrededor de ese 2%-3%, con lo que las comisiones que cobran estos fondos son, más o menos, lo que cobran los partícipes del fondo por los dividendos de todas las empresas que componen el fondo. Esto no quiere decir que los gestores de los fondos «se queden los dividendos», pero sí que es verdad que la comisión que cobran muchos de ellos es, aproximadamente, los dividendos cobrados por el fondo.


  ¿Puede cambiar alguna de las características de mi fondo de inversión o ETF?


  Sí. Y no solo alguna de las características de su fondo de inversión o ETF, sino todas. Y además completamente.


  Pero no se preocupe, porque tiene fácil arreglo. De hecho el objetivo de este apartado es precisamente ese, tranquilizarle, por si alguna vez le pasa, u oye que le va a pasar, o de alguna forma se asusta porque parece que le puede llegar a pasar.


  Como mucho, puede haber implicaciones fiscales si tiene que vender, pero nada más.


  Las comisiones siempre pueden subir o bajar. Y en el pasado ha habido momentos en que han subido, y otros en los que han bajado. Igual que pasa con las comisiones de las acciones, y con muchísimas otras cosas. En el futuro lo más probable es que haya momentos en que las comisiones de sus fondos suban algo, y otros en los que bajen un poco.


  Un ETF de réplica física podría ser cambiado a réplica sintética. Los ETF de réplica física son los que «son lo que parecen», es decir, los ETF que tienen en su cartera las acciones que se supone que tienen. Por ejemplo, si el Eurostoxx50 tiene una composición como esta:


  Air Liquide 3 %.


  Daimler 2 %.


  Unilever 4 %.


  Etc.


  


  Un ETF de réplica física sobre el Eurostoxx50 que tuviera un patrimonio de 10 millones de euros tendría:


  300 000 euros en acciones de Air Liquide (el 3% de 10 millones).


  200 000 euros en acciones de Daimler (el 2% de 10 millones).


  400 000 euros en acciones de Unilever (el 4% de 10 millones).


  Etc.


  


  Un ETF de réplica sintética en lugar de tener esas acciones tendría derivados, cotizados y no cotizados, que en conjunto tendrían un comportamiento similar al del Eurostoxx50, y al ETF de réplica física. Pero desde el punto de vista de la seguridad jurídica no serían lo mismo. Jurídicamente son más seguros los ETF de réplica física que los de réplica sintética, y como los de réplica sintética no tienen ninguna ventaja respecto a los de réplica física, recomiendo invertir solo en ETF de réplica física.


  Con los de réplica sintética lo normal es que no pase nada, pero algún vez, con algún ETF, puede pasar algo extraño con esos derivados, y que eso suponga una pérdida para los inversores de ese ETF. Pérdida que no tendrían los inversores en un ETF de réplica física sobre esas mismas acciones, ni mucho menos los que tuvieran las acciones directamente.


  Si su ETF de réplica física cambia a ETF de réplica sintética, puede venderlo y comprar otro similar que siga siendo de réplica física. Esto tiene implicaciones fiscales, con esa venta del ETF que ha cambiado a réplica sintética ganará o perderá dinero, y tendrá que reflejarlo en la declaración de Hacienda. Puede que le interese tener esa ganancia o pérdida en ese momento, o puede que no. A lo mejor es preferible, por su situación fiscal, que haga el cambio al año siguiente, por ejemplo. Como le decía, todos los cambios que le puedan hacer en su fondo de inversión o ETF tienen arreglo, el único inconveniente puede ser el tema fiscal. Si le sucede esto sí me parece conveniente que antes o después cambie a un ETF de réplica física.


  De la misma forma, un fondo de inversión puede cambiar completamente de categoría. Esto es habitual cuando se fusionan gestoras de fondos de inversión, por ejemplo. Yo he visto cambios tan radicales como pasar un fondo de inversión de renta fija a corto plazo en euros a fondo de renta variable del sector tecnológico en dólares. Pero es algo que se hace con un cierto tiempo de aviso, y generalmente se le comunica la alternativa más parecida a lo que tenía dentro de la misma gestora. E incluso se podría ir a otra gestora.


  Realmente lo importante de esto es lo que le decía al principio, que sepa que le puede pasar para que si le pasa esté tranquilo en todo momento. Si algún día le comunican que su fondo de renta fija va a pasar a ser algo muy extraño en lo que usted no quiere invertir, como un fondo especializado en empresas biotecnológicas de Japón, por ejemplo, ya sabe que lo único que tiene que hacer es traspasar su fondo a otro similar antes de que se produzca ese cambio.


  ¿Podrían llegar a cambiar todos los fondos a la vez, y que no tuviera forma de invertir a través de fondos en dónde usted quiera? Por ejemplo, que de repente desaparecieran todos los fondos de inversión sobre el Eurostoxx50, o sobre bonos españoles, o sobre el SP 500, etc. No hay ninguna ley que impida que algo así pueda llegar a pasar, pero no tendría sentido que sucediera, y no imagino un escenario en el que algo así pueda llegar a suceder.


  Si le puede suceder con alguna inversión muy extraña. Por ejemplo, le puede pasar que usted tenga un fondo de inversión de renta variable de Estonia o Vietnam, y que ese fondo cierre, porque a la gestora no le sea rentable mantenerlo abierto, y que en su país no se comercialice otro fondo similar a ese, de forma que no pueda seguir invertido en la renta variable de Estonia o Vietnam. Pero algo así le debería pasar con muy poco dinero invertido, y en una estrategia de alto riesgo. Es decir, esto no afectaría a su patrimonio más que de forma muy marginal, y en caso de pasarle, usted será un inversor muy activo que encontrará otra inversión alternativa a esa con relativa facilidad, aunque sea en otro país.


  Un fondo de inversión o ETF que pague dividendos puede dejar de pagarlos en cualquier momento, por un cambio en las políticas comerciales de la gestora (no porque las empresas dejen de pagar dividendo).


  El cambio de gestor del fondo es el más importante de todos en la práctica, y es el más complicado de evaluar. Todos los cambios que hemos visto hasta ahora son cuestiones objetivas, muy fáciles de detectar. Pero es muy difícil conocer tanto a los gestores de los fondos como para saber si el nuevo gestor es mejor o peor que el anterior. E incluso si la fase de mercado en la que estará el mercado en los próximos años será más favorable para la forma de invertir del nuevo gestor de lo que habría sido para el gestor anterior, o al revés. A veces la diferencia de resultados entre unos gestores y otros se debe más a la fase del mercado (que puede durar años) que a la calidad del gestor en sí. En cualquier caso, si el cambio de gestor no le gusta, también puede traspasar su fondo de inversión a otro en el momento en que se produzca el cambio de gestor.


  Los fondos de inversión y los ETF, la diversificación internacional, y la inteligencia financiera


  La diversificación internacional me parece recomendable porque, si se hace correctamente, aumenta la seguridad y la tranquilidad. Respecto a la rentabilidad, no tiene porque ser más alta si se diversifica internacionalmente que si no se hace, esto depende de la época que le toque vivir a cada inversor, cosa que lógicamente nadie sabe con antelación. En algunos casos invertir fuera del propio país aumentará algo la rentabilidad, y en otros la reducirá. Es imposible saber si a lo largo de nuestra vida nuestra rentabilidad será más alta o más baja si invertimos solo en nuestro país que si invertimos también fuera de él, pero lo que creo que sí podemos dar por seguro es que si diversificamos internacionalmente vamos a vivir más tranquilos, y eso me parece algo importantísimo.


  Los fondos de inversión, los ETF y las acciones son productos totalmente complementarios. Ninguna de estas 3 alternativas excluye a cualquiera de las otras 2. Es más, en la mayoría de los casos lo normal es que un inversor utilice al menos dos de ellas, sino las tres.


  La forma de combinarlas admite multitud de variantes.


  Por ejemplo, en el caso de los inversores de largo plazo que buscan la rentabilidad por dividendo creo que la parte dedicada a su propio país lo más adecuado es que la inviertan en acciones directamente. Salvo raras excepciones, el mercado que mejor conoce cada inversor es el suyo propio. Es el mercado en el que más fácil le resulta encontrar información, noticias, análisis, etc.


  Para mercados extranjeros, las tres alternativas son válidas. Piense que esto no es un proyecto de ingeniería, en el que se trata de buscar la solución más eficiente sí o sí, de una forma objetiva y perfectamente calculable. «Esto», en realidad, se trata de su vida, y lo que hay que buscar es la solución óptima para usted, no para otros, ni para algunos, ni siquiera para la mayoría. Si usted no está en el caso de la mayoría, no debe hacer las cosas como las haga la mayoría.


  Influye mucho el tiempo del que usted disponga, su manejo del inglés (fundamentalmente, ya que las empresas francesas, alemanas, holandesas, italianas, etc tienen una versión en inglés de toda su documentación), y las ganas que tenga de estudiar empresas extranjeras.


  Respecto al tiempo, buscar un fondo índice o ETF sobre el Eurostoxx50, el SP 500 o cualquier otro índice extranjero, lleva poco tiempo. Menos tiempo que estudiar y seleccionar empresas de esos países. Y esto para algunas personas es una ventaja, y para otras es una desventaja. Hay gente que quiere tener el mismo control sobre sus inversiones extranjeras que sobre sus inversiones nacionales. Para otros analizar empresas extranjeras les lleva más tiempo del que les gustaría, y además no se sienten igual de cómodos. Piense que en el largo plazo es fundamental elegir bien las empresas, mucho más que los precios a los que se compra (en otras estrategias es al revés), y para eso hay que tener seguridad en las elecciones que se hacen. Si cuesta mucho, por lo que sea, elegir las empresas extranjeras adecuadas, es probable que surjan dudas constantemente sobre las empresas elegidas, y esas dudas no serían nada buenas. Primero porque muy probablemente llevarán a tomar decisiones equivocadas, y segundo (o primero) porque todo esto de la inversión en Bolsa tiene como objetivo principal vivir más tranquilo y mejor, no aumentar las preocupaciones para ver si se consigue, con suerte, un poco más de rentabilidad.


  Incluso es posible utilizar los fondos y ETF solo para una parte de la inversión extranjera, o incluso combinarlos con las acciones en un mismo mercado.


  Por tanto, en mi opinión combinaciones válidas serían:


  
    	Invertir directamente en acciones en España (en el caso de los españoles, o residentes en España), Europa y EEUU.


    	Invertir directamente en acciones en España, y en fondos y/o ETF en Europa y EEUU


    	Invertir directamente en acciones en España y en Europa, y en fondos y/o ETF en EEUU


    	Invertir directamente en acciones en España, y en Europa y EEUU en fondos y/o ETF, pero seleccionando además unas pocas empresas directamente. Por ejemplo, tener fondos y/o ETF sobre el Eurostoxx50 o cualquier otro índice europeo (Footsie Eurotop100, Footsie Euromid, etc) y además acciones de BMW, Unilever y Danone. Estas3 empresas, al ser solo 3, por sí solas no darían una buena diversificación internacional, pero unidas a los fondos y/o ETF, sí la dan. Lo mismo se podría hacer en EEUU, invirtiendo en fondos y/o ETF sobre el Dow Jones o el SP 500, por ejemplo, y comprando además acciones de Procter & Gamble y 3M, por ejemplo. Igualmente las acciones de estas 2 empresas más los fondos y/o ETF dan una buena diversificación en EEUU.


    	Etc.

  


  Si tiene tiempo y ganas, yo le recomiendo las acciones para España, Europa y EEUU. Creo que las acciones probablemente le darán más rentabilidad, por todo lo que he explicado en este libro y los anteriores, además de una mayor confianza y control sobre sus inversiones. Pero si carece de alguna de esas dos cosas (tiempo y ganas), probablemente le vaya mejor con los fondos de inversión y/o ETF que eligiendo empresas extranjeras de forma incorrecta. Porque incluso aunque la empresa esté bien elegida y sea una buena empresa para el largo plazo desde el punto de vista objetivo, si usted no tiene confianza en su decisión corre el peligro de venderla en alguna caída temporal, por las dudas que esa falta de tiempo o de ganas para estudiar empresas extranjeras le hayan generado. Recuerde que no hay premio por tener una rentabilidad un poco superior a la de otro, el objetivo es vivir mejor, en todos los sentidos, y más tranquilo.


  En muchos casos la opción 4 puede ser muy buena alternativa. Seguramente hay muchos inversores que pueden tener tiempo y ganas para estudiar e invertir en 2 o 3 empresas de EEUU y Europa, pero no en 10 empresas europeas y en otras 10 empresas americanas. Si estos inversores se limitasen a comprar fondos y/o ETF probablemente tendrían la sensación de que les falta «algo», ya que tal o cual empresa les gusta mucho, y están seguros de que la quieren tener. Pero estudiar, quizá, 20 empresas para elegir 10 les parece demasiado, por falta de tiempo o por lo que sea, e intentarlo les puede generar estrés. En estos casos la combinación de algunos fondos y/o ETF (en los fondos y ETF también, creo, hay que diversificar, no elija solo uno, mejor varios parecidos) y unas pocas acciones puede ser la ideal.


  Respecto a los inversores latinoamericanos, creo que sirve lo anteriormente dicho en la mayoría de los casos, sustituyendo España por su país. México, Chile, Colombia, Perú, etc creo que son países muy interesantes para invertir en ellos a largo plazo. Una diferencia con España es que la variedad de sectores es menor, y creo que eso hay que tenerlo en cuenta para aunar la diversificación internacional con la diversificación por sectores.


  Yo siempre recomiendo que la diversificación internacional se aproveche para diversificar también en sectores que no estén en la Bolsa nacional de cada uno. Por ejemplo, en España tenemos muy buenas empresas en el sector de bancos, eléctricas, o constructoras. Por eso creo que tiene mucho más sentido que un inversor español compre empresas de sectores que no haya en España (como Adidas, Basf, Unilever, Henkel, Air Liquide, BMW, etc) que no bancos europeos, eléctricas europeas, constructoras europeas, etc.


  Por supuesto, si se pudieran hacer ambas cosas, mejor. Pero si se pudieran hacer bien, ya que eso (invertir fuera tanto en los sectores fuertes de la Bolsa nacional de cada uno como en los sectores no representados en dicha Bolsa) implica seguir «muchas» empresas, quizá «demasiadas» para la mayoría de la gente. Y tener un patrimonio de un cierto tamaño, por las comisiones. El principal problema creo que sería el tener que seguir demasiadas empresas, ya que las comisiones pueden no ser un problema, aunque se tengan varias decenas de empresas con un patrimonio no pequeño, pero sí al alcance de cualquiera.


  Por eso creo que los inversores latinoamericanos al tener (al menos de momento, esperemos que cambie en el futuro) un menor número de sectores representados en sus Bolsas creo que deben hacer un poco más de hincapié en aprovechar la diversificación internacional para conseguir a la vez una mayor diversificación por sectores.


  Los fondos y los ETF también son una buena opción, en este caso creo que la mejor en la gran mayoría de los casos, para invertir en mercados emergentes y/o exóticos. En principio, la mayor parte de la gente puede evitar perfectamente invertir en Rusia, Vietnam, India, China, etc, ya que así estará más tranquilo, y probablemente su rentabilidad global sea mejor que si invierte en estas zonas. Aquellos que quieran invertir en este tipo de países, salvo rarísimas excepciones, creo que deben ir directamente a fondos de inversión y/o ETF, sin pensar en elegir acciones de empresas concretas. Por supuesto, se puede elegir una vez una empresa concreta de alguno de estos países y que la inversión salga muy bien, pero aún así en la mayoría de los casos ese éxito sería más cuestión de suerte que de conocimiento real y prudencia, que es lo que debemos buscar.


  El Latibex es una ventaja importante para los inversores españoles y europeos, que merece la pena ser tenido en cuenta si se quiere invertir directamente en Latinoamérica.


  Para algunas estrategias de medio plazo los fondos de inversión también son muy adecuados, como veremos más adelante al hablar de diversas estrategias de inversión de medio plazo. Por ejemplo, todas aquellas que tenga un enfoque macroeconómico, es decir, basadas en la opinión sobre la economía de un país o continente, su divisa, etc.


  Como resumen, los fondos de inversión y los ETF tienen las desventajas que ya comenté con detalle en el libro Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece) y que estoy comentando ahora en este libro. Teniendo tiempo y ganas, creo que para mercados internacionales también son preferibles las acciones. Pero faltando el tiempo o las ganas y queriendo diversificar en el extranjero, creo que es mucho mejor hacerlo a través de fondos de inversión y/o ETF que comprando directamente acciones que se conocen poco, sin seguridad en las decisiones tomadas, etc.


  En cuanto a las ventajas fiscales que tienen actualmente los fondos de inversión en España respecto a la acciones, no hay ningún motivo para que los fondos de inversión tengan dichas ventajas fiscales, más allá de los intereses personales de los políticos que dan esas ventajas fiscales. Lo lógico es que en algún momento se igualen con las acciones, lo cual técnicamente es bastante fácil. Una posibilidad es quitar las actuales ventajas fiscales de los fondos de inversión sobre las acciones, y que son muy similares, casi idénticas, a las de las SICAV. Actualmente en España los fondos de inversión pagan solo el 1% de impuestos por los dividendos que cobran de las acciones que tienen en cartera y por las ventas de acciones que hacen con ganancias, los partícipes de los fondos de inversión no pagan por las plusvalías acumuladas al traspasar el dinero de un fondo a otro, etc. La otra posibilidad es dar a los inversores en acciones las mismas ventajas fiscales que tienen ahora los inversores en fondos de inversión. Esto se podría hacer creando un tipo de cuentas, las «Cuentas Bolsa», que tuvieran la misma fiscalidad que los fondos de inversión. Mientras el inversor no sacara dinero de esas cuentas solo pagaría el 1% por los dividendos que cobrase y por las ganancias que tuviera al vender acciones, etc. Técnicamente es sencillísimo igualar ambos productos, si su fiscalidad es distinta es solo por decisiones arbitrarias de los gobernantes. Recuerde lo que ya sabe, la inmensa mayoría de los fondos de inversión no consigue igualar a sus índices de referencia con dividendos, incluso a pesar de todas esas ventajas fiscales que les dan los políticos respecto a los inversores particulares en acciones. Ante estas ventajas fiscales de los fondos de inversión, planes de pensiones y ETF respecto a las acciones tiene que hacerse la misma pregunta que ante cualquier ventaja o ayuda fiscal, ¿por qué desde hace décadas a los políticos les interesa que usted meta su dinero en fondos de inversión, planes de pensiones y ETF, en lugar de en acciones?


  Como le decía, esta discriminación de los inversores en acciones respecto a los inversores en fondos de inversión, planes de pensiones y ETF no tiene ninguna justificación racional, y lo lógico es que en algún momento se acabe.


  Respecto al tema de la inteligencia financiera que cito en el título y he nombrado antes, es importante tener una inteligencia financiera activa, para tomar las decisiones correctas a lo largo de toda su vida.


  Tener solo fondos de inversión y ETF, que sigan los principales índices bursátiles, funciona, aunque por las razones que estamos viendo en este libro y en los anteriores, con las acciones probablemente se podrá jubilar antes y con más dinero y mayor nivel de vida. Pero en el caso de invertir solo a través de ETF y/o fondos de inversión a lo mejor el que falla es el inversor. Y me explico.


  Si alguien invierte de forma regular en comprar participaciones de fondos de inversión o ETF que sigan a los principales índices bursátiles, ahorrando todos los meses, diversificando entre varios fondos o ETF, etc, obtendrá un buen resultado seguro (si lo hiciera con acciones probablemente sería mejor, pero con los fondos de inversión y ETF será bueno). Pero pienso, y esto es una apreciación personal que no tiene posibilidad de ser demostrada, que actuar así en muchos casos puede llevar a «dormir» la inteligencia financiera, lo cual a su vez puede llevar a saltarse la estrategia, y finalmente no conseguir ese buen resultado «asegurado», sino otro bastante peor, incluso malo.


  La razón por la que creo que esto puede ser así es que el principal motivo para invertir exclusivamente a través de fondos de inversión y/o ETF es la comodidad. La comodidad está bien, pero la comodidad excesiva puede ser un problema. Siempre digo que es muy importante vivir tranquilo y no dedicar excesivo tiempo a las inversiones, y es así. Pero ser demasiado «cómodo» puede llevar a no conseguir este objetivo, porque si no se tiene la suficiente inteligencia financiera, muy probablemente habrá momentos en la vida en los que las dudas que genera ese bajo nivel de inteligencia financiera llevarán a tomar decisiones equivocadas, saltarse la estrategia, o incluso abandonarla. La economía tiene muchos altibajos, y hay que tener un mínimo de inteligencia financiera para tener las cosas claras y actuar correctamente en todo momento. Lo cual es fácil (no alcanzar la perfección, pero si mantenerse en la estrategia de inversión elegida), si se tiene ese mínimo de inteligencia financiera, que es totalmente asequible para cualquiera que tenga un mínimo de interés. Pero si se es demasiado cómodo, es el inversor, no el sistema, el que tiene muchas probabilidades de fallar. Por eso veo más arriesgado de lo que parece a simple vista tener solo fondos de inversión o ETF. No porque fallen las matemáticas, que dicen que la rentabilidad que se puede esperar de algo así es buena, sino porque falle la persona que ha buscado el camino «demasiado» cómodo. Esta falta de inteligencia financiera casi con toda seguridad afectará a la gestión general del dinero, el método y las formas de ahorrar, la hipoteca, la optimización de los gastos (no solo para gastar menos, sino también para gastar mejor, y disfrutar mucho más de la vida), etc. Y todo ello, quizá, en algún momento puede llevar a saltarse la estrategia, vendiendo en un mal momento, por ejemplo, y dando al traste con el proyecto de esa persona.


  Si se combinan los fondos de inversión y/o los ETF con las acciones, como hemos visto antes, su inteligencia financiera creo que estará en perfecto estado, y no tendrá ningún problema por este tema.


  Otro problema que a veces tienen algunas personas que invierten a largo plazo y solo lo hacen en fondos de inversión y/o ETF es que, aunque inicialmente les parece la mejor alternativa por ser la más cómoda, luego les entra la sensación de que necesitan más «acción», ya que lo que hacen es «demasiado aburrido». En un caso así, creo que mucho mejor que empezar a comprar y vender los fondos de inversión o ETF intentando predecir los movimientos del mercado a corto plazo, pasando de renta variable a renta fija, de renta fija a renta variable, etc, es combinar los fondos de inversión y/o los ETF con las acciones, como ya hemos visto, manteniendo la estrategia de invertir a largo plazo en fondos de inversión y ETF, pero añadiendo las acciones, para alcanzar la combinación óptima para cada uno entre comodidad y «acción».


  También hay inversores de largo plazo que invierten en acciones y el largo plazo les parece igualmente «demasiado aburrido», lo cual les lleva a comprar y vender sus acciones de largo plazo, intentando predecir los movimientos del mercado a corto plazo. También esto suele dar unos resultados muy malos, en muchos casos echando por tierra el trabajo acumulado de muchos años. Sin ninguna duda, en un caso así es muchísimo mejor iniciar una segunda estrategia de corto o medio plazo, con poco dinero, que sirva de «aislante» o «cortafuegos» para la estrategia de largo plazo, que debe mantenerse como es, por muy «aburrida» que le pueda parecer a las personas más inquietas.


  Por último, recuerde que la «desventaja total» de los fondos índice y los ETF respecto a las acciones es la suma de todo lo que hemos visto en los diferentes apartados de este libro y los anteriores. Las comisiones, más comprar «mucho» de las empresas más caras y «poco» de las más baratas cada vez que se compran participaciones, más las pérdidas que generan las entradas y salidas de empresas en los índices, más las burbujas generales (por la reinversión de los dividendos) y sobre todo las sectoriales, más el porcentaje de liquidez permanente que tienen los fondos de inversión, etc.


  Aunque los fondos de inversión y los ETF son un buen producto en líneas generales (aunque no tanto como las acciones), tenga en cuenta que a lo largo de toda su vida se encontrará con un concepto que en inglés se denomina Other People’s Money, OPM, y que en español lo podríamos traducir por algo así como «Vivir del dinero de los demás» (cobrándoles algún tipo de comisión o gasto sobre el dinero que esos «otros» han conseguido reunir). «Vivir del dinero de otros» no siempre es malo, en ocasiones hay gente que da un buen servicio y a cambio de ello cobra una comisión justa, como sucede en cualquier otra profesión. Pero no siempre es así, las tentaciones de cobrar una comisión por un trabajo que no lo justifica probablemente siempre existirán, y debe estar alerta sobre cualquier producto presente o futuro que le ofrezcan. En el pasado y en el presente ha habido y hay muchos productos que están más pensados para cobrar una comisión a los clientes que para dar una buena rentabilidad a los que invierten en ellos. Y otros productos que, sin ser malos, no son tan buenos como se le presentan a la gran mayoría de la gente, incluso a través de estudios que están hechos sobre datos ciertos y reales, pero no sobre todos los datos ciertos y reales que afectan a ese producto.


  Los fondos de inversión y los ETF son útiles en muchos casos, pero invertir solo a través de fondos de inversión y ETF no me parece lo más correcto. El que da el control total de su vida a otros suele acabar arrepintiéndose. Es compatible un escenario de mediocre o mal comportamiento de los índices (por los problemas ya comentados) con una buena rentabilidad de las empresas adecuadas para el largo plazo (algunas a veces estarán en los índices, y a veces no, todas irán variando sus porcentajes dentro de los índices en todo momento, es posible que en el futuro siguiendo patrones distintos a los esperados por lo que sabemos del pasado, etc).


  Creo que es importantísimo tener el mayor control posible sobre la propia vida, porque uno de los mayores problemas de la actualidad es que a la mayoría de la gente le pasa lo contrario, que tiene la sensación de que todas las partes de su vida las manejan otros, y ellos solo pueden esperar lo que otros decidan que va a pasar con su vida. Eso genera una inestabilidad de todo tipo que afecta hasta a la salud, y por eso hay que buscar la forma de tener el máximo control posible sobre la propia vida.


  Por qué algunas empresas caen mucho al empezar a tener beneficios


  Esto puede sonar raro, pero es más frecuente de lo que parece, en determinados tipos de empresas. En empresas que llevan años en el mercado, como los casos de los chicharros y las empresas cíclicas que luego veremos con detalle, lo que sucede es lo «normal», que cuando entran en beneficios después de haber estado en pérdidas la cotización sube.


  Cuando sucede lo contrario, que la entrada en beneficios hace que la cotización caiga, el motivo es el «choque» que se produce cuando las ilusiones excesivas se enfrentan con la realidad.


  Como ya hemos visto, hay muchos tipos de empresas que son muy difíciles de analizar para cualquiera, por mucha experiencia que se tenga. Uno de los tipos de empresas más difíciles de analizar es el de las empresas que tienen muchas expectativas sobre un negocio nuevo, pero aún están en la fase de lanzamiento (que puede durar años) y están en pérdidas.


  Lo primero que hay que tener en cuenta es que hay muy buenas ideas que son malos negocios. Es decir, a primera vista parecen algo muy útil para mucha gente, y así es, pero a la gran mayoría de la gente a la que eso les resulta útil solo le interesa si es gratis, o si le cuesta tan poco dinero que a la empresa le resulta muy difícil ser rentable ofreciendo sus productos y servicios a esos precios. Otras veces lo que pasa es que el precio es el correcto, pero resulta que interesa a mucha menos gente de la esperada, y eso hace que los costes fijos representen un porcentaje sobre los ingresos mucho mayor del inicialmente previsto, lo cual reduce la rentabilidad de la empresa muy por debajo de las expectativas iniciales.


  Hasta que el negocio no lleva un tiempo funcionando y alcanza el punto en que la realidad le quita el protagonismo a las expectativas, todo esto es dificilísimo de valorar de forma objetiva.


  Y cuando algo que provoca muy buenas sensaciones es muy difícil de valorar de forma objetiva, lo que suele suceder es que la razón queda «aparcada», y el protagonismo lo toman las ilusiones.


  Una cosa buena, muy buena, que tienen las ilusiones en general, es que son contagiosas, y se retroalimentan. Piense, por ejemplo, en cómo se contagia la ilusión de un niño en Navidad a sus padres, tíos, abuelos, etc. Esto es algo muy bueno en general, como le digo. Pero no lo es cuando se está invirtiendo. Al invertir, el contagio de las ilusiones es peligroso, y hay que hacer todo lo posible por evitarlo.


  El problema en estos casos es que cualquier noticia que sale sobre la empresa es «buena». Un nuevo contrato, la ampliación de la plantilla, una nueva apertura, una nueva posible aplicación del producto o servicio, un nuevo país en el que entrar, etc. Pero sigue siendo imposible valorar con los parámetros habituales cómo de «buena» es esa noticia. Así que la razón sigue «aparcada», y la ilusión crece, y se sigue contagiando. Como hace siempre la ilusión.


  Y todo esto hace subir la cotización. Subida de la cotización que a su vez aumenta la ilusión, y aparentemente confirma que la empresa va por el camino correcto, y sus accionistas tienen por delante un futuro cada vez mejor.


  El problema es que todas estas cosas, toda esta ilusión, es imposible de contrarrestar con la razón. Porque, siendo realistas, no se puede demostrar matemáticamente si toda esa ilusión es excesiva o no lo es. Cuando la ilusión es excesiva, los inversores más racionales se mantienen voluntariamente al margen con facilidad, pero no pueden demostrar matemáticamente y de forma inequívoca que la ilusión de los inversores más emocionales es excesiva para lo que se puede esperar en el mejor de los casos. Porque, entre otras cosas, no hay unanimidad sobre «el mejor de los casos», ya que para los inversores ilusionados ese «mejor de los casos» es mucho más favorable (más ingresos, más sucursales, más productos, más…) que para los inversores más racionales. ¿Quién puede asegurar que ese producto o servicio no lo adquirirán más de 100 000, 1 millón, o 100 millones de clientes? Nadie. Siendo realista y reflexivo se puede evitar hacer esa inversión, pero no se puede demostrar matemáticamente a los inversores ilusionados que están «demasiado» ilusionados. No hay beneficios, no hay realidades (lo que se entiende habitualmente por «realidades»), solo expectativas, muy altas, y muy buenas, para muchos.


  Todo esto continúa siendo así hasta que llegan los beneficios. Porque ahí es cuando puede entrar la razón, usando las matemáticas, a demostrar cuál es la realidad objetiva, y qué se puede esperar de ese negocio a partir de ese momento.


  Por ejemplo, si los inversores más ilusionados esperaban que la empresa llegase a ganar 500 millones de euros al alcanzar el millón de clientes, y llega un momento en que la empresa consigue tener 500 000 clientes pero sus beneficios son de solo 20 millones de euros, con esos datos la razón ya puede hacer estimaciones y cálculos en los que todo el mundo vea, hasta los inversores más ilusionados, que en «el mejor de los casos», sobre el que ahora ya sí hay un cierto acuerdo, los beneficios de la empresa van a ser de 50 millones de euros, o algo más, pero en cualquier caso mucho menos de los 500 millones de euros esperados anteriormente.


  Eso hace que la empresa, que estaba valorada como si fuese a ganar 500 millones de euros cuando perdía dinero, ahora pase a valorarse como si fuera a ganar 50 millones de euros (aproximadamente), «en el mejor de los casos».


  Y esto produce un contrasentido muy importante, porque desde que la cotización de la empresa empezó a subir (por el exceso de ilusión), el negocio no ha dejado de mejorar, y ha pasado de ser una empresa con una idea aún no realizada y perdiendo dinero a una realidad, con beneficios, y con un producto que ha tenido éxito en el mercado, y que cada vez da más dinero a sus accionistas, y tiene a más trabajadores generando cada vez más ingresos para la empresa, etc.


  Pero cuando la empresa aún era una idea sin materializar, nada impedía que el que quisiera se hiciera unas ilusiones «sin límite» sobre lo que iba a ser la empresa. Una vez que la empresa se convierte en una realidad, la razón toma el protagonismo que hasta ese momento tenía la ilusión.


  Es similar al caso de una persona que recibe un regalo envuelto, imaginando que dentro de la caja hay una cosa mejor de la que realmente hay. Mientras no abre la caja, tiene una gran ilusión por ese regalo que él cree que acaba de recibir. Cuando abre la caja y se encuentra una cosa distinta de la que esperaba, la ilusión deja paso a la realidad.


  Qué es una ampliación de capital blanca, y cuándo es útil


  En realidad una ampliación de capital blanca (o blanda, se utilizan habitualmente cualquiera de estos dos nombres) es algo que probablemente de forma intuitiva se le ocurre a todo el mundo.


  Consiste en acudir a una ampliación de capital sin poner dinero nuevo, vendiendo una parte de los derechos que se reciben por las acciones que ya se tienen, para suscribir las acciones nuevas que se pueda con el dinero obtenido por la venta de los derechos.


  Ana tiene acciones de FCC, y esta hace una ampliación de capital en la proporción de 1 acción nueva por cada 2 antiguas, a un precio de 10 euros cada acción nueva. Ana no tiene más dinero para comprar ahora acciones de FCC, pero tampoco le gusta verse diluida, y por eso hace una ampliación de capital blanca. Ana tiene ya 1000 acciones de FCC, así que podría comprar hasta 500 acciones a 10 euros cada una. Pero eso supondría invertir 5000 euros que Ana ahora no tiene (o sí tiene, pero no quiere invertir tanto dinero en FCC en este momento).


  Los derechos se pueden vender en ese momento a 1,50 euros, así que Ana calcula cuántos derechos tiene que vender de forma que suscriba el número máximo de acciones sin poner dinero nuevo. La fórmula es la siguiente:


  N.º acciones compradas × Precio de compra por acción = N.º derechos vendidos × Precio de venta del derecho.


  Dicho de otra forma: «las acciones que podemos comprar» = «lo que nos den por vender parte de los derechos».


  El N.º de acciones compradas es el «N.º de derechos totales – N.º de derechos vendidos», multiplicado por la proporción de la ampliación de capital.


  Ejemplo de esta última fórmula en el caso de que vendiésemos 600 derechos:


  N.º de acciones compradas = Número de derechos totales (1000) – N.º de derechos vendidos (600) × la proporción de la ampliación de capital (0,5, 1 entre 2 es 0,5).


  (1000 – 600) × 0,5 = 200.


  Es decir, si vendemos 600 derechos nos quedamos con 400 derechos. Y esos 400 derechos en una ampliación de capital en la proporción de 1 acción nueva por cada 2 antiguas nos dan derecho a comprar 200 acciones nuevas.


  Una vez entendido esto, vamos a sustituir, en la primera de las fórmulas que hemos visto, el N.º de acciones compradas, por la segunda fórmula, con lo que nos queda:


  (N.º de derechos totales – N.º de derechos vendidos × la proporción de la ampliación de capital) × Precio compra de acción = N.º derechos vendidos × Precio de venta del derecho.


  Para despejar esta fórmula al N.º de derechos vendidos (que es lo que queremos calcular, cuántos derechos tenemos que vender), lo llamamos NDV, y ponemos todos los números que ya conocemos.


  ((1000 – NDV) × 0,5) × 10 = NDV × 1,50.


  Multiplicamos 0,5 × 10:


  (1000 – NDV) × 5 = NDV × 1,50.


  Pasamos el 5 al otro lado de la ecuación:


  1000 – NDV = NDV × 1,50 / 5.


  Dividimos 1,50 entre 5:


  1000 – NDV = NDV × 0,30.


  Pasamos el NDV que está a la izquierda a la derecha:


  1000 = 1,30 NDV.


  Y, finalmente (si no le gustan las matemáticas lo siento, pero es la forma más rápida de calcular el número de derechos que tenemos que vender), despejamos NDV:


  NDV = 1000 / 1,3 = 769.


  


  Ahora vamos a comprobar si realmente nos «cuadran» las cuentas vendiendo 770 derechos. Hay que redondear el número de derechos a vender, según la proporción de la ampliación de capital. Lo que importa es que el número de derechos que nos quede nos tiene que permitir comprar un número exacto de acciones, para que no sobren, ni falten, derechos, y optimizar así las comisiones. Si vendemos 769 derechos nos quedamos con 231, y eso no da un número exacto al dividirlo por 2. Por eso nos tenemos que quedar con 230 derechos (o 232, en la práctica da lo mismo comprar 1 acción más o menos), ya que eso nos permitirá comprar exactamente 115 acciones (230 / 2 = 115). Si la proporción de la ampliación de capital hubiera sido 1 × 3, entonces sí nos tendríamos que haber quedado con 231 derechos, ya que 231 entre 3 son exactamente 77. Etc.


  Al vender 770 derechos nos dan 770 × 1,50 = 1155 euros.


  Y comprar 115 acciones nos costará 115 × 10 = 1150 euros.


  Los 5 euros de diferencia se deben a los redondeos, no tienen ninguna importancia.


  El caso es que Ana puede vender 770 derechos, y con ese dinero pasar a tener 1115 acciones (las 1000 que ya tenía, más las 115 nuevas que compra ahora). No son las 1500 acciones que tendría si hubiera ejercido todos sus derechos, pero ha conseguido reducir la dilución sin poner dinero nuevo.


  ¿Cuándo se debe usar la ampliación de capital blanca? Lógicamente cuando no se tenga dinero en ese momento para acudir a la ampliación de capital, o se tenga dinero pero no se quiera invertir más dinero en esa empresa, y tampoco se quiera reducir la inversión (para reducir la inversión sería preferible vender todos los derechos, en lugar de solo una parte).


  En el caso de las inversiones a largo plazo, creo que la tendencia debe ser a ir a las ampliaciones de capital, ya que se supone que la empresa nos sigue pareciendo buena para el largo plazo (si no es así, entonces habría que aplicar lo que voy a comentar ahora para las inversiones de medio plazo). Esto no quiere decir que haya que ir siempre, puede que haya casos en los que queramos seguir teniendo una empresa a largo plazo, tengamos dinero para ir a la ampliación de capital, pero no queramos hacerlo (por ejemplo, porque en ese momento otra empresa nos parezca mejor inversión que la que ahora está ampliando capital).


  En el caso de las inversiones de medio plazo, la tendencia creo que debe ser la contraria, no ir a las ampliaciones de capital. ¿Por qué? Pues porque, en general, en el medio plazo la gestión del dinero es distinta. Lo más probable es que si hay una ampliación de capital la operación no esté yendo como esperamos, y es preferible no invertir más dinero nuevo en una operación que está saliendo mal, o al menos no tan bien como nosotros esperábamos. Lógicamente, también hay excepciones, esto es solo una orientación genérica. También hay casos en los que invirtiendo a medio plazo lo recomendable es acudir a la ampliación de capital. Hay que valorar caso por caso, lógicamente.


  Supongamos el caso de Borja, que cree que hay alguna probabilidad de que Meliá Hotels haga una ampliación de capital, pero también puede que no la haga. Por eso decide invertir 1000 euros ahora en Meliá Hotels, y otros 1000 euros si hace la ampliación de capital. Si esa ampliación de capital no llega a producirse, Borja no llegará a invertir esos segundos 1000 euros en Meliá Hotels.


  Raquel, sin embargo, creía que no iba a haber una ampliación de capital en Meliá Hotels, e invirtió directamente los 2000 euros que tenía pensado destinar a esta operación.


  Al llegar la ampliación de capital Borja hará bien en invertir sus segundos 1000 euros, pero Raquel, en principio, no debería invertir más dinero nuevo, sino hacer una ampliación de capital blanca, para diluirse lo menos posible. O vender todos sus derechos, e incluso todas las acciones, según su estrategia, lógicamente. Pero en el caso de que quiera seguir con la operación y diluirse lo menos posible, creo que debe hacer una ampliación de capital blanca, y no aportar dinero nuevo a esta operación. También es importante tener en cuenta el importe de la ampliación de capital. Lógicamente no es lo mismo que a Raquel, tras haber invertido esos 2000 euros le pidan 2000 euros más para no diluirse, que 200 euros. Esto es algo que hay que valorar en cada caso particular.


  Como variante a lo que hemos visto, se puede poner un poco de dinero nuevo, lógicamente, si no se tiene todo. Por ejemplo, en el caso de FCC, a lo mejor Ana no tenía el dinero para suscribir las 500 acciones que le tocaban, pero entre la venta de una parte de los derechos y algo que tenía, a lo mejor puede llegar a suscribir 300 acciones nuevas.


  También se podrían vender más derechos de los que hemos calculado, para suscribir 50 acciones de FCC (en lugar de las 115 de Ana), por ejemplo, y quedarse con algo de liquidez para comprar acciones de otra empresa, por ejemplo.


  ¿Es importante que los accionistas principales de una empresa estén muy endeudados?


  El patrimonio de los accionistas de una empresa es independiente de la empresa en sí. A los accionistas de la empresaX no les afecta directamente que el principal accionista de la empresaX tenga muchas deudas, ya que en ningún caso la empresaX tiene ninguna obligación respecto a las deudas que puedan tener sus principales accionistas. Esos accionistas principales no pueden «cargar» sus deudas personales a la empresa.


  Pero en la práctica sí pueden variar la gestión de la empresa, haciendo cosas que no harían si ellos no estuvieran muy endeudados. Básicamente, un accionista muy endeudado busca dividendos de su empresa, para que esos dividendos le ayuden a pagar sus deudas. Eso está muy bien si se mantiene dentro de un orden, ya que eso puede hacer que se esfuerce en mejorar la gestión de la empresa, para que esta pueda repartir más dividendos (de forma sana), etc.


  Pero tiene el peligro de que se vendan activos que son buenas inversiones a largo plazo para pagar dividendos extraordinarios, que benefician a esos accionistas principales por sus elevadas deudas, pero no a los accionistas minoritarios, que a cambio de un dividendo extraordinario en el presente verán reducir el crecimiento futuro de los dividendos ordinarios.


  También puede pasar que los accionistas principales hagan que la empresa pague más dividendos ordinarios de los que debería, debilitando su balance.


  Así que cuando los accionistas principales de una empresa están muy endeudados de forma personal, hay que seguir su situación personal, y ver cómo evoluciona su deuda, para ver si algunas de las decisiones que estén tomando sobre la empresa puedan deberse a esas deudas personales de sus principales accionistas, y estén perjudicando la rentabilidad de los accionistas minoritarios de la empresa. No debe ser motivo de venta inmediata de forma automática, pero sí de vigilar con especial atención la situación. Por otro lado, una persona que en un momento dado se ha endeudado de forma excesiva, puede tener tendencia a endeudar de forma excesiva a su empresa. También puede ser una situación especial que no se vuelva a repetir, pero en cualquier caso es algo que los accionistas minoritarios deben seguir, aunque sea la situación personal de esos accionistas mayoritarios, y en teoría no debiera afectar a la marcha de la empresa. Porque, en la práctica, a veces sí lo hace.


  Más cosas sobre las cuentas ómnibus


  En el libro Conoce la Bolsa y deja de tenerle miedo (Todo el mundo puede aprender a invertir en Bolsa) le recomendaba que evitase las cuentas ómnibus, porque las consideraba más arriesgadas que las cuentas «normales» (nominativas) que siempre se han utilizado en España.


  Sigo pensando que la seguridad jurídica de las cuentas nominativas es mayor que la de las cuentas ómnibus, pero en el momento de publicar este libro entra en vigor en España una nueva regulación bursátil por la cual parece ser (aún es pronto para conocer cómo se desarrollará en el futuro este tema, ya que en este momento estamos en las fases iniciales) que todas las cuentas pasarán a ser de tipo ómnibus. La nueva regulación permite la existencia de las cuentas nominativas también, pero en este momento parece que su coste va a ser demasiado elevado, y quizá no lleguen a ofrecerse a los inversores particulares. Si llegan a ofrecerse a los inversores particulares en algún momento del futuro y a un coste razonable, mejor, lo recomendable sería utilizarlas. Pero vamos a suponer que eso no llega a suceder, y todas las cuentas pasan a ser ómnibus.


  Al fin y al cabo una cuenta de valores ómnibus es similar a cualquier cuenta o depósito de dinero que tenga, y haya tenido usted a lo largo de su vida, en cualquier banco. En ese sentido no es algo nuevo ni desconocido, lo único que pasa es que las cuentas de valores nominativas son aún mejores y más seguras que las cuentas y los depósitos bancarios. Porque estas cuentas nominativas estaban registradas (hablo en pasado, suponiendo que van a desaparecer) en un registro central, y eso daba una seguridad extra. Este registro central, el que llevaba el gestor de cada Bolsa (BME en el caso de España, por ejemplo), y era similar al Registro de la Propiedad en que están inscritos los inmuebles, por ejemplo.


  Con las cuentas ómnibus eso no es así. Ese registro central sigue existiendo, pero en él ya no aparecen los dueños reales de las acciones (usted) sino los brókers en que están depositadas las acciones. En el fondo es exactamente lo mismo que pasa con el dinero que tiene usted ahora mismo en cuentas y depósitos bancarios, fondos de inversión, etc, no hay un registro central de cuentas y depósitos bancarios, ni de fondos de inversión, etc. Como ve, las cuentas ómnibus en el fondo son «lo mismo de siempre», lo mismo que cualquier persona lleva utilizando toda la vida. Lo único que pasa es que las cuentas nominativas eran «mejor de lo normal» en ese sentido. Simplemente fíjese en que su bróker no preste sus acciones (a inversores bajistas, por ejemplo). La mayoría de los brókers no prestan las acciones de sus clientes, pero hay algunos que sí lo hacen, y esos brókers sí son peligrosos.


  Pero eso no quiere decir que las acciones «no sean suyas». Las acciones son suyas, y una quiebra de su bróker no debería afectarle en nada, simplemente se produciría un traspaso de las acciones de todos los clientes de ese bróker a otros brókers. Nada más.


  Por otro lado, este cambio en la regulación bursátil se produce a la vez que la informatización de Hacienda es cada vez mayor. Actualmente los brókers (al menos los que tienen la sede en su mismo país de residencia, España en el caso de los inversores españoles) le envían automáticamente a Hacienda todas las operaciones que haga de compra y venta de acciones, cobro de dividendos, etc, así que ese registro de Hacienda en la práctica hace las veces de registro central de accionistas minoritarios. Puede que en algún país aún no se produzca esta transferencia de información entre los brókers y Hacienda, pero probablemente se irá implantando en todos los países. Algo bueno tenía que tener que Hacienda cada vez tenga más datos de los ciudadanos.


  También las empresas reciben ya los datos de sus accionistas. Si ha votado por internet en alguna junta de accionistas (le recomiendo que lo haga) habrá visto que al entrar al área de votación con su certificado digital aparece automáticamente su número de acciones. Eso es así porque la empresa recibe un fichero con todos sus accionistas, y el número de acciones de cada uno de ellos, en cada junta de accionistas que hace.


  Y si con ello se queda más tranquilo, puede diversificar sus acciones en varias cuentas de varios brokers.


  Reducir cuota o años en las amortizaciones anticipadas de hipoteca


  Para ver cómo funcionan los intereses de las hipotecas creo que lo mejor es empezar viendo un ejemplo real. Vamos a suponer una hipoteca a 10 años. Y para verlo más claramente vamos a suponer que solo se hace 1 pago al año. Lo normal es hacer 12 pagos al año, uno cada mes, pero funciona igual con 1 pago que con 12. La diferencia es que con 1 pago al año lo vamos a ver con mucha mayor claridad. El ejemplo que vamos a ver es una hipoteca de 100 000 euros por la que se paga un interés del 6%. La cuota anual que tenemos que pagar es de 13 587 euros.
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          33 604
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          24 910
        

        	
          1495
        

        	
          12 092
        

        	
          12 818
        

        	
          35 099
        
      


      
        	
          10
        

        	
          12 818
        

        	
          769
        

        	
          12 818
        

        	
          0
        

        	
          35 868
        
      

    
  


  Fíjese en las columnas «Pago de intereses» y «Pago de capital». La primera impresión que causan es el origen de la creencia de que «al principio pagas muchos intereses, y al final muy pocos», de la que se derivan otras como «Hacia el final de la hipoteca ya no merece la pena hacer amortizaciones anticipadas, porque casi no pagas intereses».


  En realidad en todo momento se pagan los intereses correspondientes al capital que queda pendiente por amortizar. Fíjese en que la columna «Pago de intereses» siempre es el 6% (el tipo de interés de nuestra hipoteca) de la columna «Capital pendiente de amortizar antes del pago». Coja cualquier año, los 10 si quiere, y compruébelo.


  Si vemos el año 1, el 6% de 100 000 son 6000.


  Si vemos el año 4, el 6% de 75 847 son 4551.


  Y en el año 10, el 6% de 12 818 son 769.


  Por eso en realidad siempre se pagan los mismos intereses, el 6% en este caso. Lo que varía es la cantidad pendiente de amortizar, que va bajando. Esa menor cantidad pendiente de amortizar cada vez que hacemos un pago es lo que hace que baje la cifra de intereses a pagar, lógicamente, pero no el porcentaje que los intereses representan sobre lo que queda por pagar de la hipoteca.


  La suma de las columnas «Pago de intereses» y «Pago de capital» es siempre 13 587. Por ejemplo, en el año 8, 2179 + 11 408 = 13 587. Luego, como se puede deducir, la cuota de la hipoteca es siempre los intereses que hay que pagar (el 6%, en nuestro ejemplo, de la cantidad que queda pendiente de pagar) más una parte del capital (la que se devuelve y reduce la deuda). Como la cuota anual (es igual con las mensuales, como ya le he comentado) es fija, a medida que pasa el tiempo la cifra de intereses a pagar se va reduciendo y deja «más sitio» para devolver más deuda. Pero siempre se paga de intereses el 6% (o lo que sea) de la cantidad que aún se debe.


  Habiendo entendido esto, ya es fácil ver las consecuencias de reducir cuota o años cuando se hace una amortización anticipada.


  Si se hace una única amortización anticipada a lo largo de la vida del préstamo, la reducción en años reduce la cantidad total de intereses a pagar. Supongamos que en el año 2 hacemos una amortización anticipada de 10 000 euros.


  Si reducimos la cuota pasaremos a pagar 12 117 euros al año, y en lo que nos queda de hipoteca pagaremos de intereses 26 636 euros.


  Si mantenemos la cuota en 13 587 euros acortaremos los 9 años que nos quedan hasta los 7,8 años, y el pago de intereses hasta el final de la hipoteca se reducirá hasta los 23 173 euros.


  La diferencia entre las dos alternativas es de 3463 euros (26 636 – 23 173) menos de intereses a pagar a favor de la reducción de plazo.


  Pero ahora tenemos que estudiar qué hacemos con la diferencia de dinero entre una cuota y otra en el caso de que reduzcamos cuota. Esa diferencia es de 1470 euros (13 587 – 12 117).


  Si hemos optado por la reducción de años, en el siguiente pago, cuando nos quedan 82 413 euros por pagar (los 92 413 que ve en la tabla en el segundo año, menos los 10 000 que hemos amortizado de forma anticipada), el pago de intereses será de 4945 euros y el pago de capital será de 8642 euros. Eso quiere decir que el 36,4% de la cuota irá al pago de intereses, y el otro 63,6% irá a devolver capital.


  Así que si hubiéramos reducido cuota, en 1470 euros, el 100% de esos 1470 euros lo podríamos utilizar el segundo año para hacer una nueva reducción de la deuda pendiente. Pero si hemos reducido años, de esos 1470 euros el 36,4% (535 euros) irá al pago de intereses, y el otro 63,6% (935 euros) irá a reducir capital. Es decir, reduciendo cuota el primer año ahora tendríamos 1470 euros «libres» para reducir la deuda por encima de los pagos normales. Pero si no reducimos cuota esos pagos normales harán que de esos 1470 euros solo 935 euros vayan a reducir deuda, y el resto (hasta los 1470 euros) serán pago de intereses.


  Por eso, si se reduce cuota y el importe de la reducción de la cuota lo utilizamos en hacer nuevas amortizaciones anticipadas en el futuro, pagaremos menos intereses que si lo que hacemos es reducir años cada vez que hagamos una amortización anticipada. Porque al reducir cuota los ahorros de cuota se utilizarán al 100% para reducir capital, mientras que si mantenemos la cuota, la cantidad en la que NO se reduce nuestra cuota (los 1470 euros de este ejemplo) solo irá en parte a reducir deuda, ya que parte irá también al pago de intereses. Y como ya hemos visto, en todo momento se pagan siempre los intereses de la deuda pendiente, más «lo que se pueda» (hasta llegar al importe de la cuota) de devolución del capital.


  Compra de bonos con descuento


  Como ya sabrá, los bonos cotizan en el mercado a diario, igual que las acciones. Un bono que se emite con un precio de 1000 euros lo mismo puede cotizar a 950 euros, que a 1030 euros, por ejemplo.


  Distinguiría dos casos bastante diferentes dentro de la inversión en bonos que cotizan a un precio inferior al que fueron emitidos (su valor nominal).


  Un caso es el del inversor medio que quiere invertir en bonos una parte de su dinero, procurando mejorar un poco su rentabilidad respecto a comprar los bonos en el momento en que se emiten (pagando los 1000 euros de este ejemplo). En este caso creo que es muy adecuado comprar los bonos en el mercado cuando coticen por debajo de su valor nominal (los 1000 euros de este ejemplo), una vez ya emitidos. No siempre se puede hacer. Por ejemplo en un escenario de bajadas generales de tipos de interés lo normal es que la mayoría de los bonos coticen por encima de su valor nominal. Pero en un escenario de tipos de interés estables, los movimientos diarios del mercado pueden hacer que, en algunos momentos, bonos de alta calidad emitidos por 1000 euros se puedan comprar por algo menos de 1000 euros, y se obtenga una rentabilidad un poco superior a la que se obtendría comprando en ese mismo momento bonos similares a su precio de emisión.


  Si un bono de 1000 euros emitido al 5% y que vence dentro de un año lo compramos por 970 euros, al cabo de 1 año recibiremos los 1000 euros del valor nominal y los 50 euros de intereses, lo cual hace una rentabilidad del 8,25% (los 80 euros de beneficio son el 8,25% de los 970 euros que invertimos).


  Con esta estrategia no se gana mucho dinero. No «sustituye» a la Bolsa. Pero se puede añadir algo de rentabilidad a la parte de renta fija que tenga en su patrimonio. Otra cosa es que el tiempo que le dedique a esta estrategia (que se lo tendrá que quitar al que dedique a la Bolsa, o a su tiempo libre) le merezca la pena. Pero con poco tiempo se puede añadir algo de rentabilidad. No mucho, pero sí algo. Es una estrategia de bajo riesgo y es muy adecuada para el inversor medio que le quiera dedicar un poco de tiempo. Absolutamente siempre debe hacerse con bonos emitidos por empresas y estados de la máxima calidad, no con bonos de alto riesgo. Un problema para llevar esto a la práctica en el momento de publicar este libro es que pocos brókers en España permiten comprar bonos en el mercado a sus clientes, pero probablemente esto vaya mejorando en el futuro, y se convierta en un servicio habitual de la mayoría de los brókers.


  Otro caso es el del inversor de riesgo que busca altas rentabilidades invirtiendo en bonos de empresas con problemas que cotizan muy por debajo de su valor nominal. Por ejemplo, supongamos que el bono de nuestro ejemplo vence dentro de 1 año, paga un interés del 5%, y cotiza a 700 euros. Invirtiendo hoy 700 euros dentro de 1 año nos darán, si todo va bien, 1050 euros. Los 1000 euros de valor nominal del bono, más los 50 euros de intereses. Esto es una rentabilidad del 50%, ya que invirtiendo hoy 700 euros ganaremos 350 euros en un año.


  Aunque esto sea un ejemplo hipotético, se dan casos con rentabilidades teóricas de este orden, en escenarios de tipos de interés normales (no escenarios de alta inflación, por ejemplo, en los que cualquier depósito bancario diera un 40%).


  Pero esta estrategia es muy arriesgada. Y no solo es muy arriesgada, sino que es más propia de expertos en derecho mercantil y con práctica y experiencia en este tipo de situaciones problemáticas que del inversor medio. Porque en estos casos la probabilidad de que al vencimiento no nos den los 1000 euros esperados sino menos, es alta. Son las llamadas «quitas». También nos pueden pagar menos intereses, o incluso no pagarnos intereses, así como retrasar la fecha de vencimiento, canjear los bonos por acciones (a veces a precios muy superiores a los que cotizan las acciones de esa empresa en el mercado en ese momento), una combinación de todas estas cosas, o incluso muchas otras cosas distintas.


  Para evaluar las probabilidades de que sucedan, o no, todo este tipo de cosas en una de estas empresas en situación muy delicada, el conocimiento del inversor medio es poco útil, siendo mucho más necesario el conocimiento legal sobre la preferencia de cada acreedor, las posibles demandas que se puedan presentar, las probabilidades de que esas demandas las gane una parte o la otra, la predisposición de los bancos a negociar en ese momento ese tipo de situaciones, etc. Es un conocimiento muy específico, propio de profesionales del derecho que siguen este tipo de situaciones, no del inversor medio.


  Hubo inversores particulares que obtuvieron rentabilidades muy altas durante la crisis financiera de la primera década del sigloXXI siguiendo este tipo de estrategia con títulos de renta fija de Bankia y de bancos británicos, por ejemplo. Un inversor medio puede hacer algo así y salirle muy bien alguna vez. Pero creo que el inversor medio no tiene conocimientos suficientes como para invertir en este tipo de situaciones sin dejar de lado la prudencia, y por eso no recomiendo invertir en este tipo de situaciones.


  ¿Cómo de precisas son las valoraciones por descuento de flujos?


  Las valoraciones por descuento de flujos son formas de intentar calcular el valor (no el precio) «justo» de las acciones, con idea de comprar cuando ese valor «justo» que se ha calculado esté lo más debajo posible de la cotización, y vender cuando ese valor «justo» esté por encima de la cotización.


  Hay varias fórmulas para calcular el valor teórico de una acción por descuento de flujos. Vamos a ver una de ellas, ya que todas son similares. Como flujos a descontar / analizar se pueden usar varias cifras (distintos flujos de efectivo o cash-flows, dividendo, etc). Nosotros vamos a usar el dividendo, las conclusiones son las mismas con cualquier flujo que se utilice.


  La fórmula para calcular el valor de una acción utilizando el descuento de flujos que vamos a usar es (teniendo previsiones para 5 años):


  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 × (1 + g)) / (K – g).


  G es el crecimiento esperado a perpetuidad, es decir, lo que esperamos que crezcan los dividendos a partir del 6.º año, de forma permanente.


  K es la tasa de descuento que vamos a usar. También llamada la «rentabilidad exigida a la empresa». Esta K es, en teoría, la rentabilidad del activo sin riesgo más la prima de riesgo que nosotros le damos a cada empresa en concreto, por lo que a las empresas de más calidad les deberíamos asignar una prima de riesgo inferior que a las de menor calidad, diferenciando de forma personalizada cada empresa, según nuestro criterio.


  Procter and Gamble cotiza a 100 dólares, y paga un dividendo de 3 dólares.


  Creemos que el dividendo va a subir un 10% en los próximos 5 años, y que a partir del 6.ª año crecerá de forma indefinida un 2% anual. Vamos a utilizar una tasa de descuento del 6%, porque es la que creemos que es adecuada para Procter & Gamble.


  Por tanto, los flujos (dividendos) que esperamos en los 5 próximos años son los siguientes:


  Dividendo año 1: 3,30 dólares.


  Dividendo año 2: 3,63 dólares.


  Dividendo año 3: 3,99 dólares.


  Dividendo año 4: 4,39 dólares.


  Dividendo año 5: 4,83 dólares.


  El dividendo de cada año es el del año anterior, aumentado en un 10%.


  Primero calculamos el valor residual de la empresa el 5.º año:


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,83 × 1,02 / (0,06 – 0,02)) = 123,17 dólares.


  Ahora vamos a calcular el valor presente de la acción:


  Valor de la acción = (3,30 / 1,06) + (3,63 / (1,06)^2) + (3,99 / (1,06)^3) + (4,39 / (1,06)^4) + ((4,83 + 123,17) / (1,06)^5) =.


  (3,30 / 1,06) + (3,63 / 1,1236) + (3,99 / 1,1910) + (4,39 / 1,2625) + ((4,83 + 123,17) / 1,3382) =.


  3,11 + 3,23 + 3,35 + 3,47 + 96,65 = 109,81 dólares.


  


  Una de las primeras cosas que «choca» es que he dicho que esperamos que Procter & Gamble crezca un 10% los primeros 5 años, y a partir de ahí crezca un 2% anual de forma indefinida. En realidad, si esperamos que una empresa crezca un 10% durante solo 5 años y luego, durante décadas y décadas (hasta que nosotros nos muramos, y más allá), solo crezca el 2%, es poco probable que queramos invertir en ella a largo plazo, ya que no es una expectativa interesante tener un crecimiento tan bajo durante toda nuestra vida. Así que vamos a hacer los cálculos suponiendo que el crecimiento será del 10% de forma indefinida. Para eso, la tasa de descuentoK tiene que ser superior al 10%, vamos a suponer un 12%, ya que si no la diferencia entre una y otra (K – g) sería negativa, y la fórmula no funcionaría. La nueva valoración de Procter & Gamble suponiendo un crecimiento indefinido del 10% y una tasa de descuentoK del 12% es:


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,83 × 1,10 / (0,12 – 0,10)) = 265,65 dólares.


  Valor de la acción = (3,30 / 1,12) + (3,63 / (1,12)^2) + (3,99 / (1,12)^3) + (4,39 / (1,12)^4) + ((4,83 + 265,65) / (1,12)^5) =.


  (3,30 / 1,12) + (3,63 / 1,2544) + (3,99 / 1,4049) + (4,39 / 1,5735) + ((4,83 + 265,65) / 1,7623) =.


  2,95 + 2,89 + 2,84 + 2,79 + 153,48 = 164,95 dólares.


  Como ve, el resultado es demasiado alto para sernos útil en este momento. Seguro que Procter & Gamble, que ahora cotiza a 100 dólares (y tiene una rentabilidad por dividendo del 3%), en el futuro valdrá más de 165 dólares. Pero si tomamos esos 165 dólares como su precio «justo», vamos a comprar a «cualquier precio», prácticamente, durante toda nuestra vida como inversores. Y se supone que estamos usando este método de valoración para afinar nuestra valoración, y comprar a precios mejores que si no hiciéramos ninguna valoración de la empresa. A165 dólares la rentabilidad por dividendo actual es del 1,8% (3 / 165 × 100). Este supuesto no nos resulta útil para ver si compramos ahora a 100 dólares, o pensamos que es un poco caro, y es mejor esperar a ver si cae a 80 dólares, por ejemplo.


  Esto que acabamos de ver es el problema de utilizar un crecimiento realista. En este caso hemos puesto el 10%, en otros podría ser el 8%, etc. Pero con uno u otro el problema sería el mismo, si no ponemos un crecimiento a perpetuidad muy bajo, del orden del 2%, este sistema de valoración nos va a decir casi en todo momento (salvo algunos pocos momentos de muy fuerte sobrevaloración) que la acción cotiza por debajo de su valor (calculado según esta fórmula), y es muy buena compra. Lo cual no es útil, lógicamente.


  Otra cosa que «choca» en este último ejemplo es que los dividendos de cada año cada vez valen menos en dinero de hoy. Me refiero a esta serie de números que acabamos de ver:


  2,95 + 2,89 + 2,84 + 2,79 + 153,48 = 164,95 dólares.


  Como ve, al dividendo de cada año le vamos dando un valor menor en «dinero de hoy». Eso es porque estamos suponiendo un crecimiento del 10%, y a la vez estamos «exigiendo» una rentabilidad del 12% (K). Como12 es mayor que 10, esa serie de números es descendente. Pero un crecimiento medio del 10% es un muy buen crecimiento, y por tanto no es realista que en nuestros cálculos esos futuros dividendos, que están aumentando al 10%, cada vez «valgan» menos.


  Luego vemos que tenemos que utilizar un crecimiento a perpetuidad «bajo». Pero, ¿por qué el 2%, y no el 1%, o el 3%?


  Vamos a hacer el mismo cálculo de antes (crecimiento los 5 primeros años del 10%, tasa de descuentoK del 6%), cambiando solo el crecimiento a perpetuidad, que ahora va a ser del 3%:


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,83 × 1,03 / (0,06 – 0,03)) = 165,83 dólares.


  Valor de la acción = (3,30 / 1,06) + (3,63 / (1,06)^2) + (3,99 / (1,06)^3) + (4,39 / (1,06)^4) + ((4,83 + 165,83) / (1,06)^5) =.


  (3,30 / 1,06) + (3,63 / 1,1236) + (3,99 / 1,1910) + (4,39 / 1,2625) + ((4,83 + 165,83) / 1,3382) =.


  3,11 + 3,23 + 3,35 + 3,48 + 127,53 = 140,70 dólares.


  Con solo cambiar el crecimiento a perpetuidad del 2% al 3% el valor teórico de la acción pasa de 109,81 dólares a 140,70 dólares, una diferencia del 28%. Muy grande.


  Veamos ahora el mismo supuesto (crecimiento los 5 primeros años del 10%, tasa de descuentoK del 6%), con un crecimiento a perpetuidad del 1%:


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,83 × 1,01 / (0,06 – 0,01)) = 97,57 dólares.


  Valor de la acción = (3,30 / 1,06) + (3,63 / (1,06)^2) + (3,99 / (1,06)^3) + (4,39 / (1,06)^4) + ((4,83 + 97,57) / (1,06)^5) =.


  (3,30 / 1,06) + (3,63 / 1,1236) + (3,99 / 1,1910) + (4,39 / 1,2625) + ((4,83 + 97,57) / 1,3382) =.


  3,11 + 3,23 + 3,35 + 3,48 + 76,52 = 89,69 dólares.


  Como ve, la diferencia entre elegir el 1% y el 2% como crecimiento a perpetuidad es del 18% (la diferencia entre 89,69 y 109,81).


  Las fórmulas de descuento de flujos son muy sensibles al crecimiento a perpetuidad elegido, ¿y cuál es el «correcto»? El problema es ese, que nadie sabe cuál es el crecimiento a perpetuidad «correcto». Todas las fórmulas nos han dado un resultado exacto, preciso al céntimo. Pero preciso bajo nuestros supuestos, supuestos que no están basados en cálculos precisos y objetivos, sino que son totalmente subjetivos. Y tan válido es utilizar el 1% como el 2% o el 3%, o cualquier cifra con decimales entre ambos extremos, o fuera del rango 1%-3%.


  Con el crecimiento de los primeros 5 años pasa algo similar. Vamos a hacer el cálculo suponiendo ahora un crecimiento del 7%, del 8% y del 9%, en ambos casos suponiendo un crecimiento a perpetuidad del 2%, y veamos las diferencias.


  Crecimiento del 9 % los 5 primeros años:


  Dividendo año 1: 3,27 dólares.


  Dividendo año 2: 3,56 dólares.


  Dividendo año 3: 3,89 dólares.


  Dividendo año 4: 4,23 dólares.


  Dividendo año 5: 4,62 dólares.


  


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,62 × 1,02 / (0,06 – 0,02)) = 117,81 dólares.


  Valor de la acción = (3,27 / 1,06) + (3,56 / (1,06)^2) + (3,89 / (1,06)^3) + (4,23 / (1,06)^4) + ((4,62 + 117,81) / (1,06)^5) =.


  (3,27 / 1,06) + (3,56 / 1,1236) + (3,89 / 1,1910) + (4,23 / 1,2625) + ((4,62 + 117,81) / 1,3382) =.


  3,08 + 3,17 + 3,27 + 3,35 + 91,49 = 104,36 dólares.


  


  Crecimiento del 8 % los 5 primeros años:


  Dividendo año 1: 3,24 dólares.


  Dividendo año 2: 3,50 dólares.


  Dividendo año 3: 3,78 dólares.


  Dividendo año 4: 4,08 dólares.


  Dividendo año 5: 4,41 dólares.


  


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,41 × 1,02 / (0,06 – 0,02)) = 112,46 dólares.


  Valor de la acción = (3,24 / 1,06) + (3,50 / (1,06)^2) + (3,78 / (1,06)^3) + (4,08 / (1,06)^4) + ((4,41 + 112,46) / (1,06)^5) =.


  (3,24 / 1,06) + (3,50 / 1,1236) + (3,78 / 1,1910) + (4,08 / 1,2625) + ((4,41 + 112,46) / 1,3382) =.


  3,06 + 3,11 + 3,17 + 3,23 + 87,33 = 99,9 dólares.


  


  Crecimiento del 7 % los 5 primeros años:


  Dividendo año 1: 3,21 dólares.


  Dividendo año 2: 3,43 dólares.


  Dividendo año 3: 3,68 dólares.


  Dividendo año 4: 3,93 dólares.


  Dividendo año 5: 4,21 dólares.


  


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,21 × 1,02 / (0,06 – 0,02)) = 107,36 dólares.


  Valor de la acción = (3,21 / 1,06) + (3,43 / (1,06)^2) + (3,68 / (1,06)^3) + (3,93 / (1,06)^4) + ((4,21 + 107,36) / (1,06)^5) =.


  (3,21 / 1,06) + (3,43 / 1,1236) + (3,68 / 1,1910) + (3,93 / 1,2625) + ((4,21 + 107,36) / 1,3382) =.


  3,02 + 3,05 + 3,09 + 3,11 + 83,37 = 95,64 dólares.


  


  Es decir, pequeñas variaciones en el crecimiento estimado para los 5 primeros años también suponen variaciones importantes en el precio de la acción. Entre estimar un 7% para estos 5 primeros años, o estimar un 10%, el valor teórico de la acción varía un 13% (la diferencia entre 95,64 dólares y 109,81 dólares). Y es irreal pensar que se puede precisar con tanta exactitud el crecimiento de las empresas. Nadie puede calcular si ese crecimiento será exactamente del 7%, del 8%, o de cualquier otra cifra similar. Y eso suponiendo que finalmente el crecimiento de la empresa se encuentre cercano a esas cifras, que también es mucho suponer.


  Por último, la tasa de descuento elegida también hace variar mucho los resultados obtenidos. En este caso vamos a ver un solo ejemplo, para no alargar la explicación más de lo necesario, el del crecimiento del 10% en los 5 primeros años con un crecimiento a perpetuidad del 2%, pero ahora con una tasa de descuentoK del 8% en lugar del 6% que vimos en el primer ejemplo.


  Valor residual de la empresa = (Flujo del año 5 × (1 + g)) / (K – g) = (4,83 × 1,02 / (0,08 – 0,02)) = 82,11 dólares.


  Ahora vamos a calcular el valor presente de la acción:


  Valor de la acción = (3,30 / 1,08) + (3,63 / (1,08)^2) + (3,99 / (1,08)^3) + (4,39 / (1,08)^4) + ((4,83 + 82,11) / (1,08)^5) =.


  (3,30 / 1,08) + (3,63 / 1,1664) + (3,99 / 1,2597) + (4,39 / 1,3605) + ((4,83 + 82,11) / 1,4693) =.


  3,06 + 3,11 + 3,17 + 3,23 + 59,17 = 71,74 dólares.


  En este caso, solo por variar la tasa de descuentoK del 6% al 8%, el valor teórico de la acción nos cambia un 35% (de 109,81 a 71,74).


  Como ve, estos métodos de valoración por descuento de flujos (el funcionamiento de las otras fórmulas es muy similar a todo lo que hemos visto aquí con la fórmula elegida en este caso) son muy sensibles a 3 cosas:


  
    	El crecimiento elegido para los 5 primeros años (5 años en nuestro ejemplo, se puede usar cualquier otro número de años, y las conclusiones a las que se llegarán serán las mismas que estamos viendo aquí). ¿Y por qué 5 años? Si elige 4 años en lugar de 5, o 6, o 3, o 10, etc, igualmente la fórmula le dará resultados diferentes en cada caso.


    	El crecimiento a perpetuidad que se elija, y que no puede ser el «real» que usted espere


    	La tasa de descuento K que se elija

  


  Cualquier pequeña variación en cualquiera de estos 3 parámetros supone variaciones importantes en el resultado final. Resultado final que siempre será un número exacto, calculado al céntimo. Pero siempre bajo unos supuestos tan válidos como otros similares, y que nos darían un resultado muy diferente, también totalmente exacto, en apariencia.


  Como creo que estimar el valor «correcto» de estas 3 variables está fuera del alcance de la mayoría de los inversores, recomiendo utilizar (para el caso de las empresas adecuadas para el largo plazo, no para todas las empresas), en lugar de estos métodos de descuento de flujos, los rangos de PER, rentabilidad por dividendo, etc, que le comenté y expliqué con detalle en el libro Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece), porque creo que son mucho más útiles y fáciles de usar, y no son menos precisos, aunque no se obtenga con ellos un resultado que aparente ser una cifra exacta.


  ¿Son inútiles estos métodos de valoración de empresas por descuento de flujos?


  No, son útiles. Pero solo para gente que tenga mucha experiencia y práctica con ellos, y en los casos en los que las predicciones para los siguientes años sean fiables. Los analistas de los bancos de inversión, sociedades de valores, etc los usan, porque tienen una relación muy fluida con los directivos de las empresas que analizan, lo que les permite hacer unas estimaciones más precisas del crecimiento de los próximos años (estimaciones que en muchos casos luego no se cumplen, pero no porque los analistas no hagan bien su trabajo, sino porque en la mayoría de los casos es casi imposible acertar con las cifras exactas que se darán en el futuro). Además, tras años de experiencia van afinando el crecimiento a perpetuidad y la tasa de descuentoK que mejor les funciona en cada empresa, y en cada fase de mercado. Con todo, estos métodos no llegan a ser nunca tan precisos como aparentan, aunque en algunos casos pueden ser una herramienta útil. Y recuerde que la inmensa mayoría de los fondos de inversión no llegan a igualar la rentabilidad de los índices con dividendos que toman como referencia, para situarse mejor sobre la utilidad real de estos sistemas de valoración.


  Por todo esto, creo que la parte más interesante de los informes de los analistas no son los precios objetivo, sino el resto de la información que dan. De paso, es fácil de entender cómo suben y bajan los precios objetivo de las empresas los analistas. Cuando salen noticias negativas y la Bolsa cae, al reducir un poco el crecimiento previsto en la fórmula y/o aumentar un poco la tasa de descuentoK (a mayor riesgo, en teoría la tasa de descuento debe ser más alta), el precio objetivo baja. Y, al revés, cuando las noticias son positivas y la Bolsa sube, al aumentar un poco las tasas de crecimiento previstas en la fórmula y/o bajar un poco la tasa de descuentoK, el precio objetivo sube. Como ve, pequeños ajustes de un 1%-2% en la tasa de crecimiento o en la tasa de descuentoK provocan las variaciones de precios que habitualmente ve en los medios de comunicación en los cambios de precios objetivo de los analistas. Este es el proceso que hay detrás de esas variaciones de precios objetivo.


  En todos los ejemplos anteriores hemos hablado del dividendo, pero no del pay-out. Se supone que no es lo mismo pagar un dividendo de 3 dólares con un pay-out del 50%, que con un pay-out del 25%, o del 100%. Si el pay-out no va a variar a lo largo de su vida como inversor, estos métodos no hacen distinción por el pay-out que tenga la empresa, ya que lo que importa son los flujos (dividendos) que usted va a recibir. Si usted cree que la empresa va a variar su pay-out en el futuro, entonces debe incluir esa previsión en los cálculos. Por ejemplo, si cree que a partir del octavo año el pay-out va a subir del 25% al 50%, entonces en lugar de usar estas fórmulas con 5 años, como hemos hecho aquí, las tendrá que usar con 10 años, por ejemplo, y calcular los flujos esperados (dividendos) según lo que usted estime que va a variar el pay-out. Igualmente es una complicación añadida, ya que de suponer que el pay-out subirá dentro de 8 años, a suponer que lo hará dentro de 6, o de 12, el valor teórico de la acción que nos dé la fórmula también variará solo por ese motivo. Igual que variará de suponer que el pay-out va a subir al 50%, al 60% o al 70%. E, igualmente, hacer estimaciones precisas sobre todo esto es demasiado complicado para la gran mayoría de la gente.


  En general, al ver un precio objetivo lo que habría que preguntarse es qué suposiciones ha hecho la persona que ha hecho ese cálculo, y por qué ha hecho esas suposiciones, y no otras.


  Para coger experiencia con los descuentos de flujos habría que usarlos mucho, hacer varias valoraciones para un mismo caso y seguirlas, ir haciendo ajustes con las experiencias previas, etc. Muchísimo tiempo para un inversor particular, y muchos ajustes constantes para obtener resultados útiles. Por todo ello, creo que es difícil obtener algo más preciso y útil, para el invertir a largo plazo, que los rangos de PER, EV/EBITDA, rentabilidad por dividendo, etc que le comenté en Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero.


  Por qué no se pueden simular compras pasadas en un índice con dividendos


  Para hacer análisis, comparaciones, estudios, etc, o interpretar los que hagan otros, con el fin de elegir la estrategia o estrategias de inversión que sigamos, es importante entender qué representan los índices bursátiles (ya que se usan habitualmente para comparar unas estrategias con otras), y cómo hay que manejarlos para llegar a conclusiones válidas.


  Lo que nos dicen los índices con dividendos (llamados Total Return, en inglés) es la rentabilidad que se obtiene desde cualquier instante hacia el futuro. Pero no pueden utilizarse para simular compras pasadas en ellos, y ver qué rentabilidad se habría obtenido.


  Poner un ejemplo en un índice es demasiado complicado, ya que habría que hacer demasiados cálculos, que quitarían claridad a la explicación. Por eso vamos a utilizar en nuestro ejemplo un índice compuesto por una única acción.


  Imaginemos que en el índice solo hay una acción, que empieza cotizando a 10 euros. Esta empresa paga un dividendo de 1 euro cada año. La cotización se mantiene invariable en los 10 euros (permítame este recurso didáctico para que el ejemplo sea mucho más sencillo de entender), y el dividendo igualmente se mantiene invariable en 1 euro cada año.


  El índice SIN dividendos tendría una rentabilidad del 0%, ya que se mantendría indefinidamente en los 10 euros (suponemos que el índice tiene el mismo precio que la acción, 10 euros), pero el índice CON dividendos iría aumentando un 10% cada año, ya que con ese dividendo de 1 euro anual compraríamos más acciones de la empresa a 10 euros (en la realidad ya sabemos que no se pueden comprar fracciones de acciones, pero en este ejemplo sí, para que el razonamiento sea más sencillo de entender).


  Es decir, el primer año con el euro que recibimos de dividendo compramos 0,10 acciones con lo que pasamos a tener 1,10 acciones.


  Esto hace que el segundo año cobremos como dividendo 1,10 euros (1 euro de dividendo × 1,1 acciones que tenemos), lo cual nos permitirá comprar 0,11 acciones más y pasar a tener 1,21 acciones. Etc.


  El resultado es que el índice CON dividendos tendría esta evolución:


  Año 1: 10,00 euros.


  Año 2: 11,00 euros.


  Año 3: 12,10 euros.


  Año 4: 13,31 euros.


  Año 5: 14,64 euros.


  Año 6: 16,11 euros.


  Año 7: 17,72 euros.


  Año 8: 19,49 euros.


  Año 9: 21,44 euros.


  Año 10: 23,58 euros.


  


  ¿Qué nos está diciendo esta serie de números?


  Que Anabel, que el primer año compró 1 acción por 10 euros, y ha reinvertido todos los dividendos, ahora tiene 2,358 acciones, que cotizan a 10 euros, y por tanto tienen un precio de mercado de 23,58 euros.


  Esas 2,358 acciones este año le darán un dividendo total de 2,358 euros (1 euro por acción).


  Este cálculo del dinero que tiene ahora Anabel y la rentabilidad que ha obtenido, lo podemos hacer en este caso porque invirtió en el momento de crearse el índice, pero no podríamos utilizarlo tal cual lo hemos hecho en este caso para simular cuánto habría ganado Susana si hubiera hecho varias compras a lo largo de estos años.


  Por ejemplo, si Susana invirtió 1000 euros en el año 3, no habría comprado 82,64 acciones (1000 / 12,10), sino 100 acciones (1000 / 10), ya que la cotización de la acción en el año 3 (como siempre) era la del índice SIN dividendos, que en nuestro ejemplo es siempre de 10 euros, no la del índice CON dividendos (12,10 euros, en nuestro ejemplo).


  De tal forma que si Susana hubiera invertido 1000 euros cada año, cada uno de esos 10 años habría comprado 100 acciones (1000 / 100), por lo que ahora tendría 1000 acciones (100 acciones al año × 10 años) en el supuesto de que no hubiera reinvertido los dividendos, sino que se los hubiera gastado. Por eso Susana NO tendría:


  Año 1: (1000 / 10,00 euros) = 100 acciones.


  Año 2: (1000 / 11,00 euros) = 90,91 acciones.


  Año 3: (1000 / 12,10 euros) = 82,64 acciones.


  Año 4: (1000 / 13,31 euros) = 75,13 acciones.


  Año 5: (1000 / 14,64 euros) = 68,31 acciones.


  Año 6: (1000 / 16,11 euros) = 62,07 acciones.


  Año 7: (1000 / 17,72 euros) = 56,43 acciones.


  Año 8: (1000 / 19,49 euros) = 51,31 acciones.


  Año 9: (1000 / 21,44 euros) = 46,64 acciones.


  Año 10: (1000 / 23,58 euros) = 42,41 acciones.


  Total = 675,85 acciones.


  ¿Y cuántas acciones tendría Susana si hubiera reinvertido los dividendos?


  Pues para calcularlo, a cada compra habría que aplicarle la revalorización del índice CON dividendos, a partir del momento de la compra.


  Las 100 acciones del año 1 habrían pasado a ser 235,80 acciones (al pasar el índice CON dividendos de 10 euros a 23,58 euros, lo cual supone una revalorización del 235,8%, igual que en el caso de Anabel).


  Para calcular las acciones que tendría por la inversión del año 2 tenemos que usar el índice CON dividendos, para ver cómo ha evolucionado esos años. Como ha pasado de 11 euros a 23,58 euros, eso es una revalorización del 114,36% ((23,58 – 11) / 11 × 100). Eso quiere decir que las 100 acciones que compró en el año 2 se han convertido en 214,36 acciones.


  Haríamos cálculos similares para los 10 años, y sumaríamos los 10 resultados que obtuviéramos (230,58 + 214,36 +…), obteniendo el número de acciones que tendría hoy Susana al haber invertido 1000 euros cada año, y haber reinvertido todos los dividendos en la compra de más acciones.


  Por qué la macroeconomía clásica debe ser adaptada


  Por macroeconomía clásica me refiero a las opiniones y teorías que existen sobre la influencia en la Bolsa (tanto en los resultados de las empresas como en sus cotizaciones), y los mercados financieros en general, de los movimientos de las divisas, los tipos de interés, los déficit o superávit comerciales, las importaciones y exportaciones, el nivel de empleo, el sueldo medio de un país, etc.


  La gran mayoría de estas teorías se hicieron cuando el «Mundo económico» era solamente Estados Unidos, Japón y media Europa. Hasta los años 90 la Europa del Este, África, Latinoamérica y resto de Asia (menos Japón, y Australia, ya en Oceanía) eran prácticamente «nada» a efectos de la economía mundial. Miles de millones de personas que vivían y existían, pero que tenían un impacto prácticamente nulo en la economía mundial, como si no existieran.


  A partir del momento en que fue derribado el Muro de Berlín, en noviembre de 1989, la Europa del Este «empezó a existir», pero durante los años 90 su peso en la economía mundial fue casi nulo.


  Algo similar ha sucedido con Latinoamérica, África, y casi toda Asia. Es al iniciarse el sigloXXI cuando todos estos continentes y zonas han dejado de ser, afortunadamente, la «nada» para pasar a tener cada vez más importancia en la economía mundial. Y la diferencia que eso supone es impresionante.


  En pocos años el «Mundo económico» ha pasado de estar formado por algunos cientos de millones de personas (EEUU, Japón y media Europa, prácticamente) a estar formado por varios miles de millones de personas. Esos miles de millones de personas que antes «no existían» y ahora «sí existen» siempre han estado ahí, pero económicamente su influencia era nula a nivel mundial. Esto lo cambia «todo», de forma radical.


  Porque, además, no solo influye el número de personas, sino sus diferentes culturas y formas de hacer las cosas. La economía mundial no es más que el resultado de lo que hace cada persona que vive en el mundo. Y la forma de ser y la forma de hacer negocios, de ver el dinero, la vida, etc, no es solo la que tenemos en Europa y EEUU. Los asiáticos, por ejemplo, tienen una forma de ver la vida distinta a la de los europeos y los estadounidenses, y eso influye doblemente. Primero por el mayor número de personas que «existen», y segundo porque esas «nuevas» personas no se comportan como «esperan» las teorías económicas clásicas, que estaban pensadas para Europa y EEUU. Incluso Japón tras la Segunda Guerra Mundial era un país sin apenas peso en la economía, no fue hasta los años 70-80 del sigloXX cuando, en la práctica, Japón empezó a «existir».


  Y la media Europa que «existía». (Europa Occidental) hace unas décadas tampoco era la misma que ahora. Por ejemplo, las teorías clásicas sobre los movimientos de las divisas solo tenían en cuenta, porque no podía ser de otra forma, el dólar, el marco alemán, la libra esterlina, el franco suizo y el yen, prácticamente. La peseta, la lira, el franco belga, el florín holandés, el dracma griego, etc, «existían» económicamente, pero el peso y la influencia de todos esos países era muy distinta antes del euro que después del euro. El euro es una novedad muy importante a nivel mundial, que influye en el comportamiento de todas las demás divisas, las relaciones comerciales de todos los países del mundo, etc.


  Otro problema importante añadido a todo lo anterior es que cada país utiliza sus propias fórmulas para calcular sus datos de PIB, inflación, empleo, y cualquier otra variable macroeconómica. Por lo que cuantos más países tienen relevancia económica, mayor es el número de fórmulas que habría que conocer y analizar para hacer estudios macroecnómicos.


  Todo esto, y muchas más cosas, hacen que el «Mundo económico» sea completamente distinto a cómo era cuando se hicieron la mayoría de las teorías económicas.


  Y estos cambios no solo no han terminado, sino que probablemente únicamente están empezando, cada día van a más, y dentro de unos años serán mucho mayores que ahora.


  Mi opinión es que todos estos cambios van a ser muy positivos para toda la economía mundial. Tanto para las empresas cotizadas, como para las no cotizadas, y para todos los habitantes del planeta. Pero predecir los movimientos de los mercados con indicadores y teorías hechas hace décadas creo que va a ser cada vez más complicado. Y crear nuevas teorías e indicadores que contemplen todos estos cambios también lo veo demasiado complicado para el inversor medio. Todo lo cual es una razón más para tender hacia la inversión a largo plazo en acciones basada en los fundamentales de las empresas (mucho más sencillos de estudiar y analizar que la macroeconomía), y tener cuidado con las estrategias basadas en indicadores macroeconómicos.


  Qué es la curva invertida de tipos, y por qué es importante


  Como ya sabe, lo normal es que a medida que aumenta el plazo de los bonos vaya subiendo el tipo de interés, hablando siempre de una misma empresa, estado, etc.


  Es decir, si Daimler tiene emitidos bonos a 1, 2 y 5 años, lo normal es que el bono a 1 año dé un interés inferior al bono a 2 años, y el bono a 2 años dé un interés inferior al bono a 5 años. Esto es lo normal tanto en el momento en que Daimler emite los bonos (independientemente de que estos 3 bonos fueran emitidos a la vez, o en diferentes momentos), como una vez que esos bonos ya están cotizando en el mercado y los precios los marca la oferta y la demanda.


  Con los Estados pasa lo mismo, los bonos emitidos por los Estados Unidos, por ejemplo, o cualquier otro Estado, normalmente guardan esta relación. Los bonos a 1 año dan un interés inferior a los bonos a 2 años, los bonos a 2 años menos que los bonos a 5 años, los bonos a 5 años menos que los bonos a 10 años, etc. Esto es lo que se llama la «curva normal» de tipos, y es la situación habitual de los bonos de todos los países y empresas durante casi todo el tiempo.


  La «curva invertida» de tipos se produce cuando los bonos a plazos largos dan un interés inferior a los bonos a plazos cortos. Por ejemplo, que el bono a 2 años de EEUU dé un 4%, mientras el bono a 10 años de EEUU da un 3%.


  Esto puede pasar por lo siguiente. Sabemos que la rentabilidad de los bonos a 10 años de un país, aproximadamente, es la suma del crecimiento esperado del PIB más la inflación esperada. Esto es así porque digamos que comprar bonos a 10 años de un país es algo así como invertir en el conjunto del país, por lo que se espera obtener la rentabilidad media que consiga el país (el crecimiento del PIB) más la inflación, para no perder poder adquisitivo. Por ejemplo, si se espera que Alemania los próximos años tenga un crecimiento esperado del PIB del 3% y una inflación del 2,5%, sus bonos a 10 años darán una rentabilidad del 5,5%, aproximadamente. Aproximadamente porque nunca sabemos con seguridad cuáles serán los datos reales en el futuro, y porque unos inversores esperarán una cosa (que el PIB crezca el 3%, por ejemplo), y otros inversores esperarán otra cosa (que el PIB crezca el 2,8%, o el 3,3%, etc). Con la inflación sucede lo mismo, cada inversor puede tener su propia estimación, y las estimaciones de unos inversores serán diferentes a las de otros inversores. Por eso existe el mercado, y por eso todos los días hay gente que compra y gente que vende.


  La rentabilidad de los bonos a plazos inferiores a 10 años se calcula de la misma forma, pero se les va restando algo de rentabilidad al irse acortando el plazo, porque el riesgo va bajando, ya que a menor plazo para recuperar el dinero, menor riesgo corre el inversor que ha prestado el dinero. Todos estos precios no los «establece» nadie, sino que son el resultado de la oferta y la demanda de los inversores en bonos. Pero en la práctica los inversores en bonos calculan así, más o menos, el precio al que compran y venden los bonos, y por eso las rentabilidades que dan esos bonos en el mercado, más o menos, están en esos rangos que acabo de comentar (PIB + inflación para el bono a 10 años, y algo menos a medida que se va acortando el plazo).


  Siguiendo el ejemplo que acabamos de ver de Alemania, si en un momento dado sus bonos a 10 años están dando un rentabilidad en el mercado del 5,5%, los bonos a 5 años darán un 4,70% (por ejemplo), los bonos a 2 años un 3,90% (por ejemplo), y los bonos a 1 año un 3% (por ejemplo). Esto sería una curva normal, a medida que aumenta el plazo va aumentando el tipo de interés de los bonos.


  Supongamos ahora que en un momento dado la oferta y la demanda en el mercado de bonos se sitúa de tal forma que los bonos a 2 años dan un 4%, y los bonos a 10 años dan un 3%. Según lo que hemos visto, si los bonos a 10 años dan un 3% es porque el conjunto del mercado espera que la suma del PIB más la inflación (en ambos casos estimaciones futuras) sea del 3%. Por ejemplo, que el PIB crezca un 2% y la inflación un 1%. Y en circunstancias normales los bonos a menos de 10 años deberían dar menos de ese 3%.


  ¿A qué se puede deber esta divergencia entre los bonos a 2 años y los bonos a 10 años?


  Se debe a que el conjunto de los inversores esperan que la suma de PIB + inflación del futuro sea inferior a la suma de PIB + inflación del presente, dicho llanamente. En este momento, por ejemplo, el PIB podría estar creciendo al 3% y la inflación al 2%, con lo que la suma es el 5%, y los bonos a 2 años, por su menor riesgo, están dando una rentabilidad del 4%, en nuestro ejemplo.


  Pero si los bonos a 10 años dan un 3% es porque se espera que esa suma de PIB + inflación que ahora está en el 5%, baje al 3%. Esa bajada podría producirse porque baje el PIB, o porque baje la inflación, o porque bajen ambas cosas.


  Por ejemplo, si en los próximos años el PIB sigue creciendo al 3% y la inflación baja al 0%, sería lógico que los bonos a 10 años pasasen a cotizar al 3%, ya que la rentabilidad real (rentabilidad nominal menos inflación) se mantendría constante en el 3% (5 – 2 = 3; 3 – 0 = 3).


  Lo que pasa es que, normalmente, que baje la inflación es positivo para la economía, y por eso lo lógico es que las bajadas de la inflación supongan subidas del PIB. En este caso, si la inflación en el futuro bajase al 0%, lo lógico sería que el PIB pasase a crecer al 4%, o al 5%, no que se quedase en el 3%.


  Por eso, cuando la suma PIB + inflación se espera que baje en el futuro, lo más probable es que esa bajada se deba a la caída del PIB, no a la caída de la inflación. Y si el PIB en el futuro crece menos de lo que crece en el presente, es que la economía va a ir «a peor». Y esta es la razón por la que se dice que las curvas invertidas anuncian recesiones. Las recesiones no se producen porque los bonos a plazos más largos den «un poco menos» de interés y eso «estropee» la economía, sino que si los bonos a plazos más largos dan «un poco menos» de interés es porque los inversores en bonos esperan, se supone, que en el futuro el PIB vaya a crecer menos de lo que está creciendo ahora. En el fondo la curva invertida es solo la opinión sobre el futuro de los inversores en bonos, que podrían estar equivocados. Lo que pasa es que en el mercado de bonos tienen un papel muy importante los grandes inversores que invierten en base a sus predicciones macroeconómicas, como bancos, aseguradoras, fondos de inversión, planes de pensiones, etc. Y por eso una curva invertida significa que la mayoría de estos inversores, tras hacer sus previsiones macroeconómicas, esperan que en el futuro el PIB vaya a ser inferior que en la actualidad.


  Por eso una curva invertida es una señal que hay que tomarse en serio, porque en muchas ocasiones ha precedido a una recesión. No es infalible, pero es de esas señales macroeconómicas a las que merece la pena dedicarle un tiempo a pensar cuando se producen.


  Un matiz importante es que no hay una definición exacta de «curva invertida». Se tiene que dar lo que hemos visto, que los bonos a plazos largos den menos interés que los bonos a plazos cortos, pero no es lo mismo que eso pase 1 día, que 1 mes, que varios meses, etc. Ni es lo mismo que esa divergencia se produzca entre los bonos a 1 año y los bonos a 2 años que entre los bonos a 2 años y los bonos a 10 años. Ni es lo mismo que se produzca por un 0,01% que por un 1%, etc.


  Pero, en cualquier caso, cuando oiga que alguien dice que «la curva está invertida» preste atención, porque es una de las señales más fiables que ha habido en el pasado para predecir recesiones. Si seguirá funcionando en el futuro tan bien como lo ha hecho en el pasado no lo podemos saber, pero si debemos prestar atención cuando se dé esta situación. ¿Podría darse una curva invertida en el futuro porque se esperase que suba el PIB pero baje la inflación, y la suma de ambos sea inferior a la suma de PIB e inflación presentes, pero esa curva invertida lo que esté anunciando sea una mejora de la economía ¿por subida del PIB y bajada de la inflación? Sí, podría darse algo así, la macroeconomía, como ya hemos visto, es muy complicada, intervienen multitud de factores, y el resultado final de todos ellos es casi imposible de predecir. Pero cuando se produzca una curva invertida, merece la pena estar atento.


  Dejando ya el tema concreto de la curva invertida o normal, pero siguiendo con los bonos, es muy importante fijarse en lo que hemos visto de que la rentabilidad de los bonos a 10 años sea, aproximadamente, la suma del crecimiento esperado para el PIB y la inflación. Porque la pregunta sobre si es bueno o malo que suban o bajen los tipos de interés de los bonos depende de esto.


  En principio para la Bolsa es malo que suban los tipos de interés de los bonos, pero si suben porque se espera que la inflación se mantenga, o baje algo, pero suba el PIB, entonces esa subida de los tipos de interés de los bonos será buena noticia para la Bolsa.


  Y en principio también la bajada de los tipos de interés de los bonos es buena para la Bolsa, pero si los tipos de interés de los bonos bajan porque se espera que la inflación se mantenga, o suba, pero el PIB baje, entonces esa bajada de los tipos de interés de los bonos será una mala noticia para la Bolsa.


  Consideraciones sobre la inversión en otras divisas


  Invertir en otras divisas es una complicación añadida, aunque manejable. No es imprescindible, pero al menos invertir un porcentaje del patrimonio en Estados Unidos es recomendable, por la calidad de algunas de las empresas que allí cotizan. También en el Reino Unido y en Suiza (en el momento actual con una fiscalidad especialmente mala en el cobro de dividendos) hay empresas de calidad, lógicamente.


  Es una complicación porque a todo lo que hay que tener en cuenta a la hora de invertir en la propia divisa hay que añadir el análisis de las divisas involucradas en la operación.


  Como suele ser habitual, al invertir a largo plazo este problema se reduce respecto a si se invierte a corto y medio plazo.


  A muy corto plazo (operaciones de unos pocos días o semanas), tampoco es un gran problema. Unas veces beneficiará un poco, y otras veces perjudicará un poco. En conjunto y haciendo muchas operaciones, lo que se puede esperar es que el efecto conjunto de todas ellas sea poco importante, ya que las pérdidas que se produzcan en parte de las operaciones por este motivo se compensarán, más o menos, con las ganancias que se produzcan en el resto de las operaciones. Puede que en algún momento haya un movimiento brusco en pocos días, a favor o en contra. Casi seguro que a los que hagan trading habitualmente un movimiento así les sucederá varias veces. Por eso en el corto plazo lo que hay que tener en cuenta es que si se hace trading con apalancamiento, cosa que no recomiendo, el apalancamiento en las operaciones en otras divisas debe ser inferior al apalancamiento en las operaciones en la divisa propia, para evitar que algún día se den una serie de casualidades que supongan una pérdida importante por un movimiento inesperado de las divisas. O, sin llegar a ser importante, una pérdida algo mayor a la prevista para esa operación, lo cual sí puede ser muy habitual, y creo que hay que tenerlo en cuenta en el diseño de la gestión del dinero que haga el trader (arriesgando menos en las operaciones en otras divisas que en la divisa propia), opere o no con apalancamiento.


  Cuando creo que es más importante tener en cuenta el tema de las divisas es al invertir a medio plazo, en operaciones que duren unos meses, o unos pocos años. Aquí se puede ganar o perder por la divisa más de lo que se gane o pierda con la subida o bajada de la cotización de la acción (o el fondo de inversión, el ETF, o lo que sea). Por eso en el medio plazo me parece decisivo analizar la divisa con la misma importancia que la empresa o el índice en el que se invierta.


  Analizar divisas por fundamentales es mucho más complicado que analizar empresas o índices bursátiles (lo cual es un motivo para pensarse más de lo habitual el hacer operaciones de medio plazo en otras divisas). La forma más asequible que conozco para analizar divisas un inversor medio es la combinación de la paridad del poder adquisitivo y el análisis técnico.


  Analizar una divisa por fundamentales supondría hacer un análisis de la deuda pública de ese país (o continente, para aquellos para los que el euro no sea su divisa local), sus balanzas comerciales, sus políticas económicas y fiscales actuales y previstas, etc. Es demasiado complicado para un inversor medio, tanto por la complejidad técnica de todos los cálculos que hay que hacer como por la gran cantidad de tiempo que requieren.


  La paridad del poder adquisitivo es un «sustituto» rápido y útil de todo esto. La paridad del poder adquisitivo se basa en que una misma «cosa» (producto local) debe costar el mismo esfuerzo en todos los países, si los cambios de las divisas son «justos». Por ejemplo, un kilo de patatas costará mucho más en Suiza que en un país emergente pero, en una situación de equilibrio, tanto a un suizo como a un habitante de un país emergente les costará el equivalente a 10 minutos de trabajo, por ejemplo.


  Es importante que estas comparaciones se hagan con un producto local, no valen productos importados. Por ejemplo, a un suizo medio comprarse una Harley Davidson (producto fabricado en Estados Unidos) le puede costar 6 meses de trabajo, mientras que a un habitante de un país emergente le puede costar 10 años de trabajo. Pero esa diferencia no se debe a los cambios de las divisas, sino al muy diferente nivel de vida de uno y otro país. De la misma forma, a un español un queso francés le costará más horas de trabajo que a un suizo, pero esto tampoco depende de la valoración relativa del euro respecto al franco suizo, sino del diferente nivel de vida entre España y Suiza.


  La hamburguesa de McDonalds, el Big Mac, es muy adecuada para hacer estas comparaciones sobre la paridad del poder adquisitivo de las divisas, ya que se hace con productos locales en todos los países, y además intervienen una gran cantidad de productos y de procesos en su fabricación, por lo que es muy representativa de la economía de cada país en que está McDonalds.


  Un kilo de patatas o de tomates también es algo local, pero es una representación más limitada de la economía. En el Big Mac hay carne, varios vegetales, cereales, aceite, etc. Es decir, una buena representación de la «cesta de la compra» en cada país. Y además incluye el coste de la energía (del transporte de todo lo anterior, de los locales necesarios en todo el proceso, del desplazamiento de los empleados, de la producción de la hamburguesa, etc), los costes salariales (y sin dinero «negro» de por medio, que podría distorsionar las comparaciones entre unos países y otros), el coste de los inmuebles en que están los restaurantes, etc.


  Además, McDonalds está implantado en casi todos los países del mundo, y su producto es muy homogéneo en todos ellos. Y McDonalds está en países que cumplen unas condiciones mínimas para ser «invertibles», ya que en caso contrario McDonalds no abriría restaurantes en ese país, lo cual es un filtro interesante a las divisas que sigue este índice.


  Para mí lo prudente es abrir las operaciones de medio plazo en otras divisas cuando coincidan estas dos cosas:


  
    	La divisa en la que se quiere invertir está infravalorada por fundamentales


    	La acción o el índice en que se quiere invertir están infravalorados por fundamentales

  


  Si la acción o el índice está infravalorado pero la divisa no, se corre un riesgo superior al habitual. No es una imprudencia, pero creo que es preferible buscar la infravaloración de ambas cosas a la vez, aún a riesgo de perder algunas operaciones. A pesar de eso, creo que es también válido abrir la operación si la divisa está «equilibrada» con la nuestra. En este caso existe el riesgo de que la otra divisa pase a estar infravalorada durante nuestra operación (lo cual nos perjudicaría), pero es un riesgo aceptable si se conoce y se valora. Preferiblemente busque situaciones en las que ambas cosas estén infravaloradas. El medio plazo es difícil, y hay que asegurar todo lo posible.


  Si la divisa que vamos a comprar está sobrevalorada, creo que en ese caso es preferible no hacer la operación. En muchos casos así se ganará dinero, pero por prudencia y cuestión de probabilidades creo que es preferible buscar otra operación.


  Tanto a la empresa o al índice, como a la divisa, se le puede hacer además un análisis técnico, por supuesto.


  Invirtiendo a más corto plazo, es posible abrir la operación estando la divisa sobrevalorada pero en una situación técnica en la que creamos que lo más probable es que se mantenga en ese nivel, o incluso que vaya a aumentar su sobrevaloración. Lógicamente esto supone un riesgo mayor, que hay que controlar con stop-loss. Lo cual añade complicación, como siempre que se usan stop-loss.


  Al invertir a largo plazo distinguiría dos fases.


  En la fase de formación de la cartera, si es larga, los cambios de las divisas son relativamente poco importantes. Sucede lo mismo que veíamos al hablar de las ventajas de hacer muchas compras pequeñas, unas veces compraremos caro, otras barato, y la media de muchas compras será un buen precio medio de compra de la divisa.


  Si la fase de formación de la cartera fuera relativamente corta, por ejemplo porque una persona empezara a invertir en empresas en otras divisas alrededor de los 60 años, aproximadamente, entonces creo que sí debería procurar hacer las compras con la divisa infravalorada (o no hacerlas si no es así), ya que corre el riesgo de que en los pocos años que le quedan para la jubilación la mayoría de las compras que haga sean con la divisa sobrevalorada.


  Con los dividendos que cobremos, si tenemos las acciones extranjeras en una cuenta en nuestra divisa, en la que los dividendos se convierten automáticamente a nuestra divisa el día que se cobran, sucede lo mismo. Algunos dividendos los cobraremos cuando la divisa está sobrevalorada, otros cuando la divisa está infravalorada, y la media será un buen precio, por lo mismo que veíamos al analizar la ventaja matemática de hacer muchas compras pequeñas. Esto tampoco es un problema.


  En la fase en la que se empieza a vivir de las rentas los cambios de las divisas sí son más importantes. Llegados a este punto las variaciones bruscas en las divisas supondrán variaciones bruscas en nuestra renta, unas veces a favor y otras en contra.


  Si tenemos 20 000 dólares de rentas, cuando el cambio euro dólar está en 1 euro = 1 dólar, esos 20 000 dólares son 20 000 euros.


  Pero si un año después el cambio pasa a 1 euro = 1,50 dólares, entonces los 20 000 dólares equivalen a 13 333 euros (20 000 / 1,50). Esto es una reducción de la renta del 33%.


  Si el cambio pasa a 1 euro = 0,75 dólares, entonces los 20 000 dólares serán 26 667 euros (20 000 / 0,75), lo cual supone una subida de la renta también del 33%.


  El problema es que en esta fase la media ya no es tan importante, a no ser que hubiera mucha amplitud entre las rentas cobradas y lo que se gasta para vivir, porque los gastos habituales de un año no se pueden atrasar al momento en que el cambio de las divisas sea más favorable (quizá dentro de bastantes años), y los años buenos compensen a los años malos. Si en el ejemplo anterior los gastos necesarios para vivir son de 16 000-18 000, el año en que se cobren 13 000 euros habrá que sacar dinero de otro sitio para pagar los gastos habituales. No es imposible planificar algo así, pero desde luego hay que planificarlo (sería una imprudencia ignorarlo), y añade complicación.


  Por eso tener rentas en otras divisas añade inestabilidad y volatilidad, a las rentas, al estado de ánimo, etc.


  Esto no quiere decir que no se deban tener acciones de empresas en otras divisas cuando se invierte a largo plazo buscando rentas, sino que hay que procurar no tener «demasiadas», para evitar que en un momento dado un movimiento brusco de las divisas nos haga pasar una mala temporada. Si tiene un 25% de sus rentas en otras divisas, un movimiento de la divisa desfavorable del 40% reducirá su renta total en un 10% (0,25 × 0,40 = 0,10), lo cual creo que es aceptable. Por eso tener hasta un 25% de las rentas en otras divisas me parece algo razonable. Más del 25% en los momentos buenos le va a resultar especialmente favorable, pero en los malos le reducirá la renta un porcentaje importante.


  Cuándo son útiles los filtros de empresas


  Con «filtros de empresas» me refiero a esas bases de datos con miles de empresas que hacen listados por multitud de criterios, tales como aquellas que tengan un ROE inferior o superior aX, un PER inferior o superior aY, un determinado ratio de deuda inferior a o superior aZ, etc.


  Empezando por la parte más fácil, estos filtros no son útiles para la inversión a largo plazo. Las empresas en las que invertir a largo plazo no se eligen por ninguna condición de este tipo, sino por sus barreras de entrada, su negocio, sus perspectivas a largo plazo, etc, como explico en Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece). Todo esto no se puede resumir en números y, por tanto, para la inversión a largo plazo estos filtros no son útiles.


  Estos filtros son útiles para muchas estrategias de medio plazo, pero más que para elegir empresas, para descartarlas, y ahorrar tiempo, que como le decía es uno de los principales inconvenientes de la inversión a medio plazo, la cantidad de tiempo que requiere, muy superior a la inversión a largo plazo.


  Para entender qué son realmente estos filtros creo que lo más sencillo es pensar que esta idea es originaria de EEUU, en cuya Bolsa cotizan miles de empresas.


  En un país como España, en el que cotizan alrededor de 100-200 empresas, estos filtros no son muy útiles, ya que los inversores conocen prácticamente todas las empresas que cotizan y saben cuáles tienen que mirar para su estrategia. Es decir, no es que todos los inversores conozcan con detalle todas las empresas que cotizan en España, sino que el que quiere invertir en blue chips sabe cuál es el grupo de empresas que tiene que estudiar, el que quiere invertir en chicharros lo mismo, igual que el que quiere invertir en empresas cíclicas, o empresas de crecimiento, etc. Con este número de empresas (100-200) ese tipo de filtros para descartar (no para seleccionar) empresas son poco útiles.


  Pero en un país como EEUU, en el que hay varios miles de empresas cotizando, es imposible conocer todas las empresas que cotizan, ni siquiera para hacerse una idea rápida de ellas de forma mental. Por eso, en este caso este tipo de filtros sí son útiles. Pero, como le digo, no sirven para seleccionar empresas, sino para descartarlas, y ahorrar mucho tiempo con ellos. Teniendo esto en mente es fácil seguir el sentido común para utilizar estos filtros de la forma más útil.


  Por ejemplo, imaginemos que Clara quiere invertir en empresas de crecimiento en EEUU, y lógicamente agradece la ayuda de estos filtros. Supongamos que para Clara el ROE es importante, y por eso quiere invertir en empresas con un ROE alto. También quiere empresas que hayan tenido un crecimiento del beneficio por acción alto en los últimos 2 años. Clara no utiliza el filtro para que le diga qué empresa o empresas comprar, sino para que le dé una lista de candidatas a estudiar. Por eso empieza con unas condiciones relativamente bajas, para ver cuántas empresas cumplen esas condiciones en ese momento. Por ejemplo, empieza poniendo como condiciones un ROE superior al 10% y un crecimiento del beneficio por acción superior al 10%, e imaginemos que la base de datos le muestra 300 empresas. Como Clara considera que tiene tiempo para dar un vistazo rápido a unas 50 empresas, para de esas 50 elegir alrededor de 10-15 para hacer un análisis más exhaustivo, ese listado de 300 empresas le resulta poco útil.


  Por eso pide un nuevo listado de empresas que tengan un ROE superior al 12% y un crecimiento del beneficio por acción superior al 14%, y le salen 100 empresas, que siguen siendo muchas. Sube las condiciones a un ROE del 20% y una rentabilidad por dividendo del 20%, y le salen 15 empresas. Que son pocas, porque quiere ver una muestra inicial de unas 50 empresas, para ver en qué negocios y sectores están, etc. Así que lo que hace ahora Clara es bajar un poco las condiciones, y pedir aquellas empresas que tengan un ROE superior al 15% y un crecimiento del beneficio por acción de los últimos 2 años también superior al 15%. Con estas condiciones le salen 56 empresas, que más o menos es lo que quería Clara. Ahora le dará un vistazo rápido a esas 56 empresas, mirando más detalles sobre ellas, y hará una lista de las 10-15 empresas que va a analizar con más profundidad. Estas10-15 empresas que Clara va a analizar con más detalle pueden no ser las mismas que le salieron en el listado al pedir las empresas que tuvieran un ROE superior al 20% y un crecimiento del beneficio por acción de los últimos 2 años superior al 20%. Si Clara se hubiera quedado con ese listado quizá habría descartado algunas empresas mejores que esas, aunque no hubieran cumplido esas condiciones por poco. Por eso estos filtros no valen para seleccionar empresas, sino para descartarlas.


  Imaginemos ahora que Pablo quiere invertir en empresas pequeñas con problemas, por lo que le pedirá al filtro que le saque aquellas empresas con una capitalización inferior a 100 millones de euros, y cuyo resultado neto sea negativo. Si le salen 200 empresas, que a Pablo le parecen muchas, bajará la capitalización máxima a 50 millones, o 20, hasta que le salga un listado de unas 30 empresas, que es lo que quiere Pablo. Si con 100 millones le salen solo 10 empresas, entonces lo irá subiendo a 125, 150, etc, hasta que las condiciones que ponga le muestren un listado de unas 30 empresas.


  Martín, que quiere invertir en empresas cíclicas en la parte baja del ciclo, le pedirá a la base de datos que le muestre las empresas cuyo beneficio por acción haya caído más de un X% en los últimos años, etc.


  Algo con lo que hay que ser especialmente cuidadoso al utilizar los filtros es con los casos de empresas en que en el período analizado (que puede llegar a ser incluso de 20 o 30 años) han pasado de ser empresas minúsculas a empresas de éxito. Las empresas que han pasado del «garaje» a ser conocidas por todo el mundo. Que las hay en todos los sectores, no solo en el de la tecnología. En estos casos las tasas de crecimiento son enormes, pero hay que saber detectar este tipo de situaciones, y darse cuenta de que es poco probable que esas tasa de crecimiento se mantengan en el futuro, e incluso de que existe la posibilidad de que una vez llegadas a la madurez esas empresas podrían crecer menos que la media del mercado. También las empresas cíclicas, y otras, pueden dar una imagen mucho mejor de la real en determinados períodos de tiempo (que a veces pueden llegar a ser bastante largos), si se analizan sus trayectorias de años pasados de forma mecánica. Utilizando mal los filtros se puede perder mucho dinero. A los resultados de los filtros hay que aplicarles mucho sentido común, es imprescindible.


  Como ve, utilizar estos filtros es simplemente cuestión de sentido común, poniendo aquellas condiciones que nos ahorren tiempo a la hora de hacer una primera selección de empresas para posteriormente analizarlas.


  En ningún caso, y se utilice la estrategia de inversión que se utilice, deben utilizarse estos filtros para seleccionar empresas. Siempre, absolutamente siempre, se deben utilizar para descartar empresas.


  ¿Son más rentables las inversiones exóticas?


  En general, no lo son. Y el motivo es que lo que para nosotros es exótico, para millones de personas no lo es. Y todo el mundo tiene ventaja al invertir en su país, y desventaja al invertir fuera.


  Para un español puede ser exótico invertir en Vietnam, por ejemplo. Quizá un inversor español haya leído estudios o análisis por internet sobre Vietnam, y cuando se compare con el resto de inversores españoles puede darse cuenta de que sus conocimientos sobre la inversión en Vietnam en ese momento están muy por encima de la media de los inversores españoles, que apenas saben nada sobre este país.


  Y es aceptable que un inversor español en un momento dado invierta en Vietnam. Pero tiene que darse cuenta de que esa sensación de tener unos conocimientos muy por encima de la media de los inversores es algo irreal, ya que se está comparando con los inversores españoles, que en su mayoría no le dedican nada de tiempo a pensar en invertir en Vietnam, pero no con los inversores vietnamitas.


  La realidad es que los conocimientos de este inversor español muy probablemente estén muy por debajo de los de los inversores vietnamitas. Aún así puede tener sentido que invierta allí en un momento dado, pero dadas las circunstancias tiene que asegurarse de que lo hace con un riesgo bajo, y eso se consigue invirtiendo cantidades de dinero pequeñas y/o utilizando stop-loss.


  Otra cosa que a veces sucede con las inversiones exóticas es que en ocasiones puede parecer que cuánto más «raro» sea aquello en lo que invirtamos, más dinero vamos a ganar, pero no tiene por qué ser necesariamente así. Y de hecho no suele ser así. Lo normal es que la mayoría de los inversores tengan las rentabilidades más altas invirtiendo en aquello que mejor conocen, no en lo más lejano y desconocido que encuentren.


  ¿Se puede ganar dinero acudiendo a las OPV a corto plazo?


  Sí. Es posible para el inversor medio ganar dinero acudiendo a las OPV a corto plazo, para vender rápidamente. En realidad esto es una operación de trading, lo que pasa es que es una operación de trading mucho más fácil de lo normal. Fácil en el sentido de que el diseño de la operación es mucho más sencillo, ya que el punto en el que situar el stop-loss está muy claro. Y, por otro lado, también es cierto que las probabilidades de ganar están algo más a favor que en las operaciones de trading normales.


  El punto donde situar el stop-loss debe ser el precio de la OPV. Si al empezar a cotizar la acción, la cotización sube, el stop se puede y se debe ir subiendo. Pero en el momento de empezar a cotizar debe estar en el precio de la OPV, y no se puede bajar de ahí. Esto es mucho más fácil de lo normal en el trading, ya que situar los stop-loss correctamente es complicadísimo, y en este caso nos viene dado por el precio de la OPV.


  En cuanto a las probabilidades de que la operación nos salga bien, en los primeros días los bancos colocadores y la empresa que sale a Bolsa procuran que la cotización, al menos, no caiga. No lo consiguen siempre, pero el primer cambio que marque la empresa en el primer instante de cotización es muy importante. Si ese precio ya es inferior al precio de la OPV, creo que lo mejor es vender de forma inmediata y cerrar la operación. En este caso la pérdida en ese primer instante probablemente será pequeña.


  Si la subida inicial es inferior al 5%, aproximadamente, y a medida que pasan los minutos la subida se va reduciendo, lo más probable es que lo mejor sea vender lo antes posible, porque las probabilidades de que el precio caiga por debajo del precio de la OPV son altas. Piense que en esos momentos iniciales los bancos colocadores están estabilizando la cotización, y si a pesar de eso la subida es relativamente pequeña, y va a menos, probablemente la presión vendedora es alta. Y, además, a medida que los bancos colocadores vayan reduciendo sus compromisos de estabilización (generalmente más fuertes en los primeros 1 a 3 días, y más ligeros después) las ventas irán imponiéndose y rebajando el precio. Esto de los compromisos de estabilización es muy importante saberlo. En esos momentos iniciales, si la cotización cae, los bancos colocadores tienen el compromiso de comprar (exactamente cuánto, depende de cada caso), cosa que no pasa en una operación de trading normal y corriente, lo cual nos da una ventaja importante.


  También es muy importante quién sea el vendedor en la OPV. Los3 tipos más habituales de vendedores son los Estados, las empresas de capital riesgo o los dueños industriales (las familias que controlan y dirigen la empresa, en muchos casos también los fundadores de la misma).


  De estos 3 vendedores el mejor para los minoritarios son los Estados, y el peor las empresas de capital riesgo, en base al precio al que sacan la empresa a Bolsa. Los dueños industriales a veces sacan la empresa a Bolsa a un precio tan bueno como los estados, y a veces la sacan a un precio tan malo como las empresas de capital riesgo.


  Los Estados (gobiernos), como ya hemos visto, venden las acciones a inversores que a la vez son votantes. Por eso piensan no solo en obtener un buen precio por la venta, sino en no perder muchos votos, en caso de que la OPV saliera mal a sus miles de inversores / votantes. No siempre es así, como ejemplos de lo contrario quedan las OPV de Deutshche Telekom y Bankia, pero es lo más probable. También es cierto que los descuentos con que salen las empresas públicas a Bolsa, en general, no son tan altos como los de los años 80 y principios de los 90, pero suelen ser suficientes al menos para conseguir una ganancia rápida.


  En el otro extremo están las empresas de capital riesgo, que suelen sacar las empresas a Bolsa a precios bastante caros, y generalmente la cotización de estas empresas tiene caídas relevantes tras su OPV, como ya hemos visto antes. Como cualquier vendedor, las empresas de capital riesgo procuran obtener el precio más alto posible, ya que ellos no necesitan que los que les compren las acciones luego les voten. Aquí hay una asimetría importante entre el conocimiento de los vendedores y el de los inversores minoristas, que son los potenciales compradores. Los vendedores, las empresas de capital riesgo, saben cómo presentar las cosas buenas de la empresa y justificar crecimientos futuros altos y valoraciones altas, con métodos como las valoraciones por descuento de flujos. Que ya sabe cómo funcionan y qué precisión real tienen, muy inferior al impacto psicológico que causa la cifra exacta obtenida con ellos en las personas que desconocen el funcionamiento interno de estos métodos de valoración.


  Estas altas previsiones de crecimiento y valoraciones que se presentan en las salidas a Bolsa de las empresas vendidas por empresas de capital riesgo no se suelen cumplir en la mayoría de las ocasiones, incluso aunque la empresa sea buena y su evolución a largo plazo también lo sea. Pero el precio de la OPV no suele ser el mejor para comprar la empresa en ese momento.


  En medio quedan los dueños industriales. Estos a veces venden a precios caros, con una mentalidad similar a la de las empresas de capital riesgo, y otras veces venden a buenos precios (para los compradores), porque realmente quieren tener una base de accionistas contentos y estables. ¿Por qué? Cada uno ve el dinero y la vida de una forma distinta. Hay gente que quiere maximizar su rentabilidad, por mucho dinero que ya tenga, y otros piensan que van a vivir igual si en esa OPV ingresan 500 millones de euros o 400, y a la vez les hace ilusión que aquello que han creado y en lo que llevan trabajando toda su vida tenga una buena imagen y sea apreciado por la sociedad.


  Vamos a ir uniéndolo todo para ver cómo decidir si vamos a una OPV a corto plazo, o no. Si vamos a largo plazo, o no, ya lo vimos antes.


  Según el vendedor, a las OPV que hagan los Estados debemos ir a todas, salvo que alguna tenga un aspecto demasiado malo, por todo lo que ahora veremos.


  A las OPV que hagan las empresas de capital riesgo debemos evitar ir a todas, salvo que alguna tenga un aspecto especialmente bueno.


  En las OPV que hagan los dueños industriales habrá que decidir caso por caso.


  Después de ver quién vende tenemos que ver dos cosas muy importantes:


  
    	La valoración de la empresa.


    	El ambiente que haya hacia esa OPV.

  


  Ambas cosas son muy importantes, y más la segunda, el ambiente que haya (recuerde que ahora estamos hablando de operaciones a corto plazo, no a largo plazo).


  Cuando invertimos a largo plazo, o medio, por fundamentales, lo más importante siempre es la valoración de la empresa. Un inversor de largo plazo no debe comprar una empresa que le parezca que está cara porque esté muy de moda, o porque la figura técnica sea muy atractiva, o por cualquier otro motivo. Y al revés, si la empresa es buena y está barata, que no esté de moda no es ningún problema para un inversor de largo plazo, sino un motivo más para comprar.


  Pero aquí lo que realmente nos importa es si podremos vender esas acciones por encima del precio de la OPV, o no, a corto plazo. Que esté cara o barata es algo secundario. Nos ayudará a tomar la decisión de ir a la OPV, o no, pero no es nuestro objetivo principal en este momento establecer si el precio es caro o barato. Lo que realmente nos importa es estimar si al conjunto de los inversores ese precio les parece caro o barato.


  Si se fija, es justo lo contrario que se hace al invertir a largo plazo. Cuando se invierte a largo plazo lo que importa es que a nosotros la empresa nos parezca barata, y si a la mayoría de la gente no se lo parece, mejor, porque más caerá la cotización, y más barato podremos comprar.


  Pero aquí hay que pensar justo al revés. Tenemos que tener una opinión sobre si el precio de la OPV es caro o barato, pero solo para situarnos, ya que aquí lo que realmente nos importa no es lo que pensemos nosotros, sino lo que piensen los demás.


  Y además aquí no se puede esperar, o se compra en la OPV, o no se compra. Una vez que la empresa empieza a cotizar se puede comprar como cualquier otra empresa, por supuesto, pero eso ya es otra estrategia, no es la que aquí estamos comentando, que consiste en ir a una OPV esperando obtener una rentabilidad inicial alta en el primer o primeros días de cotización. Luego aquí no se puede pensar que «esta empresa a PERX no está mal, pero voy a esperar un poco porque creo que va a bajar algo, etc». O vamos a la OPV, o no vamos. Y si no vamos, 1 segundo después de que la empresa empiece a cotizar ya estamos hablando de otra cosa, no de esta estrategia. El precio de la OPV es un soporte muy importante, por lo que he comentado antes de los bancos colocadores. Pero ese soporte solo funciona, cuando funciona, en los primeros días de cotización, como mucho. A veces desde el primer instante queda roto, y en ese caso hay que vender de forma inmediata. Un soporte como ese no se da una vez que la cotización esta libre en el mercado, es algo especial de las OPV.


  Por eso el factor más importante es el ambiente que vea hacia la OPV, si hay mucha o poca gente diciendo que va a comprar, si la gente que va a la OPV va a pedir el mínimo (porque no termina de ver clara la OPV) o va a pedir mucho dinero (porque la ven muy clara), etc.


  Para esto no hay ninguna fórmula ni ratio, es solo cuestión de intuición, experiencia, y también algo de suerte.


  La situación de la Bolsa en general también es decisiva. En un mercado alcista las probabilidades de que la OPV salga bien (a corto plazo) son mucho más altas que en un mercado lateral o bajista.


  Un dato a mirar es la sobresuscripción, pero no es totalmente fiable. La sobresuscripción es el número de veces (suele expresarse así) que las peticiones de acciones sobrepasan las acciones que se van a vender.


  Imaginemos que en la OPV se van a vender 10 millones de acciones a 50 euros, lo que hace un total de 500 millones de euros. Si hay petición de acciones por valor de 1000 millones de euros la sobresuscripción es de 2 veces, si hay peticiones por 10 000 millones de euros la sobresuscripción es de 20 veces, etc.


  Cuanto más alta sea la sobresuscripción, mejor. Pero no siempre es un dato fiable, como le decía. Puede haber fondos de inversión, planes de pensiones, etc que «hinchen» sus peticiones para generar expectativa. O que reduzcan esas peticiones para lo contrario, reducir la expectativa y al final comprar más acciones a precios mejores, en la OPV, o justo después de que se inicie la cotización. Las peticiones de los institucionales, además, se pueden poner y quitar libremente, y muchas veces cuando los minoritarios ya no pueden ni hacer peticiones nuevas ni retirar las que ya hubieran hecho.


  Otro factor importante es la evolución de la banda de precios. Cuando se anuncia que la empresa va a salir a Bolsa, generalmente se da una referencia amplia. Por ejemplo entre 4 y 6 euros. A medida que avanza el proceso esa banda se va estrechando, y al iniciarse la OPV se incluye una banda de precios orientativa en el folleto de emisión de la OPV, por ejemplo, entre 5 y 5,50 euros.


  Si a medida que avanza el período de petición de acciones la banda baja a entre 5 y 5,25 euros, luego entre 4,75 y 5, etc, en principio es mala señal. No siempre, tiene que «conectarlo» con su valoración y con el ambiente. Esa bajada de la banda puede ser porque haya menos demanda de la esperada entre fondos de inversión, planes de pensiones, particulares, etc (lo cual suele ser señal de que la OPV es poco probable que salga bien), o porque quieren sacar la OPV con descuento, y que exista esa ganancia inicial de la que estamos hablando, y han visto que con la banda de precios anterior era poco probable que pasara eso. Igualmente, para ver en qué caso estamos no hay ratios que nos puedan ayudar, es el ambiente lo que importa.


  Si la banda de precios va subiendo, por ejemplo a entre 5,50 y 6 euros, suele ser mejor señal, porque normalmente indica que hay mucha demanda, y eso es lo que hace falta para esa ganancia inicial. Es mejor comprar a 6 y vender a 7 el primer día de cotización, que comprar a 5 y tener que vender a 5,10 porque la cotización no sube. También hay veces que suben la banda para aprovechar al máximo la demanda y sacar la empresa al precio más caro posible, y con el menor recorrido al alza posible. Pero en principio, y para el corto plazo, es preferible que a medida que avanza la OPV la banda vaya subiendo en lugar de bajando.


  Recuerde que estamos hablando del muy corto plazo. Si usted quisiera ir a esta OPV a largo plazo, mejor que el precio sea de 5 euros, incluso aunque luego caiga a 4, porque le va a permitir comprar más acciones con el mismo dinero, y ganar más en el futuro. Pero si usted va a una OPV a muy corto plazo lo que le importa es el «hueco inicial», no el precio al que cotice la empresa dentro de unos meses o unos años.


  La consecuencia de la mayor o menor demanda que haya en la OPV es el prorrateo en la adjudicación de acciones. El prorrateo se da cuando «no hay acciones» para todos los que las han pedido.


  Cuando empezaron a hacerse las OPV en España no había un prorrateo muy fuerte, a todos los inversores les daban un porcentaje apreciable de lo que habían pedido. Pero al popularizarse más la Bolsa, y las OPV en concreto por los rápidos beneficios de las primeras que se hicieron, hubo alguna OPV de alguna empresa pequeña, como Telepizza, en la que a cada inversor que fue a la OPV le tocó una cantidad demasiado pequeña, unas pocas decenas de euros (unos pocos miles de pesetas en su día). Esto no dejaba contento a nadie, ya que las comisiones de vender esas acciones, o mantenerlas, suponían un porcentaje elevado sobre el poco dinero invertido. Con algunas empresas más grandes el problema fue algo menor, pero las cantidades recibidas también fueron lo suficientemente bajas como para buscar una alternativa a aquella forma de adjudicar las acciones.


  Lo que se ideó fue el sorteo, que básicamente consiste en que si mucha gente pide acciones no se le darán acciones a todos, pero a los que les asignen acciones les tocará una cantidad «decente» (de al menos unos 1000-2000 euros, aproximadamente, según el caso).


  Generalmente, cuanto mayor sea la petición de acciones y menos gente reciba acciones, mayor es la subida a corto plazo. Aunque no se cumple el 100% de las veces. Por ejemplo en la OPV de Aena hubo acciones para todos los que las pidieron, y fue una de las que ha dado mejor resultado desde el primer día. Seguramente influyó que se produjo en un momento en que la situación económica era mala, y el interés de la mayor parte de la población por la Bolsa era muy bajo. Pero como norma general, si se espera que el prorrateo vaya a ser bajo, las probabilidades de una subida fuerte a corto plazo se reducen.


  La forma de hacer el sorteo puede ir variando, y de hecho ya ha variado alguna vez. En estos momentos en España se determina el número de acciones a asignar a cada persona en cada OPV (cuando no hay acciones para todos) ordenando los nombres de los inversores por orden alfabético, y asignando un número mínimo de acciones hasta que se acaben las acciones. Por ejemplo, supongamos que se decide que el número de acciones a asignar será de 25, y el precio por acción de 50 euros. Han pedido acciones 300 000 personas, y las acciones que se venden en el tramo minorista son 500 000. Esto supone que se podrán dar acciones solamente a 20 000 personas (500 000 / 25) de las 300 000 personas que han pedido acciones. Se ordenan los nombres de las 300 000 personas que han pedido acciones alfabéticamente (por nombre primero, y luego por apellido), y a partir de una letra determinada por sorteo (por ejemplo laJ) se van asignando 25 acciones a cada inversor, hasta llegar a los 20 000.


  La distribución de los tramos en la OPV también es importante. Y sobre todo si se modifican en mitad de la OPV, y por qué se modifican.


  En las OPV hay dos tramos importantes: el tramo institucional y el tramo minorista. Puede haber otros tramos en algunas ocasiones, como el tramo para empleados de la empresa, que suelen ser mucho menos importantes.


  El tramo institucional son las acciones que comprarán los grandes inversores, como fondos de inversión, planes de pensiones, etc. El tramo minorista son las acciones que comprarán los inversores particulares. Por ejemplo, una empresa va a vender 100 millones de acciones en su OPV, y destina 75 millones de acciones al tramo institucional, y los otros 25 millones de acciones al tramo minorista. Aquí lo importante es ver las pistas que esto puede dar sobre el interés de los institucionales, que es decisivo para que el precio suba, o no, al empezar a cotizar.


  Una vez iniciada la OPV puede haber trasvase de acciones de un tramo a otro. Generalmente el trasvase es del tramo institucional al tramo minorista.


  Solo, al menos hasta el momento, hay trasvase del tramo minorista al institucional si el interés de los minoristas es muy bajo, y se ve claramente que van a sobrar acciones en el tramo minorista. Esto, en principio, es una mala señal, porque casi siempre que pasa esto es que la OPV es poco interesante (por salir cara, por la empresa de que se trate, por el momento de mercado, etc), aunque puede realizar trasvase del tramo minorista al institucional y que la OPV salga bien.


  En caso de que haya trasvase de acciones del tramo institucional al minorista, es muy positivo si se hace porque hay muchas peticiones de los minoristas y se considera que «se han quedado cortos» con el tramo minorista, y para reducir algo el fuerte prorrateo que va a haber se asignan más acciones a ese tramo minorista.


  Pero si se produce este trasvase del tramo institucional al minorista y las razones que se dan no están claras, lo más probable es que la causa sea que el interés de los institucionales sea bajo, más bajo de lo esperado inicialmente. Y en caso de ser así es poco probable que la OPV salga bien. Piense, además, que los inversores minoristas lo único que podemos hacer es ir a la OPV, o no ir, pero no podemos negociar nada. Los inversores institucionales, sin embargo, negocian, y mucho, y de forma muy intensa, durante todo el proceso de la OPV. Los inversores institucionales pueden dar sus órdenes condicionadas a un precio. Por ejemplo «si el precio es inferior a 5 euros quiero 1 millón de acciones, si está entre 5 y 5,50 solo quiero 200 000, y si está por encima de 5,50 no quiero ninguna acción». Pero esto no lo escriben en un ordenador y esperan, sino que lo hablan con los bancos colocadores, en varias reuniones, llamadas de teléfono, etc, en las que pueden ir modificando sus condiciones. Esa compra de 1 millón de acciones si el precio es inferior a 5 euros, por ejemplo, que se da hoy, se puede modificar mañana por otra de 900 000 acciones, o 1 200 000 acciones en caso de que el precio sea inferior a 5 euros. O se puede mantener que sea de 1 millón de acciones, pero subir el precio a 5,15 euros, o bajarlo a 4,80 euros. Etc. La cuestión es que los inversores institucionales primero negocian el precio, y mucho, y si hay trasvase de acciones del tramo institucional al tramo minorista es porque las negociaciones sobre el precio han sido infructuosas, los institucionales lo consideran caro, y en la OPV finalmente van a comprar menos de lo esperado. Y si el precio de la OPV, supongamos 6 euros, la mayoría de ellos lo consideran caro, es muy poco probable que una vez empiece a cotizar la empresa se pongan a comprar acciones a 6,20 o 6,50 euros, por ejemplo, cuando hasta el día anterior pudieron comprar muchas más acciones de las que compraron a 6 euros, y no quisieron hacerlo.


  Una vez que se toma la decisión de ir a la OPV lo más importante es que el stop-loss debe estar en el precio de la OPV, como le decía antes. Si lo rompe, lo razonable y lo lógico es vender inmediatamente, y dar por cerrada la operación.


  En caso de que la cotización suba en el momento de la salida a Bolsa, elegir el momento de la venta es complicado. Se puede usar el análisis técnico, pero dado que no hay histórico, hay que usar gráficos de muy corto plazo, de 5 minutos, 15 minutos, o algo similar. El primer problema es que estos gráficos suelen ser de pago, y no merece la pena pagar la cuota correspondiente solo para usar este servicio un día, o unos pocos días. El segundo problema es que el inversor medio tiene que trabajar, y no puede estar ese día, o esos días, dedicado a estar delante de la pantalla.


  Si, por lo que sea, usted puede hacerlo, lo mejor es que la decisión de venta la tome utilizando el análisis técnico y las velas japonesas, o alguna herramienta similar.


  La mayoría de la gente no podrá hacerlo, así que no les quedará más remedio que utilizar la intuición, o el «libre albedrío». Puede no ser muy científico, pero piense que la mayoría de la gente que haga estas operaciones no vive de esto. La disyuntiva es ganar más o menos dinero, pero ganar dinero al fin y al cabo, y de una forma relativamente fácil. También pasa que las cantidades de dinero no serán demasiado elevadas, piense que si en la OPV le dan 1000 – 2000 euros y la cotización sube un 10%-30% la ganancia es de 100-600 euros, aproximadamente. Que está muy bien, para ser en unos pocos días (el dinero está inmovilizado unos pocos días, desde que se cierra el plazo de petición de acciones hasta que la acción empieza a cotizar), pero no da para hacer grandes inversiones en conexiones a tiempo real, perder uno o varios días de trabajo (cosa que además tampoco le aseguraría que su ganancia fuera a ser mayor), etc.


  Por eso si la OPV le ha salido bien y gana dinero, venda cuando le diga su intuición, y no le dé muchas más vueltas a la cabeza.


  A veces hay grandes accionistas que en el momento de hacer la OPV adquieren el compromiso de no vender sus acciones al menos hasta que no pasenX días. Este período deX días es el «período de lock-up». Los accionistas que adquieren este compromiso suelen ser el principal accionista antes de la OPV, otros accionistas relevantes (aunque no sean el accionista mayoritario), los bancos colocadores, etc. Si al vencer el período de lock-up se producen ventas masivas, estas ventas masivas reciben en inglés el nombre de overhang. Ambos términos, lock-up y overhang, los puede ver en textos en español sobre las OPV, por lo que debe conocerlos y seguir los datos que se den sobre ellos al operar en OPV, sobre todo si va a las OPV a corto o medio plazo, como estamos viendo en este apartado.


  Un último detalle es que, generalmente, el importe que se consigue en una OPV es relativamente bajo, pero a veces es posible ir con más de una cuenta. Por ejemplo, a veces se permite hacer una petición a nombre individual y otra en una cuenta en la que haya otros titulares. Por ejemplo, Rafael puede hacer una petición de 1500 euros en una cuenta que está solo a su nombre, y otra petición de 1500 euros en otra cuenta que tiene junto a su madre. Y si los hermanos de Rafael no van a ir a la OPV de ninguna de las maneras, por la razón que sea, y Rafael quiere ir con más de esos 3000 euros, le puede hacer un traspaso de 1500 euros a cada uno de sus 3 hermanos, que estos acudan a la OPV con ese dinero, y una vez que se vendan las acciones «echar cuentas» entre ellos.


  Por qué es posible ganar dinero de forma relativamente fácil con las OPA parciales


  En Opciones y futuros partiendo de cero (También es mucho más fácil de lo que crees) le explicaba lo que es el arbitraje, por qué es tan positivo para la correcta formación de los precios, y por qué no es algo que puedan hacer los inversores particulares, ya que por comisiones y agilidad en la operativa los inversores institucionales tienen una ventaja insalvable para los particulares.


  Las OPA parciales son un caso especial, ya que en las OPA parciales los inversores particulares sí que pueden ganar dinero con el arbitraje, o con algo muy similar al arbitraje.


  En una OPA «normal», sobre el 100% de la empresa, lo habitual es que la cotización suba rápidamente hasta los entornos del precio de la OPA.


  Por ejemplo, si Repsol cotiza a 12 euros y alguien lanza una OPA sobre el 100% de Repsol a 15 euros, la cotización subirá «de golpe» a los entornos de los 15 euros, a 14 euros y mucho. Si se esperase que pudiera haber una OPA competidora podría subir a más de 15 euros, por ejemplo a 16, 17 o 20 euros, según las expectativas que hubiera sobre esa OPA competidora. El motivo es que en caso de haber más de un interesado en comprar Repsol, o salen ahora y hacen sus ofertas, o ya no podrán comprar Repsol nunca (o al menos en décadas, muy probablemente).


  Imaginemos que cuando Repsol cotiza a 12 euros, BP es la que hace la OPA a 15 euros. Si es la única interesada, la cotización pasará «de golpe» a esos 14 y muchos euros que he comentado ya. Pero si hay varios interesados, en lugar de pasar «de golpe» a los 14 y muchos, lo hará a los 17 euros, por ejemplo.


  ¿Cómo sabemos los inversores minoristas que hay otras petroleras realmente interesadas en comprar Repsol en el momento en que BP lanza su OPA a 15 euros?


  Los inversores minoristas no lo sabemos, pero sí los bancos de inversión, fondos de inversión, planes de pensiones, etc, que llevan tiempo oyendo en su entorno, o sabiéndolo con seguridad, que Royal Dutch y Exxon, por ejemplo, también están estudiando hacer una OPA sobre Repsol, y que hasta los 18-20 euros la compra de Repsol será rentable para cualquiera de estas 3 petroleras, por los análisis que han hecho de Repsol analistas y empresas, las sinergias que se obtendrían en cada caso, etc.


  Son estos bancos de inversión, fondos de inversión, etc los que compran acciones de Repsol en masa, y están dispuestos a pagar hasta 17 euros, aproximadamente, esperando que Royal Dutch y/o Exxon entren en una guerra de OPA, y el que venza al final pague alrededor de 18-20 euros.


  En esta situación todos los interesados saben que, o Royal Dutch y Exxon salen inmediatamente a hacer una oferta mejor por Repsol, y la pueden hacer porque les «salen» los números, o ya no podrán comprar Repsol, porque si BP la acaba comprando a 15 euros, no la va a vender poco después (podría pasar, pero es muy improbable, lo normal es que la integre con sus activos y ya desaparezca la oportunidad de comprar Repsol para el resto de las petroleras interesadas en ella).


  Pero ¿qué pasa si la OPA sobre Repsol no es sobre el 100%, sino solo sobre el 10% de su capital social? Por ejemplo, porque sea una autoopa de Repsol para comprar acciones para autocartera. O porque BP solo quiera comprar hasta un 10%, por el motivo que sea.


  Pues en este caso es muy poco probable que la cotización de Repsol se acerque a los 15 euros ofertados en la OPA por el 10% de su capital social. Lo más probable es que se quede en el entorno de los 12 euros, quizá un poco más, pero relativamente lejos de los 15 euros. Suficientemente lejos de los 15 euros como para que merezca la pena comprar acciones de Repsol en el mercado a 12 euros, por ejemplo, y acudir a la OPA a 15 euros, obteniendo esa ganancia «segura» de 3 euros por acción.


  Y entonces, ¿por qué no pasa como en las OPA normales, que los grandes bancos de inversión y otros inversores institucionales utilizan su liquidez disponible, e incluso piden dinero prestado si hace falta, para comprar todas las acciones que puedan mientras tengan una ganancia, por pequeña que sea?


  Pues porque esa ganancia es segura, pero solo para un número limitado de acciones, no para cualquier número de acciones.


  En una OPA sobre el 100% a 15 euros se sabe que te van a comprar todas las acciones que tengas, sean las que sean, sin ningún límite. Por eso la cotización sube hasta el punto en que comprando a ese precio (14 y mucho) y vendiendo en la OPA se obtiene una rentabilidad muy similar a la de las Letras del Tesoro, los depósitos bancarios, o la renta fija a corto plazo en general. En esa caso la seguridad es del 100% (o casi, si por cualquier cosa la OPA no llegara a realizarse lo que parecía ser seguro dejaría de serlo, y los inversores que hubieran entrado en esta operación podrían acabar teniendo pérdidas). De paso, estas situaciones a veces se pueden aprovechar por los inversores particulares como un sustituto de un depósito bancario a tipo fijo. Es decir, a veces comprando al precio de mercado y vendiendo en la OPA, y después de descontar todas las comisiones, se obtiene una rentabilidad algo superior a la que se obtendría metiendo el dinero a plazo fijo durante ese mismo período de tiempo. Por ejemplo, haciendo esto se gana un 3% en lugar del 2% que se ganaría en ese mismo período espacio de tiempo en un depósito bancario. Esto puede ser una alternativa para aumentar un poco la rentabilidad del dinero que se tenga en renta fija, pero hay que estar muy seguro de que la OPA se va a realizar, ya que si no es así se obtendrá una pérdida. En la práctica, de vez en cuando se produce algún caso de este tipo, en la que la probabilidad de que se haga la OPA es prácticamente del 100% y se puede obtener una rentabilidad un poco superior a la de la renta fija en ese momento. Estos casos se dan, cuando se dan, generalmente cuando no se sabe con precisión la fecha en la que se cobrará la OPA, si será dentro de 3 meses o de 5, por ejemplo, ya que esta incertidumbre dificulta el arbitraje de los institucionales, y eso puede dar lugar a una pequeña oportunidad de este tipo para los particulares.


  Pero una OPA parcial funciona de distinta forma. En una OPA parcial un banco podría comprar 1 millón de acciones a 14,80 euros y encontrarse con que a 15 euros solo le compran 150 000 acciones, por ejemplo, y las otras 850 000 las tiene que vender al mercado, al precio que pueda, que podría estar más cerca de los 12 euros que de los 15. Por eso en estos casos los inversores institucionales no pueden hacer grandes compras de acciones, ya que si lo hacen pueden acabar perdiendo dinero.


  ¿Cómo se sabe cuál será el número máximo de acciones que nos comprarán en una OPA parcial? Con seguridad no se sabe hasta que no finaliza la OPA, y se ve cuántos inversores han acudido a ella. Solo entonces se podrá hacer el cálculo final, y ver si el número máximo de acciones que se comprará a cada inversor será de 223, 457 o 98, por ejemplo. Es decir, siempre después de que tengamos que tomar la decisión de cuántas acciones compramos para ir a la OPA parcial.


  Por eso es una ganancia «segura» entre comillas, ya que si nos «pasamos» del número de acciones que nos van a comprar, y que no lo podemos saber de antemano de ninguna manera, el resto de acciones no las venderemos a 15 euros de la OPA, sino que las tendremos que vender en el mercado al precio que podamos, o quedárnoslas.


  El número de accionistas que tenga la empresa en ese momento es el primer dato que se puede usar para hacer una estimación, pero no es muy fiable. Porque algunos, o muchos, accionistas no acudirán a la OPA parcial, y sin embargo algunos, o muchos, inversores que no eran accionistas de la empresa comprarán acciones en ese momento solo para ir a la OPA parcial. Y de los que compren, unos comprarán más acciones y otros menos, y eso también influye en el número de acciones máximo que se comprará al final a cada inversor.


  En la práctica, estas operaciones de las OPA parciales son similares a las OPV. Hay que valorar el «ambiente» para decidir con qué cantidad se va a ir a la OPA parcial. Si la empresa no le gusta como para quedársela a medio o largo plazo al precio al que la compre, procure más bien quedarse «corto» que «pasarse» a la hora de decidir el número de acciones a comprar.


  En las OPA parciales también se puede ir con varias cuentas, como vimos en el ejemplo de las OPV con Rafael, su madre y sus hermanos. Únicamente tenga en cuenta que a veces se permite hacer una petición individual (Rafael solo) y otra conjunta (Rafael y su madre), y otras no, solo se puede hacer una, y si Rafael hace esas dos peticiones le asignarán una o la otra, pero no las dos.


  Sin embargo, si en una OPA sobre el 100% hay un descuento que merezca la pena (más allá de esa pequeña ganancia que le decía cuando la única incertidumbre es la fecha en que se producirá la OPA), entonces es que no es segura esa OPA, y para un particular es muy difícil estimar las probabilidades de que dicha OPA acabe bien o mal. Me refiero al caso, por ejemplo, de que se lance (de verdad, no que haya un rumor de que a lo mejor llega a pasar) una OPA sobre la empresaX a 10 euros por acción y la cotización se mantenga en 8-9 euros. Aparentemente tenemos una ganancia segura si compramos a 9 euros, por ejemplo, y esperamos a que llegue el final de la OPA para vender a 10. Pero si podemos comprar a 9, entonces lo que es seguro es que no es seguro (valga la redundancia) que la OPA vaya a finalizar con éxito y vayamos a vender a 10. A lo mejor sí acaba bien la OPA y vendemos a 10, pero mientras la cotización se mantenga relativamente lejos de los 10 euros es que no es seguro que la OPA vaya a finalizar bien y se vayan a poder vender en ella las acciones a 10 euros.


  Sí es seguro (como todo en la vida, al 100% no hay nada seguro, pero al 99,99 999% sí hay muchas cosas seguras) que la OPA se va a realizar efectivamente, entonces la cotización no estará en 9 euros, sino en 9,90 y algo. Ese pequeño descuento entre los 10 euros y los 9 y mucho a los que cotiza la acción se debe al arbitraje que ya hemos visto, ya que cuando una OPA es segura las acciones de esa empresa se convierten en algo equivalente a la renta fija a corto plazo (cuentas y depósitos bancarios, Letras del Tesoro, etc). Si de aquí a que acabe la OPA y nos ingresen los 10 euros por acción en la cuenta, un depósito bancario medio da un 1%, por ejemplo, entonces la acción cotiza de forma que comprando hoy y esperando a la OPA se gana, aproximadamente, ese mismo 1%. En la mayoría de los casos en los que la seguridad sobre que se va a realizar la OPA y el día en que se cobrará el dinero son totales, ese pequeño descuento será tan pequeño que lo aprovecharán los inversores institucionales, por sus menores comisiones respecto a los inversores particulares, como ya hemos visto.


  Si en lugar de ese 1% aparentemente podemos ganar un 10%, por ejemplo, es que los abogados y analistas de los grandes bancos de inversión creen que la probabilidad de que llegue a realizarse la OPA es relativamente baja. Esa probabilidad probablemente no será nula. Si la OPA llega a producirse, los que hayan comprando a 9 y hayan vendido a 10 en la OPA aparentemente habrán conseguido una ganancia fácil y segura. Pero no habrá sido así. Realizar este tipo de operaciones es una estrategia perdedora a largo plazo, aunque alguna vez pueda salir bien. El motivo es que la relación entre la ganancia potencial (la subida de 9 a 10) y la pérdida potencial (lo que caiga la acción por debajo de 9 euros en el momento en que la OPA se suspenda, si se suspende) es desfavorable. Como media, las acciones de la empresa que pretende ser opada caen lo mismo o más cuando se anulan estas OPA de lo que se gana cuando estas OPA llegan a producirse. Piense que en estos casos no se pueden poner stop-loss, ya que en el momento de anularse la OPA se produce un hueco bajista en el que los stop-loss no llegarían a ejecutarse, de forma que no es posible limitar las pérdidas a un nivel que hiciera que la relación entre la rentabilidad y el riesgo fuera favorable. Por ejemplo, en el caso anterior en que compramos a 9 euros esperando vender a 10, no podemos poner un stop-loss en 8,70 euros, ya que en el momento en que la OPA se anulara, la cotización bajaría directamente a 8 euros, 7 euros, o los que fuese, sin pasar por los 8,70 euros a los que a nosotros nos gustaría limitar las pérdidas. Piense, además, que la OPA suele hacer que la cotización suba por encima de su nivel habitual, por lo que las retiradas de estas OPA casi siempre provocan que la cotización vuelva de golpe a su nivel «habitual» (que como hemos visto antes, es casi siempre inferior al precio que alcanzan las acciones en una OPA, por el mayor valor que tiene el comprar una empresa entera respecto a comprar acciones a diario en la Bolsa). Por eso las matemáticas están en contra de este tipo de estrategia de trading. Si se hace una vez y sale bien, se ha tenido suerte y se han ganadoX euros. Pero si se hace varias veces, lo normal es que las pérdidas sean iguales o superiores a las ganancias.


  Por eso esta es una estrategia de trading arriesgada y perdedora a largo plazo, muy diferente a las OPA parciales que hemos visto antes.


  No siempre que aparece alguien más barato están en peligro las barreras de entrada


  Superar las barreras de entrada de un negocio no consiste solo en entrar en ese negocio, sino en mantenerse en él de forma duradera y estable.


  Una de las formas de intentar entrar en un negocio por parte de empresas nuevas es poner unos precios inferiores a los existentes en ese momento. Y eso funciona para entrar, pero no asegura que esa empresa nueva que es más barata vaya a seguir existiendo en el futuro.


  De hecho bajar los precios es fácil, y es algo que se ha hecho toda la vida para intentar entrar en un negocio. Pero ganar dinero con esos precios más bajos siempre ha sido muy difícil, y lo sigue siendo.


  En pocas ocasiones esos precios más bajos se mantienen. Es más habitual que la empresa que entró en el negocio con precios más bajos desaparezca, o acabe subiendo los precios.


  Piense que las empresas, también las nuevas, lo que quieren es ganar dinero, no quitar a las que ya existen a costa de perder dinero de forma indefinida.


  Por eso cuando una empresa nueva entra en un negocio bajando precios, es más importante ver si está consiguiendo ganar dinero que si está consiguiendo clientes. Clientes seguro que conseguirá, porque serán atraídos por los bajos precios (al menos inicialmente, otra cosa es la calidad que se obtiene por esos bajos precios, y si esos clientes repiten como clientes en el futuro).


  Es un tema muy importante, porque en estos casos toda la atención suele centrarse en la cuota de mercado que están cogiendo los nuevos entrantes, pero no en si lo están haciendo ganando dinero (lo cual sería sostenible y cambiaría las cosas), o perdiéndolo (lo cual sería insostenible, y tras un tiempo se volvería a la situación anterior).


  Muy relacionado con esto, entre todas las partes que componen una empresa hay algunos conflictos de intereses que es necesario conocer, como ya hemos visto al hablar de los directivos. Y estos conflictos de intereses son aún mucho mayores en las empresas nuevas. En las empresas nuevas es habitual que por una lado estén los directivos, y por otro los inversores. Es muy bueno que existan ambos grupos, ya que hay gente que tiene ideas para desarrollar pero no tiene dinero para hacerlo, y a la vez hay gente que tiene dinero, pero no tiene ideas para desarrollar, o tiempo para hacerlo. La unión de ambos grupos es muy beneficiosa.


  Pero hay situaciones en las que los intereses de ambos grupos «chocan». El interés de los inversores es mantener la empresa abierta solo si realmente hay posibilidades de llegar a ganar dinero. En caso contrario no querrían poner más dinero, e incluso preferirían recuperar una parte del que ya pusieron, para invertir en otros proyectos que tengan posibilidades reales de consolidarse y llegar a ganar dinero. El interés de los directivos que han captado el dinero de los inversores es mantener la empresa abierta. Si es posible ganando dinero, lógicamente, pero para los directivos no es tan «urgente» que la empresa sea rentable. Mientras la empresa pierde dinero los inversores ponen dinero, pero los directivos cobran dinero. No es un engaño, al menos en la gran mayoría de los casos, pero hay que ponerse en el lugar de los demás, lo mejor que cada uno pueda o sepa, para comprender mejor la forma de actuar de cada uno.


  Muchos de estos directivos con empresas en pérdidas están convencidos de que su idea es buena, y de que es útil. Esperan que algún día sea rentable, y lo que les mueve es la ilusión de que eso sea así. Pero mientras la empresa siga abierta ellos no pierden nada, al revés, están cobrando, están ganado experiencia, están haciendo contactos, etc. Los inversores, mientras, sí pierden, porque son ellos los que van poniendo el dinero necesario para que la empresa siga abierta, los directivos sigan cobrando, etc. Y para que esa situación continúe los directivos tienen que ilusionar a los inversores, y esa ilusión a veces lleva a sobrevalorar la idea de negocio, y transmitir unas expectativas sobre lo disruptiva que es la idea y lo mucho que se va a ganar en el futuro que no se corresponden con la realidad. Pero los directivos no están engañando conscientemente a nadie, lo que sucede es que están demasiado ilusionados con su idea, y no tienen una visión objetiva de la misma y de sus posibilidades. Son parte interesada, y sus intereses les hacen ver la realidad de forma subjetiva, como le pasa a todo el mundo, por otra parte. Todos «vemos el mundo» desde nuestras cabezas, no desde las cabezas de los demás.


  Este exceso de ilusión puede hacer creer que están consiguiendo superar barreras de entrada que realmente no están consiguiendo superar, ya que los clientes que han captado están siendo «subvencionados» por los inversores que están aportando dinero a la empresa para que funcione en esas condiciones, y como esa situación no es sostenible en el tiempo, antes o después finaliza.


  Por eso hay barreras de entrada que son más altas de lo que parecen cuando se da un caso de estos. Este tipo de situaciones es bastante habitual en las start-up de internet, por ejemplo, cotizadas y no cotizadas, por ser un sector más complicado de valorar según los métodos tradicionales, y más proclive a generar grandes ilusiones. Pero también pueden darse en cualquier otro sector.


  Es fundamental entender que lo importante es que un negocio sea buena idea para el que pone el dinero. También tiene que ser buena idea para los clientes, lógicamente. Sin clientes no se puede ganar dinero. Pero con clientes se puede perder dinero, y con muchos clientes se puede perder mucho dinero.


  En realidad, tener una buena idea teniendo en cuenta solo la parte de los clientes es fácil. Basta con dar cualquier servicio gratis, o a un precio mucho más bajo que el que tienen las empresas que actualmente dan ese servicio. Eso les gusta a los clientes seguro, y se consiguen muchos clientes. Siempre que se tenga dinero para dar ese servicio, y pagar todos los costes que supone dar ese servicio perdiendo dinero. Es en esta parte donde fallan muchos negocios, el creador de la idea ha pensado muy bien en los clientes, pero no tanto en los inversores. Supone que con muchos clientes antes o después llegará la rentabilidad de los inversores, pero muchas veces no es así. Si se mantiene la gratuidad, o los precios bajos, los inversores nunca tendrán rentabilidad positiva, por muchos clientes que se lleguen a conseguir. Y si se suben los precios, el servicio ya no será interesante para los clientes, que dejarán de utilizarlo.


  Mientras esta situación se prolonga los creadores de la idea cobran de los inversores, y no tienen la «urgencia» que tienen los inversores de hacer un análisis realista de la situación. La forma de prolongar la situación es generar ilusión entre los inversores, lo cual puede causar preocupación en las empresas ya existentes, que ven peligrar sus barreras de entrada. Por otro lado, si los inversores están buscando vender sus acciones porque no ven la situación clara, tampoco les interesa cortar esas ilusiones mientras ellos no hayan vendido sus acciones.


  Por eso la pregunta clave cuando alguien dice estar superando una barrera de entrada es ¿Gana dinero con eso que está haciendo?


  Si no lo gana, esa superación de esa barrera de entrada no es sostenible, ni real. Es solo un intento fallido, que por el camino ha hecho perder algunos clientes de forma temporal a las empresas ya establecidas, y el dinero a los inversores de la empresa nueva.


  Como inversor tiene que mirar siempre las nuevas ideas desde el punto de vista de la rentabilidad del inversor, ya que sin esa rentabilidad la idea no es válida, por muchos clientes que se consigan inicialmente.


  La Bolsa de un país no es la economía de ese país


  Esto es algo que ha cambiado mucho desde finales de los 90, aunque no hay una «frontera» clara que marque un antes y un después, y creo que afecta mucho a todos los inversores.


  Hasta los años 80 y principios de los 90, aproximadamente, las economías de los países estaban relativamente aisladas entre sí, y la diversificación entre Bolsas de diferentes países era mucho más efectiva que ahora (aunque también muchísimo más complicada y cara, y muy poca gente tenía el patrimonio suficiente para hacerla), en el sentido de que había más diferencias entre la marcha de la economía de unos países y de otros.


  Esto cada vez es menos así, sobre todo a nivel de Bolsa, otra cosa son las pequeñas empresas no cotizadas. En el mundo de las empresas cotizadas en Bolsa cada vez quedan menos empresas que tengan negocio solo en su propio país, que era lo habitual hasta finales de los 80 y principios de los 90. Y este cambio es decisivo y afecta a muchas estrategias de inversión.


  Hace, por ejemplo, que sea cada vez más importante la diversificación por sectores que por países. Procurando combinar ambas, pero incidiendo más que antes en los sectores.


  Por ejemplo, hasta los años 80 tener acciones de Telefónica, Orange y Vodafone (que se creó después, en el año 1991, pero valga para este ejemplo) habría supuesto una buena diversificación, porque cada una estaba solo en su país (España, Francia y Reino Unido, respectivamente), y por tanto suponía tener la inversión repartida en 3 países diferentes. Hoy esas 3 mismas empresas están en muchos países en los que coinciden. Por ejemplo (esto podría cambiar en el futuro en este caso concreto), si el mercado español de las telecomunicaciones va bien o mal afecta de forma muy parecida tanto a Telefónica como a Orange, o a Vodafone. Lo cual hace que, en cierto sentido, tener estas 3 empresas ya no suponga una diversificación tan clara como hace años.


  Por eso, y dado que el dinero (y el tiempo) de los inversores es limitado, creo que hay que tener esto muy en cuenta, ya que aún es frecuente asociar Bolsa española con economía española, Bolsa alemana con economía alemana, Bolsa francesa con economía francesa, Bolsa EEUU con economía EEUU, etc.


  En la actualidad, debido a la Globalización, esa diversificación en empresas de diferentes países pero de un mismo sector creo que cada vez es menos eficiente, ya que los riesgos que corren las empresas de un mismo sector con sede en diferentes países cada vez es más similar.


  Por eso considero que tiene cada vez más sentido diversificar más pensando en los sectores que en los países donde esté la sede de cada empresa, procurando, como ya he explicado, tener empresas de varios países, pero de diferentes sectores entre sí.


  Por ejemplo, para un inversor español que tenga acciones de Telefónica tiene más sentido comprar BMW o Adidas, que Deutsche Telekom, de la misma forma que tiene más sentido comprar Air Liquide o LVMH, que Orange (France Telecom).


  Esto también es muy importante a la hora de decidir los momentos de comprar y de vender. Aún muchos inversores interpretan los movimientos de su Bolsa en clave exclusivamente nacional, e igualmente eso cada día que pasa es menos cierto. A las empresas cotizadas en Bolsa cada día les afecta más lo que pase en otros países, y menos lo que pase en su propio país.


  Por ejemplo, muchas veces se interpreta una subida o bajada de la Bolsa con determinado resultado electoral, dato de paro o creación de empleo, etc del propio país. Pero si se mira la evolución de las Bolsas de los demás países del entorno económico (fundamentalmente Europa y EEUU en el caso de los inversores españoles, y también en muchas ocasiones las Bolsas Latinoamericanas) se ve que en la mayoría de los casos han tenido la misma subida o bajada, o muy similar. Luego la explicación que cree haber encontrado ese inversor a ese movimiento (ese resultado electoral, o lo que sea que haya sucedido en su país) no es cierta, y eso le va a llevar a tomar decisiones equivocadas en el futuro, ya que cuando la situación que él está siguiendo gire, la Bolsa probablemente no se va a mover como él espera (y si lo hace será por casualidad).


  Otras veces la Bolsa de un país va mejor que su economía, y eso puede llevar a pensar que la Bolsa tiene que bajar seguro. Pero si los beneficios que obtienen las empresas de ese país en otros países son cada vez mayores, igualmente el razonamiento de que la Bolsa nacional tiene que bajar porque la economía nacional va mal es equivocado.


  La Bolsa española puede subir yendo mal o regular la economía española, porque las economías de Brasil y de México, por ejemplo, van bien. Y al revés, en un momento en que la economía española vaya bien los problemas de otros países pueden provocar caídas en la Bolsa española.


  Me parece importante tener muy claro este tema, porque es de esas cosas que cuando se reflexiona sobre ellas se entienden y se aceptan, pero en los momentos críticos a veces se olvida, porque la tapan las emociones, y ese olvido lleva a tomar decisiones equivocadas.


  ¿Cómo actuar ante una suspensión pagos y de cotización de una empresa?


  Cuando una empresa suspende pagos (concurso de acreedores) lo normal es que sea suspendida de cotización. Y esta suspensión de cotización puede durar semanas, meses o años.


  Actuar realmente se puede actuar poco, pero como es un período que suele alargarse y que en principio no es nada bueno, creo que es muy importante saber en qué consiste, cómo funciona, y qué se puede esperar de una situación así. Al menos para tener una estabilidad emocional que puede fallar si se desconoce qué supone realmente esta situación.


  Si con la empresa que ha suspendido pagos no podemos hacer nada más que esperar, porque también se ha suspendido la cotización y no podemos ni comprar ni vender, al menos que no nos perjudique al resto de decisiones que tengamos que tomar, en cualquiera de nuestras estrategias de inversión.


  Si una empresa suspende pagos es que está mal, bastante mal. Es algo que no le debería pasar nunca en su cartera de largo plazo, pero sí podría pasarle si invierte en chicharros, por ejemplo.


  Suspender pagos consiste en no pagar lo que se debe (de momento), pero de forma legal. Esto se hace solicitándolo a un juez, que concede que la empresa pase a esta situación. Es una forma de intentar que la empresa siga existiendo, se recupere, y vuelva a tener beneficios. Por tanto, no es el paso previo a la desaparición, sino un intento de reflotar a la empresa. Como consecuencia de una suspensión de pagos una empresa puede desaparecer, pero esa no es la solución principal de una suspensión de pagos.


  Una suspensión de pagos es «pararse a pensar cómo reflotamos la empresa» entre la propia empresa, los proveedores, los acreedores (bancos, bonistas, etc), etc.


  La suspensión de pagos la puede solicitar la propia empresa, o los acreedores, los proveedores, etc.


  Si la solicita la empresa suele ser mejor, ya que en principio supone una especie de medida de defensa de la empresa, que probablemente tendrá un plan que presentar a proveedores y acreedores para pagarles lo que les debe, y salir de esa situación de la mejor forma posible.


  Si la solicitan los acreedores o los proveedores es peor, ya que en principio podría ser que la empresa no tuviera una alternativa para salir de esa situación, y los proveedores y/o acreedores pensaran que la única solución es acabar liquidando la empresa para recuperar lo que se pueda, y al menos que el problema no siga aumentando y afectando a más gente.


  Una vez que el juzgado declara la suspensión de pagos, la empresa presenta un plan a los acreedores y proveedores en el que les explica cómo cree que les va a poder pagar lo que les debe, o al menos una parte de lo que les debe. Estos empiezan a negociar con la empresa, entrando en un tira y afloja para cobrar lo máximo posible, y lo antes posible.


  Los acreedores y los proveedores pueden aceptar quitas. ¿Por qué aceptan cobrar menos de lo que se les debe? Por varias razones. La principal es que es mejor cobrar 80 que NO cobrar 100. Otra razón es que es mejor cobrar 80 y además seguir haciendo negocios con la empresa muchos años más en el futuro, que cobrar 100 ahora, que la empresa deje de existir, y ya no hacer más negocios con ella en el futuro.


  Pensando como accionistas de esa empresa puede parecer que es mejor que haya quita que no la haya. Y que si hay quita, cuanto mayor sea, mejor. Pero en la práctica no es así, porque en estas situaciones no se regala dinero.


  Si hay quita es que la empresa está peor que si no hay quita. Los acreedores y proveedores aceptan la quita cuando ven que no van a poder cobrar todo lo que se les debe. Y si creen que no van a poder cobrar todo lo que se les debe es porque las perspectivas de la empresa no son muy buenas, y aunque salga de la suspensión de pagos su situación va a seguir siendo más bien inestable.


  Por eso es preferible que las perspectivas de la empresa sean relativamente buenas y pague todo lo que debe, ya que en ese caso lo más probable es que las acciones tengan un valor mayor que si no va a poder pagar todo lo que debe.


  Lo ideal sería que las perspectivas de la empresa sean buenas y además haya quita, y no es imposible que pase algo así, pero en principio debe estar más esperanzado si en la suspensión de pagos se acuerda que no haya quita que si la hay. Y puede haber quita y que cuando las acciones empiecen a cotizar tengan una buena evolución. No hay reglas fijas, se trata de ver qué señales son más positivas que otras.


  Una cuestión aún más importante para los accionistas es si para el pago de la deuda se van a emitir acciones, o no. Lógicamente lo ideal es que la empresa pague en dinero y no emita acciones, pero eso no siempre es posible. Pagar la deuda con acciones tiene una ventaja para la empresa, y es que reduce la deuda y los intereses a pagar de forma «gratuita», con lo que se puede dar el caso de que la empresa quede saneada y entre en beneficios «de golpe».


  Supongamos que la empresa Suspendida tiene una deuda de 100 millones de euros, por la que paga un interés medio del 9%, que son 9 millones de euros al año. El interés es muy alto, porque la empresa tiene mucho riesgo, y lógicamente tiene que pagar un interés alto por su deuda.


  Esta empresa tiene un EBIT de 5 millones de euros, por lo que tras pagar los 9 millones de euros de intereses su resultado neto es de -4 millones de euros (no tenemos en cuenta los impuestos, para que el ejemplo sea más sencillo y didáctico), ya que a los 5 millones del EBIT hay que restarle los 9 millones de euros de los intereses de la deuda.


  Supongamos que la empresa llega a un acuerdo con los bancos para pagar 80 millones de los 100 que debe con acciones nuevas, que va a emitir en el momento del pago. Esto reduce la deuda de 100 millones a 20, de forma instantánea. Con ello los intereses bajarían de 9 millones de euros al año a solo 1,8 millones (el 9% de 20), pero como además la empresa ahora ya está saneada y su riesgo ha bajado mucho, acuerda con los bancos que el interés por los 20 millones de euros que quedan por devolver bajará del 9% al 5%. Así que pasa a pagar 1 millón de euros de intereses al año (el 5% de 20), con lo que el EBIT de 5 millones pasa a ser un beneficio antes de impuestos de 4 millones de euros, y un beneficio neto (suponiendo un Impuesto de Sociedades del 20%) de 3,2 millones de euros (4 millones – 0,8 millones de impuestos).


  De esta forma, la empresa Suspendida ha quedado saneada de forma inmediata, y ahora es una empresa con beneficios que puede pagar la deuda que le resta con facilidad. E incluso hacer nuevas inversiones, para las que los bancos le podrán dar algo de crédito (sin llegar a los niveles que tenía cuando suspendió pagos, lógicamente), etc.


  Pero este saneamiento no ha sido realmente «gratis». Ha sido «gratis» para la empresa, pero no para sus accionistas, porque ahora hay muchas más acciones.


  Imaginemos que cuando se inició la suspensión de pagos había 100 millones de acciones, que cotizaban a 0,20 euros. Esto suponía un EBIT por acción de 0,05 euros (5 / 100). Ahora se han emitido 400 millones de acciones (80 millones de euros de deuda convertida / 0,20 euros por acción), así que en lugar de haber 100 millones de acciones hay 500 millones de acciones, y por tanto el EBIT por acción ahora es de 0,01 (5 / 500).


  Parece lógico que si hay 5 veces más de acciones cada acción valga 5 veces menos. Antes había 100 millones de acciones que eran las «dueñas» de toda la empresa, y ahora son 500 millones de acciones las que son las «dueñas» de toda la empresa, 5 veces más. Si antes de la suspensión de pagos las acciones cotizaban a 0,20 euros, parece que ahora deberían a cotizar a 0,04 euros (0,20 / 5).


  Pero hay un detalle importante, y es que los 100 millones de acciones originales también eran «dueñas» de 80 millones de euros de deuda, que ahora ya no existen. Eso tiene que reflejarse de alguna manera, ya que por un lado las fábricas hay que «repartirlas» entre más acciones, pero por otro lado antes había una deuda de 80 millones de euros que ahora ha «desaparecido».


  Cuando había 100 millones de acciones la capitalización de la empresa era de 20 millones de euros (100 × 0,20). Como la deuda era de 100 millones, el Enterprise Value (EV, Capitalización bursátil + Deuda neta) era de 120 millones de euros (20 + 100), y el ratio EV / EBIT era de 24 (120 / 5).


  Ahora hay 500 millones de acciones, con lo que la capitalización bursátil de la empresa es de 100 millones de euros (500 × 0,20). Pero como la deuda ha bajado a 20 millones de euros, el EV sigue siendo de 120 millones de euros (100 + 20). Lo mismo que antes (120), pero al revés, por el trasvase de deuda a capital, con lo que resulta que a los mismos 0,20 euros por acción el EV / EBIT sigue siendo de las mismas 24 veces (120 / 5).


  ¿Significa esto que a pesar de que se han emitido muchas más acciones las que existían antes de la suspensión de pagos valen lo mismo que antes? Sí, significa eso, que los accionistas «originales» no han perdido nada. De hecho lo han ganado, ya que la empresa antes perdía dinero y cada día valía menos, y ahora gana dinero, con lo que cada día vale más, así que si antes las acciones cotizaban a 0,20 euros, ahora lo lógico es que coticen por encima de 0,20 euros, y los accionistas originales hayan salido ganando, a pesar de que se hayan emitido muchas más acciones.


  En principio, lo deseable es que no se emitan acciones, pero si se emiten acciones se puede dar el caso de que eso aumente el valor de las acciones ya existentes, como acabamos de ver. Aunque también puede pasar que baje mucho el valor de las acciones ya existentes, y de hecho este es el mayor peligro de las suspensiones de pagos. No es habitual que las empresas que suspendan pagos desaparezcan totalmente y dejen de existir. Ha habido algún caso, como el de La Seda de Barcelona, pero son muy poco frecuentes, incluso entre las empresas que pasan por problemas graves. Es más habitual que se emitan muchas acciones en la ampliación de capital que suponga la salvación de la empresa, de forma que las acciones que existían previamente pierdan una gran parte de su valor.


  Para que suceda una cosa u otra (que tras la ampliación de capital las acciones originales valgan más o menos que antes) es decisivo el precio al que se emitan las acciones nuevas. En el ejemplo anterior he supuesto que las acciones nuevas se emitían al precio al que cotizaban las acciones originales cuando se suspendió la cotización, pero no tiene por qué ser ese precio, y de hecho puede ser cualquier otro.


  Ese precio al que se emitan las acciones nuevas lo negocian la empresa y los acreedores, y es decisivo para los accionistas de la empresa.


  Supongamos que se decide que las acciones nuevas se emitirán a 0,40 euros, con lo que se emiten 200 millones de acciones (80 / 0,40). En este caso el EV / EBIT de la empresa tras la ampliación de capital a un precio de 0,20 euros sería el siguiente. Como la capitalización sería de 60 millones de euros (0,20 × 300), el EV sería de 80 millones de euros (60 + 20), con lo que el EV / EBIT sería de 16 veces (80 / 5). Dicho de otra forma, si la empresa mantiene el EV / EBIT de 24 veces que tenía antes de la suspensión de pagos, la cotización de las acciones subirá a 0,33 euros, ya que en 0,33 euros la capitalización de la empresa es de 100 millones, y el EV / EBIT sigue siendo de 24 veces (100 + 20 / 5).


  Si, en lugar de eso, las acciones nuevas se emiten a 0,10 euros, se emitirán 800 millones de acciones (80 / 0,10). La capitalización a 0,20 euros sería de 180 millones de euros (900 × 0,20), el EV de 200 millones (180 + 20), y el EV / EBIT de 40 veces (200 / 5). Si se mantiene el EV / EBIT de 24 veces la cotización bajará a 0,11 euros, ya que en 0,11 euros la capitalización es de 100 millones de euros, y el EV / EBIT se mantiene en 24 veces.


  Como ve, si las acciones nuevas se emiten a 0,20 euros los accionistas originales se quedan como estaban (en realidad mejoran, ya que ahora la empresa gana dinero, puede pagar la deuda que le resta y «va a más»), si se emiten a 0,40 euros salen ganando claramente, y si se emiten a 0,10 euros salen perdiendo (aunque a partir de ahora lo más probable es que las acciones vayan subiendo, mientras que cuando estaban a 0,20 llevaban mucho tiempo bajando, y lo más probable es que siguieran bajando por debajo de 0,20 euros).


  Ahora vamos a ver un caso extremo, que las acciones nuevas se emitan a 0,01 euros. En este caso se emitirían 8000 millones de acciones (80 / 0,01), con lo que a 0,20 euros la capitalización de la empresa sería de 1620 millones de euros (8100 × 0,20), el EV de 1640 millones (1620 + 20), y el EV / EBIT de 328 veces (1640 / 5). Para mantener el EV / EBIT de 24 veces la capitalización tendría que ser de 100 millones de euros, y por tanto la cotización caería hasta los 0,01 euros (100 / 8100).


  En la realidad se dan todos los casos que hemos visto, pero hay más casos «malos» (0,01) y «regulares» (0,10) que «buenos» (0,20) y «muy buenos» (0,40). Por eso lo deseable es que se salga de las suspensiones de pagos sin ampliar capital, pero no es imposible que se amplíe el capital y aumente el valor de las acciones previamente existentes.


  Durante una suspensión de cotización por suspensión de pagos, poco más se puede hacer que esperar lo más tranquilo posible, y para eso es fundamental conocer lo que hemos visto aquí, para ir entendiendo las noticias que vayan saliendo sobre las negociaciones entre la empresa y los acreedores, y cómo eso puede afectar a los accionistas.


  Piense que esto no le va a pasar con empresas de alta calidad, solo le puede llegar a pasar si invierte en empresas muy arriesgadas, como chicharros, empresas del MAB, etc. Por lo que a muchos inversores no les pasará nunca, y a los que les pase alguna vez debería pasarles con muy poco dinero invertido en esa empresa. Tan poco que durmiera tranquilamente durante toda la suspensión de pagos y de cotización, y sin afectarle ni a la salud, ni al buen humor.


  Como ejemplos de que una empresa puede salir de una suspensión de pagos mejor de lo que entró le voy a poner dos, Renta Corporación y Zinkia.


  Zinkia fue suspendida de cotización el 26 de febrero de 2014 cuando cotizaba a 0,48 euros. Volvió a cotizar el 3 de noviembre de 2015 y su primer precio fue de 0,72 euros.


  Renta Corporación fue suspendida de cotización el 19 de marzo de 2013, cuando cotizaba a 0,57 euros. Volvió a cotizar el 30 de octubre de 2014, y el primer precio que marcó fue de 1,40 euros.


  Lógicamente, si cree que una empresa va a ser suspendida de cotización no debe comprarla bajo ningún concepto (sí la podría comprar un verdadero inversor de valor, como ahora veremos, pero muy poca gente está capacitada para hacer algo así). Pero si le pasa algún día, espero que esto le ayude a entender mejor el proceso que va a desarrollarse, las noticias que vayan saliendo, y las posibles alternativas que hay, con la esperanza de que a lo mejor la empresa sale de la suspensión de pagos valiendo más que el día que entró en ella.


  Por último, durante una suspensión de cotización no es totalmente imposible vender las acciones. Es muy difícil, pero no imposible. Hay gente a la que le puede interesar vender por motivos fiscales, por ejemplo, ya que a lo mejor ha tenido unas plusvalías que le vendría bien compensar con esas minusvalías de la empresa suspendida de cotización, y así pagar menos a Hacienda.


  Una posibilidad es buscar un comprador, por internet, o como sea, acordar el precio, y realizar la transacción fuera de mercado, por ejemplo mediante un contrato ante notario.


  Otra posibilidad, más fácil cuando surge, es que a veces hay bancos de inversión que compran acciones de la empresa suspendida de cotización a todos los que se las quieran vender. Suelen pagar muy poco, el motivo de esta compra venta para el vendedor es fiscal, para realizar la minusvalía y compensarla con otras plusvalías.


  El motivo por el que compra el banco de inversión posiblemente sea que cree que las acciones valdrán más tras la suspensión de pagos, como hemos visto en los ejemplos de Renta Corporación y de Zinkia. Esto sería un ejemplo de inversión de valor.


  Los mercados financieros suelen ser la previsión más fiable de los acontecimientos políticos


  Este es un tema que me llama mucho la atención. Conocerlo me parece fundamental para invertir, en determinadas situaciones, y también para entender cómo funciona el Mundo, en general.


  En todos los países hay situaciones políticas muy complicadas. Todos los periódicos hablan constantemente de ellas, están en todas las portadas, la gente de la calle no para de comentarlas, etc. Parece que la vida del país entero depende de lo que pase con ese tema.


  Pero la Bolsa «no se mueve», o se mueve muy poco.


  Es decir, la población de ese país está pendiente durante días, semanas o meses de algo que se supone que va a cambiar sus vidas completamente, y mientras tanto la Bolsa «ignora» por completo ese hecho.


  Esta «divergencia» es muy llamativa, y creo que merece mucho la pena fijarse en ella.


  Cuando he visto casos de este tipo, al final la razón casi siempre la ha tenido Bolsa. Son muy raros los casos en los que la gente esté alarmada por si pasa algo, la Bolsa ignore ese hecho, y cuando pase ese algo la Bolsa tenga una fuerte caída, dando la «razón» a la gente.


  Creo que tenemos que fijarnos en dos cuestiones.


  La primera es que cuando se producen este tipo de divergencias, lo más probable (por mi experiencia) es que, o no pase eso que todo el mundo teme, o si pasa no sea tan temible como creía la gente. Esto es muy útil a la hora de invertir, y saber interpretar correctamente los acontecimientos políticos, o al menos los acontecimientos políticos que ocupan las portadas de todos los periódicos.


  La segunda cuestión es por qué pasa esto, y por qué la «razón» la tiene la Bolsa. Para esta segunda cuestión no tengo una respuesta objetiva e incontestable, solo hipótesis, que a lo mejor le pueden servir de ayuda para entender mejor el Mundo en el que vive.


  Creo que podemos dar como hecho objetivo, o casi, que cuando se da una de estas divergencias los grandes inversores conocen el desenlace de ese acontecimiento, y saben que va a ser favorable. O saben que en caso de que se produzca no va a tener el impacto que todos los medios de comunicación dicen. En caso contrario, venderían en masa y las cotizaciones se hundirían, no produciéndose las divergencias que estamos comentando ahora.


  Y para esto se me ocurren dos explicaciones.


  Una es que esos grandes inversores tengan información privilegiada de los políticos.


  La otra es que esos grandes inversores sepan analizar la situación mucho mejor que los medios de comunicación, y su seguridad sea tal que no dudan en absoluto de que eso que preocupa a todo el mundo no tiene apenas importancia, o tiene muchísima menos importancia de la que le están haciendo creer a la población.


  No sabría decir cuál de las dos explicaciones es la correcta, o si en unos casos es una, y en otros la otra, o si la explicación correcta es cualquier otra que a mí no se me ocurre.


  Algo importante a tener en cuenta es que a veces parece que la Bolsa sí ha reaccionado cómo se podía esperar viendo la información que daban los medios de comunicación, pero si se miran otras Bolsas verá que esa caída (o subida) ha sido algo general en las Bolsas mundiales, y por tanto no ha sido provocada por esos acontecimientos locales.


  Lo importante como inversor es que la próxima vez que vea que todos los medios de comunicación hablan de algo que aparenta ser casi catastrófico mire lo que hace la Bolsa. Si «no se mueve», o hace lo mismo que las demás Bolsas, es muy probable que la razón la tenga la Bolsa, y no todos los medios de comunicación, por mucho ruido que hagan estos, y por mucho que hayan conseguido alarmar al resto de la población.


  Qué importancia tiene la corrupción en la economía mundial


  En mi opinión la corrupción es el factor más determinante en la economía mundial, desde que el Mundo es Mundo. Tanto en la Bolsa como en todo lo que no es la Bolsa, incluyendo el nivel de empleo, los salarios, el precio de las viviendas, etc.


  La corrupción es imposible de medir, y no aparece incluida en ninguna teoría macroeconómica que yo conozca. Lo cual es un problema para la macroeconomía, en el sentido de que el factor más importante, en mi opinión, no se tiene en cuenta al hacer las previsiones y estudios que utilizan los indicadores económicos como base de su trabajo.


  Intentando enfocarlo desde un punto de vista más práctico y útil, creo que la corrupción es, y siempre ha sido, muy alta. A nivel mundial. Tanto que me parece difícil que pueda ir a «mucho más» en la actualidad. Si esa suposición mía es cierta, los estudios macroeconómicos que antes comentaba son razonablemente útiles, ya que aunque sea cierto que la corrupción es el factor más importante y esos estudios no lo tengan en cuenta, si consideramos que ese factor más o menos se mantiene constante a lo largo del tiempo, el análisis de la evolución de todas las demás variables sí nos daría información útil para invertir y para hacer estimaciones sobre la evolución de la economía. La macroeconomía es necesariamente imprecisa, una tarea tan complicada como «entender el mundo» creo que nunca puede llegar a ser precisa, por muy bien que se haga, pero puede ser razonablemente útil.


  Si la corrupción fuera a mucho más en el futuro, todos los parámetros y datos que estamos acostumbrados a oír y a manejar nos darían una información excesivamente optimista para la nueva realidad, en la que todos los activos (acciones, bonos, depósitos bancarios, inmuebles, tierras, ganado, etc) valdrían menos de lo que pensábamos. La corrupción puede ir a más, pero mi impresión es que está en unos niveles tan altos que es complicado que sea así.


  Por el contrario, si la corrupción fuera a menos la situación sería la contraria, todos los activos valdrían realmente más de lo que pensamos, porque aumentaría el empleo, los salarios, los beneficios empresariales, etc.


  Es muy difícil saber cómo evolucionará la corrupción en las próximas décadas. Yo soy optimista, porque creo que internet ha supuesto un cambio total también en este tema. No será fácil, pero creo que es posible que los niveles de corrupción se vayan reduciendo, y de forma importante. De hecho ya se ven casos de gente que hace años «no devolvía el dinero», ni se contemplaba que lo hiciera, y ahora sí lo devuelve. Igual que gente que hace unos años «era imposible que entrara en la cárcel» hoy ya está en la cárcel.


  Sí ha cambiado mucho la percepción de la corrupción por parte de gran parte de la población, que hace años era un tema que ignoraba completamente, y en la actualidad lo sigue y le preocupa. Para esa gente es posible que la percepción sea que ahora hay muchísima más corrupción que cuando no prestaban atención a este tema. Es difícil medirlo, mi impresión es que no hay más corrupción, sino que está empezando a avanzarse en la resolución de este asunto, y eso necesariamente implica hablar más de ello, que salgan más noticias sobre el tema, etc. Todo lo cual, aunque resulte desagradable, es muy positivo y necesario para avanzar en la resolución de este problema.


  En mi opinión si se consiguiera llegar a eliminar casi por completo el problema de la corrupción, o al menos a avanzar mucho en este sentido, creo que el efecto sobre la Bolsa, la economía, y todo lo que no es ni la Bolsa ni la economía, sería mucho mayor y más positivo que el de la Revolución Industrial o Internet. Para mí este sería el cambio estructural más importante que se podría llegar a dar. No es algo que se pueda medir de ninguna forma, es solo mi impresión sobre el tema.


  Cómo interpretar la apertura de la sesión en las subidas y bajadas de la Bolsa


  Generalmente es prácticamente imposible saber cuál será el mejor momento de una sesión para comprar o vender. La forma de estimarlo sería utilizando el análisis técnico y las velas japonesas en gráficos intradiarios, y eso es algo que no puede hacer la mayoría de la gente, ya que requiere estar delante del ordenador durante la sesión, pagando una cuota mensual por recibir los datos durante la sesión en tiempo real, etc.


  Pero hay algunos momentos en que es relativamente fácil para cualquier inversor optimizar, o al menos intentarlo, las compras y las ventas.


  Dos de esos momentos son las bajadas fuertes y las subidas fuertes.


  Si conoce un poco el análisis técnico y las velas japonesas sabrá que en las bajadas fuertes predominan las velas negras, y en las subidas fuertes predominan las velas blancas.


  Las velas blancas se forman cuando la sesión abre «abajo», y cierra «arriba».


  Y las velas negras se forman cuando la sesión abre «arriba», y cierra «abajo».


  Vamos a aplicarlo primero al caso de las bajadas, cuando lo que queremos es comprar. La Bolsa lleva unos días o semanas cayendo, y nosotros estamos intentando buscar suelos para hacer nuestras compras. Nos acostamos un día con titulares trágicos hablando de lo mal que lo está haciendo la Bolsa, lo mucho que ha caído hoy, cuáles han sido las mayores bajadas, etc, y al día siguiente cuando empieza la sesión la Bolsa tiene una subida apreciable. Eso puede crear la «urgencia» de comprar en ese momento, pensando que ese es el suelo, porque tras todas las caídas anteriores la Bolsa por fin sube.


  Pero esa subida en la apertura de la sesión puede ser el principio del cuerpo de otra vela negra. De hecho en muchos casos, aunque lógicamente no en todos, lo es. Recuerde que las velas negras abren «arriba» y cierran «abajo», por lo que es muy normal que la apertura de una sesión en la que se forme una vela negra quede por encima del cierre del día anterior. Esa diferencia entre la apertura de hoy y el cierre de ayer en los índices queda reflejada como esa subida inicial que le comentaba.


  ¿Cómo saber con seguridad si esa apertura alcista de la Bolsa es el principio de otra vela negra, o el principio de la subida? Es imposible saberlo con seguridad, pero por cuestión de probabilidades es mejor no comprar en esa apertura alcista, y esperar a ver cómo cierra la sesión. La próxima vez que viva una situación así fíjese en la cantidad de veces que la Bolsa abre con algo de optimismo, y al cerrar la sesión se produce otra caída más, quedando los precios al cierre por debajo del nivel en que cerraron en la sesión anterior.


  Luego si en estas aperturas optimistas en plena caída evitamos comprar en la apertura y esperamos al cierre, nuestro porcentaje de aciertos mejorará. No es algo infalible, pero es útil, y fácil.


  Una vez que se marque el suelo sucederá lo contrario, que a partir de ese momento las velas que se produzcan serán blancas en su mayoría. Y las velas blancas se forman al revés, abren «abajo» y cierran «arriba».


  Luego, cuando se inicia la subida tras el mínimo, lo que sucede es lo contrario, en la mayoría de las sesiones. Que la Bolsa abre cayendo, aparentemente volviendo a las caídas tras la subida del día anterior, pero cuando cierra la sesión se ha producido una nueva subida.


  Así que cuando la Bolsa está cayendo y se busca el suelo de la caída, las aperturas alcistas no suelen ser una buena señal, y creo que es preferible aguantar las ganas de comprar pensando que la Bolsa ya ha hecho suelo y los precios se «escapan», y esperar al final de la sesión, a ver qué vela se forma ese día.


  Cuando empieza a suceder lo contrario, que la apertura es bajista y vuelve el pesimismo al ambiente, pero al final de la sesión el día ha sido alcista, entonces es más probable que el suelo ya se haya visto, con lo que sí hay más motivo para hacer más compras en esas aperturas bajistas.


  En el caso de las subidas hay que aplicar esto mismo pero, lógicamente, al revés. Cuando tenemos una operación de corto o medio plazo abierta y estamos buscando el punto de venta, debemos recordar que el máximo se marcará cuando las velas blancas dejen lugar a las velas negras.


  Como las velas blancas se forman abriendo «abajo» y cerrando «arriba», ahora en las aperturas bajistas de la Bolsa debemos aguantarnos las ganas de vender, pensando en que la subida ya se ha acabado, y va a empezar a caer con velocidad. Es mejor esperar al final de la sesión, para ver si esa apertura bajista se convierte en otra vela blanca, que en muchos casos es lo más probable.


  Y, sin embargo, cuando haya señales de techo las aperturas alcistas no deben verse como algo positivo, una señal de que a ver si la cotización vuelve a los máximos, y así vendemos ganando un poco más. Como pudimos haber hecho hace unos días y no hicimos (porque salvo casualidad, es imposible acertar justo con el máximo para vender, igual que es imposible acertar con el mínimo para comprar).


  Es bastante habitual que esas aperturas alcistas den esperanza de ver nuevas subidas, pero debe recordar que es con aperturas alcistas como se forman las velas negras, y cuando empiezan a sucederse las velas negras lo más probable es que el momento ideal de vender ya haya pasado, y a partir de ahora cuanto más se tarde en vender, a precios más bajos se venderá.


  Qué son las ampliaciones de capital sin derecho de suscripción preferente, y por qué se hacen


  Una ampliación de capital sin derecho de suscripción preferente es una ampliación de capital en la que los accionistas de la empresa no tienen ningún derecho especial sobre los que no son accionistas.


  Por ejemplo, en una ampliación de capital «normal» se emiten acciones en una proporción de 1 acción nueva por cada 8 acciones que se tengan, a un precio de 10 euros. Supongamos que la acción cotiza en ese momento a 15 euros.


  Esto quiere decir que el que tenga 800 acciones, que ahora mismo cotizan en el mercado a 15 euros cada una, puede comprar otras 100 acciones nuevas, a un precio de 10 euros cada una. Si no quiere comprar esas 100 acciones a 10 euros, por el motivo que sea, venderá sus 800 derechos (1 derecho por acción, siempre es así) a otra persona que sí las quiera comprar. Cada accionista decide si quiere comprar las acciones nuevas que le corresponden, vender sus derechos, o comprar parte de las acciones que le corresponden y vender el resto de los derechos.


  Esto es lo lógico y lo normal, porque los dueños de la empresa son los accionistas, y si se va a dejar entrar en la empresa a socios nuevos tendrá que ser con el consentimiento de los accionistas, los dueños de la empresa. Los directivos de una empresa no deben dar parte de la empresa a socios nuevos, aunque aporten dinero, sin dar primero la opción a los accionistas actuales a que sean ellos los que pongan ese dinero nuevo, y mantengan así su porcentaje de participación en la empresa.


  ¿Por qué hay veces en que los directivos de una empresa hacen una ampliación de capital, y no dan la opción a los accionistas de la empresa a acudir a la misma?


  El motivo es que una ampliación de capital con derechos es más lenta, ya que hay que aprobarla en una junta de accionistas, anunciarla con unos días de antelación, después debe abrirse un mercado de derechos, que al menos debería durar unos 15 días, para que cada uno de los accionistas actuales decida si compra las acciones nuevas o vende los derechos, etc. Todo este proceso, dándose prisa, puede durar un mes.


  Si esa misma ampliación de capital se hace sin derecho de suscripción preferente se puede hacer en un día. El lunes, por ejemplo, los accionistas de la empresa se van a dormir sin saber nada de este tema, y el martes cuando se levantan y miran los periódicos ven que su empresa ha hecho esa noche una ampliación de capital acelerada sin derecho de suscripción preferente en la que se han emitidoX acciones a tal precio, que han comprado inversores institucionales de todo el mundo, etc.


  No cabe duda de que las ampliaciones de capital sin derecho de suscripción preferente son mucho más rápidas que las «normales».


  ¿Se gana algo realmente con esta mayor rapidez?


  Los directivos de las empresas que las hacen dicen que sin esa mayor rapidez se perdería la operación (generalmente la compra de otra empresa, o de activos que venda otra empresa), ya que otros compradores se adelantarían, y serían ellos los que ganarían la puja. Según esto la alternativa sería hacer la ampliación de capital sin derecho de suscripción preferente y poder hacer esa compra, o no hacer la ampliación de capital (ni sin derechos para los accionistas, ni con derechos) y no hacer la compra.


  Como nunca he estado en una negociación de este tipo, no sé cuánto de cierto hay en esta explicación.


  Pero dado que en muchos casos las compras se hacen con ampliaciones de capital con derecho de suscripción preferente, y que las ampliaciones de capital en principio son operaciones no deseables para los accionistas porque en muchos casos la rentabilidad por acción tras la ampliación de capital no evoluciona tan bien como lo habría hecho sin la ampliación de capital, en general no me gustan las ampliaciones de capital sin derecho de suscripción preferente. Puede que en algún caso estén realmente motivadas y sean positivas para los accionistas de la empresa, pero en general creo que habría que evitarlas. De hecho vería lógico que estuvieran prohibidas, como parte del respeto a la propiedad privada, que es fundamental en cualquier sociedad.


  Si ya es deseable evitar las ampliaciones de capital con derecho de suscripción preferente, más aún las que se hacen sin derecho de suscripción preferente.


  Respecto al consentimiento de los accionistas que comente antes, en realidad sí se hacen con el consentimiento de los accionistas, aunque en el caso de muchos accionistas sin su conocimiento, y en el resto de los casos sin posibilidad real a día de hoy de evitar dar ese consentimiento.


  Es habitual que en los órdenes del día de las juntas de accionistas se incluya un punto todos los años en el que se pide consentimiento a los accionistas para hacer este tipo de ampliaciones de capital sin derecho de suscripción preferente (generalmente hasta un porcentaje máximo del capital social, por ejemplo el 50%). Y ese punto, como todos los demás, se aprueba en la junta por mayoría. El voto de unos pocos accionistas particulares no va a conseguir que ese punto no se apruebe.


  Aunque creo que eso tampoco significa que no se pueda hacer nada, al menos para quedarse tranquilo con uno mismo. En España, y en el mundo en general, hay muy poca costumbre de votar en contra de los puntos del orden del día, en gran parte porque se tiene la sensación de que «no vale para nada», y en la práctica a día de hoy es verdad que es así en casi todos los casos.


  Pero, por otro lado, creo que sería bueno cambiar esa costumbre, y eso no se consigue «poniéndonos todos de acuerdo» para votar que no en tal punto concreto de tal junta concreta, sino que se consigue si unas pocas personas empiezan a acostumbrarse a votar en contra de lo que no les guste, aunque «no valga para nada». A lo mejor, al ver que eso empieza a pasar, a esos pocos les siguen otros pocos, y algún día llegan a ser muchos, y consiguen cambiar las cosas. Los grandes cambios siempre los inician «unos pocos», y todo lo que contribuya a la mejor gestión de las empresas es positivo, aunque sea a largo plazo.


  En una ocasión, por ejemplo, los accionistas de Vodafone consiguieron no aprobar la remuneración de su Consejero Delegado (o Presidente, hace ya años y no encuentro la confirmación de si fue un cargo u otro) y no se aprobó, y no cobró esa remuneración que a sus accionistas les pareció excesiva.


  Si algo no le gusta en el orden del día de una junta, sean las ampliaciones de capital sin derecho de suscripción preferente, los sueldos o las indemnizaciones de los directivos, el nombramiento de un político como consejero de su empresa, o lo que sea, a lo mejor si vota que no consigue que algún día eso deje de hacerse, y todos salimos ganando.


  Por qué no debe comprar acciones de empresas importantes que cotizan a pocos céntimos


  De vez en cuando hay empresas que a primera vista parecen importantes, y lo son, que pasan por problemas que las llevan a cotizar a pocos céntimos. Esto llega a las noticias de los medios de comunicación, e incluso gente que nunca ha invertido en Bolsa ve una oportunidad clara de ganar dinero, ya que piensan, y con razón, que la aerolínea más importante de Suiza o el banco más importante de Grecia no van a desaparecer.


  Sin necesidad de ser ningún experto en Bolsa se ve claro que algo hará quien tenga que hacerlo para que esa empresa siga funcionando, pero seguro que esa empresa no va a desaparecer.


  Y hasta aquí el razonamiento es totalmente correcto, efectivamente esas empresas son demasiado importantes para desaparecer (por las razones que sea en cada caso concreto), y los políticos y grandes empresarios de ese país van a hacer «lo que sea» para que esa empresa siga existiendo y vuelva a ganar dinero.


  Donde falla el razonamiento es en que cuando la empresa se recupere y vuelva a ganar dinero sus acciones valdrán mucho más que ahora. A primera vista es un razonamiento claro y evidente:


  «La principal aerolínea de Suiza, por ejemplo, ha hecho las cosas muy mal y está perdiendo mucho dinero, por eso sus acciones han pasado de valer muchos francos suizos a unos pocos céntimos. Pero esa empresa seguro que no va a desaparecer, con lo que comprar esas acciones ahora por unos céntimos antes o después será una inversión espectacular, ya que cuando esa empresa vuelva a ganar dinero sus acciones volverán a valer muchos francos suizos, y el capital invertido se habrá multiplicado por muchas veces. Además, el riesgo es muy bajo, porque menos de 0 no pueden valer».


  La clave es que no pueden cotizar a menos de 0, pero sí pueden valer menos de 0. Si llegan a valer menos de 0, los accionistas en ningún caso tendrán que poner más dinero, pero sí puede suceder que sus acciones sean «anuladas» y desaparezcan definitivamente, de forma que cuando la empresa vuelva a los beneficios esas acciones que llegaron a cotizar a unos pocos céntimos ya no existirán, y en su lugar habrá otras acciones distintas, que serán las que entonces coticen a muchos francos suizos.


  Vamos a ver un ejemplo con un banco de Grecia, por ejemplo.


  Supongamos que el Banco de las Islas Griegas, el más grande e importante de Grecia (en nuestro ejemplo imaginario), tiene un patrimonio neto o fondos propios de 10 000 millones de euros. Estos 10 000 millones de euros son el dinero de los accionistas, el dinero que aportaron inicialmente para crear el banco, más la parte de los beneficios que han ido reteniendo a lo largo de los años.


  El banco ha captado 90 000 millones de euros en depósitos de sus clientes, y ha dado créditos por valor de 200 000 millones de euros. Las cosas han ido mal, y la morosidad ha subido mucho. Parte de los créditos no le han sido devueltos al banco, y hay aproximadamente 15 000 millones de euros de los que prestó que ya no los va a recuperar seguro.


  Que a un banco no le devuelvan una parte de los créditos que ha dado es totalmente normal, les pasa a todos, y esa pérdida se cubre con los beneficios del resto del negocio.


  El problema es que cuando las cosas van bien el Banco de las Islas Griegas gana unos 1000 millones de euros al año, con lo que a ese ritmo necesitaría unos 15 años para cubrir esa pérdida de 15 000 millones de euros. 15 años son demasiados, no se puede esperar tanto. Porque además los fondos propios del banco ya están en negativo. Había 10 000 millones de euros de fondos propios, pero tras esa pérdida de 15 000 millones de euros los fondos propios están en -5000 millones. Y, además, esas pérdidas irrecuperables de 15 000 millones de euros podrían ir a más.


  El banco sigue funcionando, sus oficinas siguen abiertas, y sus acciones siguen cotizando. Esas acciones cotizan por encima de 0, pero valen menos de 0 (-5000 millones / N.º de acciones que compongan el capital social).


  Aunque el banco siga funcionando, no puede seguir mucho tiempo así. Hacen falta al menos 5000 millones de euros para que las acciones valgan 0. Pero eso no es suficiente, los bancos tienen que tener unos fondos propios acordes a los préstamos que han dado. ¿Cuánto deberían ser los fondos propios del banco en este caso? No hay una cifra exacta, es algo que se negocia entre los políticos, el resto de banqueros del país, etc. Esa cifra es lo que habitualmente se conoce como el «agujero del banco», que no se sabe exactamente a cuánto asciende, salen noticias dando una cifra, otras dando otra cifra, etc.


  Imaginemos que tras semanas o meses de negociaciones se decide que para el nivel de préstamos actual que tiene el banco, más la evolución prevista de la economía, el estudio que se hace de la solvencia de los clientes del banco que aún no han entrado en morosidad, etc, entre políticos, banqueros y demás se llega al acuerdo de que ese banco necesita unos fondos propios de 12 000 millones de euros para seguir funcionando. Como ahora mismo esos fondos propios están en -5000 millones de euros, alguien tiene que poner 17 000 millones de euros en el banco. Y como el banco tiene unos beneficios esperados de unos 1000 millones de euros, el que ponga 17 000 millones de euros estará pagando un PER de 17 veces.


  ¿Y qué pedirá ese alguien a cambio de poner 17 000 millones de euros? Pues muy probablemente la propiedad del 100% del banco. Con lo que si ese alguien pasa a tener el 100% del banco, los que hasta ahora tenían el 100% del banco (los dueños de esas acciones que cotizaban a unos pocos céntimos) pasarán a tener el 0% del banco. Es decir, esas acciones que cotizaban a pocos céntimos se «anulan» y dejan de existir.


  Lo más importante de todo esto es eso, que el banco sigue existiendo, vuelve a ganar 1000 millones de euros y queda saneado, pero las acciones que cotizaban a unos céntimos no suben a muchos euros, sino que pasan a valer definitivamente 0, y desaparecen.


  El detalle de cómo esto se lleva a la práctica puede variar.


  Una de las posibilidades es que los antiguos accionistas, que en total tenían el 100% del banco, pasan a tener el 1% del banco. Eso supone que las acciones que cotizaban a 0,10 euros, por ejemplo, pasarán a cotizar a 0,001 euros (100 veces menos), por ejemplo. Y ese es su valor correcto con el banco ya saneado y ganando 1000 millones de euros.


  El motivo por el que a estos accionistas se les deja el 1% del banco en lugar de anularles las acciones totalmente suele ser más político que económico. Para evitar problemas dentro de lo posible, aparentando que siguen teniendo acciones, que ya se recuperarán («no sabemos cuándo»), y que vaya pasando el tiempo.


  Otra posibilidad es lo que se llama hacer una «operaciones acordeón», que consiste en que se hace una ampliación de capital con derecho de suscripción preferente, pero anulando a la vez las acciones antiguas.


  Por ejemplo, tenemos 10 000 acciones que cotizan a 0,10 euros, y en la operación acordeón nos dan 10 000 derechos, cada uno de los cuales nos permite comprar 1 acción nueva a 5 euros, por ejemplo. En el momento en que se emiten los derechos se anulan las acciones existentes. Es decir, en el instante en que se inicia la ampliación de capital no pasa como en las ampliaciones de capital normales, que pasamos a tener las 10 000 acciones que ya teníamos y 10 000 derechos, sino que pasamos a tener 10 000 derechos, y «desaparecen» las 10 000 acciones que teníamos.


  Si queremos mantener nuestro porcentaje en la empresa tenemos que poner 50 000 euros (en este ejemplo) para comprar las nuevas acciones. Si no queremos poner dinero nuevo para comprar las nuevas acciones podremos vender los derechos, que en algunos casos a lo mejor podremos venderlos por más de los 0,10 euros que nos costaron las acciones, en otros por solo 0,01 euros, y en otros nadie los comprará, cubriéndose la ampliación de capital en una nueva fase, en la que los derechos ya no existan, porque su valor también era 0.


  Y puede que los derechos valgan 0, pero comprar las acciones a 5 euros sea una buena inversión, porque con el tiempo suban a partir de ese precio.


  El caso es que el Banco de las Islas Griegas sigue existiendo, vuelve a ganar dinero como lo hacía en el pasado, pero las acciones que cotizaban a unos pocos céntimos cayeron a 0, y desaparecieron (o casi).


  Lógicamente, puede haber situaciones en las que estas empresas sea una buena inversión cuando cotizan a pocos céntimos, pero antes de invertir en ellas hay que hacer un análisis fundamental detallado, no vale con el razonamiento que he descrito aquí al principio de este apartado acerca de que esa empresa seguro que no va a desaparecer, etc.


  Particularidades de la valoración de empresas con un pay-out alto


  El PER y la rentabilidad por dividendo, como ya sabe, están totalmente relacionados. Deben analizarse de forma conjunta, uno no es más importante que el otro.


  El dividendo «sale» de los beneficios, y a su vez en los beneficios futuros influye mucho la política de dividendos, que debe ser la adecuada para cada empresa. Ni se deben pagar dividendos cuando no hay beneficios suficientes, ni se deben retener dividendos cuando no hay buenas oportunidades de inversión. Los matices a todo esto ya los comenté con detalle en Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece).


  Pero hay un caso en el que uno de estos dos ratios tiene preferencia sobre el otro a la hora de valorar la empresa, y es el de las empresas con un pay-out cercano al 100% de forma permanente. «De forma permanente» quiere decir que pueden mantener ese pay-out del 100% de forma indefinida, y a la vez crecer tanto como la media del mercado, o incluso más, o por lo menos más que la inflación, como tendencia a largo plazo. En este tipo de empresas la rentabilidad por dividendo «manda» sobre el PER. .


  ¿Por qué?


  Porque estas empresas tienen una ventaja muy importante sobre las demás, y es que pueden crecer sin apenas reinvertir sus beneficios, y eso es algo que tiene que valorarse. Y la forma de valorarse es dando preferencia a la rentabilidad por dividendo, que es lo que hace el mercado habitualmente en estos casos.


  Dicho de otra forma, si esta ventaja que acabo de comentar fuera ignorada de forma permanente por el mercado, estas empresas serían, posiblemente, la mejor inversión de forma también permanente.


  Dos ejemplos de este tipo de empresas en España son Zardoya Otis y BME. Estas dos empresas pueden crecer tanto como la media del mercado, o más, manteniendo un pay-out del 100%, o muy cercano a esa cifra. Luego lo harán, o no lo harán, el futuro nunca lo sabemos, pero su negocio actualmente es así, y lleva muchos años siendo así.


  Zardoya Otis se dedica a fabricar y mantener ascensores, principalmente. También puertas automáticas, escaleras mecánicas, etc, pero su principal negocio en la actualidad y desde hace décadas son los ascensores. Básicamente Zardoya Otis instala un ascensor y después se encarga de mantenerlo durante muchos años. Ascensores que instaló hace muchas décadas le siguen dando dinero todos los años. Para hacer esto no necesita abrir cada vez más fábricas ni reinvertir mucho dinero. Así que puede repartir prácticamente todo su beneficio neto como dividendo. El crecimiento de Zardoya Otis se ha producido instalando ascensores y captando su mantenimiento, con lo que ha ido aumentando la cantidad de ascensores en mantenimiento año tras año, «acumulando» los ascensores vendidos durante décadas. Además de eso ha ido comprando pequeñas empresas de mantenimiento de ascensores, que ha ido integrando en Zardoya, generando sinergias a la vez que cada una de esas inversiones le suponía un desembolso muy pequeño, que no requería hacer una ampliación de capital, o endeudarse. Muy resumidamente, el crecimiento lo consigue pagando más sueldos (gasto) cuando ya ha conseguido los ingresos, pero no necesita invertir mucho dinero previamente para después intentar conseguir ese mayor crecimiento.


  El caso de BME es similar en este aspecto. BME, Bolsa y Mercados, es el gestor de la Bolsa española. Tampoco necesita hacer grandes inversiones para crecer. La apertura de nuevos negocios para BME tiene un coste bajo, algunos le salen bien, otros mal. Los que le salen mal le hacen perder muy poco dinero, los que le salen bien le dan una rentabilidad altísima sobre el capital invertido.


  Por ejemplo, a principios de los años 90 BME creó el mercado de derivados sobre acciones e índices, que fue un negocio que tuvo éxito, y desde entonces le sigue haciendo ganar dinero todos los años. Años más tarde creó un mercado de derivados sobre las naranjas y el aceite de oliva, que no tuvo éxito. El dinero que perdió BME con el mercado de derivados sobre las naranjas y el aceite de oliva fue una mínima fracción de lo que ha ganado, y sigue ganando, con el mercado de derivados sobre acciones e índices.


  Hay más ejemplos similares a estos, y habrá más en el futuro. Lo importante es entender que cuando BME falla en una de sus iniciativas pierde muy poco dinero. Y cuando acierta en alguna de sus iniciativas tiene una rentabilidad altísima sobre el dinero invertido, porque precisamente esa es la gran ventaja de BME, que para desarrollar cada nuevo negocio necesita invertir muy poco dinero. Y eso es lo que le permite tener de forma sostenible un pay-out cercano al 100%.


  Por eso en este tipo de empresas el mercado le da preferencia a la rentabilidad por dividendo, «igualando» a estas empresas con las demás por este ratio, lo cual hace que el PER de estas empresas habitualmente sea superior a la media del mercado. Pero eso no hace que estén más caras que las empresas que tienen un PER más bajo, sino que es al revés, si tuvieran un PER similar al de las demás empresas que se espera que crezcan lo mismo que ellas estarían especialmente baratas.


  Veamos un ejemplo.


  Supongamos que BME y Ebro Foods son empresas similares, en el sentido de que el mercado espera de ellas un crecimiento parecido en el futuro. Para este ejemplo nos da igual que ese crecimiento sea alto o bajo, el caso es que es el mismo, o muy parecido, en ambos casos. Vamos a suponer un 10%.


  Ambas tienen un Beneficio por Acción (BPA) de 2 euros. La diferencia es que Ebro Foods tiene un pay-out del 50%, porque es una empresa «normal» que necesita reinvertir parte de sus beneficios, y BME tiene un pay-out del 100%, por lo que acabamos de ver.


  Supongamos que en este momento el mercado estima que las empresas que se prevea que van a crecer al 10% «deben» cotizar a un PER de 15 veces, luego ambas empresas «deberían» cotizar a 30 euros (15 × 2).


  Ebro Foods paga un dividendo de 1 euro (pay-out del 50%), y BME para un dividendo de 2 euros (pay-out del 100%)


  A 30 euros Ebro Foods tiene una rentabilidad por dividendo del 3,33% (1 / 30 × 100), y BME tiene una rentabilidad por dividendo del 6,67% (2 / 30 × 100).


  Si miramos el PER, ambas están valoradas de la misma forma, con un PER de 15 veces. Lo cual es «justo», ya que se espera que ambas vayan a crecer un 10%. A igualdad de crecimiento esperado, igualdad de PER.


  Pero si miramos la rentabilidad por dividendo, BME nos da el doble que Ebro Foods, lo cual no parece justo, ya que ambas se espera que crezcan lo mismo en el futuro, aproximadamente un 10%.


  ¿Cómo se resuelve esta «divergencia» entre el PER y la rentabilidad por dividendo? ¿Cuál de ambos ratios debe prevalecer sobre el otro? Porque está claro que, o se valoran de forma «justa» por el PER, o se valoran de forma «justa» por la rentabilidad por dividendo, pero es imposible valorarlas de forma «justa» por los dos ratios a la vez.


  En estos casos lo que predomina es la rentabilidad por dividendo. Es lo que prefiere el mercado en todos los casos, y con toda la razón. Porque el dividendo es mucho más que un dinero que entra o sale de la caja, como he explicado en libros anteriores. Los dividendos estables son la «base» de la Bolsa, lo que hace que la Bolsa sea «la Bolsa». Una Bolsa sin dividendos probablemente sí sería muy similar a un casino. Lo cual no quiere decir, en absoluto, que todas las empresas deban pagar dividendos. Ni tampoco que todas las empresas que no pagan dividendos sean malas empresas. Hay magníficas empresas que no pagan dividendos, ni tienen previsto hacerlo, y está muy bien que sea así. Pero los dividendos son los dividendos.


  Así que en esta situación lo que haría el mercado es «igualar» a Ebro Foods y a BME por su rentabilidad por dividendo, de forma que ambas cotizasen con una rentabilidad por dividendo del 3,33% (según nuestro ejemplo), para la cual Ebro Foods cotizaría a 30 euros con un PER de 15 veces, y BME cotizaría a 60 euros, con un PER de 30 veces.


  Por eso las empresas con un pay-out del 100%, o cercano al 100%, siempre cotizan con un PER alto. Lo que pasa es que PER alto no es PER caro. Para estas empresas ese PER alto es el PER «justo», y hay que valorarlas de esa forma.


  ¿Puede haber casos en que esto no sea así, y las empresas con un pay-out cercano al 100% coticen con un PER similar al de las empresas similares a ellas en lo que se refiere a sus perspectivas de crecimiento?


  Sí puede pasar, por las circunstancias que sea. Pero es una anomalía de mercado, que debe aprovechar si se le presenta.


  Un ejemplo de este tipo de anomalías es la caída de BME en el crack de 2009, el de las hipotecas subprime, que la llevó a cotizar algo por debajo de los 13 euros, lo cual suponía un PER de unas 5,50 veces. Otras empresas también cayeron a PER similares a este, aquel crack fue una anomalía en sí mismo, y en realidad todas las empresas casi sin excepción estuvieron anormalmente baratas en aquel crack, incluso en comparación con otros cracks.


  Pero quizá el caso de BME fue una anomalía mayor que la media, por lo que vamos a ver.


  Desde que se marcó aquel mínimo de 13 euros a principios de 2009, y hasta finales de 2015, BME repartió unos dividendos totales de 13,41 euros. Es decir, las personas que compraron en esa zona de mínimos, en menos de 7 años habían cobrado en dividendos más de lo que les costaron las acciones. Y las acciones cerraron 2015 a más de 31 euros, y se esperaba que en 2016 repartieran aproximadamente otros 2 euros de dividendo, etc.


  Esta rentabilidad no es normal, porque lo que no fue normal es que BME cotizara a ese PER, aún en el mínimo de esa caída. Con otras empresas en aquella situación no pasó algo tan espectacular con sus dividendos, por eso el caso de BME fue una anomalía en la forma habitual de valorar las empresas con un pay-out del 100%.


  La misma Zardoya Otis en ese mínimo del 2009 cotizó a un PER de 17 veces, muy superior a las menos de 6 veces de BME. En los siguientes años hasta 2015 Zardoya Otis siguió pagando dividendos, dando una buena rentabilidad a sus accionistas, pero no tan llamativa como en el caso de BME. El motivo quizá fue que en 2009 BME solo llevaba 3 años cotizando y Zardoya Otis llevaba casi 4 décadas, por lo que es lógico que el negocio de Zardoya fuera mucho más conocido y mejor analizado que el de BME por la mayoría de los inversores.


  La cuestión es que es posible que en algún momento se produzca la anomalía de que el mercado dé preferencia al PER sobre la rentabilidad por dividendo en este tipo de empresas, y en caso de que detecte una de estas anomalías muy probablemente esté ante una gran oportunidad de compra.


  Por otro lado, no siempre es más seguro el dividendo de una empresa que tenga un pay-out bajo que el de una empresa que tenga un pay-out alto. Depende del negocio de cada empresa. Un dividendo de una empresa con un pay-out del 100% puede ser más seguro que el dividendo de otra empresa que tenga un pay-out del 30%, por ejemplo. Sí que es verdad que en una misma empresa el dividendo es más seguro y tiene más posibilidades de aumentarlo si el pay-out es bajo que si el pay-out es alto, pero es un tema que hay que matizar. Vamos a verlo con el ejemplo anterior, en el que Ebro Foods pagaba un dividendo de 1 euro con un pay-out del 50%, y BME un dividendo de 2 euros con un pay-out del 100%. ¿Es más seguro el dividendo de Ebro Foods, por venir de un pay-out más bajo? En principio, no. Si ambas empresas están gestionadas correctamente ambos dividendos son igual de seguros (piense no en estas dos empresas en concreto, sino en el tipo de empresas que representan en este ejemplo).


  Como hemos visto al hablar del ROE, ambos tipos de empresas podrían tener el mismo crecimiento futuro. La diferencia es que las empresas tipo Ebro Foods necesitan retener una parte de sus beneficios para mantener el mismo ritmo de crecimiento que las empresas tipo BME. Es decir, las empresas tipo Ebro Foods no pagan un pay-out más bajo para ser más seguras y tener más capacidad de pagar dividendo en el futuro, sino porque no pueden pagar más dividendo si quieren mantener un ritmo de crecimiento similar al de las empresas tipo BME. Por eso los dividendos de ambos tipos de empresas deberían ser igual de seguros, si están correctamente calculados. En ambos casos el dividendo bajaría si cae el negocio, pero no habría más probabilidades de que bajase el dividendo en las empresas con el pay-out más alto.


  Las empresas tipo Ebro Foods no pagan un pay-out del 100% para tener una «reserva» con la que mantener el dividendo, sino porque su negocio no les permite tener un pay-out del 100% y mantener un crecimiento normal.


  Lógicamente un pay-out del 100% es un caso extremo, cualquier bajada del beneficio debería notarse en el dividendo. En un caso más normal, con un pay-out del 50%, por ejemplo, si es posible que la empresa tenga cierto margen para mantener el dividendo ante pequeñas caídas del beneficio, y me parece bueno que así sea. Porque creo que la estabilidad del dividendo es muy importante, y por eso si una empresa pudiera pagar como dividendo un pay-out «ideal» del 63%, por ejemplo, es correcto que el pay-out sea del 50%-55%, para tener algo de margen para dar esa estabilidad al dividendo que comentaba. Pero en un caso así no me parecería correcto que el pay-out fuera del 30%, por ejemplo, porque eso sería una mala gestión del dinero de los accionistas. ¿Qué estaría haciendo la empresa con ese 20%-30% del beneficio por acción que no paga como dividendo ni tampoco tiene dónde invertir correctamente? Lo más probable es que lo tuviera «aparcado» en renta fija. Como ya sabe, tener algo de dinero de forma permanente en renta fija es necesario, tanto para las empresas como las personas, pero tener «demasiado» dinero en renta fija es perjudicial, por el coste de oportunidad que supone. Una empresa que pudiera pagar un pay-out del 60% pero estuviera pagando un pay-out del 30%, solo para asegurarse que aunque bajen los beneficios podrá mantener o aumentar su dividendo, estaría empobreciendo a sus accionistas, al tener «aparcadas» en renta fija grandes cantidades de dinero, solo para «sacarlas» de ahí y mantener su dividendo en el futuro. Dar estabilidad a los dividendos está muy bien, pero pagar dividendos bajos a los accionistas de forma habitual solo para tener «reservas» para mantener o aumentar ligeramente esos bajos dividendos de forma artificial creo que sería una mala gestión del dinero de los accionistas.


  Por eso le decía que todos los dividendos deberían ser igual de seguros, sea cual sea el pay-out, ya que todos los pay-outs deberían estar calculados de forma que el dividendo fuera el máximo posible, manteniendo una gestión sana de la empresa. La forma en que un dividendo fuera más seguro que otros por proceder de un pay-out bajo sería esa mala gestión, que implicaría que de forma habitual a los accionistas se les está pagando como dividendo menos de lo que se les debería pagar, solo para tranquilidad de los directivos, a costa de empobrecer a los accionistas con unos dividendos artificialmente bajos. Además, unos directivos que pagan unos dividendos artificialmente bajos probablemente hagan una gestión mejorable de la empresa en su conjunto, ya que los bajos dividendos serían solo una señal más de la actitud de esos directivos, poco favorable para sus accionistas.


  Para intentar estimar si un pay-out del 100%, o cercano, es sostenible o no, no hay reglas fijas, hay que conocer el negocio de la empresa. Una característica que he observado en gran parte (no en todas) de las empresas que pueden mantener un pay-out del 100% de forma sostenida es que suelen cotizar a un ratio Precio / Valor contable alto. Dicho de otra forma, son empresas que con «pocos» activos consiguen unos beneficios «altos», y eso significa que para mantener y aumentar esos activos necesitan relativamente pocas inversiones, lo cual favorece que tengan un pay-out alto, y aún así puedan seguir creciendo a buen ritmo. De forma más precisa, en lugar de decir que tienen un valor contable bajo diría que tienen unos activos pequeños, ya que en el valor contable podrían tener un exceso de liquidez importante, por ejemplo, que reduciría la relación Precio / Valor contable. Pero, lógicamente, la liquidez no es un activo en el que haya que gastar dinero para mantenerlo, sino que al revés, es un activo que genera más liquidez nueva. Pero esto no quiere decir que todas las empresas que tengan pocos activos sean buenas inversiones a largo plazo y puedan pagar muchos dividendos, ni que las que tengan muchos activos no puedan tener pay-outs altos de forma sostenible, etc.


  Relacionado con esto se podría pensar que un pay-out bajo evita futuros problemas de deuda, ya que dentro de la empresa queda más dinero para cuando la empresa empiece a tener problemas con la deuda. Pero en mi opinión sucede lo contrario, los altos dividendos evitan (o reducen) problemas de deuda futuros, y los bajos dividendos aumentan los problemas de deuda futuros. Lo creo así porque considero que nadie hace inversiones sabiendo que se va a equivocar, y por tanto reservando dinero para cuando esos errores empiecen a salir a la luz, utilizando entonces esas «reservas» guardadas previamente, para reducir los problemas de deuda presentes.


  Yo creo que lo más probable es que se invierta pensando que se está acertando, y por tanto que se invierta todo lo posible, dentro de lo razonable. Ese «todo lo posible» que se invierta depende del dinero que haya dentro de la empresa, sus fondos propios, etc. Cuantos más dividendos se hayan retenido de forma indebida en el pasado, más capacidad de endeudamiento tendrá la empresa en el momento de endeudarse, de forma que si en una circunstancia determinada la empresa llega a tener un ratio Deuda neta / EBITDA de 6 veces, por ejemplo, si en el pasado hubiera retenido dividendos de forma artificial no tendría ahora ese dinero para rebajar el ratio Deuda neta / EBITDA a 5, o 4 veces, sino que se habría endeudado más, comprando más activos, y ahora su ratio Deuda neta / EBITDA sería mayor, de 8 veces, por ejemplo, y su problema de deuda sería mayor que si en el pasado hubiera pagado más dividendos, en lugar de retenerlos de forma artificial.


  ¿Es siempre mala la deflación?


  La deflación es una de las cosas que más se temen. La deflación es la bajada de los precios, «ir a menos». Lógicamente no se puede «ir a menos» de forma permanente, ya que eso es incompatible con que las cosas vayan a mejor, y por eso está claro que la deflación no es el estado ideal, ni mucho menos. Al menos como estado permanente de la economía.


  Pero si sucede de forma puntual, la deflación es compatible con que las cosas vayan a mejor. Pueden bajar los precios a la vez que crecen la economía, el empleo, etc.


  Para distinguir la inflación «buena» de la «mala» hay que ver qué es lo que la ha causado.


  Si la causa es que la gente no tiene dinero para comprar y las empresas tienen que bajar los precios aunque sea para sobrevivir, la deflación lógicamente es mala. En realidad la deflación solo es una consecuencia de esa situación económica, no la causa. Es decir, la economía no va mal porque haya deflación, sino que la economía va mal por las causas que sean, y una de las consecuencias de esa mala situación económica es que las empresas no tienen más remedio que bajar los precios, y eso es lo que genera la deflación. La gente no está mala porque tenga 40 grados de fiebre, sino que la gente tiene 40 grados de fiebre porque está mala.


  La deflación «buena» se produce cuando la causa es la mejora en la eficiencia. Si fabricamos zapatos por 10 euros el par, y los vendemos a 15 euros, ganamos 5 euros por par de zapatos. Si conseguimos bajar el coste de fabricación a 8 euros, podremos venderlos a 13 euros, manteniendo el beneficio de 5 euros por par de zapatos, y probablemente aumentando el número de pares de zapatos vendidos, lo cual aumentaría el beneficio total de nuestra empresa. Nosotros ganamos lo mismo, o más, pero los clientes pagan menos. Esta deflación es buena.


  Este tipo de deflación «buena» estamos muy acostumbrados a verla, no en el conjunto de la economía, pero sí en algunos sectores concretos, como el de la tecnología. Los ordenadores, las televisiones, los móviles, etc, cuestan mucho menos hoy que hace unas décadas. El sector de la tecnología en su conjunto gana mucho más dinero que hace unas décadas, y los clientes tienen productos cada vez mejores y más útiles.


  Por eso la deflación no es siempre mala, a veces es positiva. Pero si fuera permanente, aunque fuera de la «buena», creo que el efecto final sería negativo. La mente humana no está hecha para «ir a menos» de forma permanente, aunque las matemáticas «cuadren».


  Es decir, teóricamente es lo mismo que suban los sueldos un 1% y que la inflación suba también el 1%, que los sueldos bajen el 1%, y haya una deflación del 1%. En ambos casos nos quedamos como estamos, son equivalentes. Pero en la práctica no son lo mismo. Es soportable que un año bajen los sueldos el 1%, y haya una deflación del 1%, pero el ser humano no está hecho para vivir pensando cuánto le bajarán el sueldo el año que viene, cuánto menos cobrará dentro de 5 años, y dentro de 10, y cuando se jubile, etc. Eso machacaría psicológicamente a la gente, y tendría un efecto muy negativo sobre la economía. Algo así sería antinatural, el ser humano no está hecho para vivir con esa perspectiva de futuro, incluso aunque pensase que todo le iba a costar menos en el futuro.


  Además, las mejoras de la eficiencia tienen un límite, esos zapatos cuyo coste hemos podido rebajar de 10 euros a 8 euros no los podremos fabricar dentro de unos años por 5 euros, luego por 2 euros, después por 0,30 euros, más adelante por 0,01 euros…


  Por eso la deflación «buena» puede ser buena si es temporal y leve, pero no si es permanente.


  Otro problema que puede plantear la deflación «buena» es el de las deudas.


  Cuando hay deflación las deudas no bajan porque haya deflación, sino que «valen más».


  Es decir, nos supone menos esfuerzo pagar una deuda de 30 000 euros si ganamos 1000 euros al mes que si nos bajan el sueldo a 950 euros al mes, y la deuda sigue siendo de 30 000 euros. En el primer caso nuestra deuda es de 30 meses de trabajo (30 000 / 1000) y en el segundo es de 31,5 meses de trabajo (30 000 / 950).


  Algo que puede aliviar esa situación es que las deudas no se pagan con los ingresos, sino con los beneficios. Como esto se ve más claro con las empresas, volvemos a nuestra fábrica de zapatos, en la que teníamos una deuda de 100 000 euros por un crédito que pedimos para comprar las máquinas con las que hacemos los zapatos. Esos 100 000 euros nos cuesta lo mismo pagarlos si fabricamos los zapatos a 10 euros y los vendemos a 15 euros, que si fabricamos los zapatos a 8 euros y los vendemos a 13 euros, ya que en ambos casos es el beneficio por par de zapatos vendido es de 5 euros. Y el crédito no lo devolvemos con los ingresos de 15 euros por par de zapatos, ni con los ingresos de 13 euros por par de zapatos, sino con los beneficios de 5 euros por par de zapatos, que son los mismos 5 euros en los dos casos.


  Por eso con deflación las deudas pueden ser igual de fáciles de devolver que con inflación, ya que lo que importa (en empresas y personas físicas) no son los ingresos, sino los beneficios. Y los beneficios se pueden mantener en un período de deflación, e incluso aumentar, si gracias a esa bajada del precio de venta manteniendo el margen de beneficios conseguimos vender más pares de zapatos.


  Entonces, ¿por qué los bancos centrales tienen tanto miedo a la deflación, y hacen lo posible y lo imposible para evitarla?


  Porque los bancos centrales, al final, están controlados por los políticos. Y los políticos lo que ven es que si el IVA está en el 20%, por ejemplo, al vender los pares de zapatos a 15 euros ellos cobran 3 euros, el 20% de 15. Pero si bajamos el precio de los zapatos a 13 euros, entonces ellos «solo» cobrarán por cada par de zapatos que nosotros vendamos 2,60 euros de IVA, el 20% de 13.


  Que esto pase en un sector de forma aislada, como en la tecnología, no les importa. Pero si pasa en el conjunto de la economía lo que sucedería es que bajaría la recaudación de impuestos, y es eso lo que realmente quieren evitar (el descenso de la recaudación de impuestos), no la deflación en sí misma. Por eso los bancos centrales, dependientes en la práctica de los políticos, hacen todo lo que se les ocurre, y más, para que no haya deflación.


  Mi opinión es que la mayor de todas las burbujas que vivimos, a nivel mundial, es la del gasto público, y que esa burbuja antes o después se pinchará. Entre otras cosas porque es matemáticamente imposible que crezca de forma indefinida, como le pasa a cualquier burbuja. Y si una burbuja deja de crecer lo que hace es empezar a estallar.


  Por eso creo que en algún momento sí podemos llegar a vivir un período de deflación relativamente prolongado, y quizá algo brusco, según cómo se desarrollen los acontecimientos, cuando esta burbuja impositiva estalle.


  La forma más deseable de que estalle esta burbuja impositiva sería por una reducción fuerte del gasto público, que permitiese ir devolviendo las enormes cantidades de deuda pública acumuladas a la vez que parte de la economía que actualmente se desarrolla en el sector público pasa a desarrollarse en el sector privado. Si sucede así, ese posible período de deflación prolongada sería compatible con el mantenimiento e incluso la subida de los sueldos y de los márgenes empresariales. Y no solo compatible, sino que lo favorecería en gran medida. Ese dinero que «falta» para que esto «cuadrase» (bajada de los precios a la vez que suben sueldos y beneficios empresariales) saldría de la reducción y eliminación de la corrupción que veíamos antes. Por eso le decía que en mi opinión la eliminación de la corrupción sería la reforma estructural que tendría más impacto en la economía (y en todo lo que no es la economía, dicho sea de paso).


  Barreras de entrada en la empresa, o en el sector


  Cuando se invierte a largo plazo lo más importante a la hora de seleccionar una empresa son sus barreras de entrada. En muchas estrategias de medio plazo también es muy importante, pero en el largo plazo es especialmente importante.


  Las barreras de entrada pueden estar en la empresa, o en el sector al que pertenece la empresa. Cuando se invierte a largo plazo creo que es preferible que estén en el sector, en lugar de solo en la empresa (pero no en el sector al que pertenece la empresa), porque si están en el sector son más fáciles de detectar, y más seguras.


  Por ejemplo, es bastante fácil ver que las empresas eléctricas que llevan los cables de la electricidad a las viviendas y a las empresas e industrias tienen unas barreras de entrada importantes. Y las tienen todas las empresas del sector, no unas sí y otras no. Eso hace que sea más fácil ver y entender esta barrera de entrada que en el caso de los supermercados, por ejemplo.


  Los supermercados son un sector con unas barreras de entrada relativamente bajas. Cualquiera ve en su pueblo o ciudad pequeños supermercados que compiten con las grandes cadenas.


  Las grandes cadenas de supermercados tienen la ventaja sobre los pequeños de su alto volumen de compra. Un gran volumen de compra hace que se consigan mejores precios de los proveedores que en el caso de los pequeños supermercados, y además hace que los costes fijos supongan un porcentaje inferior del precio de venta de los productos. Todo ello les permite a los grandes supermercados vender los productos más baratos que los pequeños supermercados, con un margen de beneficios igual o superior al de los pequeños supermercados.


  Pero aún así el conjunto de los supermercados cotizados en Bolsa no tiene unas barreras de entrada tan altas como otros sectores (las eléctricas que ya hemos visto, las autopistas, las constructoras, los bancos comerciales, las empresas de telecomunicaciones, etc).


  Dentro del sector de los supermercados hay algunos que destacan del resto, y tienen una trayectoria de crecimiento de beneficios tan buena o mejor que la de muchas empresas que pertenecen a sectores con altas barreras de entrada. En España destaca Mercadona y en EEUU Walmart.


  Pero no cabe duda de que ver las diferencias entre Mercadona (que actualmente no cotiza en Bolsa) o Walmart con el resto de supermercados es más complicado de ver que en el caso de las eléctricas (todas) que llevan los cables de la electricidad a viviendas y empresas. Y hacer estimaciones sobre si esas barreras de entrada se mantendrán dentro de 10, 20 años, etc, también es más fácil si lo hacemos sobre sectores que sobre empresas concretas.


  Por eso, y sin concretar ya en los ejemplos que acabamos de ver, creo que cuando se invierte a largo plazo es preferible hacerlo en sectores que tengan barreras de entrada altas por sí mismos, en lugar de en empresas que tengan barreras de entrada altas en sectores que no tengan unas barreras de entrada tan altas.


  Tampoco hay que descartar completamente a este último tipo de empresas, ya que puede haber empresas muy buenas que mantengan sus barreras de entrada durante muchos años, pero creo que debe tenerse esto en cuenta en el conjunto de la cartera, quizá (tampoco creo que se pueda ser categórico, depende de cada caso concreto) invirtiendo en estas empresas menos que en otras.


  Cuando se invierte a medio plazo creo que este tema no es importante, es más importante el crecimiento esperado en los próximos años que lo que pase con las barreras de entrada dentro de 10 o 20 años, por ejemplo. Y a corto plazo las barreras de entrada no tienen importancia.


  Ventajas y desventajas de las empresas de producto único


  Las empresas que fabrican un único producto, o casi, tienen un riesgo superior a la media. Evitarlas o no, depende de la estrategia de inversión que se siga, ya que si el producto triunfa en un momento dado, su rentabilidad, al menos durante un período de tiempo determinado, puede ser muy superior a la media.


  En principio, para la estrategia de largo plazo es mejor descartarlas, ya que el riesgo es alto. Demasiado alto, en mi opinión, para el inversor de largo plazo. Si ese producto deja de funcionar como lo ha hecho en el pasado, las perspectivas de la empresa pueden cambiar mucho, y ser muy difíciles de estimar.


  Para estrategias de corto y medio plazo este mismo riesgo puede ser su atractivo, ya que si en un momento dado ese producto funciona muy bien, la subida de resultados y cotización de la empresa puede ser mucho mayor que en el caso de empresas que tengan muchos productos, algunos de los cuales vayan muy bien, y otros vayan «normal».


  De hecho, a veces hay inversores que detectan un producto que creen que va a ser un éxito con bastante antelación, por ejemplo porque está relacionado con algo de lo que esa persona es muy aficionada, y eso les hace desear invertir en la empresa que fabrica ese producto. Pero al ver que pertenece a una gran empresa, no les vale como idea de inversión, porque aún en el supuesto de que ese producto tenga el éxito que ellos esperan, la cotización de esa gran empresa apenas lo va a reflejar, dado el pequeño peso relativo que tiene ese producto en el conjunto de la empresa.


  Por ejemplo, imagine el caso de los navegadores Tom Tom. Suponga que Enrique, un gran aficionado a este tipo de cosas, hubiera conocido estos navegadores cuando apenas los conocía nadie, y hubiera visto claro que iban a ser un gran éxito. Al ser una empresa independiente que solo fabricaba este producto, Enrique podría haber comprado acciones de Tom Tom, y haber obtenido una rentabilidad muy alta con la popularización de los navegadores de esta empresa.


  Si los navegadores Tom Tom hubieran sido una división de una empresa muy grande, como IBM o General Electric, no habría tenido mucho sentido que Enrique hubiera comprado acciones de IBM o de General Electric esperando obtener una rentabilidad muy alta por la popularización de los navegadores Tom Tom, ya que en esas empresas hay muchos más negocios, y algunos mucho más grandes, por lo que el éxito de Tom Tom no habría supuesto una gran revalorización de las acciones de estas grandes empresas.


  Como siempre digo, en realidad no hay empresas buenas y malas, sino adecuadas y no adecuadas para cada estrategia de inversión. Para estrategias de riesgo son más adecuadas las empresas como Tom Tom, porque la cotización reflejará de forma mucho más directa el éxito (si se produce) de su único producto. Y para la inversión a largo plazo son mejores las empresas como IBM o General Electric, porque son mucho más seguras.


  Empresas integradas, o no integradas


  Las empresas integradas son las que hacen «todo» lo que hay que hacer en su negocio, desde el principio hasta el final. Para verlo con un ejemplo vamos a utilizar una papelera, Europac.


  Europac es una papelera integrada porque su negocio va desde los bosques hasta que entrega el papel o los embalajes al cliente. Y luego, de vuelta, desde que recoge el papel usado hasta que lo recicla, crea nuevo papel y embalajes, y los vuelve a vender al cliente.


  Europac tiene bosques. En esos bosques corta árboles para fabricar papel, a la vez que cuida de que haya más árboles en el futuro. Con la madera hace primero la pasta de papel. Después coge la pasta de papel y fabrica distintos tipos de papeles. Algunos papeles los vende a los clientes directamente, y otros los utiliza para fabricar embalajes, embalajes que vende a sus clientes.


  Por otro lado recupera el papel usado, con él fabrica pasta de papel, y con esa pasta de papel fabrica igualmente distintos tipos de papeles, algunos para ser vendidos como papel y otros para fabricar embalajes, que serán el producto final que venda.


  Esta integración de todas las fases del negocio por un lado le permite mejorar los márgenes de beneficios del producto final, por otro lado le permite conocer mucho mejor su negocio, y por otro lado le da más estabilidad, porque a veces bajan los márgenes de beneficios de una parte de la cadena pero suben los márgenes de beneficios de otra parte de la cadena.


  El margen de beneficios conjunto mejora porque se eliminan intermediarios (y también costes de transporte, burocracia y trámites, etc), y eso permite que el coste final del papel y de los embalajes vendidos sea menor. Lo cual supone que a igual precio de venta que otras empresas no integradas su margen de beneficios es mayor, y que si baja el precio sigue teniendo un buen margen de beneficios, y aumenta sus barreras de entrada.


  Por otro lado, aumenta su conocimiento del negocio, lo cual le permite ser más eficiente y hacer mejores productos. Por ejemplo, la interacción que tenga con los clientes a los que vende embalajes para pescado le permite mejorar los productos que ya tiene, e incluso crear otros nuevos actuando en la fase de fabricación de la pasta de papel, o en la de la explotación de los bosques. Una papelera no integrada que solo llegase hasta la fabricación de la pasta de papel no tendría contacto directo con los clientes que compran embalajes para pescado, y no tendría esa información que tiene la papelera integrada para mejorar su proceso de fabricación de la pasta de papel, o la explotación de sus bosques.


  Por último, en toda cadena de producción los márgenes no permanecen siempre fijos, tienen oscilaciones. Si bajan los márgenes de venta de la pasta de papel, mejoran los márgenes de venta de los embalajes, y al revés. Por eso la integración da más estabilidad.


  Por todo ello para la inversión a largo plazo prefiero las empresas integradas, que conozcan su negocio desde el principio de la cadena hasta el final de la misma. Son más seguras, y tienen mucha mayor información, lo cual es vital para mantener e incrementar las barreras de entrada.


  Las empresas no integradas no son siempre malas, e incluso para medio plazo pueden ser mejores en determinados momentos.


  Siguiendo con el ejemplo anterior, decíamos que una empresa como Europac es más segura porque cuando los márgenes de una parte de la cadena bajan, suben los de otra parte de la cadena, y eso le da estabilidad. Esa estabilidad es muy buena para los inversores de largo plazo, pero evita que en algún momento se lleve íntegramente los mejores márgenes de beneficios.


  Por ejemplo, supongamos que durante unos años crecen mucho los márgenes de beneficios de la venta de pasta de papel. Eso beneficiará a Europac en esa parte de su negocio, pero le perjudicará en la parte de su negocio que consiste en coger la pasta de papel y fabricar el papel y los embalajes para venderlos.


  En esa situación una empresa que solo «llegase» hasta la fabricación de la pasta de papel se llevaría esos márgenes de beneficios elevados íntegramente, y no se vería perjudicada por los menores márgenes del negocio a partir de que se tiene la pasta de papel (la fabricación del papel y los embalajes, etc).


  Así que en este caso para los inversores de medio plazo sería mejor la papelera no integrada que la integrada. Pero para los de largo plazo sería mejor la integrada. Y para los de medio plazo existe el riesgo de haber invertido en la papelera no integrada que lo que hace es comprar la pasta de papel ya hecha y fabricar los embalajes, ya que esta lo que hace es llevarse íntegramente los márgenes de beneficios bajos de la parte mala del negocio en esta fase del ciclo que estamos comentando (la fabricación de embalajes), sin beneficiarse en nada de los altos márgenes de beneficios de la fabricación de la pasta de papel. El medio plazo siempre es más arriesgado que el largo plazo. Si se hace bien el medio plazo puede dar más dinero, pero es difícil hacerlo tan bien como para superar a la inversión a largo plazo.


  ¿Por qué a veces las empresas que más han caído en el año caen aún más en diciembre?


  A veces sucede a final de año que las empresas que peor lo han hecho en ese año (en cuanto a caída de la cotización) tienen una caída pronunciada en los últimos días, o semanas, del año, que ahonda sus caídas aún más de lo que ya han caído durante el año, aumentando lógicamente la preocupación de sus accionistas, y de los inversores que están pensando comprar acciones de esa empresa.


  Esa caída puede ser provocada por cualquiera de los motivos habituales (malas perspectivas de la empresa, ausencia de interés de la mayoría del mercado en ese momento, incertidumbre, etc), o por otros motivos especiales de estos últimos días del año en este tipo de situaciones, que básicamente se resumen en que el hecho de que hayan caído mucho sus cotizaciones supone un incentivo para vender para algunos de sus accionistas, por varias razones.


  Una de ellas es la realización de minusvalías fiscales para compensar otras plusvalías. Esto se puede dar tanto entre inversores particulares como institucionales. Es decir, a lo largo del año se ha ganado dinero vendiendo acciones de otras empresas (o fondos de inversión, etc) y eso hace que a final de año se busque la forma de pagar menos dinero a Hacienda. Una forma de pagar menos dinero es vender acciones de las empresas en las que se tienen minusvalías. Con esto se recupera de forma segura e inmediata una parte de lo perdido.


  Imaginemos que Pedro ha ganado 5000 euros vendiendo acciones de Siemens, y al llegar diciembre está perdiendo 5000 euros con unas acciones que tiene de Adolfo Domínguez. Las acciones de Adolfo Domínguez llevan una caída importante, y no se sabe si se darán la vuelta. Pero si Pedro las vende ahora compensará los 5000 euros que ha ganado con Siemens con los 5000 euros que ha perdido con Adolfo Domínguez, y se ahorrará 1000 euros en impuestos (suponemos que tiene que pagar el 20% de las plusvalías a Hacienda). Esos 1000 euros (el 20% de los 5000 euros que ganó con las acciones de Siemens). Pedro puede considerar que los ha ganado gracias a las acciones de Adolfo Domínguez, con lo que ha reducido la pérdida de las acciones de Adolfo Domínguez de 5000 euros a 4000 euros.


  Imaginemos que Pedro había comprado 1000 acciones de Adolfo Domínguez por 10 euros, pagando un total de 10 000 euros (10 × 1000).


  Al llegar los últimos días del año Adolfo Domínguez cotiza a 5 euros, lo que hace que Pedro tenga esa pérdida latente de 5000 euros. ¿Subirá Adolfo Domínguez a corto plazo a 6 euros? Es difícil saberlo, pero gracias a las plusvalías de Siemens para Pedro las acciones de Adolfo Domínguez pueden «subir» de forma inmediata a 6 euros, ya que al venderlas a 5 euros y reducir el pago a Hacienda por la venta con ganancias de las acciones de Siemens en 1000 euros, en la práctica es como si hubiese vendido las acciones de Adolfo Domínguez a 6 euros, en lugar de los 5 euros a los que cotizan ahora en el mercado.


  Así que mucha gente como Pedro vende en los últimos días del año ese tipo de acciones, para asegurarse esas ganancias fiscales. Si espera al 2 de enero del año siguiente, Pedro ya no podrá compensar la ganancia de Siemens con la pérdida de Adolfo Domínguez, por lo que habrá perdido la posibilidad de ganar esos 1000 euros seguros si al cerrar la última sesión del año no ha vendido sus acciones de Adolfo Domínguez. Los 6000 euros que recupera de Adolfo Domínguez (5000 por la venta + 1000 por el menor pago de impuestos) los puede utilizar para comprar acciones de otra empresa que tenga más aspecto de ir a subir a corto plazo, como NH Hoteles, Telecom Italia o Burberry.


  Otro tipo de inversores que tienen incentivos para vender en estos casos son los fondos de inversión. Algunos de ellos pueden querer que en el informe que presentan a sus partícipes con fecha 31 de diciembre no aparezcan las empresas que peor lo han hecho en el año, por cuestiones de imagen. Por eso venden en los últimos días de diciembre sus acciones de Adolfo Domínguez, que así no aparecerán en el informe que presentarán a fecha de cierre del año, y las vuelven a comprar en los primeros días de enero (a veces más baratas de lo que las vendieron, otras veces más caras), porque creen que está barata y que subirá en los próximos meses.


  Cuando suceden una o ambas de las cosas que acabo de comentar, esas ventas hacen caer la cotización, lo cual hace saltar los stop-loss de los traders de corto plazo que tenían acciones de la empresa, con lo que estos traders las venden. Las ventas de esos traders hacen saltar nuevos stop-loss de otros traders, que a su vez venden sus acciones, y todo esto puede atraer a traders que abran posiciones bajistas en la empresa, vendiendo acciones a crédito (o futuros, CFD, etc) que a su vez provocan nuevas caídas, etc.


  Desde fuera no hay forma de detectar este tipo de situaciones. El análisis técnico, por ejemplo, no da información sobre este tipo de cosas. La única forma que conozco de ver que esto puede estar pasando es la intuición (que lógicamente puede fallar) y las informaciones que salgan en periódicos, radios, etc. Por ejemplo, los gestores y analistas de bancos y brókers que aparecen en los medios de comunicación sí pueden ver que esto está pasando, porque lo estén haciendo ellos en su trabajo, estén viendo que lo hacen sus clientes particulares, se lo comenten compañeros de trabajo, etc, y a veces lo comentan en los medios de comunicación.


  Algo que sí podemos ver «desde fuera» es que esto sucede cuando el año en general ha sido normal o bueno, y algunas empresas lo han hecho especialmente mal. ¿Por qué? Porque para que esto tenga un efecto relevante tiene que haber bastante gente que lo haga. Y para que haya bastante gente que lo haga tiene que haber bastante gente con plusvalías, y eso solo pasa si el año en general ha sido bueno. En un año malo, poca gente tiene plusvalías para compensar, y esos pocos que han conseguido tener plusvalías tienen para elegir muchas empresas que han caído para vender con pérdidas.


  Este efecto se nota más cuando mucha gente tiene plusvalías (en otras acciones), y además hay relativamente pocas empresas que lo hayan hecho mal, y tengan muchos accionistas con minusvalías relevantes (para que estas ventas se concentren en estas pocas empresas, y estas caídas que aquí comento sean relevantes).


  Respecto a los fondos de inversión y planes de pensiones sucede algo parecido, si el año ha sido malo en general, no hay motivo para querer que en el informe de final de año no aparezca una empresa concreta, ya que la mayoría habrán caído desde principios de año. El motivo para hacer estas ventas surge cuando el año ha sido bueno en general y algunas pocas empresas han destacado negativamente.


  No es que haya que comprar todas las empresas que caigan a final de año, pero a veces este tipo de situaciones dan lugar a muy buenas oportunidades de compra a corto y medio plazo, por lo que es interesante intentar detectarlas.


  La popularización de internet como factor de mejora de la gestión de las empresas


  Internet está mejorando todo, y en mi opinión también está influyendo, y va a influir mucho más, en la gestión de las empresas. Cuanta más gente siga las empresas, más fácil será detectar los errores y los puntos a mejorar, así como que surjan ideas nuevas que mejoren la gestión de las mismas.


  Todo esto se podría quedar solo en teoría, pero yo creo que ya está sucediendo en la práctica. El inversor medio actual sabe y conoce detalles que era imposible que supiera cuando no existía internet. Piense que antes de internet casi nadie llegaba a ver una memoria de las empresas en las que invertía. Y a pesar de eso la inversión en Bolsa funcionaba. Y, en concreto, la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo funcionaba con muy buenos resultados, cuestión que creo que es muy importante conocer.


  ¿Cómo se conseguía una memoria de una empresa antes de internet? Pues comprando acciones de esa empresa y yendo a la junta de accionistas, generalmente una mañana en horario laborable. Muy poca gente iba, y va, a las juntas de accionistas, lógicamente.


  La alternativa era llamar a la empresa (no era fácil encontrar el número al que llamar, no se podía buscar en internet) y pedir que te enviaran una copia de la memoria a casa. La llamada de teléfono costaba dinero, otro pequeño impedimento, la memoria la podían mandar o no, porque se les hubieran acabado, o porque no tuvieran costumbre de mandarla, etc.


  Resultado, casi nadie llegaba a ver las memorias de sus empresas. Se «funcionaba» con las noticias de los periódicos. Y se funcionaba muy bien, recuérdelo siempre.


  Ahora los inversores particulares se fijan en detalles que antes era impensable, y no me cabe duda de que eso ya está mejorando la forma de gestionar las empresas, y lo va a hacer aún más en el futuro.


  Otro efecto que quizá se dé en el futuro es que la mayor transparencia y conocimiento de las empresas probablemente harán que suban algo los ratios de lo que se considere caro o barato respecto al pasado, cuando no había internet y los inversores apenas tenían información, ya que el riesgo de invertir en empresas se reducirá. Probablemente la diferencia no sea espectacular, pero es posible que algo se note, de forma paulatina.


  Cómo invertir una cantidad de dinero importante cuando se está empezando


  Hay personas que en un momento determinado reciben una cantidad de dinero elevada para invertir, de forma que consideran que esa cantidad de dinero supera los conocimientos que tienen en ese momento. Puede ser porque ya tengan bastante dinero ahorrado cuando toman la decisión de empezar a invertir en Bolsa, porque vendan un inmueble, reciban una herencia, sus padres les encarguen invertir su dinero viendo que a ellos les va bien con lo que están haciendo, o cualquier otro motivo.


  Esta responsabilidad puede generar estrés o intranquilidad, pero creo que el procedimiento a seguir es muy sencillo.


  Veamos el caso de Laura, que lleva un par de años invirtiendo en Bolsa sus ahorros, y ya tiene una cartera con 6 empresas, tras haber invertido unos 15 000 euros.


  Javier y Cristina, sus padres, ven que a Laura le va bien con la Bolsa, está muy ilusionada, y se la ve que cada vez entiende más.


  Por eso la dicen que confían en ella, y la encargan que les invierta en Bolsa 600 000 euros, que han ido ahorrando a lo largo de su vida.


  Laura en un primer momento se ilusiona mucho, pero enseguida empieza a agobiarse. Una cosa es haber ido invirtiendo los 5000 euros que tenía ahorrados más los 500 euros que ahorra cada mes, y otra muy distinta verse de repente con la responsabilidad de invertir de golpe 600 000 euros, que además son los ahorros de toda la vida de sus padres.


  Laura ya tiene 6 empresas compradas para su cartera. Esas las conoce bien, y está segura con ellas. Pero no puede meter 100 000 euros en cada una de esas 6 empresas, eso sería diversificar poquísimo.


  Hay otras 4 empresas que sigue bastante. 2 de ellas tiene claro que con el ahorro de los próximos meses y los dividendos que vaya cobrando las añadirá a su cartera. Las otras cree que también, pero de momento no está segura del todo, las tiene que conocer mejor.


  Si invierte solo en esas 10 empresas, 60 000 euros en cada una de ellas, estará diversificando bastante, aunque no todo lo que debería. Pero peor sería elegir ahora 20 empresas sin conocerlas, porque es muy probable que en alguna de ellas se equivoque, y haga perder dinero a sus padres.


  ¿Qué debe hacer Laura para gestionar este dinero con prudencia?


  Debe planificar que ese dinero será invertido en 30 empresas, por ejemplo. 20 000 euros en cada una de ellas, con lo que en ninguna empresa llegará a tener más del 4% del dinero de sus padres.


  ¿Cómo elegirá Laura esas 30 empresas, si en realidad solo conoce bien 8 en este momento?


  Laura no tiene que elegir ahora esas 30 empresas, lo único que tiene que hacer es decidir que invertirá ese dinero en 30 empresas, cuando sea y en las que sea, y hacer un plan prudente en base a eso.


  Si invierte 20 000 euros en cada una de las 8 empresas que realmente conoce y está segura que son válidas para invertir a largo plazo, eso le supone 160 000 euros.


  ¿Invierte ya esos 20 000 euros por empresa, para ir «solucionando» esta parte del problema?


  No, mejor que no los invierta de golpe, a no ser que de repente hubiera una caída histórica de la Bolsa que llevara los precios a niveles completamente irracionales. Pero lo más probable es que no le pase algo así justo cuando sus padres le acaban de encargar esta tarea.


  Salvo que se produzca una situación muy especial como la que acabo de comentar, y aún así debería ser muy prudente, cada uno de esos paquetes de 20 000 euros debe planificarlos para ser invertidos en un período de entre 1 y 5 años, según su conocimiento y las circunstancias del mercado en ese momento.


  El resto de dinero, los 440 000 euros que invertirá en otras 22 empresas (más o menos), que aún no sabe cuáles serán, debe dejarlo en renta fija. El tiempo que haga falta, sin ninguna prisa. También la parte de los 160 000 euros dedicados a las 8 empresas que ya conoce y que aún no ha invertido deberá estar en renta fija. Y los dividendos que se vayan cobrando. El límite a invertir por empresa son esos 20 000 euros, al menos hasta que pase un tiempo, la cartera esté más formada, Laura tenga más conocimiento y seguridad, y pueda decidir invertir algo más en alguna empresa (pero tampoco mucho más). La renta fija en la que invierta deberá ser al menos en parte renta fija a corto plazo, como cuentas remuneradas, fondos FIAMM y similares. Según las circunstancias del mercado (cómo de altos o de bajos estén los tipos de interés) una parte podría estar en renta fija a plazos más largos.


  Una vez hecho este plan no tiene que buscar esas 22 empresas que «le faltan» deprisa y corriendo, sino tomándose todo el tiempo que le haga falta. Cuando encuentre la novena empresa en la que invertir hará un plan similar a los anteriores para invertir los 20 000 euros que le corresponden a esa novena empresa en 1 y 5 años. Cuando encuentre la décima, lo mismo. Etc. Siempre con tranquilidad y seguridad.


  De esta forma habrá invertido el dinero de sus padres de forma prudente, sabiendo en todo momento lo que hacía, y con una muy buena diversificación temporal.


  Qué son los zero hunters y por qué son muy beneficiosos para todos los inversores


  Los zero hunters, «cazadores de ceros», son un tipo de inversores muy nuevos. También existen gracias a internet, y vamos a ver cómo ellos también están suponiendo una mejora para toda la comunidad inversora.


  Lo que hacen los zero hunters es investigar empresas que sospechan que pueden valer 0, o casi, porque estén falseando sus cuentas. En España se dieron a conocer a raíz del caso Gowex, cuando en el verano de 2014 Gotham City, empresa hasta ese momento totalmente desconocida en España, publicó un informe en el que decía que las cuentas de Gowex eran falsas y sus acciones valían 0, cosa que a los pocos días reconoció el presidente de Gowex.


  ¿Perjudicó esto a los accionistas de Gowex?


  Como conjunto, no, les benefició. Si Gotham no hubiera existido, la empresa habría tardado más en hundirse, pero al final se habría hundido. Algunos de los que eran accionistas cuando la cotización fue suspendida habrían vendido las acciones y no les habría afectado el hundimiento posterior. Pero habrían sido sustituidos por otros. Cuanto más tiempo hubiera tardado en saberse que las cuentas de Gowex eran falsas y la empresa valía 0, más gente se habría visto afectada, y más dinero habría perdido el conjunto de los inversores.


  Por eso Gotham fue muy beneficiosa para la comunidad de inversores. Los que perdieron dinero con Gowex no lo perdieron por culpa de Gotham, sino por culpa del presidente de Gowex y sus colaboradores.


  Lo que hizo Gotham fue impedir que muchos de los que fueron afectados invirtieran más dinero en Gowex, y que hubiera más afectados.


  La investigación de Gotham sobre Gowex fue técnicamente espectacular, y éticamente elogiable. Gotham ganó dinero posicionándose a la baja antes de hacer público su informe, lógicamente, y también eso beneficio al resto de inversores. Porque las ventas de Gotham de acciones de Gowex al descubierto supusieron presión bajista en la cotización de Gowex. Es decir, gracias a Gotham las acciones de Gowex subieron menos que si Gotham no hubiera hecho esas ventas a crédito. Lo cual quiere decir que los que compraron acciones de Gowex compraron a precios algo más bajos que si Gothan no hubiera vendido, y por tanto perdieron algo menos de dinero.


  Por último, los zero hunters benefician a todos los inversores del mundo, ya que los estafadores que hay por todo el mundo intentando sacar a Bolsa pequeñas empresas para cometer este tipo de delitos saben que lo tienen más difícil gracias a la existencia de los zero hunters, y muy posiblemente solo eso hará que algunas estafas de este tipo no se lleguen a cometer, y que otras sean detectadas antes.


  Empresas que financian su crecimiento mediante ampliaciones de capital continuas


  Esto es algo complicado de ejecutar correctamente, aunque tiene fundamento teórico. La idea es crecer rápido sin tener problemas de deuda.


  Imaginemos que en el sector de la fabricación de tornillos hay decenas de empresas que se dedican a fabricar tornillos, y cada una de ellas tiene solo una fábrica.


  Una de ellas podría decidir iniciar un proceso de concentración, para aprovechar las sinergias que supondría unir en una sola empresa 10 de estas fábricas.


  La forma más habitual de hacer esto sería endeudarse para comprar una de las fábricas. Tras integrar la fábrica comprada y reducir su deuda a un nivel asumible, volver a endeudarse para comprar una nueva fábrica, etc. La integración de cada una de estas compras requeriría un período relativamente largo, al menos 2-3 años, con lo que el proceso de integración de las 10 fábricas llevaría bastante tiempo.


  Otra forma más arriesgada de hacerlo sería endeudarse mucho para comprar las 10 fábricas a la vez, o si no a la vez, en unos pocos años. Esto reduciría mucho el tiempo en que se completaría la compra de las 10 fábricas, pero a cambio de endeudarse mucho, con el riesgo que eso supone. Y más en un proceso de concentración de empresas acelerado.


  Otra forma sería hacer una fusión de las 10 empresas por intercambio de acciones. De esta forma no habría deuda, pero podría no ser posible. Por ejemplo, porque los directivos de todas o varias de las empresas afectadas quisieran ser los que dirigieran la empresa resultante. O porque algunos de los dueños de las fábricas no quisieran integrarse, prefiriendo mantenerse independientes, o cobrar en efectivo y desligarse de la nueva empresa.


  Llegamos al caso que estamos comentando. La empresa que quiere liderar la integración de las 10 fábricas podría decidir captar el dinero necesario mediante ampliaciones de capital. Esto tiene la ventaja de que la deuda no sería un problema, ya que no existiría, porque el dinero necesario para pagar la compra de las otras 9 empresas se obtendría en 9 ampliaciones de capital, por ejemplo.


  Y teóricamente podría ser posible que los accionistas originales, y los que se fueran sumando al proyecto, no se vieran diluidos, si gracias a la integración se consiguen unas sinergias superiores al número de acciones nuevas emitidas.


  Pero como ya le he comentado en este libro y en los anteriores, las ampliaciones de capital en la práctica son operaciones delicadas, que en muchos casos no salen todo lo bien que deberían, y acaban diluyendo a los accionistas y reduciendo su rentabilidad, en lugar de aumentándola. Si además se hace una serie de varias ampliaciones de capital, las probabilidades de que alguna, o varias, salga mal aumentan.


  Y otra cuestión que complica el proceso es que para atraer nuevos accionistas es importante que las acciones suban tras cada ampliación de capital. Si se quedan laterales, o bajan, será cada vez más complicado conseguir nuevos accionistas que pongan dinero nuevo en las posteriores ampliaciones de capital que se intenten hacer. En un proceso como este, también es complicado que sean los accionistas originales los que pongan el dinero nuevo, ya que es poco probable que esos accionistas tengan el dinero suficiente para acudir a una serie de ampliaciones de capital importantes.


  Todo ello hace que tengan que salir demasiadas cosas bien para que el proceso en su conjunto salga bien. Si se ejecuta correctamente se puede conseguir el objetivo de un crecimiento rápido y sin deuda, o con poca deuda. Pero es muy complicado ejecutarlo bien, por lo que en general creo que es preferible mantenerse al margen de este tipo de situaciones, tanto para la estrategia de largo plazo como las de medio plazo.


  Qué son los fondos activistas


  La gran mayoría de los fondos de inversión no influyen en la gestión de las empresas en las que invierten. Algunos compran y venden las acciones de las empresas en las que invierten sin llegar a tener contacto con sus directivos, y otros sí llegan a reunirse con los directivos de las empresas en las que invierten. En este último caso pueden llegar a influir levemente en la gestión, dando alguna idea o sugiriendo una nueva forma de hacer alguna cosa, pero de forma amistosa y poco destacable.


  Hay unos pocos fondos de inversión, sin embargo, que tratan de cambiar la forma de gestionar las empresas en las que invierten, incluso de forma no amistosa. Lo que hacen estos fondos de inversión es detectar empresas que ellos creen que valdrían mucho más de lo que cotizan en el mercado si se hicieran determinados cambios en la gestión. Como, por ejemplo, empezar a pagar dividendo, o aumentarlo. O todo lo contrario, dejar de pagar dividendo y destinar ese dinero a otra cosa. O vender ciertos activos, o comprar otros activos, o fusionar la empresa con otra, etc. Depende del caso.


  Generalmente primero compran un porcentaje relativamente importante del capital de la empresa, a veces llegando a solicitar un puesto en el consejo de administración.


  En un primer momento tratan de hablar con los directivos y principales accionistas (si los hay), para que lleven a la práctica sus ideas. Si no lo consiguen de forma amistosa, muchas veces tratan de que se les unan otros accionistas, para conseguir una mayoría suficiente incluso para cambiar al presidente de la empresa, o al menos hacerle cambiar de idea.


  Lógicamente es una forma de invertir especialmente arriesgada, ya que no es nada fácil cambiar la forma de gestionar una empresa.


  En algunas ocasiones su visión es más bien cortoplacista, buscando un beneficio rápido, aunque no sea lo mejor para la evolución de la empresa a varios años vista. Otras veces es al revés, tienen una visión más largoplacista que los directivos de la empresa.


  En conjunto, y aunque no sea así en todos los casos, creo que su labor es buena, ya que contribuyen a que haya más transparencia en la gestión de las empresas y a que esta gestión sea de mayor calidad.


  Invertir en una empresa en la que un fondo activista ha entrado y está queriendo cambiar la gestión es muy muy arriesgado, porque no siempre lo consiguen. Muchas veces salen cuando ya no ven posibilidades de lograr su objetivo, y generalmente cuando los inversores particulares se enteran de que el fondo activista ya ha salido y ha abandonado el proyecto, la cotización está bastante más abajo, por las ventas del propio fondo, de otros inversores que tienen información privilegiada, de otros inversores particulares que se enteran antes de la noticia una vez se hace pública, etc.


  Tenga en cuenta, además, que suelen ser empresas con problemas, que muchas veces tienen una subida de la cotización por las posibilidades de que la gestión llegue a cambiarse, pero si esto no se logra, el mercado vuelve a valorarlas como empresas con problemas. E incluso menos que antes, porque llegados a este punto se ve más difícil que mejore la gestión de la empresa.


  A veces los fondos activistas consiguen su objetivo y todos los accionistas obtienen una buena revalorización.


  Invertir en una situación así sería parte de una estrategia de alto riesgo, y a una operación de este tipo habría que dedicarle una pequeña cantidad de dinero. En el caso de inversores prudentes, lo mejor es evitar totalmente este tipo de situaciones.


  ¿Resolvería el patrón oro los problemas del sistema financiero actual?


  El sistema monetario actual, el sistema fiduciario, está lejos de ser perfecto.


  El sistema fiduciario es ese en el que el dinero en realidad son apuntes contables. Los bancos centrales aumentan y disminuyen la cantidad de dinero cuando quieren, los bancos privados también hacen que haya más o menos dinero en circulación aumentando y disminuyendo la cantidad de créditos que conceden, etc.


  Cuando los bancos centrales crean cantidades enormes de dinero se genera la hiperinflación. Por ejemplo, la que han vivido en Argentina y Venezuela durante muchos años a finales del sigloXX y principios del sigloXXI. Si los bancos centrales crean aún mucho más dinero que en estos dos casos, entonces el dinero llega a no valer prácticamente nada, como ocurrió en Zimbawe, país del que quizá habrá oído anécdotas como que para comprar una barra de pan tenían que llevar una carretilla llena de billetes.


  Generalmente hay una relación entre la corrupción y la cantidad de dinero que crean los bancos centrales, de forma que a mayor corrupción en un país, más dinero crean los bancos centrales. Porque esa mayor cantidad de dinero crea un efecto engañoso entre la población, que ayuda a los políticos corruptos a mantenerse en el poder. Por un lado la gente ve que las cosas van muy mal, pero por otro lado les suben el sueldo «mucho» constantemente, y entre los políticos y los medios de comunicación suelen echar la culpa «al mercado» de las subidas de precios de los productos y servicios, mientras que las subidas de los sueldos son «mérito» del gobierno.


  Las devaluaciones voluntarias de las divisas también están muy relacionadas con esto. Las devaluaciones de las divisas no se hacen para «ganar competitividad», sino generalmente para ocultar la corrupción y seguir robando a la población. Una devaluación de una divisa es la pérdida de valor del dinero. Es decir, un empobrecimiento de la población porque quien emite ese dinero, el Estado, ha devaluado todos los bienes y servicios del país por culpa de la corrupción.


  Las guerras de divisas no son guerras entre países, sino guerras entre las castas políticas de los diferentes países, para seguir exprimiendo a impuestos a sus poblaciones. Un país no gana competitividad devaluando su divisa (en teoría a los extranjeros les cuestan menos los servicios y productos del país, y eso hace que la economía mejore), lo que hace es empobrecer a su población, para poder mantener la corrupción y la presión impositiva asociada a ella. A veces cuando una moneda se devalúa, por culpa de la corrupción de los políticos de ese país, los políticos y medios de comunicación echan la culpa de esa devaluación a «los mercados», «los especuladores», etc, diciendo que están «atacando» al país sin motivo. Si realmente el país estuviera bien, sería muy fácil «luchar» contra esos «atacantes». Es una situación similar a la de las empresas cuya cotización cae mucho y los directivos echan la culpa de esa caída a los traders bajistas, asegurando que la salud de la empresa es buena. Si la salud de la empresa es buena, no hay que echar la culpa de esa caída a nadie, sino aprovecharla en favor de los accionistas, comprando acciones para autocartera a esos precios tan baratos a los que están vendiendo los traders bajistas. Por eso, en lugar de atacar a esos traders bajistas habría que agradecerles su error, que ha permitido a la empresa comprar una gran cantidad de acciones para su autocartera y posteriormente amortizarlas, haciendo así más ricos a los accionistas de la empresa de forma inesperada, gracias al error cometido por esos traders bajistas. Pero si los directivos de la empresa en lugar de comprar acciones para autocartera lo que hacen es centrarse en echar la culpa a los traders bajistas, entonces es que la culpa de la caída la tienen los directivos de la empresa.


  Con los países pasa exactamente lo mismo. Si en un momento dado «los especuladores» «atacaran» a un país sano vendiendo sus bonos, por ejemplo, el gobierno de ese país sano lo que debería hacer es darles las gracias, ya que podría recomprar por 80, por ejemplo, los bonos que había emitido previamente por 100, y reducir la deuda pública de forma rápida e inesperada en un 20%, haciendo más ricos a los habitantes de ese país que ha sido «atacado» por «especuladores» que han actuado de forma errónea. Pero si los gobernantes de ese país en lugar de recomprar deuda pública a precios baratos para hacer más ricos a los habitantes de su país lo que hacen es atacar a «los especuladores», entonces es que son los gobernantes de ese país los que están empobreciendo a sus habitantes, y no solo les empobrecen, sino que pretenden echarle la culpa de ese empobrecimiento masivo a otros.


  Para que los productos y servicios de un país sean más atractivos para los extranjeros y mejoren realmente la actividad económica y la vida de los ciudadanos, lo que hay que hacer es reducir fuertemente el gasto público y los impuestos y todas las trabas a la actividad económica (como las regulaciones ineficientes y entorpecedoras, por ejemplo), etc.


  Luego, como decía, el sistema monetario actual está lejos de ser perfecto, y sería muy bueno encontrar un sistema monetario nuevo, que evitase todos estos problemas y no fuera manejado por los políticos, sino que fuese independiente de ellos.


  La alternativa de la que más se habla es el patrón oro. Yo creo que el patrón oro fue un buen invento en su momento, pero que ahora tendría también desventajas importantes.


  El patrón oro consiguió establecer una especie de «divisa universal», el oro, que facilitó mucho el comercio entre países, e incluso dentro de cada país.


  Básicamente el patrón oro consiste en que todo el dinero que se emita está respaldado por oro. Si se establece que 20 euros equivalen a 1 gramo de oro, por ejemplo, se puede ir al banco central con un billete de 20 euros y cambiarlo por 1 gramo de oro.


  La ventaja de esto es que la cantidad de dinero no depende de los políticos (aunque ahora lo matizaré), sino de la cantidad de oro que exista. Los políticos no pueden «imprimir billetes» para crear hiperinflación y ocultar la corrupción, porque no pueden crear más billetes si no hay más oro. Tampoco pueden devaluar la moneda, ya que si lo intentaran los ciudadanos irían al banco central a cambiar sus billetes por oro, y comerciarían con ese oro, o lo cambiarían por billetes de otras divisas más serias, igualmente respaldadas por oro. Esto es una ventaja muy importante, pero conlleva otra serie de desventajas, en mi opinión, que ahora vamos a ver.


  La primera de ellas es la de los desequilibrios internacionales que esto crea. Supongamos dos países que tiene ambos 50 millones de habitantes, por ejemplo. Uno de ellos, Abundancia, tiene en su suelo 10 000 toneladas de oro y el otro, Miseria, solo tiene 100 toneladas de oro.


  Por el mismo trabajo los habitantes de Abundancia cobrarían mucho más oro que los de Miseria. Si un contable de Abundancia cobra 100 gramos de oro al mes, por ejemplo, un contable de Miseria cobraría 1 gramo de oro al mes. Con el ahorro de unos pocos años el contable de Abundancia podría irse a vivir a Miseria, que por lo demás tiene muy buen clima, la gente es muy amable y es un buen sitio para vivir, y vivir allí sin trabajar, pagando 1 gramo de oro por lo que en Abundancia le cuesta 100, comprando locales, empresas, etc, y haciéndose «rico» de forma instantánea.


  O quizá lo que sucedería es que habría una emigración masiva de Miseria hacia Abundancia, porque es mejor cobrar 100 gramos de oro que 1, por hacer lo mismo.


  Este desequilibrio me parece un problema enorme, y creo que no sería aceptado en la actualidad de ninguna de las maneras. Los países que tienen poco oro querrían establecer el patrón petróleo, o el patrón cobalto, o el patrón zinc, o el patrón madera de caoba, etc. Todo el mundo querría establecer como patrón aquella materia prima de la cual tiene una mayor cantidad que los demás países, para ser más rico que los demás «sin hacer nada».


  Yo pienso que el trabajo de los empleados y el riesgo de los empresarios tiene que estar muy por encima del sistema monetario escogido. Al fin y al cabo, el dinero es un medio, no un fin, y en la creación de riqueza tiene que ser realmente así. No es admisible que por nacer en Abundancia se sea mucho más rico que por nacer en Miseria, aunque se trabaje mucho menos, se arriesgue mucho menos al montar empresas, se hagan las cosas peor, etc. El Mundo no puede funcionar así, y de hecho creo que no funcionaría así, por mucho que nos empeñásemos en ello.


  Volviendo al tema de que la cantidad de oro no depende de los políticos, en realidad sí dependería de ellos. Piense en algún gobierno corrupto que se le venga a la cabeza. Imagine que un día dice que ha encontradoX toneladas de oro en una zona apartada del país, que nadie se puede acercar allí por cuestiones de seguridad nacional, que el oro va a ser trasladado al banco central, y que gracias a eso puede imprimirX cantidad de dinero nuevo. ¿Quién lo iba a poder impedir? Incluso aunque sonase poco creíble, ¿quién lo iba a impedir? ¿Quién iba a contar el oro supuestamente descubierto, y la cantidad exacta de billetes que se emitieran, o se hubieran emitido ya?


  Si toda la población fuera a cambiar sus billetes por oro, no tendrían suficiente oro, pero en el mundo actual es muy poco probable que sucediera algo así. La mayor parte del dinero es electrónico, y la mayoría de las transacciones tienen que hacerse con dinero electrónico, es imposible hacerlas con oro físico.


  Además de eso hay precedentes de la devaluación de los metales, como sucedió en el Imperio Romano. Las monedas de plata las fueron haciendo cada vez con menos plata y más metales de poco valor, lo cual es equivalente a «crear oro / plata de la nada», o «imprimir billetes». Si tiene oportunidad de ver monedas de plata romanas de la última época del Imperio Romano verá que dan la sensación de ser de plástico, apenas pesan, y no parecen de plata. Incluso parecen falsas, o de juguete. Parecen más monedas de un juego de niños que monedas que un día fueron de verdad. No son falsas, en el sentido de que realmente son de la época que representan, y realmente se usaban en esa época como dinero. Pero sí son falsas en el sentido de que eran monedas devaluadas por la corrupción, igual que pasa hoy en día con muchas divisas del sistema fiduciario actual.


  Por eso el principal problema es la corrupción, por encima de que se use un sistema monetario u otro. Si la corrupción es elevada, los políticos buscarán y encontrarán la forma de devaluar el dinero, se utilice el sistema monetario que se utilice.


  Otro problema que le veo al patrón oro es que pone al dinero por encima del trabajo y el riesgo empresarial, y creo que eso supone un gran desincentivo a la creación de riqueza.


  Se calcula que la cantidad de oro que existe actualmente en el mundo equivale a 3 cubos del tamaño de 3 piscinas olímpicas.


  Ponga a un lado esos 3 cubos de oro, y a otro lado todas las empresas e inmuebles que existen en el Mundo, todo el ganado, todas las tierras, todas las materias primas, todo el trabajo de toda la población de la Tierra, etc, y piense qué le parece más importante.


  Si cree que lo más importante son esos 3 cubos de oro, eso es lo que hace el patrón oro, poner esos 3 cubos por encima de todo lo demás, y asegurarse de que esos 3 cubos de oro no pierden valor.


  Si cree que lo más importante es «todo lo demás que hay en la Tierra», y que esos 3 cubos de oro son algo secundario, entonces a usted tampoco le gusta el patrón oro.


  Vamos a poner un ejemplo muy sencillo. Imaginemos que en el mundo solo hay 2 personas. Una tiene 100 gramos de oro, que es todo el oro que hay en la Tierra, y la otra no tiene oro, pero sabe hacer pan.


  La persona que tiene el oro quiere comprar pan, porque tiene hambre. La persona que sabe hacer pan empieza a hacer pan, y va cobrando oro. Pero se da cuenta de que por mucho que trabaje nunca va a ganar más de 100 gramos de oro. ¿Qué le podría mover a hacer cada vez más pan? Si conociera la situación, nada, porque cuanto más pan haga, menos oro cobrará por cada barra de pan que haga. Es decir, cuanto más trabaje, menos valdrá su trabajo.


  El patrón oro lo que hace es que el dinero, el oro, mantenga su valor. Pero a costa de que el que se devalúe sea el «patrón pan».


  Es decir, si la persona que sabe hacer pan hiciera 1000 barras de pan, como mucho podría llegar a cobrar 100 gramos de oro. Pero si hiciera 1 millón de barras de pan, o 1000 millones de barras de pan, igualmente como mucho podría llegar a cobrar 100 gramos de oro. Porque no hay más oro en el Mundo, y por mucho que trabaje, por muy bien que haga el pan, por muy bien que atienda a su cliente, etc, solo va a poder llegar a cobrar 100 gramos de oro por todo el pan que haga. Luego, ¿por qué va a hacer 1000 barras de pan en lugar de 100, si es más cómodo y más fácil hacer 100 barras que 1000?


  Si el que sabe hacer pan fabrica más pan, se está devaluando el «patrón pan». No es posible evitar la devaluación, lo único que se puede hacer es elegir qué se devalúa, el «patrón oro», o el «patrón pan». Uno de los dos se tiene que devaluar, no es posible que los dos mantengan su valor.


  Ahora traslade este ejemplo al mundo real. En lugar de solo 2 personas hay miles de millones. En lugar de solo pan hay millones de productos. Pero la situación es la misma, por mucho que trabajen esos miles de millones de personas, por muchas empresas que creen, por mucho que arriesguen con sus inversiones, solo hay esos 3 cubos de oro para «repartir» entre toda la Humanidad. Luego en ese escenario, cuanto más trabajemos, más se devalúa nuestro trabajo, ya que menos oro cobraremos por hora trabajada. Si solo se remunerase el trabajo, lo que se cobraría por hora sería:


  Precio de la hora trabajada = Cantidad de oro existente / N.º de horas trabajadas por toda la Humanidad.


  


  Como la cantidad de oro es prácticamente fija (se calcula que aumenta un 2% al año, pero creo que es más ilustrativo pensar que desde que se inventó el Mundo todo lo que se ha encontrado después de siglos y siglos buscando sin parar han sido esos 3 cubos que le comentaba), cuantas más horas se trabajen, menos se podrá pagar cada hora de trabajo, porque existe ese límite físico de esos 3 cubos de oro.


  Como puede ver, en esta «negociación» el poder lo tienen claramente los que tengan el oro, no los que trabajen, arriesguen montando empresas, etc. El desequilibrio es enorme, y los poseedores del oro, conociendo su posición de fuerza, «apretarían» cada vez más al resto, devaluando cada vez más el trabajo, el riesgo empresarial, etc.


  Por eso creo que el patrón oro supondría un gran freno a la creación de riqueza. El dinero conservaría su valor mucho mejor, eso está claro. Pero todos viviríamos mucho peor, y existirían muchas menos «cosas» (productos y servicios). El Mundo avanzaría mucho más lentamente. Si el número de «cosas» que creamos aumenta más rápidamente que la cantidad de oro, las «cosas» pierden valor. Y cuantas más «cosas» creemos, más rápidamente perderían valor las cosas que creemos, y menos merecería la pena trabajar y crear esas cosas.


  Y además, creo, habría otro problema, y es que la velocidad del dinero se reduciría muchísimo. La actividad económica depende de muchos factores, uno de ellos es la velocidad con que se mueve el dinero. Imagine que hoy en día, con el sistema monetario fiduciario que tenemos, a todo el mundo le diese por ahorrar lo máximo posible, y no gastar casi nada, solo lo mínimo para no morirse de hambre. Es evidente que la mayoría de las empresas se quedarían sin clientes, ya que la mayor parte del dinero que gastamos no es estrictamente imprescindible simplemente para mantenernos con vida. Eso sería una reducción muy fuerte de la velocidad de circulación del dinero, ya que la gente conservaría casi todo el dinero que pudiera conseguir, y apenas soltaría una pequeña parte de ese dinero que ha conseguido reunir. Lógicamente, las empresas empezarían a cerrar en cadena, el paro se dispararía, y se iría al caos.


  Creo que un efecto similar a este se produciría con el patrón oro, ya que lo que más valdría en el Mundo sería los «trocitos» de esos 3 cubos de oro. Y a la gente le iba a costar mucho, pero mucho, soltar los trocitos de oro que consiguiera. Porque sabría que toda la Humanidad estaría «pegándose» por conseguir su parte de esos 3 cubos de oro. No es ni bueno ni deseable que la actividad más rentable del mundo sea hacer agujeros en el suelo para encontrar trozos de un determinado metal. Los incentivos para soltar lo más valioso del Mundo (los trocitos de oro) serían mínimos, lo cual reduciría muchísimo la velocidad de circulación del dinero y hundiría la actividad económica. Si el dinero (el oro) fuera lo más escaso y valioso, y además las «cosas» cada vez costasen menos oro, porque cada vez hubiera más cosas y se fuera devaluando constantemente el «patrón cosas», los incentivos para hacer circular el dinero (el oro) serían prácticamente nulos. Todo el mundo sabría que si cambia el oro por cualquier otra cosa, esa «cualquier otra cosa» se iba a seguir devaluando a partir de ese momento mucho más que el oro que acababa de soltar, por lo que haría todo lo posible para no soltar ese oro, y seguir teniéndolo en su poder.


  Desde que se eliminó el patrón oro, en 1971, han salido de la pobreza cientos de millones de personas en todo el Mundo. Más que nunca en la Historia. Y creo que no es casualidad, sino la consecuencia de haber quitado el «corsé» que suponían esos 3 cubos de oro a la creación de riqueza a nivel mundial.


  Visto de otra forma, la población mundial ha aumentado, y sigue aumentando, mucho más que la cantidad de oro existente. Luego cuantos más seamos, menos oro nos puede «tocar» a cada uno. Por mucho que trabajemos, y por mucho que nos esforcemos, como empleados o como empresarios.


  Otro problema de geopolítica añadido que le veo al patrón oro, ¿Qué pasa si un grupo terrorista encuentra mucho oro de verdad, haciendo un agujero en el suelo de casualidad? Tanto oro como para comprar países enteros. ¿Cómo lo resolvemos?


  Volviendo al sistema fiduciario actual, su mal uso facilita cosas muy negativas, como el endeudamiento público o las burbujas financieras. Y esto no es solo un riesgo teórico que podría llegar a pasar, sino que en el momento de escribir este libro, año 2016, la deuda pública está disparada a nivel mundial, y ha habido varias burbujas en los últimos años en todo el mundo (puntocom, inmobiliaria, renta fija, etc). Especialmente importante es la burbuja de deuda pública que se ha creado en esta segunda década del sigloXXI en la renta fija mundial, con una gran cantidad de países pagando tipos negativos por su deuda pública. O sea, cobrando (en lugar de pagando) por pedir dinero prestado. Esta situación es irracional y muy negativa, y se ha llegado a ella con las inmensas emisiones de dinero de los bancos centrales de todo el Mundo. Es una situación inestable, que en algún momento deberá volver a la normalidad (imposible saber cuándo lo hará, puede ser al día siguiente de publicar este libro, o años después). Y cuando vuelva a la normalidad, según como se haga esa vuelta a la normalidad y cómo esté la economía en ese momento, se pueden generar turbulencias en los mercados financieros. En caso de producirse esas turbulencias en esa vuelta a la normalidad, hay que entender que a pesar de esas turbulencias ese cambio será positivo para la economía.


  La deuda pública mundial puede dar la sensación de ser impagable, pero en realidad se puede pagar, y con relativa facilidad. La forma de hacerlo es aplicar la idea con la que el capital riesgo revolucionó el mundo de la Bolsa. Es decir, ver los mastodónticos e ineficientes Estados actuales como un conjunto de activos que se pueden reorganizar. En uno de los peores momentos de la crisis griega de la segunda década del sigloXXI, el volumen total de la deuda pública griega era de 240 000 millones de euros. Y se estimaba (por parte de grandes bancos de inversión) que los activos vendibles pertenecientes al Estado griego (excluyendo comisarías de policía, juzgados, etc) tenían un valor de unos 300 000 millones de euros. Lo cual quiere decir que el país de Europa en peor situación respecto a su deuda pública, aquel que supuestamente amenazaba con romper el euro por tener una deuda impagable, podía reducir a 0 su deuda pública en 1 día (expresado gráficamente, los trámites del canje de deuda por activos o la venta de los activos para pagar la deuda en efectivo llevarían algo de tiempo). Pero la sensación que transmitían los políticos de toda Europa, y de todo el Mundo, y los medios de comunicación era otra totalmente distinta. ¿Por qué? Porque a ninguno de ellos les interesaba que Grecia vendiera sus activos y redujera su deuda a 0 de forma inmediata y fulminante, ya que si lo hacía, Grecia empezaría a funcionar realmente bien, y los ciudadanos del resto de Europa exigirían algo similar en sus países, acabando con el despilfarro y la corrupción de las castas políticas de todos los demás países. Incluso suponiendo que esas valoraciones no fueran correctas y que la deuda de Grecia, o de cualquier otro país, no se pueda reducir así de fácilmente, está claro que todos los Estados tienen muchos activos que pueden vender, y utilizar ese dinero para reducir su deuda, de forma que mediante un plan lógico y prudente toda la deuda pública mundial se vaya devolviendo, hasta eliminarse.


  Muy relacionado con esto, los tipos de interés negativos son una anomalía creada por los bancos centrales en la segunda década del sigloXXI, al crear grandes cantidades de dinero nuevo («imprimir billetes») para intentar evitar la deflación que antes comentábamos, y generar inflación.


  Al crearse mucho dinero nuevo, los bancos tienen dinero «de sobra», y no necesitan pagar intereses por los depósitos. Ni necesitan, ni pueden, ya que también cobran un interés muy bajo por sus créditos. Todo esto hace que los tipos de interés excesivamente bajos sean perjudiciales para el sector bancario.


  En el caso de los bancos, lo que sucede es que el margen de intereses se estrecha, ya que pagan muy poco o nada por sus depósitos, pero cobran muy poco más por los créditos que dan.


  Se dice que el sistema financiero es como el «sistema circulatorio» de la economía, ya que si se «atasca» toda la economía se ve perjudicada. Y así es.


  Además de eso, los ahorradores e inversores particulares en muchos casos no están preparados para vivir en un entorno de tipos negativos, en el que les cobran por invertir en deuda pública, por ejemplo, o por tener el dinero depositado en un banco. Y eso crea confusión en gran parte de la población, y hace que mucha gente tome decisiones equivocadas con su dinero.


  Los tipos de interés negativos son un entorno antinatural y complicado para la mayor parte de la población, y no deberían llegar a producirse. Es preferible, y creo que a largo plazo inevitable, que la burbuja impositiva que le comentaba antes pinche lo antes posible. Estos tipos de interés negativos son un intento de mantener la opresión fiscal en lugar de pinchar la burbuja de gasto público que lleva décadas empobreciendo a las poblaciones occidentales. Pero creo que es imposible mantener de forma indefinida una situación tan antinatural como esta, por lo que antes o después tendrán que pinchar la burbuja de gasto público y la burbuja impositiva. En teoría, y hasta hace unos pocos años, era «imposible» que los tipos de interés llegasen a ser negativos. «Absolutamente imposible», porque ni siquiera se había pensado desde el punto de vista teórico al diseñar los sistemas monetarios actuales cómo funcionaría la economía en un escenario de tipos de interés negativos. La corrupción política ha llevado la realidad más allá de lo previsto por la teoría, adentrando a la economía en un escenario que ni siquiera se ha estudiado en el plano teórico, y en el que, como siempre en situaciones extremas, el mayor riesgo está en los inversores en renta fija, no en los inversores en renta variable. Porque los inversores en renta fija invierten en el medio (el dinero), no en el fin (los activos reales).


  La supuesta pérdida de valor del dinero fiduciario actual respecto al oro creo que no es cierta, ya que esa comparación se hace suponiendo que ninguno de los dos da intereses, lo cual no es verdad.


  Es decir, supongamos que en un determinado momento la onza de oro cuesta 20 dólares, y que metemos en un cajón 1 onza de oro y 1 billete de 20 dólares. Muchas décadas después seguimos teniendo la onza de oro y el billete de 20 dólares. Y en muchos períodos de tiempo la onza de oro ha pasado a valer mucho más de 20 dólares, de lo cual se podría desprender que el oro se ha revalorizado respecto al dólar. Pero el oro no da intereses, y el dólar (o cualquier otra moneda) sí los da.


  Suponiendo una rentabilidad de la renta fija del 6% (es la que suele considerarse en EEUU para períodos muy largos de tiempo, porque es la que ha dado, aproximadamente, la deuda pública EEUU a largo plazo) vamos a ver un ejemplo con datos reales.


  En 1833 una onza de oro costaba 20 dólares, y en 2016 cotiza a unos 1200 dólares, por lo que se ha multiplicado por unas 60 veces.


  Si en 1833 hubiéramos invertido 20 dólares al 6% anual y hubiéramos reinvertido los intereses, en 2016 tendríamos 855 073 dólares. Dicho de otro modo, en 2016 podríamos coger esos 855 073 dólares y comprarnos 712 onzas de oro (855 073 / 1200), que son 711 onzas de oro más que la onza de oro que está guardada en un cajón desde 1833.


  En resumen, el sistema monetario actual tiene muchos fallos y permite cometer muchas tropelías a los políticos, pero creo que el patrón oro, aunque resuelve algunos de esos problemas, genera otros, en mi opinión más importantes. Sería deseable encontrar un sistema mejor que el actual, sin ninguna duda. Ese nuevo sistema, en mi opinión, siempre debería ver al dinero como un medio, jamás como un fin. Mientras ese nuevo sistema se encuentra, creo que sería bueno hacer algunos ajustes al sistema actual, como por ejemplo prohibir la deuda pública.


  Una de las ventajas del patrón oro es que dificulta la emisión de deuda pública, y dado que la deuda pública es un foco de corrupción que no tiene ventajas para los ciudadanos, eso es importante. Pero por eso mismo creo que mejor que dificultar la emisión de deuda pública sería prohibirla, ya que de esa forma se elimina ese problema por completo. Y para prohibirla no hace falta cambiar de sistema monetario, lo podemos hacer ya.


  Los ciudadanos no necesitan que su Estado se endeude para prestarles ninguno de los servicios que les presta. Una carretera tarda en construirse varios años, pero para construirla no hace falta que el Estado se endeude (emitiendo bonos), ya que la puede ir pagando al ritmo que se va construyendo, de forma que puede ir haciendo los pagos con los impuestos que recauda en cada uno de esos años, sin necesidad de endeudarse. Por ejemplo, un Estado tendría un presupuesto anual de 10 000 millones de euros, por decir algo, para pagar todos los plazos de todas las obras que tuviera «vivas» en ese momento, por las carreteras y demás infraestructuras que fueran necesarias. Si la carretera entre Ávila y Segovia tiene un coste total de 1000 millones de euros y tarda en construirse 4 años, de esos 10 000 millones de euros dedicados a obras cada año se dedican 250 millones de euros en cada uno de los 4 próximos años a la construcción de esa carretera entre Ávila y Segovia. Por eso la deuda pública es innecesaria. La deuda pública actual es coger dinero de los inversores sin un fin concreto. Primero los políticos cogen el dinero emitiendo deuda pública, y luego «ya van viendo» en que lo gastan. Eso es un foco claro de corrupción y de empobrecimiento de los ciudadanos. .


  El euro creo que tiene ciertas ventajas, aunque sigue sin ser perfecto. Es una moneda fiduciaria, con todos los problemas que ya he comentado. Pero al menos no está bajo el control de un solo país, aunque Alemania y Francia pesen mucho en las decisiones que tome el Banco Central Europeo sobre el euro, y eso evita ciertos problemas, como que un país pueda devaluar su moneda, como cuando existían la peseta, el franco, la lira, el florín holandés, etc. Hay gente que piensa que tener moneda propia supone una ventaja porque te permite devaluar en una crisis y salir antes de ella, por ejemplo, pero yo creo que no es así, como he explicado antes. Si devaluar la divisa fuera bueno, no podría ser más fácil que la economía de cualquier país fuera bien, bastaría con que el presidente del gobierno firmara un papel, y ya no habría problemas. Es evidente que esto no tiene sentido. La devaluación es un engaño a la población, que oculta un poco los problemas de forma temporal, dando la sensación de haber mejorado la situación. Pero en realidad esos problemas reales no solo no se solucionan, sino que siguen aumentando. De hecho creo que gran parte de los problemas que vio la población a partir de la crisis de 2007 eran las consecuencias de las devaluaciones de las divisas europeas en los años 80 y 90, ya que el problema real que había en los años 80 y 90, la corrupción, no solo no se solucionó con las devaluaciones de las divisas (es evidente que es imposible que devaluar una divisa mejore los problemas de corrupción), sino que se agravó, estallando con más fuerza años después. Si en los años 80 y 90 no se hubieran devaluado las divisas se habría empezado a luchar antes contra la corrupción, y la situación llegado el sigloXXI habría sido mucho mejor. Devaluar una divisa no hace que la economía de ese país vaya mejor, sino que, al revés, a cambio de crear la falsa ilusión de que las cosas mejoran un poco lo que sucede es que los problemas se agravan aún más, y más adelante acaban estallando con más fuerza.


  Para tener una idea del tamaño de la burbuja impositiva que padecemos en la actualidad fíjese en los datos que a veces publican algunas empresas en sus presentaciones acerca del importe total de impuestos que soportan cada año. No solo el Impuesto de Sociedades, sino todos los demás impuestos y tasas y similares también. Y compare esa cifra con el beneficio neto de la empresa (la ganancia que han conseguido los accionistas de esa empresa ese año), y con el total de los sueldos cobrados por todos los empleados de esa empresa.


  Le pongo un ejemplo, el de Telefónica en 2015. En 2015 Telefónica tuvo un beneficio neto de 2745 millones de euros, que es la ganancia que corresponde a los accionistas por la actividad de Telefónica en todo el mundo en ese año 2015, «lo que les queda» por ser los dueños de la empresa. Los empleados de Telefónica en todo el mundo cobraron un total de 6400 millones de euros. Y las administraciones públicas de todos los países en los que opera Telefónica extrajeron de Telefónica un total 11 400 millones de euros. Es decir, las administraciones públicas sacaron de Telefónica casi el doble de lo que produjeron y ganaron todos los empleados de Telefónica en el mundo, y más de 4 veces de lo que les correspondió a los dueños de la empresa.


  No es un ejemplo rebuscado, las relaciones que acabamos de ver entre estas 3 cifras son «lo normal». Si se fija en estos datos a partir de ahora lo verá. En ese mismo año 2015, Acciona tuvo un beneficio neto de 207 millones de euros, y pagó impuestos (y tributos, tasas, etc) por un total de 958 millones de euros, casi 5 veces el beneficio que les quedó a los dueños de la empresa por todo lo que hizo la empresa ese año.


  Como ve, la actual burbuja impositiva es, probablemente, la mayor burbuja que ha habido en la Historia. Y por eso cuando estalle, cosa que inevitablemente tendrá que suceder antes o después, muy probablemente se producirá una de las mayores subidas de la Bolsa de la Historia. Y la única forma de asegurarse totalmente de que esa gran subida le cogerá dentro es comprar acciones de empresas de calidad, y no venderlas.


  Cómo enfocar la inversión en empresas tecnológicas


  Las empresas tecnológicas son de las más difíciles de analizar. Entre otras cosas porque el análisis fundamental tradicional vale de poco.


  Cuando una empresa tecnológica tiene éxito con un producto durante unos años, su trayectoria de resultados y de balances es espectacular. No se le puede poner ningún «pero». Se mire por donde se mire, va muy bien, y nadie puede decir lo contrario.


  Sin embargo, la experiencia dice que lo más habitual es que una empresa tecnológica que tiene mucho éxito deje de tenerlo en algún momento del futuro. Y el análisis fundamental casi nunca vale para detectar algo así, porque esos «giros» de los resultados suelen ser tan rápidos que cuando el análisis fundamental da alguna señal, la cotización ya ha caído mucho.


  Yo no encuentro una forma prudente de invertir en empresas tecnológicas utilizando solo los fundamentales, creo que es imprescindible usar stop-loss. Lo cual complica todo muchísimo, como siempre que se usan stop-loss, una de las técnicas más complejas de utilizar correctamente, y de forma eficaz y realmente rentable.


  En base a esto vamos a distinguir dos situaciones: por un lado el corto y medio plazo, y por otro el largo plazo.


  Dentro del corto y medio plazo las tecnológicas no suponen ningún problema especial respecto a otros sectores. Como pasa con todos los sectores, tiene sus peculiaridades dentro de cada estrategia de inversión, pero en el corto y medio plazo no hay nada que suponga un impedimento real para invertir en empresas tecnológicas. Una mayor volatilidad que la media, eso sí, pero nada insalvable respecto a otros sectores. Dentro del medio plazo únicamente destacaría que creo que hay que utilizar siempre stop-loss con las tecnológicas. En mi opinión debe evitarse invertir a medio plazo en tecnológicas utilizando solo el análisis fundamental y sin utilizar stop-loss, como sí que creo que puede hacerse en muchos otros sectores.


  El «problema» lo tenemos en el largo plazo, porque a 10-20 años vista cualquier empresa tecnológica es completamente impredecible. Antes de seguir debo aclarar que llamo «tecnológicas» a las empresas que crean tecnología, no a las que la usan. Por ejemplo, empresas que usan tecnología son IBM, Accenture, Indra, etc. Los avances tecnológicos no dejan fuera del mercado a estas empresas, ya que este tipo de empresas lo que hacen es ir utilizando las tecnologías que funcionan en cada momento, adaptándose a la evolución del mercado tecnológico y beneficiándose de los avances tecnológicos.


  Las empresas que crean tecnología, las «tecnológicas puras», que son a las que me estoy refiriendo en este apartado, son las que fabrican dispositivos tecnológicos de todo tipo, como televisiones, smartphones y gadgets de cualquier clase, hardware, internet, algunos tipos de software (no los de IBM, Accenture, Indra, etc), etc. Cuando a una de estas empresas le va bien, le va muy bien. Pero el conocimiento de un inversor medio no «llega» a poder ver si en algún momento las cosas cambiarán mucho para esa empresa. Sabemos que lo más probable es que sí cambien mucho, por experiencia. Pero esa seguridad casi total en que las cosas cambiarán no nos sirve para ganar dinero, ya que con «eso» no podemos invertir de forma rentable. Porque antes de que «la vaya mal» le puede ir «muy bien», y si no compramos porque «antes o después le va a ir mal», tampoco ganaremos nada en los años en que «le vaya bien». Y se supone que si dedicamos tiempo a seguir estas empresas es para ganar dinero con ellas, no para ser «espectadores permanentes» de lo que vaya pasando. Veo muy difícil resolver este dilema, porque por un lado tenemos que en el sector de la tecnología hay subidas muy superiores a otros sectores, pero por otro tenemos que es muy difícil acertar con los puntos de entrada y salida (porque la opción de «no vender» en este sector no es válida, como demuestra la experiencia).


  Y por otro lado tenemos que parece evidente que el sector de la tecnología es uno de los que más futuro tienen, y por tanto un buen sector, aparentemente, para los inversores de largo plazo.


  La mejor solución de compromiso que se me ocurre teniendo en cuenta la prudencia, el sentido común y las expectativas de rentabilidad, es que el inversor de largo plazo que quiera invertir en este sector lo haga a través de fondos de inversión o ETF. Es uno de los casos en los que los veo útiles, como le comenté antes al hablar con detalle de los fondos de inversión y los ETF. En un índice como el Nasdaq, las empresas que vayan quedándose atrás irán siendo reemplazadas por las que las sustituyan, y la tendencia del índice será al alza. Con todos los problemas que esto supone para los inversores en fondos de inversión y ETF, y que ya hemos visto en este libro y en los anteriores. Pero en este sector de la tecnología creo que es preferible «cargar» con esos problemas de los fondos de inversión y de los ETF que invertir directamente en acciones, como se hace en muchos otros sectores en la inversión a largo plazo. Intentar ir cambiando unas empresas por otras, buscando los momentos de entrar y salir en cada una de ellas, yo lo veo muy complicado para el inversor medio. E incluso para el muy experimentado. Además de la complicación técnica requiere una cantidad de tiempo muy elevada, y eso puede afectar al resto de las inversiones de esa persona. Si además tenemos en cuenta que por su elevado riesgo a la inversión directa en empresas tecnológicas deberíamos dedicarle poco dinero, es complicado no solo que salga bien, sino que además merezca la pena el tiempo dedicado, el estrés sufrido, etc.


  Por eso creo que si un inversor de largo plazo quiere incluir el sector tecnológico en su cartera, lo más práctico y realista es que lo haga a través de un fondo de inversión o un ETF. O, mucho mejor, varios fondos de inversión y/o ETF, para diversificar.


  En este caso el tema de los dividendos no es muy importante, ya que este tipo de empresas apenas pagan dividendos, así que por este asunto la preferencia que se pudiera tener por los ETF respecto a los fondos de inversión queda bastante mitigada.


  Respecto al momento de invertir, también es más complicado de lo normal porque, como ya hemos visto, estas empresas son mucho más complicadas de valorar por fundamentales. El mejor momento sería una caída fuerte del Nasdaq100, por ejemplo. También se puede hacer mediante inversiones muy pequeñas (los fondos de inversión permiten hacer inversiones mucho más pequeñas que las acciones, por el tema de las comisiones de compra, que en los fondos no suelen existir) espaciadas en el tiempo, para aprovechar el efecto que ya hemos visto por el que al invertir cantidades iguales de dinero estamos comprando más cuando lo que compramos está más barato, y menos cuando está más caro.


  Eso sí, llegado el momento de la jubilación hay que tener en cuenta que tendríamos varios fondos de inversión y/o ETF que nos pagarían pocos dividendos, o ninguno, con todas las complicaciones que eso supone, y que hemos visto en este libro y en los anteriores.


  Cómo enfocar la inversión de crecimiento


  En mi libro Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece) expongo la forma de hacer los análisis fundamentales que me parece más adecuada para la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo. Mi opinión es que no hay una forma única de analizar empresas por fundamentales que se pueda aplicar a todas las estrategias, sino que ambas cosas (estrategia y forma de analizar las empresas) van totalmente unidas, y deben adaptarse la una a la otra.


  En este libro voy a dar mi punto de vista sobre otras estrategias de inversión, y para que quede más útil y claro las voy a comparar con la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo, porque creo que así va a ser mucho más fácil y más claro entender lo que voy a comentar sobre estas otras estrategias de inversión.


  Conocer otras estrategias de inversión me parece muy útil para saber clasificar y entender toda la información que se recibe. Un error habitual, muy peligroso, es querer aplicar a una estrategia de inversión cosas que están pensadas para otra estrategia de inversión distinta. En muchos casos esas cosas las dicen y las hacen, con acierto, inversores con mucho éxito. Pero están pensadas para el contexto de una estrategia de inversión concreta, y no valen para ser aplicadas en otro contexto distinto.


  Por «inversión de crecimiento» se pueden entender varias cosas, como pasa con muchos términos relacionados con las inversiones. En este caso me refiero a la inversión en aquellas empresas en las que se espera que el crecimiento de sus beneficios en los próximos años vaya a ser muy superior a la media. Cuántos años son los «próximos años» no es algo que esté definido. No es «toda la vida», ni «décadas», sino, más o menos, entre 1 y 5 años, a veces algo más.


  Un inversor de crecimiento no elige empresas para estar invertido en ellas toda la vida. Puede que alguna vez le pase, pero no es lo que busca, ni lo habitual. Lo que busca un inversor de crecimiento es invertir en las empresas que más vayan a subir en el menor período de tiempo posible, para rotar a otra empresa después, más adelante a otra, etc, con idea de ir cogiendo los «mejores tramos de subida» de cada una de ellas, y de esa forma conseguir una rentabilidad muy superior a la de los índices bursátiles con dividendos.


  Todo inversor de largo plazo busca invertir en las empresas que cree que van a crecer más en el futuro (siempre sin olvidar la seguridad, la prudencia y la diversificación, el máximo crecimiento teórico o potencial en este caso no es el único criterio), para que sus dividendos crezcan más, etc. Pero esto no es «inversión de crecimiento», sino una forma lógica de actuar dentro del contexto de la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo.


  Por eso las barreras de entrada son menos importantes en la inversión de crecimiento. Cuanto más altas sean, mejor, por supuesto. Pero no es algo imprescindible, como pasa en la inversión a largo plazo. Una cadena de restaurantes italianos, por ejemplo, que está creciendo mucho y cada vez está más de moda, es una candidata clara para un inversor de crecimiento. Igual que una empresa que ha creado un dispositivo tecnológico que cada vez tiene más éxito. Pero ninguna de estas dos empresas es adecuada para un inversor de largo plazo, porque es posible que dentro de unos años se hayan pasado de moda.


  Al inversor de crecimiento no le importa que la cadena de restaurantes italianos se haya pasado de moda dentro de 10 años, sino si su cotización va a subir, o no, más que la media del mercado en los próximos trimestres. Para el inversor de largo plazo es fundamental invertir en empresas que no dependan de las modas. Si el éxito de una empresa se debe a que se ha puesto de moda en un momento determinado, es poco probable que tenga unas barreras de entrada altas, y que, por tanto, sea adecuada para el largo plazo. Pero el inversor de crecimiento precisamente lo que quiere es estar dentro de la empresa mientras dure esa moda, y salir lo más cerca posible del final de esa moda.


  Otra diferencia clave es que en la inversión a largo plazo la opinión de los demás importa poco, mientras que en la inversión de crecimiento evaluar la opinión de los demás es imprescindible. Me refiero en ambos casos a la opinión de los demás sobre la valoración. Si un inversor de largo plazo cree que una empresa es buena para el largo plazo, pero es el único que piensa así, probablemente deba reflexionar sobre dicha empresa. Pero cuando las empresas de calidad caen, los inversores de largo plazo no necesitan que muchos inversores estén de acuerdo con ellos en que esa empresa es una gran inversión en ese momento. Es más, cuanta menos gente esté de acuerdo con ellos, más acciones podrán comprar, y a mejores precios. Sin embargo, una vez que un inversor de crecimiento cree que una empresa va a crecer mucho e invierte en ella, necesita que muchos más inversores crean lo mismo, e incluso con más intensidad que él, porque si no es así no podrá ganar dinero, aunque su pronóstico sobre los resultados futuros de la empresa sea acertado.


  Virginia es inversora de largo plazo, y cree que 3M está muy barata a 100 dólares. Si la mayoría de los inversores no lo cree así, Virginia, y todos los demás inversores de largo plazo que piensen como ella, tendrán más tiempo para comprar acciones de 3M a esos precios, e incluso inferiores, con los dividendos que vayan cobrando de todas sus empresas, el ahorro mensual que vayan consiguiendo mientras 3M siga estando barata, etc. Si desde los 100 dólares cae a 90, o a 80, lo único que pasará es que Virginia y los demás inversores de largo plazo podrán comprar más acciones de 3M con el mismo dinero, por lo que esa caída adicional les habrá beneficiado. Para Virginia no es importante que la mayoría de los inversores estén de acuerdo con ella. Si esta situación se prolonga 2-3 años, por ejemplo, lo único que pasará es que Virginia tendrá mucho tiempo para comprar acciones de 3M a buenos precios. Es más, si la mayoría de los inversores están de acuerdo con Virginia en que 3M a 100 dólares está muy barata, Virginia podrá comprar muy pocas acciones a 100 dólares, y ninguna a 80 o 90 dólares. En este caso 3M subirá rápidamente a precios menos atractivos, lo cual tampoco es un gran problema para Virginia, que buscará otras empresas para invertir si están a mejores precios que 3M, pero le impedirá comprar más acciones de 3M a muy buenos precios.


  Francisco es inversor de crecimiento, y cree que una empresa que fabrica teléfonos móviles va a tener mucho éxito. Ha visto la evolución de sus resultados, ha analizado el mercado, y cree que lo más probable es que esa empresa venda muchos más teléfonos móviles en los próximos 1-2 años. A Francisco no le da igual lo que piensen los demás inversores. Francisco necesita imperiosamente que muchos más inversores crean también que esa empresa que fabrica teléfonos móviles va a crecer mucho en los próximos trimestres. Supongamos que esa empresa cotiza en ese momento con un PER de 25 veces, y hasta ahora sus beneficios han crecido al 20%.


  Si Francisco está en lo cierto y los 2 siguientes años los resultados crecen al 30%, pero la mayoría de los inversores durante esos 2 años piensan que el crecimiento se va a reducir pronto porque una empresa rival va a tener más éxito con sus teléfonos móviles, y el resultado es que la empresa pasa a cotizar a PER 10, a Francisco le habrá salido mal la operación de su estrategia de inversión de crecimiento. A pesar de que era él el que hizo un buen análisis, y efectivamente el ritmo de crecimiento de los beneficios se incrementó hasta la zona del 30%, en contra de lo que esperaban la mayoría de los inversores. Francisco acertó en su análisis, la mayoría de los inversores se equivocó en su análisis, pero eso a Francisco no le sirve de consuelo, ya que en esta estrategia de inversión lo que importa en realidad es lo que piense y haga la mayoría, no hacer el mejor análisis. Francisco no puede esperar «lo que haga falta», como le pasa a Virginia, porque su horizonte de inversión es más corto. Puede pasar, y suele pasar, que en algún momento el alto crecimiento de la empresa se reduzca a tasas más moderadas, y entonces ya la oportunidad habrá pasado definitivamente.


  Paradójicamente, para Francisco sería mejor que él hubiera creído que los beneficios de esa empresa de teléfonos móviles iban a crecer al 30% durante los 2 próximos años y solo lo hubieran hecho al 15%, pero que a su vez la mayoría de los inversores esperasen un crecimiento del 40%, y por eso la cotización de la empresa hubiera subido hasta PER 35, por ejemplo. Es crucial entender esta diferencia entre la inversión a largo plazo y la inversión de crecimiento.


  Porque, en realidad, lo que les importa a los inversores de crecimiento es lo que haga la cotización, no lo que haga el negocio. En muchos casos hay relación entre la evolución de la cotización y la de los resultados, lógicamente, pero para los inversores de crecimiento lo realmente decisivo es la evolución de la cotización, no la evolución de los beneficios. Para los inversores de largo plazo es al revés, lo que importa es lo que hagan los beneficios, y lo que haga la cotización a corto o medio plazo es algo secundario. Diferencia clave que marca completamente la forma de analizar las empresas en una y otra estrategia, y también la forma de actuar ante los acontecimientos que se vayan sucediendo.


  El beneficio de los inversores de crecimiento es la diferencia entre la cotización a la que venden y la cotización a la que compran. Más los dividendos repartidos mientras han tenido las acciones, lógicamente, que no suelen ser muchos, porque este tipo de empresas suelen pagar pocos o ningún dividendo. Por eso en este tipo de inversión los dividendos suelen ser una parte pequeña de los beneficios, porque las acciones se suelen tener unos meses, o unos pocos años, y porque las empresas de crecimiento suelen repartir pocos dividendos (tienen un pay-out bajo), o incluso no reparten dividendos, para utilizar el dinero que no reparten como dividendos para crecer más (luego lo conseguirán realmente, o no, según el caso).


  El beneficio de los inversores de crecimiento NO es la diferencia entre el beneficio por acción (BPA) en el momento de la compra y el BPA en el momento de la venta.


  Para intentar elegir las mejores empresas para su estrategia y maximizar sus beneficios utilizan el análisis fundamental, y hacen previsiones sobre la evolución futura de los beneficios, esperando que haya una correlación entre lo que suban los resultados y lo que suba la cotización. Pero su beneficio o pérdida es lo que suba o baje la cotización, no lo que suban o bajen los beneficios. Por eso, para los inversores de crecimiento la opinión del conjunto del mercado es totalmente decisiva, ya que lo que va a hacer que suba, o baje, la cotización es el dinero de los demás inversores, aumentando, o disminuyendo, la demanda de esas acciones, y elevando, o reduciendo, su precio. No lo que suban, o bajen, los beneficios. La cotización puede subir mucho con una subida de los resultados mediocre, si la ilusión de los compradores es alta. Y la cotización también puede caer a pesar de que los resultados crezcan por encima de la media, si el sentimiento predominante sobre la empresa no es la ilusión, sino el escepticismo.


  Cuanto más largo sea el plazo de la operación, mayor es la probabilidad de que la correlación entre la evolución de los resultados y de la cotización sea alta. Si Francisco plantea su operación a 4-5 años en lugar de a 1-2 años, es más probable que la cotización haga aproximadamente lo mismo que lo que hagan los resultados. Pero también mayor es la dificultad para Francisco de hacer estimaciones precisas y útiles sobre lo que hagan los resultados en ese mayor plazo de tiempo, ya que cuanto más lejos nos vayamos en el tiempo, mayor es la dificultad de hacer predicciones útiles.


  Un ratio que suele usarse en la inversión de crecimiento es el PEG. El PEG es el resultado de dividir el PER de la empresa entre el crecimiento esperado del beneficio por acción de la empresa, y se estima que la «frontera» a pagar debe ser un PEG de 1 vez.


  Por ejemplo, si una empresa tiene un PER de 30 veces y se espera que su beneficio por acción vaya a crecer un 30%, su PEG es de 1, ya que 30 / 30 = 1, y se considera que está en el límite de lo que puede ser un precio correcto. Si esa misma empresa sube a un PER de 40 veces, el PEG pasa a ser de 1,33 (40 / 30), y al ser superior a 1, se considera que la empresa está algo cara, y es mejor no comprar. En la práctica, creo que la utilidad del PEG es un tanto limitada. No asegura comprar a buenos precios, ni tampoco evita grandes caídas. Desde un PEG 1,5, por ejemplo, muchas empresas suben a PEG 3, o 4. Y desde un PEG 1 muchas caen a un PEG de 0,5. En la práctica se dan todo tipo de casos. Entre otras cosas, fíjese que en el PEG lo que se utiliza es el crecimiento futuro, que es lo que nadie sabe. Y que puede acabar siendo, y muchas veces lo es, muy distinto a lo que espera la mayoría de los inversores. Puede ser una orientación más, es bueno conocerlo, y sobre todo hay que seguirlo si en ese momento está muy de moda. Recuerde que en la inversión de crecimiento es más importante lo que piensen los demás inversores que lo que piense usted.


  Por el mismo motivo (la importancia de la opinión de los demás en la inversión de crecimiento), cualquier ratio que se calcule en base al valor de los activos, como ROE, ROCE, ROIC, etc, es tan inexacto (aunque útil, para que algo sea útil no es imprescindible que tenga una exactitud total) como hemos visto antes, pero si en un momento dado el conjunto de los inversores de crecimiento centra su atención en alguno de esos ratios y lo considera la mejor forma de ver si una empresa va a crecer mucho en el futuro o no, aunque usted no esté de acuerdo totalmente con esa opinión debe actuar como si lo estuviera. Recuerde que para ganar dinero con la inversión de crecimiento es imprescindible estar dentro de la corriente dominante en ese momento, sea o no totalmente acertada esa corriente dominante. Por eso no hay un ratio que sea «el mejor» cuando se invierte en empresas de crecimiento, ya que el mejor ratio en cada momento es aquel que mueva más la cotización (que es lo que al final importa en la inversión de crecimiento, que la cotización se mueva lo máximo posible en el mínimo de tiempo posible), y ese «mejor ratio» va cambiando con las modas, así que en cada momento hay que centrarse en los ratios que más estén de moda en este tipo de inversión. También serán útiles, lógicamente, los ratios que ayuden a predecir el movimiento probable a corto plazo de los ratios que más de moda estén en ese momento.


  Otra característica de la inversión de crecimiento es que, en general, atrae a personas codiciosas (en el sentido de que quieren ganar más dinero que los demás, y más rápidamente que los demás). Y ya sabe que cuanta más codicia, menos objetividad. Por eso hay que convivir con una fuerte carga emocional en todo lo que esté relacionado con las empresas en las que invierta siguiendo esta estrategia, y eso dificulta la toma de decisiones.


  En relación a esto, es importante tener la mentalidad de buscar crecimientos aparentemente muy prometedores pero poco sólidos en realidad. Una de las situaciones habituales de este tipo ya la vimos antes, el caso de empresas cuyos directivos son capaces de generar una gran ilusión alrededor de la empresa, pero donde resulta que la empresa realmente no vive de sus clientes, sino de sus inversores.


  Otro caso habitual de este tipo en la inversión de crecimiento es el de las empresas franquiciadoras que realmente viven de sus franquiciados, no de los clientes. La empresa franquiciadora más conocida en el Mundo es McDonalds. McDonalds concede franquicias de sus restaurantes a empresarios locales, y ganan dinero McDonalds y los empresarios locales. Porque el negocio es rentable y está probado, y vive de los clientes, que es lo lógico. Pero no siempre es así en todas las empresas franquiciadoras. Por eso en las empresas que funcionan concediendo franquicias es vital que se informe de si esas franquicias ganan dinero o no. Para que el crecimiento sea real, los franquiciados tienen que ganar dinero. Si el negocio de la empresa matriz es coger el dinero de los franquiciados, igualmente generando mucha ilusión sobre lo que van a ganar en el futuro, pero luego los franquiciados no ganan dinero con los clientes, el crecimiento de esa empresa es ficticio, y puede acabar de forma brusca. Esto sucede, por ejemplo, cuando los franquiciados tienen que pagar sumas importantes a la empresa matriz, pero la franquicia obliga a vender a precios muy baratos. Los locales están llenos, porque los precios son muy baratos, y eso gusta a los clientes. Las personas que están pensando en montar una franquicia de esa empresa se ven atraídos por esos locales llenos, entran en el negocio y empiezan a pagar sumas importantes a la empresa matriz. Sus locales también están llenos, pero las cuentas «no les salen» a los franquiciados con esos precios tan bajos. Al final, los franquiciados abandonan las franquicias, y el negocio se acaba, pero durante un tiempo la apariencia ha sido que eso era muy buen negocio y estaba creciendo mucho. Así que en las empresas de crecimiento mediante franquicias es imprescindible que el inversor haga «trabajo de campo» y vea si los franquiciados están ganando dinero. Porque en muchos casos no lo están ganando, ya que el negocio de la empresa matriz es llenar los locales con precios muy bajos para atraer a muchos franquiciados y vivir de los franquiciados, no de los clientes.


  Otro caso habitual de falso crecimiento se da en las empresas de internet. En este tipo de empresas una cosa que tiene que seguir es la relación entre el gasto en publicidad y el tráfico, y los ingresos de la web. En internet es muy fácil aumentar el tráfico de una web aumentando el gasto en publicidad. Más que fácil, en realidad es imposible aumentar el gasto en publicidad y que no suba el tráfico, porque la relación es muy directa. Con los ingresos no es tan directa esa relación, pero sigue siendo muy fácil aumentar los ingresos de la empresa aumentando el gasto en publicidad. Lo que ya no es tan fácil, y eso es lo que tiene que mirar, es aumentar la rentabilidad de la empresa al aumentar el gasto en publicidad. Especialmente peligrosas son las empresas que cuando bajan el gasto en publicidad inmediatamente ven caer el tráfico a su web y sus ingresos. Cualquier empresa de internet, con el dinero de sus inversores, puede aumentar mucho tanto el tráfico a su web como sus ingresos. Cualquiera. Pero esto no es crecer de verdad. Crecer de verdad es que además del tráfico a la web y de los ingresos, crezca también la rentabilidad de la empresa.


  Por todo esto, los inversores de crecimiento, en general, no deben comprar cuando la cotización cae, sino cuando la cotización sube. Me refiero a retrocesos importantes. Si un inversor de crecimiento se encuentra con un retroceso del 5%-10%, está bien que lo aproveche. Pero no debe estar esperando meses y meses un pequeño retroceso para comprar, mientras la cotización sube. Y si la caída es del 30%, o más, entonces creo que no debe comprar (salvo excepciones, como que sea en una bajada general de la Bolsa, y no solo de esa empresa), por muy claro que lo vea. Porque en ese caso lo que está claro es que la opinión de la mayoría de los inversores es distinta de la suya. Dado que hacer previsiones precisas sobre los resultados de una empresa es muy difícil, y más en el caso de las empresas de crecimiento, ante una caída relevante de la cotización (que no se deba a una caída general de la Bolsa) debemos pensar que nuestro análisis tiene muchas probabilidades de estar equivocado. Y aunque fuera acertado, como hemos visto, si la mayoría de los inversores no nos «acompañan» en nuestra creencia sobre la empresa, las probabilidades de que la cotización suba y la operación nos salga bien son bajas. A esto hay que añadir que la información privilegiada existe, y si una empresa que creemos que va a crecer mucho está cayendo con fuerza, es que ni los directivos, ni sus proveedores, ni los bancos con los que trabajan, etc, están comprando con fuerza, y recomendando comprar con fuerza a sus allegados.


  Puede pasar que una empresa de crecimiento caiga un 20%-30%, se recupere, supere sus máximos con creces y su cotización siga subiendo con fuerza. Pero es poco probable que algo así suceda en poco tiempo. Por eso en la inversión de crecimiento no es adecuada la mentalidad del largo plazo de comprar más cuanto más caiga. Si una empresa de crecimiento cae con fuerza, no hay que descartarla para siempre, pero no suele dar buen resultado comprarla pronto en esa caída. Es mejor esperar a que vuelva a subir, y comprarla en lo que parezca una nueva subida, no durante la caída, esperando que más adelante aparezca esa nueva subida. Es preferible esperar a que la subida la inicien los directivos, proveedores, bancos, etc que comentaba antes. Ellos siempre van a saber valorar la empresa mejor que cualquier inversor particular, y si ellos no son capaces de hacer subir la cotización, mejor esperar.


  Si la caída fuerte se produce porque hay un crack general en la Bolsa, en el que caen las cotizaciones de todas las acciones, entonces sí es una buena oportunidad también para comprar empresas de crecimiento, como le decía. Lo que le he comentado sobre evitar comprar empresas de crecimiento cuando caen es para el caso de una situación normal de mercado, en la que la empresa que seguimos cae mientras el mercado en general se mantiene estable, o sube.


  Por todo ello, en mi opinión, el análisis técnico es imprescindible en la inversión de crecimiento, ya que es la forma de ver qué es lo que piensan, y están haciendo, la mayoría de los inversores sobre esa empresa que nos interesa.


  En la inversión de crecimiento creo que los stop-loss son necesarios. No tienen por qué estar muy ajustados, ni es necesario estar todo el día delante de la pantalla viendo las cotizaciones. La distancia del stop-loss depende del conjunto de la gestión del dinero que se haga. Cuanto más dinero se invierta en cada operación, más cerca debe estar el stop-loss. Y, al revés, cuanto menos dinero se invierta en cada operación, más alejado puede estar el stop-loss. En cualquier caso no pondría un stop-loss más allá del 25% del precio de entrada. Si la cotización ha caído un 25%, se necesita una subida del 33% para volver al punto inicial. Una caída de 10 a 7,50 es una bajada del 25%. Subir desde 7,50 a 10 es una subida del 33%. Recuerde que esto no es la inversión de largo plazo, en la inversión de crecimiento no vale comprar más cuando cae, y esperar lo que haga falta mientras se reinvierten los dividendos y el ahorro mensual, etc. La inversión de crecimiento es distinta.


  Entre otras cosas porque en cualquier estrategia en la que vendamos estamos limitando nuestras ganancias. Y si limitamos las ganancias:


  
    	Esas ganancias no las podemos conseguir en cualquier espacio de tiempo.


    	Tenemos que limitar también las pérdidas, para tener posibilidades de conseguir un resultado global positivo.

  


  En el largo plazo no es importante que la cotización suba en más o menos tiempo, porque no vamos a limitar las ganancias. Pero si vamos a ganar un 50%, por ejemplo, es muy diferente ganarlo en 1 año que hacerlo en 2 años, o en 10. Por eso en la inversión de crecimiento hay que limitar las pérdidas, tanto en porcentaje como en tiempo. Nunca se quede para el largo plazo una operación de medio plazo que le haya salido mal. Debe distinguir claramente cada estrategia, y actuar en cada una de ellas siguiendo sus reglas básicas.


  Otro problema importante de la inversión de crecimiento es que hay que invertir en una gran variedad de negocios y sectores, los que más crezcan en cada momento, y eso dificulta conocerlos bien y en profundidad. Lo cual reduce las probabilidades de conseguir la rentabilidad deseada. En el largo plazo se invierte continuamente en los mismos sectores y empresas (a veces se añade algún sector o empresa, lógicamente), y eso facilita muchísimo conocer de forma adecuada los sectores, y negocios y empresas en los que se invierte, seguir su evolución, conocerlos cada vez más, ver su comportamiento en todas las fases propias del negocio y de la economía en general, etc.


  Respecto al momento de vender, esa es la parte más difícil de cualquier estrategia que implique vender. Desde el trading intradiario hasta la inversión a medio plazo en operaciones que duran varios años de media. En todas estas estrategias es mucho más fácil decidir el momento de comprar que decidir el momento de vender. De paso, esta es una de las razones por las que la mayor parte de la gente obtiene los mejores resultados invirtiendo a largo plazo, porque no tiene que decidir cuándo vender, ya que no se vende.


  En el caso de la inversión de crecimiento, creo que el análisis técnico tiene que tener un peso muy importante en la decisión de venta. En principio debe venderse cuando el crecimiento de los resultados empiece a desacelerarse. Pero en la práctica muchas veces la cotización ya ha caído bastante cuando se publican los primeros resultados trimestrales en los que se ve esa desaceleración de los resultados, por eso creo que es imprescindible dar mucha importancia al análisis técnico en la venta (también en la compra, como he comentado antes). Lo que voy a comentar ahora vale para esta estrategia de inversión, y en general para todas las de medio plazo que le den alguna importancia a los fundamentales.


  Básicamente creo que hay dos zonas de salida, los momentos de euforia, y la confirmación de un techo. Son compatibles, se puede vender parte de la inversión en un momento de euforia, y parte en la confirmación de un techo.


  Momento de euforia sería cuando usted crea que la empresa ya está cara por fundamentales, y entonces tenga una subida brusca adicional de la cotización (por alguna buena noticia, unos buenos resultados recientes, etc).


  Confirmación de un techo sería que en el gráfico la cotización dibujase un Doble Techo, un Hombro Cabeza Hombro, etc.


  Vamos a ver un ejemplo en Gamesa, para entender mejor las 2 situaciones a las que me refiero:


  [image: imagen01.jpeg]


  El momento de euforia «ideal» para vender son los 2 picos máximos que marco con una sombra.


  La confirmación de un techo sería, por ejemplo, la ruptura de los 19,65 (aproximadamente) que marco con una línea horizontal.


  Viendo el gráfico, parece evidente que es mucho mejor vender en uno de esos 2 momentos de euforia, por encima de 30 euros, que al romper los 19,65. Si se acierta con esos picos máximos, sí, lógicamente, lo que pasa es que no es nada fácil hacerlo.


  Siguiendo con el mismo ejemplo, en esa subida de Gamesa de los 4 euros a los 34 (gráfico corregido con dividendos y ampliaciones de capital, por si lo quiere consultar en su programa de gráficos) hubo varios momentos previos que podrían haber sido ese «pico de euforia» y no lo fueron, como esta subida hasta los 10-11 euros:
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  Por eso es muy difícil elegir bien los momentos de vender. Viendo el primer gráfico que le he puesto parece claro que es mejor vender a 30 y algo euros que a 19, pero viendo el segundo gráfico parece probable que intentando vender a 30 y algo se venda a 10-11, en lugar de a 19.


  Por eso diversificar al vender me parece recomendable. Esto se lo digo con mucha menos convicción que todo lo que le explico sobre el largo plazo, porque el largo plazo sí es algo que puede aprender a hacer todo el mundo, y es sencillo de aplicar, pero elegir los momentos de vender es muy complicado. En cualquier caso, repartir la venta de las acciones en 2, 3 o 4 veces, según el importe y cómo se desarrolle la operación, me parece una práctica aconsejable. Con algunas ventas puede intentar acertar con esos «picos de euforia», y otras las puede hacer cuando se confirme alguna figura de vuelta importante.


  En operaciones que duren desde algunos meses hasta unos pocos años, me parece interesante seguir la media de 40 en el gráfico diario. No es «la mejor» señal, en muchas ocasiones da puntos de salida prematuros, pero creo es una buena orientación. Es la línea roja del segundo gráfico de Gamesa que le he puesto, el gráfico diario. La otra, la línea morada, es la media de 200. Cuando la empresa le parezca cara y la cotización se aleje «mucho» (por arriba) de la media diaria de 40, podría estar produciéndose uno de esos picos de euforia.


  Cómo enfocar la inversión en chicharros


  La inversión en chicharros es una de las más complicadas que hay, y a la vez es una de las que más atraen a muchos inversores particulares. Esta atracción de muchos inversores particulares por los chicharros tiene una base racional, porque prácticamente todo el mundo tiene una cantidad de dinero tal que si la multiplica por 10 veces su vida cambia bastante. Y si la multiplica por 100 veces, su vida cambia completamente.


  Si tenemos 10 000 euros y los multiplicamos por 10, pasamos a tener 100 000 euros. 10 000 euros nos pueden dar una renta de unos 300-500 euros al año, y 100 000 euros nos pueden dar una renta de unos 3000-5000 euros al año (el primer año, para ir subiendo por encima de la inflación y de los sueldos con el paso del tiempo). Es un cambio de vida bastante grande.


  Y si tenemos 10 000 euros y los multiplicamos por 100, pasamos a tener 1 millón de euros, que nos darían una renta de unos 30 000-50 000 euros al año (también el primer año, para ir subiendo a partir de ahí), con la cual se puede dejar de trabajar, al menos la mayoría de la gente. Esto, evidentemente, es un cambio de vida enorme. Y habiendo empezado con solo 10 000 euros.


  Esta cuenta tan simple y aparentemente poco «novedosa» es el origen de la fuerte atracción que tienen los chicharros para mucha gente. Porque, dicho de otra forma, Mariano tiene un trabajo que no le gusta mucho, y ha conseguido ahorrar 10 000 euros. Si los mete en Amper, ahora que está a 0,10 euros, y dentro de 1-2 años vende por 1 euro, pasa a tener 100 000 euros. 100 000 euros que invertirá en Nicolás Correa, cuando esté a 0,50 euros, para vender 1-2 años después a 5 euros, con lo que los 100 000 euros se habrán convertido en 1 millón de euros. Y Mariano habrá dejado de trabajar dentro de 3-4 años.


  Visto así la cuenta no parece tan «tonta», y así es como la ve mucha gente. Quizá pueda sonar absurdo convertir 10 000 euros en 1 millón en unos pocos años, pero cualquiera que vea gráficos de chicharros se dará cuenta de que es posible. Otra cosa es que sea fácil o difícil. Es muy difícil. Pero con los gráficos delante nadie puede decir que eso es imposible, porque lo cierto es que poderse se puede hacer.


  Y esa certeza de que eso es posible lograrlo, más la ilusión que genera darse cuenta de ello, es lo que crea la atracción por los chicharros.


  Este es un gráfico de Amper de 1988 a 2002:
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  Desde enero de 1994 al verano de 1997 pasó de 0,05 euros a casi 2 euros. Es decir, se multiplicó casi por 40 veces. No cabe duda de que es algo que llama la atención, y mucho, y sobre lo que hay que reflexionar seriamente.


  En este otro gráfico desde 1986 vemos la evolución de Amper durante casi 3 décadas:
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  He dibujado la línea horizontal en los 1,30 euros, por ser aproximadamente el punto medio entre los 2,60 euros que llegó a marcar como máximo y los casi 0 que llegó a marcar como mínimo. Comprando en ese punto medio de 1,30 euros, la mayor parte de esas 3 décadas la cotización habría estado por debajo de nuestro precio de compra. En bastantes momentos hasta un 80%-95% por debajo de esos 1,30 euros.


  Para ver cómo se puede intentar ganar dinero con los chicharros voy a distinguir tres fases. No son fases estándar, sino simplemente una ayuda que voy a utilizar para describir mejor la inversión en chicharros, desde mi punto de vista. Y vaya por delante que lo considero una inversión muy arriesgada, inadecuada para la mayoría de la gente. Las tres fases son:


  
    	Cuando tienen riesgo real de quiebra. Son las 3 zonas de mínimos que puede ver en el gráfico anterior.


    	Cuando están muy de moda. Son las 3 zonas de máximos que puede ver en el gráfico anterior.


    	Cuando están en una situación «normal». El resto del tiempo.

  


  En caso de querer invertir en chicharros creo que las mayores probabilidades de ganar se tienen en la fase 1, cuando tienen riesgo real de quiebra. El problema es justamente ese, que tienen riesgo real de quiebra. De verdad. Recuerde que este tipo de inversión me parece inadecuado para la mayor parte de la gente.


  Si se invierte en chicharros, bajo mi punto de vista, es para ganar (intentarlo) mucho más que la media. No creo que se deba invertir en chicharros esperando ganar un 100% en el mismo período de tiempo en el que esperamos que Gas Natural o Danone (las empresas de calidad, en general) suban un 60%, por ejemplo. Un 100% es más que un 60%, pero que Gas Natural o Danone van a subir un 60%, antes o después, es seguro, mientras que ese chicharro vaya a subir un 100% es algo que nosotros suponemos, pero a lo mejor no llega a suceder nunca. Aunque así fuera y el chicharro subiera un 100% mientras las empresas de calidad suben un 60%, quizá en salud perdamos más de lo que hemos ganado en dinero. Por eso creo que si no se esperan rentabilidades espectaculares, es mejor no invertir en chicharros.


  Fíjese que invertir en estos momentos en que la empresa está cercana a la quiebra supone tener muy pocas oportunidades de invertir a lo largo de la vida de un inversor. En el caso de Amper, en estas 3 décadas solo ha habido 2 oportunidades así (antes le he dicho que eran 3, ahora matizaré esa posible tercera ocasión), la crisis del 93, y la crisis de las subprime iniciada en 2007, de la cual en el momento de escribir este libro Amper aún no ha salido, y no sabemos cómo saldrá de ella. En el 2003 (el mínimo central del gráfico anterior), tras el estallido de la burbuja de internet, cayó mucho, pero no tuvo un riesgo de quiebra como en las otras 2 ocasiones. Sus beneficios bajaron bastante, pero no llegó a entrar en pérdidas. Desde ese mínimo de 2003 (0,23 euros) hasta el máximo de 2007 (1,7 euros) su cotización se multiplicó por más de 7 veces en 4 años, lo cual es una rentabilidad espectacular. Pero el mínimo de 2003 (0,23 euros) estuvo muy por encima de los mínimos de 1993 y 2015, 0,05 euros en ambos casos. Lo que quiero decir es que esos 0,23 euros de 2003 vemos que son un mínimo ahora que ha pasado el tiempo, pero en su día podrían no haberlo sido, si, por lo que fuera, la bajada de beneficios hubiera llegado a convertirse en pérdidas, hubiera entrado en riesgo de quiebra, etc. Es decir, aunque ahora lo parezca, ese mínimo de 2003 no era realmente un caso de los del tipo fase 1 que ahora estamos viendo. Más allá de este caso concreto de Amper, el caso es que invertir de esta forma supone tener muy pocas oportunidades de inversión a lo largo de la vida, por eso es algo puntual que puede hacerse muy de vez en cuando, pero no algo que se pueda hacer de forma habitual. No merece la pena tener dinero reservado específicamente para invertir solo en estos casos.


  Primero porque la mayor parte de nuestra vida ese dinero estaría en liquidez, dándonos la rentabilidad de la renta fija a corto plazo (el activo en donde debemos tener la liquidez a la espera de invertirla en acciones). Y segundo porque ser conscientes de eso, que ese dinero está en renta fija teniendo un coste de oportunidad importante, muy probablemente nos llevaría a tener «urgencia» por invertir ese dinero, para dejar de tener ese coste de oportunidad lo antes posible. Y eso nos llevaría, también con mucha probabilidad, a precipitarnos e invertir ese dinero de forma incorrecta.


  Fíjese también que Amper empieza a perder dinero en 2009, con la cotización moviéndose entre 0,60 y 1 euro. En 2015, tras hacer un mínimo en 0,05 euros, Amper cotiza alrededor de los 0,10 euros, y sigue perdiendo dinero, no habiendo tenido beneficios ningún año desde 2009. Con esto quiero que vea que es realmente difícil acertar con la zona de mínimos en estos casos. Ni siquiera vale esperar a que entren en pérdidas y hayan caído mucho, ya que en 2009Amper perdía dinero, cotizaba a 1 euro, y desde ahí cayó un 95% hasta los 0,05 euros. Tras las caídas por entrada en pérdidas, la recuperación suele ser muy lenta, de varios años. Porque eso es lo que se tarda en reorganizar un negocio que va mal, y eso si se consigue llegar a reorganizar correctamente el negocio. No es como la caída de las empresas de calidad por variación de los flujos de dinero en los mercados financieros, razones técnicas, etc, que en unos pocos meses muchas veces ya se ha recuperado. Esto (una recuperación que probablemente tarde años) también se aplica a empresas cíclicas y otras que entran en pérdidas, o cae mucho su beneficio, como luego veremos.


  El análisis fundamental en estos casos se tiene que centrar primero en las probabilidades de quiebra (o, más probablemente, fuerte ampliación de capital, como ya hemos visto) que tiene la empresa, y después en buscar el punto de inflexión de las pérdidas a los beneficios, vigilando siempre los movimientos de la cotización, que lógicamente no tiene por qué hacer sus mínimos en el mismo momento que los resultados, y de hecho en muchos casos no coinciden ambas cosas (mínimo de cotización con mínimo de resultados).


  Estas empresas en estos momentos dividendo no pagarán, así que no hay rentabilidad por dividendo que mirar. El resultado neto serán pérdidas, así que tampoco habrá PER (será negativo). Al ser negativo el resultado neto, el ROE y similares también serán negativos. La media de BPA de los últimosX años tampoco será útil. Incluso en muchos casos el EBITDA es negativo, con lo que tampoco hay EV / EBITDA. Y lo mismo puede pasar con el EBIT.


  Para estudiar la posibilidad de quiebra hay que centrarse en la deuda y en los flujos de efectivo, además de ver con detalle los planes que esté ejecutando la empresa. Tiene que ser un análisis especialmente «vivo» y de los datos más recientes. Las tendencias de los últimos años serán muy malas, por eso la empresa está en esta situación tan delicada. Que la empresa está muy mal será algo evidente que ya sabe todo el mundo, mirar las trayectorias de ratios, cuenta de resultados, etc de los últimos años no será necesario para saber eso. Lo que hay que estimar son las probabilidades de que la empresa pueda pagar su deuda, o no, en la complicada situación en la que esté en ese momento.


  Respecto a este punto de la deuda, no se trata solo de ver el dato de la deuda neta, sino toda la información que se publique respecto a la deuda. Los planes para refinanciarla, las ventas y valoraciones de activos más recientes que vea, las variaciones en el capital circulante que comunique la empresa, etc. Todo es relevante en una situación así, incluso una línea en un artículo le puede dar la pista sobre un dato que debe buscar en la memoria, o seguir especialmente a partir de ese momento. Es un análisis mucho más complicado y que requiere mucho más tiempo que el de la inversión a largo plazo, sin ninguna duda.


  Un ratio que es más útil de lo habitual en estos casos, cuando las empresas pierden dinero, es el ratio Ingresos / Capitalización. Compárelo con ese mismo ratio cuando la empresa ganaba dinero en el pasado, y con otras del sector, si las hay, o de sectores parecidos. Esto le puede dar una mejor idea del potencial de la empresa, y de su valor (futuro) si consigue ganar dinero, que los ratios más habituales (PER en ese momento, o cuando tenga ligeros beneficios, etc). También puede estimar el posible PER de la empresa si llega a salir de esta situación haciendo estimaciones sobre el beneficio por acción que tendría suponiendo un margen Beneficio neto / Ingresos similar al que tenía la empresa en los años en que ganó dinero (de forma similar al ejemplo que vimos antes del Banco Popular, con el ROE y el ROA).


  Vamos a ver un ejemplo rápido. Suponga que en un momento dado Ercros está perdiendo dinero. Lleva así varios años, no paga dividendo, su EBITDA es negativo, o muy irregular, etc, y no podemos hacer ninguna valoración de lo que puede llegar a valer Ercros con los métodos habituales que usamos para las empresas que son adecuadas para el largo plazo. Pero lo que siempre va a tener una empresa así, por mala que sea su situación, son ingresos. Imagine que los ingresos de Ercros en estos momentos son de 600 millones de euros. Y vemos que en los años en que Ercros ha ganado dinero en el pasado ha cotizado entre 1 y 2 veces sus ingresos, lo cual nos daría un rango de capitalización de entre 600 y 1200 millones de euros. Como el capital social de Ercros está formado por 100 millones de acciones, eso nos da un valor teórico de las acciones (suponiendo que Ercros consiga salir de esta situación, volver a tener beneficios, etc) de entre 6 (600 / 100) y 12 euros (1200 / 100).


  Miramos también el margen Beneficio neto / Ingresos de los años en que Ercros ha ganado dinero en el pasado, y vemos que ha oscilado entre el 5% y el 10%. Así que con los ingresos actuales de 600 millones de euros podemos esperar que Ercros, si le va bien, llegue a ganar entre 30 y 60 millones de euros. 30 millones es el 5% de 600, y 60 millones es el 10% de 600.


  En estos años en que Ercros tuvo beneficios cotizó con un PER de entre 8 y 15 veces.


  Si alcanza unos beneficios de 30 millones, un PER de entre 8 y 15 veces supone una capitalización de entre 240 (30 × 8) y 450 (30 × 15) millones de euros. Esto supone entre 2,40 (240 / 100) y 4,50 (450 / 100) euros por acción.


  Si alcanza unos beneficios de 60 millones, un PER de entre 8 y 15 veces supone una capitalización de entre 480 (60 × 8) y 900 (60 × 15) millones de euros. Esto supone entre 4,80 (480 / 100) y 9 (900 / 100) euros por acción.


  Luego vemos que si Ercros vuelve a ganar dinero podemos esperar que las acciones coticen entre 2,40 y 12 euros por acción, según el dinero que gane, el momento de mercado que haya cuando Ercros vuelva a tener beneficios, etc.


  Como Ercros ahora cotiza a 0,50 euros la ecuación rentabilidad / riesgo es favorable, porque podemos esperar una revalorización de las acciones de entre 5 y 25 veces, aproximadamente. Pero, y aquí está la clave, primero si Ercros vuelve a tener unos beneficios similares a los que tuvo en el pasado, y segundo, si cuando Ercros vuelva a tener beneficios sigue teniendo 100 millones de acciones. Porque si para entonces en lugar de 100 millones de acciones tiene 1000 millones de acciones, entonces el rango que hemos calculado de entre 2,40 y 12 euros hay que dividirlo por 10, y nos queda un rango entre 0,24 y 1,20 euros. Por qué el número de acciones de Ercros podría pasar de 100 millones a 1000 millones (o cualquier otro número) lo hemos visto hace unas páginas, al hablar de cómo una empresa endeudada puede resolver su problema de deuda canjeando deuda por acciones, o ampliando capital para captar dinero nuevo y pagar sus deudas.


  Este mismo método de estimar cuánto podrían valer en el futuro las acciones de una empresa en pérdidas si consigue volver a ganar dinero utilizando los ratios Ingresos / Capitalización y Beneficio neto / Ingresos nos vale también para las empresas cíclicas o del MAB, que veremos dentro de un momento.


  Y otro ratio útil para estos casos, el de las empresas muy endeudas (sean chicharros, o empresas del MAB y cíclicas, etc) es el ratio Capitalización / EBITDA. Como he dicho antes, en estas situaciones el EBITDA puede ser negativo, pero no siempre lo es (y aunque lo sea, esto puede ser útil, primero lo explico y después hago algunos matices).


  La pareja de ratios EV / EBITDA y Capitalización / EBITDA es similar a la pareja ROE y ROCE en cierto sentido.


  El ROE (Beneficio neto / Patrimonio neto de la empresa, sin la parte de los minoritarios) es un buen ratio y es útil en muchas ocasiones, pero no tiene en cuenta la deuda de la empresa. Y como hemos visto ya en este libro, es fácil aumentar el ROE de una empresa solo con endeudarse. Por eso un ROE alto por alto endeudamiento no es sano, ni positivo, ni indica que la empresa esté en buena situación. De ahí «surge» el ROCE (EBIT / Deuda neta + Patrimonio neto incluyendo la parte de los minoritarios), y otros ratios similares, que sí tienen en cuenta la deuda. En ambas fórmulas «patrimonio neto» y «fondos propios» son lo mismo, se puede utilizar uno u otro término. En principio es mejor tener en cuenta la deuda, pero depende de lo que se busque, como ahora vamos a ver.


  De forma similar a lo que sucede con el ROE, es fácil aumentar el EBITDA a base de endeudar a la empresa. Es algo que se ve muy intuitivamente, si pedimos dinero prestado y lo invertimos en «lo que sea», por pocos beneficios que dé ese «lo que sea» nuestro EBITDA va a aumentar. Y eso hará que baje el ratio Capitalización / EBITDA, haciendo que aparentemente la empresa sea más atractiva.


  Por ejemplo, tenemos una empresa de hoteles que tiene una capitalización bursátil de 100 millones de euros, y un EBITDA de 20 millones de euros. Esto hace que su ratio Capitalización / EBITDA sea de 5 veces (100 / 20).


  Si pedimos un crédito de 100 millones de euros y lo invertimos muy mal, en un hotel que nos cueste esos 100 millones de euros, pero solo nos dé un EBITDA de 1 millón de euros, habremos hecho una muy mala inversión. Pero el ratio Capitalización / EBITDA habrá bajado a 4,76 veces (100 / 21), y aparentemente la empresa está más barata tras esa compra. Pero es evidente que esa compra ha sido muy mala, y que la empresa no puede estar más barata que antes, por mucho que lo diga un ratio (en el análisis fundamental es mucho más importante el sentido común que utilizar mecánicamente muchos ratios, se utilice la estrategia de inversión que se utilice, como por otra parte sucede en cualquier aspecto de la vida). Igual que pasaba con el ROCE, de aquí surge el ratio EV / EBITDA (Capitalización bursátil + Deuda neta / EBITDA).


  El EV / EBITDA antes de la compra sería (suponemos que en ese momento la deuda de la empresa era 0, aunque con cualquier otra cifra que eligiéramos la conclusión sería la misma) de 5 veces (100 + 0 / 20).


  Tras la compra, el ratio EV / EBITDA pasa a ser de 9,52 veces (100 + 100 / 21).


  El ratio Capitalización / EBITDA nos decía que la empresa había mejorado (al pasar de 5 a 4,76), mientras que el ratio EV / EBITDA nos dice que ha empeorado (al pasar de 5 a 9,52).


  En este caso vemos claramente, por sentido común, que el que nos dice lo que está pasando de verdad es el ratio EV / EBITDA. Pero eso no quiere decir que el ratio Capitalización / EBITDA no sirva para nada. Cuando se entra en detalles del análisis fundamental, todo puede ser útil en algún momento. Es imposible hacer una tabla o algo similar para decir qué ratios usar en qué situaciones, y que solo con seguir esa tabla o instrucciones se pueda tomar una decisión, de forma mecánica. Hay que conocer todas las herramientas posibles, y poner por encima de todas ellas el sentido común, para analizar cada situación en concreto. Una de las grandísimas ventajas de la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo es que sí es mucho más automatizable, y muchísimo más fácil de seguir y de aplicar por todo el mundo. Pero aquí estamos «entrando en detalles», y para eso no hay más remedio que eso, «entrar en detalles».


  Como hemos visto, el ratio EV / EBITDA es más fiable, al tener en cuenta si la empresa está endeudada, o no lo está. Pero el ratio Capitalización / EBITDA nos dice cosas interesantes que no nos dice el EV / EBITDA.


  Imaginemos dos empresas, que tienen ambas el mismo ratio EV / EBITDA, de 9 veces.


  Bayer tiene una capitalización de 8500 millones de euros, una deuda de 500 millones de euros, y un EBITDA de 1000 millones de euros. Su EV / EBITDA es (8500 + 500 / 1000) = 9.


  Ercros tiene una capitalización de 50 millones de euros, una deuda de 850 millones de euros, y un EBITDA de 100 millones de euros. Su EV / EBITDA es (50 + 850 / 100) = 9.


  Según el ratio EV / EBITDA no vemos diferencias, ambas lo tienen en 9 veces. Pero Bayer tiene un ratio Capitalización / EBITDA de 8,5 veces (8500 / 1000) y Ercros lo tiene de 0,5 veces (50 / 100). Esto es lo que ya sabíamos, que el EV / EBITDA tiene en cuenta la deuda y por tanto da una imagen más realista de la situación de las empresas.


  Pero al analizar empresas muy endeudadas el ratio Capitalización / EBITDA nos da una orientación del potencial de la empresa. En este caso vemos que el potencial de Ercros es muy grande, si todo le sale bien. Que «todo le salga bien» sería que pudiera pagar su deuda sin tener que aumentar su número de acciones ampliando capital. La cuestión clave en las empresas muy endeudadas es:


  ¿Qué pasa si la empresa consigue mantener su ratio EV / EBITDA (en 9 veces, en este ejemplo) y reducir su deuda hasta casi eliminarla?


  Pues que su cotización se multiplica por varias veces.


  Si vemos el caso extremo, que Ercros reduzca su deuda a 0 y mantenga su EV / EBITDA en 9 veces, lo que sucedería es que su capitalización bursátil pasaría de 50 a 900 millones de euros, multiplicándose por 18:


  (900 + 0) / 100 = 9.


  Esta posibilidad («si todo sale bien») de multiplicarse por 18 veces (por «mucho», en general) nos la decía el ratio Capitalización / EBITDA de 0,5 veces, no el ratio EV / EBITDA de 9 veces. Por eso cada ratio puede tener su utilidad, y la característica común a todos ellos es que hay que utilizarlos con sentido común. Que Ercros estaba muy endeudada ya lo sabíamos, el ratio Capitalización / EBITDA de 0,5 veces no nos estaba engañando, solo nos mostraba un matiz, importante para este tipo de situaciones, que no nos podía mostrar el ratio EV / EBITDA.


  Volviendo al principio, este es el atractivo de los chicharros (empresas muy endeudadas, en general) para los inversores que buscan un riesgo alto, esa posibilidad de multiplicarse por varias veces.


  Lo que tenemos que estimar, como ya hemos visto, es la probabilidad que hay de que «todo salga bien». Porque como ya vimos en el apartado «¿Cómo actuar ante una suspensión de pagos y de cotización de una empresa?» las empresas muy endeudadas pueden reducir su deuda y aumentar su capitalización emitiendo muchas acciones, y si eso sucede probablemente no vamos a ganar nada con ese saneamiento de la empresa, e incluso podemos perder mucho.


  Es decir, Ercros puede multiplicar su capitalización bursátil subiendo su cotización de 0,50 a 9 euros, por ejemplo, o manteniendo su cotización en 0,50 euros y pasando el número de acciones que componen su capital social de 100 millones a 1800 millones, o con alguna otra combinación intermedia de estos 2 factores (movimiento de la cotización y variación del número de acciones que componen su capital social). Lo ideal, lógicamente, es que el número de acciones no aumente, para que la cotización suba todo lo posible. Eso lo tenemos que estimar con lo que he comentado en este apartado y en los apartados anteriores, para ver cómo evoluciona la empresa en cuanto a sus ingresos y gastos, de forma que vaya aumentando su EBITDA (y sus flujos de efectivo, etc), idealmente hasta devolver su deuda (o reducirla a un nivel cómodo) sin tener que ampliar capital. Y además de ver la evolución de los ingresos y los gastos hay otra cosa muy importante, que veremos un poco más adelante al hablar del detalle de los informes que las empresas presentan a la CNMV, que son las ventas de activos «sin impacto en EBITDA». Esta es la expresión habitual para referirse a activos que la empresa puede vender, sin reducir su EBITDA, por lo que todo el ingreso que consiga va directo a reducir el ratio Deuda neta / EBITDA. En principio puede parecer que si la empresa vende «algo» dejará de tener los ingresos (y gastos) que hasta ahora le proporcionaba ese «algo», lo cual debería reducir el EBITDA en alguna medida. Pero no siempre es así, luego lo veremos, y en algunas situaciones de empresas endeudadas este tipo de ventas de activos «sin impacto en EBITDA» pueden ser decisivas.


  De lo que tenemos «pendiente» respecto a la forma de utilizar este ratio Capitalización / EBITDA solo me queda matizar el caso de que el EBITDA fuera negativo. En realidad, sea negativo o no lo sea, lo más probable es que el EBITDA de estas empresas tenga unos altibajos importantes. Y por eso nos pueden salir unas cifras muy distintas de Capitalización / EBITDA y de EV / EBITDA, según tomemos el EBITDA del último año entero, de hace 2 años, la previsión del año en curso, la previsión para el año que viene, etc. ¿Cuál debemos tomar? Todos y ninguno en concreto, lo que hay que hacer es aplicar el sentido común, como le decía antes. No cabe duda de que lo que importa es el EBITDA futuro, pero hay que tener presente que estamos hablando de empresas de por sí difíciles de analizar, y en situaciones especialmente delicadas, además. Así que no hay una respuesta que sea la correcta para «aprobar un examen», ya que el «examen» es si usted va a ganar dinero con esta operación, o no. Con los datos del pasado y toda la información que haya ido recopilando para seguir esta operación tendrá que hacer la mejor estimación que le sea posible de un rango de EBITDA para el año en curso, el siguiente si es posible, y el que tendría la empresa si consigue normalizar su situación dentro de unos años (que es más difícil que los anteriores, pero a veces se puede llegar a alguna estimación útil). Y con estos EBITDA que haya podido estimar, calcular los ratios que acabamos de ver, el Capitalización / EBITDA, y el EV / EBITDA, y cualquier otro que le pueda resultar útil.


  Es importante tener en cuenta también la situación general del sector, por el tema de la venta de los activos. Los compradores siempre pagan lo menos que pueden, igual que los vendedores siempre venden por lo máximo que pueden. Así se forman los precios en cualquier mercado. En este momento importa mucho, muchísimo, precisar el precio al que se podrán vender los activos que tiene la empresa y puede vender, en caso de que sea necesario. El valor contable es una primera orientación, pero no es suficiente. El valor contable simplemente da una idea rápida del balance en ese momento, pero lo que importa no son los precios a los que estén contabilizados los activos, sino los precios a los que se puedan vender esos activos en ese momento en el mercado. Si el resto del sector está en una situación similar, es poco probable que se obtenga un buen precio por los activos. En este caso a lo mejor lo que hay que ver es la probabilidad de que haya fusiones entre empresas del sector, que reduzcan los costes fijos. Puede que haya empresas grandes en ese sector en disposición de comprar, y si es así y son varias, probablemente los activos se puedan vender a precios razonables. Las situaciones que se pueden producir son muy variadas, es imposible enumerarlas todas. Hay que seguir con el mayor detalle posible cada caso concreto.


  En cuanto a la posibilidad de que la empresa entera sea comprada, algo que puede ser muy importante son los activos fiscales diferidos de la empresa. Es decir, las pérdidas de años anteriores que pueden ser compensadas con futuras ganancias, y reducir el pago de impuestos futuro. Hay veces en que este es el principal activo de la empresa. Lo que pasa es que solo tiene valor si hay ganancias futuras, en caso contrario ese activo no llega a tener valor real, porque se acaba perdiendo (hay un límite de años para compensar esas pérdidas, que puede variar con el tiempo, y tiene que consultar en el momento en que esto pueda ser importante para alguna de las operaciones que esté estudiando). Esta posibilidad de reducir los impuestos futuros puede ser el principal motivo de que la empresa sea comprada, y en algunos casos así es en la realidad. A veces el importe de esta reducción de impuestos es varias veces la capitalización bursátil del chicharro, porque lleva muchos años acumulando pérdidas.


  Algo también fundamental es la situación general del mercado y de la economía. Se puede decir que siempre lo es, pero unas veces más que otras. Al invertir a largo plazo la situación de la economía es importante, pero la gente no deja de comer, utilizar las autopistas y los bancos, encender la luz, etc. Se puede invertir a largo plazo centrándose más en la valoración de las empresas que en la de la situación macroeconómica, y de hecho creo que es lo aconsejable. Porque es como se tienen mayores probabilidades de obtener mejores precios de compra, y rentabilidades más altas, en mi opinión.


  Pero en el caso de los chicharros hay que prestar mucha más atención a la posible evolución de la situación macroeconómica. Porque lo cierto es que hacer previsiones de cómo pueden ir los negocios de los chicharros en los siguientes años es muy muy complejo, ya que suelen ser negocios muy poco conocidos, sobre los que hay muy poca información, y por eso son difícilmente predecibles, incluso aún teniendo amplios conocimientos sobre ellos. En la práctica hay una relación muy directa entre la marcha de la economía general y los resultados de estas empresas tan inestables, de forma que si la situación económica general mejora, muy probablemente también lo harán los negocios de los chicharros, aunque sean negocios muy específicos y muy poco conocidos. El hecho es que lo normal, y lo más probable, es que estos negocios se vean «arrastrados» por la situación general, muchísimo más que en el caso de las empresas típicas de la inversión a largo plazo, como las eléctricas, las autopistas, empresas de alimentación, telecomunicaciones, seguros, etc.


  Por eso es especialmente importante invertir en estos chicharros cuando se espere que vaya a iniciarse una nueva fase de crecimiento de la economía. Si la economía está cayendo o sigue estancada, es casi imposible que un chicharro que está en una situación muy delicada salga de ella. Quizá no quiebre, pero probablemente la situación se prolongue en el tiempo, como vimos en el caso de Amper, que en 2009 entró en pérdidas, y en 2015 seguía teniendo pérdidas, y una situación aún más delicada que en 2009.


  Quizá el detalle más importante de todos es que en esta estrategia hay que meter muy muy poco dinero. Por mucho tiempo que se dedique a analizar estas empresas y por muy clara que se vea una oportunidad, si se invierte dinero en estas situaciones tiene que ser muy poco. Por ejemplo, Mireia, que tiene una cartera de largo plazo de unos 100 000 euros y una cartera de medio plazo de unos 5000 euros, además de la reserva permanente en renta fija correspondiente, podría dedicar a esta estrategia con chicharros entre 1000 y 2500 euros, invirtiendo 500 euros en cada chicharro. No creo que deban meterse 2500 euros en un solo chicharro, por ejemplo, mejor 500 euros en 5 chicharros. Quizá alguno de ellos se vea muy claro, pero hay que ser conscientes de que esta forma de invertir es muy muy difícil, aunque en algún momento veamos clara una operación.


  ¿Entonces deberíamos meter 500 euros en un chicharro que vemos claro y otros 2000 en 4 chicharros que no vemos muy claros, por diversificar?


  No, en un chicharro que no veamos claro no debemos meter nada. Si nos encontramos ante una situación así, en la que querríamos invertir 2500 euros pero solo vemos una oportunidad clara, creo que lo mejor es invertir 500 euros en ese chicharro, y reservar los otros 2000 euros, por si más adelante encontramos otros chicharros que nos resulten atractivos. O para dedicarlos a otras estrategias de inversión.


  Piense que no es muy eficiente que Mireia tenga 2500 euros reservados de forma permanente para invertir en chicharros en situaciones de grave crisis. Estos 2500 euros son parte de los 5000 euros de su cartera de medio plazo, que se invierten según la estrategia o estrategias de medio plazo que ha elegido Mireia. Y unas pocas veces en su vida se encontrará con una situación de grave crisis como la que aquí estamos comentando, y en esos casos de esos 5000 euros podrá utilizar hasta entre 1000 y 2500 euros para invertirlos en chicharros, a 500 euros por chicharro. Esos 1000-2500 euros son el límite que aconseja la prudencia, pero no hay que invertirlos «como sea». Puede ser que la intención sea dedicar 2500 euros a chicharros, pero las circunstancias se desarrollen de forma que solo se lleguen a invertir 500 euros en un chicharro, y los otros 2000 euros se acaben invirtiendo en empresas cíclicas, por ejemplo.


  La siguiente fase que voy a comentar es la fase 2, cuando los chicharros están muy de moda y se encuentran en zona de máximos, o dirigiéndose a ellos. Lo ideal, lógicamente, sería haber comprado en la fase 1, cuando tenían riesgo serio de quiebra, y venderlos en esta fase 2, en la zona de máximos, pero esto es lo que es realmente difícil, y casi nadie consigue.


  En la fase 2 creo que ya no hay que comprar, por muchas ganas que se tengan. Y es cuando más ganas se tienen. Por muchas razones, como por ejemplo que es cuando suelen aparecer de forma habitual en los medios de comunicación, hablando de la revalorización que han tenido en los últimos años, de los beneficios que están consiguiendo tras dejar atrás los años de pérdidas, de cómo funciona su negocio, sus proyectos de futuro, etc. Y si todo esto fuese a seguir así en el futuro, más o menos como sucede en las empresas de calidad, podrían ser una inversión atractiva. Pero tenemos que saber qué tipo de empresas son, y que lo más probable es que alternen épocas buenas con épocas malas.


  La cuestión, quizá, podría ser analizar muy bien estas empresas, para llegar a determinar si en el futuro van a continuar al alza sus resultados o van a tener un bajón, que incluso les pueda llevar otra vez a las pérdidas. Lo que pasa es que esto no se ve en las cuentas de resultados, por mucho que se analicen y por mucho tiempo que se les dedique. No se ve en un ratio, ni en miles de ratios. Cuando Nicolás Correa está vendiendo muchas fresadoras es imposible que su cuenta de resultados o su balance nos diga cuántas fresadoras venderá el año que viene. Imposible. Creo que aquí debemos aplicar una vez más la prudencia, y el hecho de que lo sencillo es lo que mejor funciona. Cuando Nicolás Correa está vendiendo muchas fresadoras, su cuenta de resultados y su balance están «mejor que nunca», etc, lo que debemos hacer es no comprar Nicolás Correa (los chicharros, en general). Sin más. Sin necesidad de analizarla, ni de calcular muchos o pocos ratios para intentar estimar lo que esa cuenta de resultados y ese balance jamás nos podrán decir. En esta situación las probabilidades de equivocarse son tan altas que lo prudente es ni siquiera intentarlo.


  La forma de estimar si la buena racha de Nicolás Correa es probable que continúe en los próximos años, o no, sería conocer de primera mano el mercado de las fresadoras, hablar con sus clientes, conocer el mercado de esos clientes y ver cómo está evolucionando, etc. Demasiado complicado para un inversor medio, que además invertiría en una operación así muy poco dinero, y por tanto no le merecería la pena dedicarle muchísimo tiempo a ella.


  ¿Y con stop-loss? Con stop-loss en la zona de máximos mejor tampoco, porque los movimientos suelen ser muy bruscos, alternándose subidas y bajadas muy fuertes, que dificultan mucho colocar los stop-loss en un punto que tenga sentido. Creo que esta fase tenemos que aprovecharla desde el punto de vista didáctico, para aprender psicología bursátil, y ver cómo se mueven las cotizaciones en la fase en la que predomina la codicia. Y para vender, si ya las tuviéramos compradas.


  ¿Podría suceder que un chicharro dejara de ser un chicharro, y que una aparente fase 2 no lo fuera, subiendo el chicharro muy por encima de esos niveles y convirtiéndose en una empresa estable? Sí podría suceder, pero creo que verlo con antelación es tan difícil que las probabilidades de que un inversor medio detectara una situación así son muy bajas. Si alguna vez creemos que va a pasar algo así, no invertimos en ella y sucede, habremos perdido una oportunidad de inversión. Pero no pasaría nada importante por haber perdido esa oportunidad de inversión. En cambio, si buscamos este tipo de situaciones para invertir, lo más probable es que nos equivoquemos muchas más veces de las que acertemos, y el resultado global sea malo.


  La fase 3, cuando están en una zona intermedia, es la más segura, si se utilizan stop-loss. Lo que pasa es que es la más segura de estas tres fases que he definido aquí para describir la operativa con los chicharros, pero eso no quiere decir que realmente sea segura, ni que sea fácil ganar dinero. Y, además, el potencial de revalorización, lógicamente, es mucho menor que en la fase 1.


  Y que en la práctica sea la fase más segura es matizable, como vamos a ver ahora. Es la fase más segura en el sentido de que no hay riesgo de quiebra, como en la fase 1, y tampoco están muy sobrevaloradas y con unos movimientos de la cotización muy bruscos, como en la fase 2. Por eso los movimientos son más «normales», y es poco probable que nos llevemos un susto importante. Lo que pasa es que por eso mismo la revalorización que podemos esperar también es más baja. Y eso hace que invirtamos más dinero.


  Cuando Nicolás Correa estaba atravesando problemas graves Mireia podía invertir 500 euros, porque si le salía bien podía multiplicar ese dinero por 5-10 veces, incluso más, convirtiendo los 500 euros en 2500, 5000, o más. La ecuación rentabilidad riesgo era atractiva. Podía perder los 500 euros si le iba mal, pero podía multiplicarlos por varias veces si le iba bien.


  Ahora Nicolás Correa ya gana dinero, y está lejos de los mínimos que marcó. Invertir en Nicolás Correa ahora es mucho más seguro, pero también la rentabilidad que podemos esperar es mucho más baja. Ganar un 40% en un año está muy bien, pero si invertimos 500 euros, esa ganancia del 40% son 200 euros, menos las comisiones. A Mireia esos ciento y pico euros de ganancia le parecen poco para el tiempo que le va a llevar analizar esta empresa, seguir la operación, etc. Como además Nicolás Correa está ganando dinero, la situación es mucho más segura que cuando estaba pasando problemas graves, y por eso no es una imprudencia invertir más dinero en ella. Por ejemplo, los 2500 euros que Mireia tenía de límite para invertir en chicharros. Haber metido los 2500 euros solo en Nicolás Correa cuando perdía dinero y su situación era muy delicada habría sido una imprudencia. Pero ahora gana dinero, y la empresa está estabilizada. Así que Mireia cree que en esta situación sí se pueden invertir 2500 euros en Nicolás Correa, y si sube ese 40% Mireia ganará 1000 euros, que sí es una cantidad que merece la pena.


  ¿Pero qué pasa si Nicolás Correa cae un 20% en un momento dado, que es algo bastante habitual en cualquier empresa que cotice en Bolsa, y más en las empresas más pequeñas y más volátiles de lo habitual, como los chicharros?


  Pues que el 20 % de 2500 euros son 500 euros. Los500 euros que Mireia iba a perder, como máximo, en el caso de que se llegase a la quiebra cuando Nicolás Correa estaba pasando problemas graves.


  ¿Qué es más fácil, que Nicolás Correa quiebre, o que tenga una caída de un 20% cuando está ganando dinero y estabilizada?


  Pues es mucho más fácil que caiga un 20% en cualquier momento, sin la más mínima duda. De hecho es fácil comprobar que los chicharros han caído un 20% cuando estaban ganando dinero muchísimas más veces de las que han quebrado, sin comparación posible.


  Por eso creo que la relación rentabilidad-riesgo más favorable se da en la fase 1, cuando hay riesgo de quiebra. Si somos prudentes y hacemos una correcta gestión del dinero.


  Si comparamos el riesgo que corre Mireia invirtiendo 2500 euros cuando Nicolás Correa está pasando problemas graves con el riesgo que corre si invierte esos mismos 2500 euros cuando Nicolás Correa tiene beneficios, lógicamente es mucho más arriesgado invertir 2500 euros cuando la empresa tiene problemas graves. Pero esto, en mi opinión, no sería una correcta gestión del dinero.


  En el caso de Mireia creo que la elección real es elegir entre invertir 500 euros cuando la empresa tiene problemas graves, o 2500 euros cuando la empresa está estabilizada. Y entre estas dos situaciones, la probabilidad de perder menos dinero la tiene la alternativa de invertir 500 euros cuando la empresa tiene problemas graves.


  ¿Podría Mireia invertir 1000 euros, en lugar de 2500 euros, cuando la empresa está estabilizada, para evitar este problema?


  Sí podría invertir 1000 euros en lugar de 2500, pero creo que no evitaría el problema por lo siguiente.


  En primer lugar, también cualquier chicharro ha tenido muchas más caídas del 50% que veces ha quebrado. El50% de 1000 euros son los 500 euros que Mireia perdía como máximo al invertir en Nicolás Correa cuando tenía problemas graves.


  Esto Mireia lo podría evitar poniendo stop-loss, pero tampoco es una buena alternativa en la práctica. Si pone un stop-loss del 10%, de esos 1000 euros como máximo perderá 100 euros, que son la quinta parte de 500. Sí, pero ¿qué haría, muy probablemente, Mireia con los 900 euros que le quedasen tras ejecutar ese stop-loss? Pues muy probablemente compraría otro chicharro, al que le pondría otro stop-loss, que le volvería a saltar en muchos casos, etc. E igualmente, empezando con 1000 euros y poniendo stop-loss es mucho más fácil perder 500 euros que quiebre la empresa.


  Por eso, en mi opinión, en caso de querer invertir en chicharros, el momento en que las probabilidades de ganar son mayores y el riesgo de perder es más bajo es precisamente cuando estas empresas están en peor situación, y aparentemente el riesgo es mayor. El riesgo sin duda en estos momentos es altísimo, ni se le debería pasar por la cabeza invertir en estas empresas parte del dinero destinado a la estrategia de largo plazo. Pero en caso de querer invertir en estas empresas como parte de una estrategia de alto riesgo, creo que el momento más favorable es este.


  ¿Qué peso deben tener en la fase 3 (cuando la situación es «normal»), si se invierte en ella, el análisis fundamental y el técnico a la hora de tomar decisiones? Creo que debe estar equilibrado. Me parece una imprudencia invertir en estas empresas, aún cuando están estabilizadas, utilizando únicamente el análisis fundamental (cosa que sí se puede hacer al invertir a largo plazo). Porque los resultados de estas empresas tienen muchos altibajos, son muy difíciles de estimar a futuro, y cuando se producen los giros en los resultados normalmente la cotización ha girado mucho antes. Y si no ha puesto un stop-loss, cuando vea en los últimos resultados publicados que se han vendido muchas menos máquinas fresadoras (o lo que sea) en los últimos 3 meses, y parece que en los próximos trimestres tampoco se van a vender muchas, la cotización ya puede estar muy por debajo de donde usted compró. Por eso creo que es imprescindible en esta fase utilizar también el análisis técnico, y poner stop-loss. Incluso me parece más prudente invertir en esta fase utilizando solo el análisis técnico que utilizando solo el análisis fundamental. No recomiendo utilizar solo el análisis técnico, creo que es mejor combinar el análisis fundamental y el técnico, pero en este caso creo que utilizar el análisis técnico es imprescindible.


  ¿Pondríamos stop-loss en la fase 1, cuando hay riesgo de quiebra? No, yo no lo pondría. Creo que es mejor establecer lo máximo que estamos dispuestos a perder en caso de quiebra, los 500 euros del ejemplo de Mireia, y no poner stop-loss. Los stop-loss probablemente iban a servir para aumentar las pérdidas, ya que compraríamos y venderíamos varias veces, pagando comisión cada una de esas veces. Además de las pérdidas que se fueran acumulando, las comisiones ya representarían un porcentaje relativamente importante de los 500 euros iniciales, y más de los 400, 300, etc que nos quedarían al ir ejecutando los stop-loss. Y además de eso, seguir la posición con stop-loss nos generaría un estrés innecesario, y aumentaría las probabilidades de que vendiésemos antes de que empezase la subida «buena».


  Por eso creo que es mejor invertir los 500 euros del ejemplo de Mireia, y aguantar lo que haga falta, sin poner stop-loss. «Lo que haga falta» pueden ser años, como le decía al principio es una estrategia arriesgada y complicada, no adecuada para la mayoría de la gente.


  Sobre el momento de vender, creo que es válido lo que le he comentado al hablar de las empresas de crecimiento. En el caso de los chicharros, evidentemente, lo ideal sería comprarlos cuando están con riesgo de quiebra y venderlos cuando estén en el momento alto de su ciclo. Para esto no hay reglas fáciles, hay que decidir en cada caso según sus conocimientos y su experiencia, y el seguimiento de cada operación concreta que vaya haciendo.


  Cómo enfocar la inversión en el MAB


  El MAB es el Mercado Alternativo Bursátil de España, el mercado de pequeñas empresas en expansión. Hay otros mercados similares en otros países, en el Reino Unido está el AIM, en Francia el Alternext, en Alemania el Neuer Markt, etc. Para todos ellos, y para los que se creen en el futuro, es válido lo que voy a comentar aquí. Probablemente cada vez haya más, porque son un gran avance para la economía real, ya que suponen un impulso muy importante para la creación de nuevas empresas. Tanto las que lleguen a cotizar en el MAB como las que no lleguen a hacerlo. Como ya hemos visto, en el proceso de creación de riqueza es imprescindible que los inversores obtengan rentabilidad, ya que si no es así la creación de riqueza se detiene. Los mercados como el MAB permiten vender con mucha mayor facilidad a los inversores que inviertan en estas empresas en sus fases más tempranas, antes de salir al MAB, y eso sin duda hace que mucha más gente invierta en nuevas empresas que algún día podrían salir al MAB. Unas lo harán y otras no, pero sin la posibilidad de llegar a hacerlo, posiblemente ninguna de ellas habría encontrado a sus primeros inversores, y no habrían llegado a nacer. En la actualidad este efecto ya ha comenzado a producirse, aunque aún está en sus primeras fases (el MAB se creó en 2009), y en el futuro sin duda irá a muchísimo más, permitiendo el nacimiento de muchas más empresas nuevas. Lo cual supone más empleo y mejores sueldos, que a su vez son el motor de mayores beneficios empresariales, que generarán nuevos negocios, etc, generándose un círculo virtuoso permanente, que hasta la creación del MAB no existía en España, ni en la mayoría de países europeos (en EEUU esto lleva funcionando así desde hace ya bastantes años, y es una de las razones del mejor funcionamiento de la economía de EEUU respecto a las economías europeas a nivel de empleo, salarios, etc).


  En cierto modo, las empresas del MAB se asemejan a los chicharros, pero hay muchas cosas que las hacen diferentes.


  A las empresas del MAB se las compara mucho con los chicharros porque ambas son muy peligrosas. Pero es un peligro distinto, y requieren formas de analizarlas distintas.


  Los chicharros, en general, son empresas cuyos modelos de negocio están probados desde hace décadas. No son negocios muy buenos, por eso no son empresas de calidad, o small caps estables, etc, pero son negocios que es seguro que existen como tales. Es decir, sabemos que se puede ganar dinero con las cosas que hacen los chicharros. No es fácil, también se puede perder, pueden pasar muchos años sin ganar dinero, se puede ganar poco dinero y de forma irregular, etc. Pero hasta ahora han ganado el dinero suficiente al menos para seguir existiendo desde hace décadas.


  De muchas empresas del MAB no sabemos eso. Muchas de ellas son empresas que existen desde hace poco tiempo. Algunas han ganado dinero unos pocos años, otras todavía no han ganado dinero nunca. La incertidumbre «por abajo» es mucho mayor. Es decir, el hecho es que muchas empresas de las que salen a un mercado como el MAB es posible que estén «construidas» alrededor de una idea que quizá no sea negocio, y nunca lo vaya a ser. Ya hemos visto algunos casos de estos en este libro.


  Es muy importante comprender bien esto. Hay ideas que aparentemente son muy buenas, pero puede que en realidad sea negocios «imposibles». Es decir, que nunca se vaya a ganar dinero haciendo eso que parece una muy buena idea. Recuerde que una empresa tiene que vivir de sus clientes, si no es así, no es una idea válida. Una empresa no puede vivir ni de sus inversores, ni de sus franquiciados, etc, tiene que vivir de sus clientes. En el caso de los chicharros lo que pasa es que lo que hacen no parece una gran idea (llevan ya muchos años haciendo eso, y nunca les ha ido muy bien), pero al menos sabemos con seguridad que con eso se puede ganar dinero (sin ser fácil, sin ser un gran negocio, etc).


  La importancia de esto está en el tema de controlar la ilusión. En los chicharros, generalmente, no hay ilusión porque ese negocio vaya a ser algo revolucionario. Se espera que mejore, incluso que mejore mucho, que se acierte con el punto de compra y el de venta y el inversor gane mucho dinero, etc. Pero no se espera que el negocio de ese chicharro se vaya a convertir en «lo nunca visto».


  En una empresa nueva con una idea nueva sí existe, o puede existir, esa ilusión. La ilusión es buena, pero no debe ocultar el realismo de intentar ver si con esa nueva idea se va a llegar a ganar dinero algún día, o no. Determinar esto «desde fuera» es algo complicado, por eso invertir en empresas del MAB que aún no han ganado dinero tiene un riesgo muy alto, superior al de los chicharros.


  Por el otro lado, «por arriba», lo bueno que tienen las empresas del MAB es que tampoco estamos seguros de cuál puede ser su techo. Con los chicharros sí sabemos que tienen un techo que no van a superar. Puede haber excepciones, como le decía antes, y que un chicharro llegue a superar ese «techo» que nosotros creíamos que nunca iba a superar, pero en la inmensa mayoría de los chicharros ese techo sabemos que existe (aunque determinarlo con exactitud sea imposible).


  Es decir, las empresas del MAB, en la práctica, amplían el «límite» inferior y superior de los chicharros en lo que se refiere a lo que se puede esperar de ellas.


  Por el lado malo, hay muchas más empresas del MAB que quiebran y desaparecen y sus acciones pasan a valer 0, que chicharros a los que les sucede esto.


  Por el lado bueno, habrá empresas del MAB que superen por mucho la rentabilidad de las empresas de la Bolsa «normal», e incluso que puedan llegar a cambiar la vida de una persona que invirtió relativamente poco dinero en alguna de ellas en no muchos años. Incluso más de lo que veíamos hace un momento que puede pasar con los chicharros.


  Ambas cosas son el resultado del mayor riesgo y la mayor incertidumbre respecto a los chicharros, que ya de por sí es muy alta.


  Es importante ser consciente de que en el MAB cotizan empresas que no podrían cotizar en la Bolsa «normal», para bien y para mal. Son pymes. Muchas pymes cierran, y se pierde toda la inversión realizada. Pero la tienda que creó Amancio Ortega en Arteixo hoy se ha convertido en Inditex. Sin llegar a casos extremos como el de Amancio Ortega, muchas veces se comenta en broma que «ojalá hubiera podido comprar unas pocas acciones de tal empresa que ahora cotiza en Bolsa cuando estaba empezando, y así haber ganado mucho dinero». Eso es lo que permite el MAB. Pero junto a las pymes que acabarán siendo grandes empresas de éxito hay otras que acabarán desapareciendo.


  El MAB no es «la Bolsa», es «algo» mucho más arriesgado. Y esa diferencia hay que tenerla totalmente clara.


  Algo que es fundamental en el MAB es lo que se llama «trabajo de campo». El trabajo de campo es probar y conocer los productos de la empresa que nos interesa.


  En realidad el trabajo de campo es necesario en muchas estrategias de inversión, como la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendos, o la inversión de crecimiento que ya hemos visto, etc. Lo que pasa es que en el caso de la inversión a largo plazo el trabajo de campo de la mayoría de las empresas lo tenemos hecho antes incluso de empezar a pensar en invertir en Bolsa. Todo el mundo sabe lo que es Iberdrola y lo que hace, igual que Telefónica, ha usado la autopistas de Abertis, ha bebido habitualmente los productos de Coca Cola, y comprado los de Procter & Gamble, Danone o Unilever, sabe perfectamente lo que son los BMW y los Mercedes, conoce la utilidad de los ascensores de Zardoya Otis, ha viajado por las carreteras, vías de tren y aeropuertos que construyen y mantienen Ferrovial y similares, etc. Y todo ello antes de empezar a pensar en comprar la primera acción de cualquiera de estas empresas.


  En el MAB, sin embargo, por muchos años que llevemos invirtiendo en Bolsa nos encontramos con que en el trabajo de campo estamos a 0 en casi todos los casos. Tenemos que empezar desde el principio. Y debemos hacerlo, porque creo que en este tipo de empresas es tan importante o más el trabajo de campo que el análisis de las cuentas.


  Cuando la empresa da un servicio a clientes particulares, el trabajo de campo es más fácil. Podemos entrar en una tienda de Imaginarium, ver los productos de Zinkia (Pocoyó), comprar comida en un establecimiento de Home Meal (Nostrum), ver los apartamentos y el servicio de Only Apartments, analizar los dispositivos tecnológicos de NPG, ver los servicios de hosting de Gigas Hosting, etc. Recuperando un tema ya tratado en otros libros, este es un ejemplo más de que una empresa por el mero hecho de cotizar consigue publicidad gratis en muchos sitios. Ya que mucha gente se pregunta «¿Qué gana una empresa por cotizar en Bolsa?», esta es una de las muchas cosas que ganan las empresas por cotizar en Bolsa, y en el caso de las empresas del MAB muchos presidentes comentan en público que fue uno de los motivos que les llevó a salir al MAB. Incluso las empresas del MAB que dan servicio a grandes empresas (y por tanto aparentemente no necesitarían hacerse publicidad, porque trabajan con muy pocos clientes que ya les conocen), comentan que la salida al MAB les hace dar un «salto de categoría» en cuanto a cómo les ven los clientes a partir de ese momento, lo cual les hace conseguir más y mejores clientes, y más y mejores proyectos.


  Volviendo al trabajo de campo, lo que veamos en la empresa cotizada en el MAB lo debemos comparar con su competencia, y utilizar toda esta información en nuestras conclusiones.


  En el caso de las empresas del MAB que dan servicios a empresas, el trabajo de campo es más complicado. En algunos casos es asequible, si se conoce el sector. Por ejemplo, si conoce Indra e IBM se puede hacer una buena idea de lo que es Altia, aunque no contrate sus servicios (tampoco va a contratar los de IBM o los de Indra, salvo excepciones debido a su profesión en el caso de algún inversor concreto). Hay algunos de estos casos en los que buscando por internet se puede hacer un trabajo de campo aceptable.


  Hay otros casos en los que para la mayoría de la gente es muy complicado llegar a entender qué hace esa empresa que cotiza en el MAB, cuáles son sus competidores, cuáles pueden ser sus perspectivas de futuro, etc. Las empresas que entren dentro de este caso, que pueden no ser las mismas para todos inversores, creo que es mejor evitarlas. Alguna nos puede salir bien, pero si nos acostumbramos a comprar este tipo de empresas, nuestro resultado global es probable que sea malo.


  El análisis técnico en el MAB es menos útil de lo habitual, porque la liquidez es muy baja. El análisis técnico funciona mejor cuanto mayor es la liquidez. Si el volumen es muy bajo, como pasa en el MAB, el porcentaje de fallo de las figuras del análisis técnico y las velas japonesas (y otras herramientas similares) aumenta. A veces se detectan soportes en los que compran los principales accionistas de la empresa, por ejemplo, y esos soportes, sin embargo, son más fiables de lo habitual, ya que son soportes creados por criterios fundamentales, y por quien mejor conoce la empresa y tiene más datos para valorarla por fundamentales, sus creadores y principales accionistas. Quizá esto mejore en el futuro, pero en el presente el análisis técnico funciona mejor en los chicharros que en las empresas del MAB. Recomiendo mirar los gráficos del MAB, pero teniendo en cuenta que su fiabilidad es menor de la habitual.


  Más importante aún son las peculiaridades del análisis fundamental. El conocimiento necesario es el mismo que el que se usa en la Bolsa «normal», no hay ratios especiales ni nada parecido. Pero hay que tener en cuenta que estamos antes empresas que en ciertas cosas son bastante diferentes a las habituales.


  Generalmente en el MAB se buscan empresas que tengan un crecimiento espectacular a unos años vista. Detectar algo así es más cuestión de intuición que de analizar cuentas de resultados y balances. Esa intuición debe ayudarse del trabajo de campo que ya hemos comentado. Pero si se pregunta qué ratios o datos hay que mirar para detectar un crecimiento explosivo de ese tipo con antelación, no hay ninguno. Y no lo puede haber. Lógicamente hay que mirar las cuentas de resultados y los balances, para ver cómo se ha ido desarrollando el negocio de la empresa hasta el presente. Los flujos de efectivo son más importantes que en las grandes empresas de calidad, ya que estas empresas tan pequeñas no tienen la misma facilidad de acceso a la financiación que una grande, y lo que para una empresa mediana o grande, incluso pequeña, no es ni un problema, para una empresa del MAB puede ser cuestión de supervivencia. También es importante mirar los flujos de efectivo para comprobar si la idea de la empresa realmente es negocio (o puede llegar a serlo algún día), o no. En empresas muy pequeñas un apunte contable en el que se considera como ingreso un trabajo realizado para alguna de las filiales, por ejemplo, puede crear una discrepancia importante entre los ingresos y el flujo de efectivo de explotación. Y en cifras tan pequeñas, y en fases tan tempranas de la vida de una empresa, eso puede ser decisivo para valorar la empresa en su conjunto, y estimar las probabilidades de que algún día llegue a ser negocio.


  En una gran empresa es poco importante cómo se contabilicen pequeñas partidas. Que se incluyan un año o el siguiente, que se consideren ordinarias o extraordinarias, que se retrase un pago más de lo previsto, etc, generalmente no supone apenas nada para el inversor particular. No es que dé lo mismo, pero en la gran mayoría de los casos la diferencia es mínima, inapreciable.


  Sin embargo, en una empresa muy pequeña como suelen ser las del MAB, a veces la diferencia entre que el resultado neto sea positivo o negativo, o que el flujo de efectivo de explotación sea positivo o negativo son unos pocos cientos de miles de euros. Y esos «pocos cientos de miles de euros» pueden dar la sensación de que la empresa está generando caja cuando en realidad la está consumiendo. O al revés, parecer que está consumiendo caja cuando en realidad la está generando. Al invertir en las empresas del MAB hay que entrar a un detalle mucho mayor del que se entra en la inversión a largo plazo, por ejemplo. Sin comparación. Por eso la inversión en el MAB es mucho más complicada, y requiere mucho más tiempo, y aún así tiene muchísimas menos probabilidades de salir bien.


  Piense que si se acierta y se invierte pronto en una empresa que tenga un gran éxito, las cuentas de resultados y balances de los primeros años no tendrán nada que ver con los que ya muestren el éxito de la empresa. El «paso» de los resultados de los primeros años a los de los años de éxito será cuestión de intuición principalmente. Pero las cuentas de resultados y balances iniciales nos tienen que servir para ver qué valor le damos a nuestra intuición.


  Por ejemplo, si creemos que una empresa va a ir a mucho más y en la actualidad tiene pocos clientes, pero no necesita endeudarse, o poco, y es razonable la concordancia entre los planes de futuro que publica la empresa y los datos que va presentando, podemos dar por buena nuestra intuición.


  Si, por el contrario, vemos que la empresa ya tiene un buen número de clientes pero cada vez debe más dinero, o sus flujos de caja siguen siendo negativos y no dan señales de mejorar, etc, entonces quizá debemos aguantarnos las ganas de invertir en esa intuición nuestra hasta que las cifras empiecen al menos a coger la tendencia correcta para que nuestra intuición tenga alguna probabilidad de ser válida.


  Tenga también en cuenta que al estar hablando en muchos casos de cifras muy pequeñas las tasas de crecimiento y los ratios muchas veces tienen un valor muy relativo, muy inferior al que estamos acostumbrados en «la Bolsa normal». Como inversores tenemos «en la cabeza» que una empresa que esté creciendo al 30% está creciendo mucho más que otra que lo esté haciendo al 10%, y que eso debe influir mucho en la cotización de ambas empresas, y en cómo las valore en el mercado.


  Pero en el MAB no siempre es así, un crecimiento del 25% puede ser mucho mejor que otro del 200%. Porque a veces el crecimiento del 200% es que el beneficio neto, el flujo de efectivo de explotación, o lo que sea que estemos mirando, ha pasado de 100 000 euros a 300 000 euros. Que está muy bien que haya sido así, pero que son 200 000 euros, en una empresa que apenas tiene beneficios. Esto casi no habría que verlo ni como una tasa de crecimiento, sino como una evolución de cifras que hay que seguir, pero sin calcular una tasa de crecimiento con idea de extrapolarla al futuro. La subida de 200 000 euros de ese año al siguiente se puede quedar en -400 000 euros, o pasar a ser de 2 millones.


  Fíjese que en muchos casos estamos hablando de cantidades absolutamente impredecibles. 200 000 euros pueden suponer multiplicar el beneficio por 3 veces, o entrar en pérdidas. ¿Cómo podemos estimar algo así como inversores? De ninguna forma, es imposible. 200 000 euros en la cuenta de resultados de una empresa no son «nada», un contrato más o menos, unos pocos clientes más o menos, un pequeño problema con el stock de un producto, un producto que se ha vendido un poco mejor de lo esperado porque ha pasado nadiesabequé, etc. Es otra dimensión a la que estamos acostumbrados en la Bolsa, y hay que adaptarse a ella. En cifras tan pequeñas hay que evitar las extrapolaciones a futuro que se hacen en «la Bolsa normal».


  En el MAB sí es muy importante mirar la capitalización bursátil, como veíamos en el caso de los chicharros. En las grandes empresas pocas veces la capitalización nos dice algo realmente útil sobre la valoración de la empresa, pero en el MAB es una de las cosas que hay que tener presente. Casi más que el PER o el EBITDA, por poner solo 2 ejemplos.


  La capitalización está «conectada» con la intuición que tengamos de esa empresa. Para que una empresa pueda multiplicar su cotización por muchas veces su capitalización tiene que ser baja. Por «baja» entiendo (en el momento de escribir este libro, y a no ser que la inflación se disparase creo que será una referencia válida para muchos años) inferior a 50 millones de euros, y mejor inferior a 20 millones de euros. Una empresa que capitalice entre 50 y 100 millones de euros ya tiene que «ganar dinero» en millones de euros, no ser solo una idea que no se sabe si llegará a ganar dinero. Como siempre, hay excepciones, pero en mi opinión una buena idea que hasta ahora no ha demostrado si es negocio o no lo es, no vale 100 millones de euros, ni 80. Porque60, 80 o 100 millones de euros es lo que vale «algo» que «ya es negocio», no algo que a lo mejor es negocio en el futuro. Entienda que esto es una orientación, no puede ser una regla fija. A lo mejor algún día sale al MAB una empresa valorada en 200 millones de euros que se ha creado hace poco, nunca ha ganado dinero, y un año o dos después gana muchísimo dinero y vale varios miles de millones de euros. No trato de hacer una regla que se cumpla con total exactitud, solo dar unos rangos orientativos que tendrá que adaptar a cada caso concreto. Y sí puede haber empresas en el MAB que valgan 100 millones de euros, y más, en el presente, porque ya estén teniendo unos beneficios relevantes. Estas mismas referencias respecto a la capitalización bursátil en el momento de la compra creo que son también válidas, aproximadamente (no es lo mismo que el chicharro tenga unos ingresos de 25 millones que de 500, lógicamente) para el caso de los chicharros en el momento en que tienen riesgo de quiebra, y por los mismos motivos.


  Teniendo todo en cuenta, creo que la inversión en el MAB es adecuada para una gran cantidad de inversores, pero en su justa medida. Para definir cuál es esta «justa medida» creo que hay que tener en cuenta lo siguiente.


  Lo primero y más importante, es que en el MAB hay que invertir muy poco dinero. Puede perder todo lo que invierta, de verdad. Esto no es «la Bolsa», es «otra cosa». Mucho más complicada y arriesgada. El análisis fundamental que se usa en el largo plazo o en el medio plazo es válido y útil, pero no es suficiente. El análisis técnico también es menos fiable. Y la intuición falla muchas veces. Por eso, si se invierte, hay que invertir muy poco dinero.


  Además de eso, tendrá que dedicarle más tiempo, bastante más, que al largo plazo. Para invertir 500 euros en una empresa del MAB tendrá que dedicarle mucho más tiempo que para invertir varios miles de euros en REE, Allianz o Coca Cola. Por eso tiene que gustarle esta forma de inversión, y le tiene que entretener conocer este tipo de empresas tan desconocidas.


  Y también debe tener en cuenta que es bastante probable que alguna de sus empresas quiebre y lo pierda todo. Igual que en la inversión a largo plazo lo normal es que le vaya bien, con la inversión en el MAB tiene que contar con que lo normal es que alguna de sus inversiones se pierda completamente. Lo cual no debe afectarle para nada a su forma de invertir en «la Bolsa normal». Y por eso, para que no le afecte, tiene que invertir muy poco dinero en cada empresa del MAB. Tan poco que si lo pierde no pierda el sueño.


  El MAB es una de las formas razonables de intentar «acelerar» la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo y la consecución de la independencia financiera.


  Comparado con el trading de corto plazo, que a mucha gente le llama más la atención para «acelerar» sus resultados, el MAB le llevará mucho menos tiempo, le resultará mucho menos aburrido, y correrá un riesgo menor. El riesgo es mucho menor porque con cantidades relativamente pequeñas realmente puede conseguir «acelerar» sus resultados. Esas mismas cantidades pequeñas en el trading de corto plazo, aunque lo hiciera muy bien, iban a suponer una diferencia muy pequeña en el resultado global.


  Es decir, el MAB le permite aspirar de forma realista (aunque no fácil) a conseguir una mejora importante de su nivel de vida arriesgando muy poco. «Muy poco» es una cifra que si la pierde completamente apenas reducirá su resultado global.


  Para aspirar a conseguir un efecto similar con el trading a corto plazo tendría que invertir mucho más dinero. Pero si lo pierde, o al menos una parte importante de él, su efecto en el resultado global sería mucho mayor, por dos motivos. El primero, la cifra perdida en sí misma. El segundo, que puede llegar a ser más importante y generar pérdidas aún mayores (o pérdida de ganancias futuras), el impacto psicológico que eso causaría en usted.


  Por ejemplo, una persona que tenga una cartera de largo plazo de unos 50 000 euros puede dedicar al MAB alrededor de 1000-2500 euros, repartidos en varias empresas.


  Si una empresa en la que invierte 500 euros pasa a valer 10 000 (se multiplica por 20), eso es un 20% de los 50 000 euros que vale su cartera de largo plazo. Aunque el resto del dinero dedicado al MAB lo perdiera completamente, habría conseguido «acelerar» su resultado global. Una parte de esos 10 000 euros los podría invertir a largo plazo, para aumentar sus dividendos a partir de ese momento, y otra parte la podría invertir en otras empresas del MAB.


  Otra ventaja de invertir en el MAB es que aprenderá mucho sobre análisis de empresas, negocios, etc, y eso le puede servir para sus otras estrategias de inversión, o incluso para su propio negocio, si lo tiene. O para montar un negocio algún día.


  La venta ideal de las empresa del MAB sería cuando la empresa haya tenido éxito y su cotización se haya multiplicado por muchas veces. En caso de que esto no suceda, habrá que buscar un punto de salida, teniendo en cuenta también el coste de oportunidad y las inversiones alternativas que pueda encontrar.


  Cómo enfocar la inversión a medio plazo en sectores, divisas y/o países


  Se podría hacer una estrategia de inversión de medio plazo en la que se invirtiera solo en países, o solo en sectores o solo en divisas, pero creo que es posible combinarlas las 3 cosas con una dedicación de tiempo razonable. Y, además, hacerlo así aumenta las posibilidades de encontrar oportunidades de inversión, y reducir el riesgo. No solo por invertir en «más cosas» sino porque ampliar el abanico de oportunidades a estudiar hace que se reduzcan las probabilidades de elegir una inversión que no se vea demasiado clara, solo porque entre una cierta prisa para no tener el dinero «parado». Y en cada una de estas 3 cosas por separado (países, sectores y divisas), si se invierte de forma tranquila, no hay muchas oportunidades buenas al cabo de un año, lo cual aumenta las probabilidades de elegir alguna inversión por precipitación, al no querer seguir teniendo el dinero «parado».


  Recuerde que en este apartado me refiero en todo momento a la inversión a medio plazo, ya que el caso de la inversión a largo plazo en sectores, divisas y países ya lo he comentado con extensión en este libro y los anteriores.


  La idea sería ir rotando el dinero a los sectores, países o divisas que creamos que más van a subir en los próximos meses, o años (en general no muchos años, más bien entre 1 y 3 años). También en el caso de esta estrategia creo que es mucho más probable tener rentabilidades más altas, y más seguras, con la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo, pero esta es una de las estrategias razonables de medio plazo para aquellos inversores que quieran tener también una estrategia de medio plazo, o varias.


  Para esta estrategia creo que hay que utilizar fondos de inversión y/o ETF, no recomiendo las acciones. Porque hacerlo con acciones llevaría muchísimo tiempo, mucho más del que tiene una persona que no se dedique en exclusiva a invertir en Bolsa. Y porque aún teniendo el tiempo haría falta tener mucho dinero para hacer una diversificación mínimamente aceptable. Tal y como yo la recomendaría, esta estrategia sería para ese 5%-10% del patrimonio que no se invierta a largo plazo, y lógicamente mucho dinero habría que tener para que un 5%-10% de nuestro dinero nos permitiera comprar alrededor de 20 empresas, y además con comisiones internacionales en la mayoría de los casos. Y aún teniendo el tiempo y el dinero, la complejidad de analizar empresas de Asia, África, etc, me parece excesiva para la inmensa mayoría de la gente. Por eso creo que la alternativa válida en este caso son los fondos de inversión y/o los ETF, claramente. En la actualidad en España no se paga por traspasar dinero de un fondo de inversión a otro, y por eso los fondos de inversión tienen ventaja sobre los ETF en este caso. Esa mejor fiscalidad de los fondos de inversión sobre las acciones y los ETF es simplemente una discriminación fiscal sin ninguna justificación válida, como ya hemos visto. En algún momento del futuro podría desaparecer, y en otros países puede no existir.


  La opción más segura para esta estrategia sería ir rotando entre las Bolsas de Europa, EEUU y la renta fija en euros y dólares. Invirtiendo en la Bolsa que creamos que va a subir más, y pasando a renta fija cuando creamos que las Bolsas van a caer. El problema es que esto, en el fondo, sería demasiado parecido a intentar mejorar la rentabilidad de nuestra cartera de acciones de largo plazo comprando y vendiendo para intentar recomprar más abajo de lo que vendimos. Y por los motivos ya vistos en este libro y los anteriores, considero poco probable mejorar así la rentabilidad de la inversión a largo plazo para la inmensa mayoría de la gente. Creo que el sentido que puede tener invertir una pequeña parte de dinero a medio plazo es tener alguna posibilidad razonable de obtener una rentabilidad bastante superior a la del largo plazo, con el riesgo de tener una rentabilidad inferior. Por eso ganar al largo plazo invirtiendo en lo mismo que invertimos en el largo plazo (acciones de nuestro país, España o el que sea, más Europa y EEUU), pero intentando acertar con los momentos de comprar y vender no me parece lo más adecuado (si alguien lo puede hacer, entonces debería invertir así todo su dinero, y no invertir nada a largo plazo). Sí es adecuado hacer esto por riesgo, ya que el riesgo de hacerlo es relativamente bajo en comparación con lo que ahora vamos a ver, pero no por la expectativa que tendríamos que tener para este dinero, ya que es demasiado poco probable que superemos a nuestras inversiones de largo plazo. Por eso me parece más adecuado aumentar algo el riesgo (no todo el mundo, por supuesto, sino solo aquellos que deseen desarrollar esta estrategia). Y por eso los países en los que invertiría serían países de Europa de Este, Asia, África, Latinoamérica, etc. El riesgo es mayor que al invertir en su mercado nacional (España o el que sea) y en los mercados desarrollados como EEUU y Europa, pero también la expectativa de rentabilidad es más alta. También por eso creo que no son recomendables las acciones. No es lo mismo elegir un fondo de inversión que invierta en Vietnam, que analizar 50 empresas de Vietnam para ver qué 20 empresas escogemos. Analizar la economía de Vietnam, dentro de lo razonable para hacer una pequeña inversión de riesgo y elegir un fondo de inversión, es algo asequible para un inversor medio. Le llevará más tiempo que la inversión a largo plazo, sin duda, pero entra dentro de lo posible. Sin embargo, analizar 50 empresas de Vietnam creo que está completamente fuera de lo razonable para un inversor medio.


  Este tipo de inversiones creo que deben hacerse con una mezcla de análisis fundamental y técnico. Solo el fundamental me parece poco, porque por mucho tiempo que le dedique nunca va a tener el conocimiento y la seguridad que tiene en sus inversiones de largo plazo, y eso hay que «suplirlo» con «algo». Y creo que ese «algo» debe ser el análisis técnico. Utilizar, o no, stop-loss es algo opcional, como ahora veremos.


  Piense que el análisis fundamental que haga necesariamente va a ser «demasiado ligero», porque igualmente es inabarcable analizar y conocer la economía de decenas de países y/o sectores y/o divisas tal y como analiza una empresa para invertir en ella a largo plazo. Los datos que encuentre debe considerarlos relativamente poco fiables por principio (alcanzar la misma fiabilidad en los datos de este tipo de inversiones que en las empresa de los países desarrollados igualmente le llevaría un tiempo que considero inasumible para el inversor medio).


  Para el análisis fundamental de las divisas le recomiendo los estudios sobre la paridad del poder adquisitivo, como el índice Big Mac. Consultar este índice, u otro parecido, es muy rápido, y bastante fiable, como ya hemos visto. Cumple muy bien con ambas cosas, el tiempo que hay que dedicarle y la fiabilidad de los datos que conseguimos. Con esto «cubrimos» la parte fundamental de las divisas en la práctica.


  Para sectores y países, hay dos formas básicas de hacer una primera selección, fijarse en los que más han subido en los últimos meses o años, o en los que más han caído.


  Fijarse en los que más han subido es válido, pero para estar muy pendiente de su evolución y seguirlos muy de cerca. Porque se espera que sigan subiendo más que los demás, pero se sabe que si se dan la vuelta pueden caer rápido. En este caso hay que utilizar stop-loss, y utilizar stop-loss correctamente es una de las cosas más complicadas que hay en el Mundo, no solo en el mundo de la Bolsa. Teniendo mucho tiempo esta alternativa es válida, pero para la mayoría de la gente creo que será preferible fijarse en los sectores o países que más han caído en el pasado reciente. Los que más han caído pueden seguir cayendo, pero piense que no invierte en una empresa individual sino en un conjunto de empresas, por lo que no hay riesgo de quiebra. Eso es una ventaja importante, dado que estamos hablando de inversiones de mucho riesgo. Pero un sector entero muy arriesgado (como la tecnología, biotecnología, etc) en un momento dado puede caer mucho. Y un país entero también puede caer mucho, y durante mucho tiempo, como el ya sabido caso de Japón. Que como ya vimos en libros anteriores considero que no es un ejemplo de que la inversión a largo plazo no funcione, porque fueron precisamente los inversores de largo plazo que miran los fundamentales los que alertaban de que en Japón había una burbuja y no se debía invertir. Pero una vez que ya Japón cayó «mucho» lo cierto es que parece que ni la Bolsa ni la economía de Japón se comportan como se esperaría de las Bolsas de Europa y EEUU tras una caída similar (en porcentaje). Piense siempre cuando siga esta estrategia que algo similar le podría pasar en algún otro país de Asia, África, etc, que la economía de ese país sea muy diferente a la del suyo, y la evolución de su Bolsa le sorprenda.


  Con las divisas pasa algo similar, la divisa de un país especialmente mal gestionado puede estar cayendo mucho (en porcentaje) y durante muchos años. Por eso en este tipo de inversiones (países muy arriesgados y sectores muy arriesgados) sería recomendable poner un stop-loss por cotización o por tiempo (del tipo «si en 2 años no parece que esta inversión vaya a subir, salgo»). No debería ser un stop-loss ajustado que haya que vigilar de cerca, pero sí una especie de «seguro» que nos saque de errores importantes.


  Con los sectores «normales» (alimentación, seguros, telecomunicaciones, constructoras, industriales, etc) de las Bolsas desarrolladas es menos probable que haya una caída muy pronunciada y durante muchos años una vez que ya hayan caído «mucho» (pero sí podría pasar alguna vez que alguno tardase más de lo esperable en recuperarse). En estos casos podría evitarse el stop-loss. Así como también podría evitar el stop-loss al invertir en las Bolsas de Europa o EEUU, porque que no me parezca recomendable, por lo ya comentado, invertir solo en estas bolsas en esta estrategia no quiere decir que en algún momento no sea la mejor opción, en cuyo caso sí debería hacer esa inversión en Europa o EEUU en ese momento. Si en un momento dado la mejor alternativa que encuentra es la Bolsa de EEUU, por ejemplo, lo correcto es que invierta en la Bolsa de EEUU, no que busque algún país emergente solo para no invertir en EEUU.


  Para la parte de análisis fundamental de países o sectores hay que hacer cosas que jamás haría en la inversión a largo plazo. Pero, repito, alcanzar el mismo grado de fiabilidad en los análisis fundamentales que en la inversión a largo plazo lo considero completamente inviable, salvo para algún caso excepcional, que siempre puede haber. Lo primero que puede hacer es consultar, si la encuentra, alguna base de datos que tenga datos sobre el sector o el país en el que está pensando invertir, como el PER, la rentabilidad por dividendo, la deuda, y cualquier otro dato que le pueda ser útil. El problema es que en muchos casos no se distingue entre resultados ordinarios y extraordinarios, y eso puede hacer que cambien mucho las valoraciones reales. Lo que casi seguro que no va a encontrar es si los beneficios en ese momento están «demasiado» altos, porque haya muchas empresas cíclicas en un buen momento, por ejemplo, o «demasiado bajos», por la razón contraria, o cualquier otra causa. Esto es algo que sí debe saber un inversor de largo plazo en las empresas que sigue, pero que es casi imposible de saber en este caso, por las limitaciones de tiempo que ya he comentado.


  Una comprobación rápida (relativamente) que se puede hacer es calcular el PER y la rentabilidad por dividendo de las 5-10-15 empresas que más pesen en el índice de ese país o de ese sector. No se trata de hacer un análisis de esas empresas como el que haría si fuera a invertir en ellas a largo plazo, sino de ver cuáles son sus beneficios por acción ordinarios y sus dividendos ordinarios del último año (y ver si hay algo que le suene raro en los últimos 5 años, más o menos) y calcular con ellos el PER y la rentabilidad por dividendo de esas empresas, y ver que esos datos le «cuadran» con el PER del índice de ese país o sector que ha encontrado en una base de datos, o en un artículo o análisis.


  Calcular el PER o la rentabilidad por dividendo de un índice, o de un grupo de empresas, es muy fácil, pero como hay veces que no se «cae» en ello, lo voy a recordar rápidamente. Supongamos que queremos invertir en el sector tecnológico y encontramos los datos por acción de las 5 empresas que más ponderan en ese momento:


  Amazon: Cotización 600 $. BPA 30$, dividendo 3$.


  Apple: Cotización 150 $. BPA 10$, dividendo 1$.


  Google: Cotización 800 $. BPA 50$, dividendo 9$.


  Microsoft: Cotización 50 $. BPA 10$, dividendo 2$.


  Facebook: Cotización 200 $. BPA 6$, dividendo 0$.


  


  Estos son los datos que se usan habitualmente para calcular el PER y la rentabilidad por dividendo. Recuerde que el PER se calcula como Cotización / Beneficio por acción, pero también como Capitalización bursátil / Beneficio neto.


  Y de forma similar, la rentabilidad por dividendo es Dividendo / Cotización × 100, pero también Total pagado en dividendos / Capitalización bursátil × 100.


  Para simplificar el ejemplo, vamos a suponer que el capital social de las 5 empresas está formado por 1 millón de acciones, de forma que nos queda:


  Amazon: Capitalización600 millones $. Beneficio neto 30 millones $, Dividendo total 3 millones $.


  Apple: Capitalización150 millones $. Beneficio neto 10 millones $, dividendo 1 millones $.


  Google: Capitalización800 millones $. Beneficio neto 50 millones $, dividendo 9 millones $.


  Microsoft: Capitalización50 millones $. Beneficio neto 10 millones $, dividendo 2 millones $.


  Facebook: Capitalización200 millones $. Beneficio neto 6 millones $, dividendo 0 millones $.


  


  Así que la capitalización total de las 5 empresas es 600 + 150 + 800 + 50 + 200 = 1800 millones de $.


  El beneficio neto total es de 30 + 10 + 50 + 10 + 6 = 106 millones de $.


  Y el dividendo total es de 3 + 1 + 9 + 2 + 0 =15 millones de dólares.


  Por tanto, el PER de este grupo de 5 empresas es de 1800 / 106 = 17 veces.


  Y la rentabilidad por dividendo es del 15 / 1800 × 100 = 0,83%.


  


  Lo ideal sería hacer este cálculo con todas las empresas que compongan el índice, pero lógicamente eso puede llevar demasiado tiempo para la mayoría de las personas. Si lo hace con las que más pesen en el índice, un 30%-70% del índice, según el número de empresas que pueda analizar, al menos se hará una idea general de la valoración de ese índice. Y si además del PER y la rentabilidad por dividendo pudiera hacerlo con algún ratio más, pues lógicamente mejor, pero eso depende del tiempo que usted tenga.


  Como ve, todo esto es muy poco seguro y muy «ligero», y poco fiable. Esta estrategia es más arriesgada que la inversión a largo plazo. Mucho más arriesgada, téngalo claro en todo momento.


  Junto a eso debería buscar toda la información que pueda sobre las perspectivas de ese país o sector para los próximos años. Y, por supuesto, deberían ser buenas, bien porque esté creciendo y se espere que lo siga haciendo, o porque haya caído ya el negocio de ese sector o el PIB de ese país y haya señales de que está girando al alza, etc.


  A todo el análisis fundamental que pueda hacer yo le sumaría la condición imprescindible de que en el análisis técnico haya una figura de suelo muy clara. Pero muy muy clara, no una figura en la que podría comprar algunas acciones más de Iberdrola o de Allianz para su cartera de largo plazo, sino una figura de suelo de esas que se ven pocas en un año. Y además entraría al menos de 2 veces, si pueden ser de 3 o 4 veces, mejor. La primera vez sería la ya comentada, esa situación en que por análisis fundamental (de «aquella manera», hay que ser realistas) y técnico le parezca un suelo clarísimo. Y la segunda y posteriores, si las hay, si la cotización cae al menos un 10% (mejor un 20%) respecto a la compra anterior (y parece estar haciendo un nuevo suelo muy claro, no solo porque haya caído un 10%).


  Respecto al análisis técnico, si la inversión es en otra divisa sería muy interesante que el análisis técnico lo hiciera de un ETF en euros (o su moneda local, en caso de que no sea el euro), ya que en ese gráfico tendría a la vez el activo en el que quiere invertir (ese sector o país) y además el cambio de la divisa. Por ejemplo, un europeo que quisiera invertir en Brasil, Rusia o India sería muy bueno que el análisis técnico lo hiciera en un ETF que invierta en esos países pero cotice en euros (no en dólares, reales brasileños, rublos, etc). Si luego la inversión la va a hacer en otro ETF que cotice en dólares, en un fondo de inversión del que no tiene gráfico para analizar, etc, no importa, ese gráfico de ese ETF en euros le será muy útil porque verá a la vez el activo (sector o país) y la divisa, y eso es una ayuda muy importante.


  La diversificación la comentaré cuando hable de las ventajas y desventajas de tener solo una estrategia de medio plazo, o combinar más de una a la vez.


  En las ventas en esta estrategia hay que tener muy en cuenta las alternativas que haya. En el caso de las divisas, por ejemplo, la diferencia entre unas divisas y otras, dentro de los países desarrollados, se mueve dentro de unos límites. Invirtiendo en dólares, libras o francos suizos (siendo residente en la zona euro), ya sabe que no va a multiplicar su dinero por 10 veces, ni por 5, ni por 3. Los movimientos suelen estar entre el 10% y el 50%, aproximadamente, la mayor parte del tiempo. En las inversiones en sectores y países, la idea sería vender el fondo de renta variable EEUU para cambiarlo por otro en África que parece que está haciendo suelo, después vender el de África para cambiarlo por el del sector de alimentación global, y este cambiarlo por un fondo en India, etc. Siempre con idea de estar en aquello a lo que se le vea más potencial. Y en los períodos en que no haya una alternativa clara, esperar en renta fija.


  Cómo enfocar la inversión de valor


  «Inversión de valor» es uno de esos términos del mundo de la Bolsa que se usan para definir distintas cosas, por eso voy a explicar primero a qué llamo «inversión de valor» en este caso.


  Llamo «inversión de valor» a encontrar valor donde casi nadie lo ve.


  Es muy habitual utilizar la expresión «inversión de valor» como sinónimo, más o menos, de «invertir en empresas que estén baratas por fundamentales». Esta definición me parece bien, pero es un tanto ambigua, porque todo el que invierte según el análisis fundamental, salvo excepciones, busca comprar cuando cree que está barato, no cuando cree que está caro. Generalmente, estas situaciones las ve bastante gente, todos o casi todos los que utilizan el análisis fundamental.


  Por ejemplo, cuando Procter & Gamble, Air Liquide o Mapfre cotizan a un PER bajo (simplificando, con fines didácticos), todo el que sigue estas empresas lo ve. Se puede llamar inversión de valor a comprar en esas situaciones, y me parece correcto, pero es poco específico.


  Para mí lo que distingue a los verdaderos inversores de valor es lo que le comentaba antes, que ven valor donde casi nadie lo ve. ¿Y cómo logran hacer eso, si las cuentas de resultados y los balances de las empresas son documentos públicos, que están al alcance de cualquiera? Pues porque para los inversores de valor los balances y las cuentas de resultados de las empresas no son la herramienta de trabajo principal, sino solo un apoyo. El «valor» que ellos aportan no está en los documentos públicos (que los ven millones de personas, y son iguales para todos), sino en documentos e informaciones dispersas, de difícil acceso y/o interpretación.


  ¿Qué documentos e informaciones dispersas son esas? Es imposible establecerlo, ya que cada caso es muy distinto del resto. Por eso la inversión de valor que aquí comento es tan difícil, y la hace tan poca gente. Lo que sí es fácil es entenderla, con ejemplos, y además es muy útil, para conocer cómo piensan otros inversores, y el funcionamiento de la Bolsa en general.


  En el caso de Nicolás Correa, por ejemplo, un caso de inversión de valor podría ser el de una persona que por su trabajo conociera las máquinas que está fabricando Nicolás Correa (y sus competidores, sean empresas cotizadas, o no), las que está diseñando y va a fabricar en el futuro cercano (también las de sus competidores), la situación de los clientes de Nicolás Correa, si están pensando en comprar más máquinas o no, y por qué, etc.


  Por «conocer las máquinas de Nicolás Correa y sus competidores» no me refiero a la información comercial que se puede encontrar por internet, sino a conocer de verdad esas máquinas, qué prestaciones tienen las actuales, qué prestaciones tienen las que se lanzarán próximamente, qué ventajas reales tienen para sus clientes, y por qué podrían comprarlas más que en el pasado reciente, o no, etc. Esto lo puede saber algún directivo que trabaje en el sector, le guste la inversión, y le dedique tiempo a hacer análisis exhaustivos que le puedan servir para tomar la decisión de invertir, o no. Toda esta información no está en los documentos publicados por Nicolás Correa. No está en sus cuentas de resultados, ni en sus balances, y por eso es imposible hallar esta información ahí. Tampoco se puede encontrar por internet, hay que conocer el negocio de las máquinas fresadoras «desde dentro». En la inversión de valor que aquí comento la importancia de los balances y las cuentas de resultados es relativamente pequeña. Recuerde que he definido esta forma de invertir como «encontrar valor donde casi nadie lo ve», y si ese valor estuviera en las cuentas de resultados y los balances, lo vería mucha gente, ya que esa información es pública. La información decisiva para la inversión de valor no es pública (en el sentido de que no es la que miran habitualmente los inversores en los documentos habituales), la conoce muy poca gente, la sabe interpretar para invertir con buenos resultados aún menos gente, y por eso es esa información es tan «valiosa».


  Otro ejemplo, este real, es el de Volkswagen cuando salió a la luz el escándalo de las emisiones de motores diésel. A finales de 2015 se descubrió que Volkswagen había trucado sus motores diésel, para aparentar que consumían menos combustible del que realmente consumían, y así pagar menos impuestos. Al descubrirse este tema se empezó a hablar de la multa que tendría que pagar Volkswagen. Algunos hablaban de miles de millones de euros, y otros de decenas de miles de millones de euros. Esta incertidumbre hizo que en pocos días la cotización de las acciones de Volkswagen pasara de los entornos de los 160-170 euros a algo menos de 100 euros. Lógicamente, precisar la valoración de una empresa por fundamentales cuando no se sabe si a corto plazo va a tener que pagar una multa de unos pocos miles de millones de euros o de varias decenas de miles de millones de euros es muy complicado para los inversores que toman sus decisiones de inversión en base al análisis fundamental. Y, sin embargo, es una muy buena oportunidad para algunos inversores de valor. ¿Cómo es posible tomar una decisión de inversión de valor ante semejante incertidumbre en cuanto a los fundamentales? Pues es posible para aquellos inversores de valor cuya especialidad sea la de los grandes litigios internacionales entre empresas y Estados. Que lógicamente son muy pocos en el mundo. Un experto en este tipo de litigios podría analizar las probabilidades de los distintos escenarios (el probable importe de la multa a recibir por Volkswagen), y según esas probabilidades valorar la acción de Volkswagen, y establecer el precio adecuado de compra en ese momento en que los inversores por fundamentales no tenían información suficiente para valorar la empresa, y por tanto estaban un poco «a ciegas». Esta información sobre litigios internacionales, como se puede imaginar, no está en internet. Es algo que conocen por su trabajo algunos abogados, muy pocos en el mundo.


  Y con esto ya puede ver otra de las características de la inversión de valor, y es que los inversores de valor normalmente están especializados en un sector, o en unos pocos sectores relacionados. Es poco probable que el experto en máquinas fresadoras sea también un experto en litigios internacionales, de la misma forma que es poco probable que el experto en litigios internacionales sea un experto en máquinas fresadoras. Puede haber alguien que sea un experto en ambas cosas, pero si ya hay pocos expertos en cada una de ellas por separado, las probabilidades de que haya alguien experto en las dos a la vez son muy bajas. En cualquier caso, no se trata de debatir sobre si habrá alguna persona experta en estos dos casos concretos, o no, sino en ver que la inversión de valor es algo muy especializado, y por tanto no hay inversores de valor que conozcan muchos sectores, con el conocimiento necesario para tomar este tipo de decisiones de inversión de valor.


  Una vez que la multa definitiva a Volkswagen es conocida, esa información ya se puede incorporar a los análisis fundamentales de todos los inversores que basan sus decisiones de inversión en los fundamentales de la empresa. Y si ven que al precio al que cotiza en ese momento es barato según la nueva información conocida, esos inversores por fundamentales comprarán. Pero eso ya no es una inversión de valor, sino una inversión basada en los fundamentales, que no es lo mismo.


  Otro ejemplo de inversión de valor sería el de una empresa bodeguera que tiene unos beneficios muy bajos, o está en pérdidas. Supongamos que el problema de esta empresa es que sus vides son mediocres. Sin embargo, la tierra es muy buena, aunque no para todo tipo de vides. Sí es buena para un tipo de vid nueva que se ha creado hace poco por parte de unos ingenieros agrícolas. Esa vid nueva sería muy adecuada para este tipo de tierra, y a un precio razonable. Con eso la calidad del vino mejoraría mucho, lo cual permitiría situar a la bodega en otra categoría de vinos, con mayores márgenes de beneficio por botella, e incluso con un mayor número de botellas vendidas, ya que en la nueva categoría la competencia es menor. Todo esto hace que lo más probable sea que esta bodega reoriente de esta forma su estrategia, y en unos años sus beneficios sean mucho mayores que los actuales, lo cual supondrá un valor de las acciones mucho mayor. ¿Quién puede conocer toda esta información? Alguien experto en bodegas y vides, y en concreto de la zona en la que se encuentra esta bodega, ya que no todas las tierras y vides son iguales, y no todo el mundo es experto en todas las zonas donde hay bodegas. Lógicamente esta información no está en las cuentas de resultados y balances de la empresa. Algún día lo estará, cuando esta estrategia ya se haya empezado a desarrollar y esté dando sus frutos. Pero entonces toda esta información ya será pública. El verdadero inversor de valor es el que conoce esta información antes de que sea pública. .


  En un ejemplo como este de la bodega hay una situación que podríamos llamar «híbrida» entre la inversión de valor y la inversión por fundamentales, que se daría en el momento en que esta información sobre la reconversión de la bodega empieza a ser pública, pero al ser una empresa muy pequeña y muy poco seguida por los analistas, poca gente la conoce. Algunos inversores pueden ver esa información desde su casa mucho antes que la mayoría, e invertir en esa empresa mucho antes de que lo haga el conjunto del mercado, estando dentro cuando se produzca la gran subida causada por esa reconversión de la empresa.


  Lo importante de estos matices no es intentar definir exactamente qué se puede llamar «inversión de valor» y qué no, sino ver la aplicación práctica de todo esto, entender todas las formas de invertir posibles, aunque no sean la nuestra, y conseguir con ello una mejor gestión de nuestro dinero.


  En los ejemplos anteriores, el inversor particular que descubre esta empresa desde su casa antes que la mayoría de los inversores cree que los planes de la empresa van a funcionar, mientras que el inversor de valor «verdadero» (vamos a llamarlo así) lo sabe, no lo cree (porque realmente conoce esas tierras, esas vides, etc in situ y en profundidad, no porque lo haya leído, o alguien se lo haya contado).


  Lo cual hace que el inversor particular invierta un porcentaje muy pequeño de su dinero en esta empresa, ya que cree que es una buena oportunidad, pero no está seguro (y no lo puede estar nunca al 100%), y el hecho de que la siga muy poca gente, casas de análisis profesional incluidas, es un arma de doble filo. Si el análisis del inversor particular ha sido correcto, cuando el mercado descubra esta empresa la revalorización será muy alta. Pero si esas tierras no son tan buenas como pone en internet, o esas vides no van tan bien con esas tierras, etc, la operación puede salir muy mal, y al tener muy poco seguimiento hay poca gente estudiando la fiabilidad de los datos que se pueden encontrar en internet, la bondad de esas tierras, etc.


  El inversor de valor «verdadero», sin embargo, invierte un porcentaje relativamente alto de su dinero en esta empresa. Porque está muy seguro de que las cosas van a salir bien, y porque los inversores de valor, por su forma de invertir, encuentran muy pocas oportunidades de inversión. Ya hemos visto que se centran en un sector, o en unos pocos, y estas oportunidades no se dan a diario, en la práctica hay bastantes pocas oportunidades de verdad. Y por eso en cada una tienen que invertir una cantidad de dinero que les merezca la pena todo el trabajo que les lleva estudiar cada operación.


  Esta inversión de valor que acabo de describir es una estrategia de inversión arriesgada. Potencialmente rentable, pero arriesgada. Mucho más arriesgada que la inversión a largo plazo. Este tipo de inversores de valor muchas veces invierten en empresas de un riesgo tal que jamás las compraría un inversor de largo plazo, por ejemplo. Tenga esto muy en cuenta, porque a veces se asocia «inversión de valor» con «bajo riesgo» o «seguridad», y depende mucho de a qué llamemos inversión de valor, en ocasiones la inversión de valor es muy arriesgada, lo opuesto a lo que busca un inversor medio prudente.


  Hay otra «cosa» muy habitual que se llama «inversión de valor», y es la contraposición entre los estilos de valor y de crecimiento. Por ejemplo en las clasificaciones de los fondos de inversión, en «estilo valor» y «estilo crecimiento». Definir estos estilos de forma sencilla es fácil, entrar en matices ya no lo es tanto.


  La forma rápida y sencilla de definirlos es que el «estilo valor» es «invertir en empresas con PER bajo (resumiendo) y crecimiento bajo» y el «estilo crecimiento» es «invertir en empresas con PER alto y crecimiento alto».


  Esta forma «rápida» de definirlos es correcta, y es útil para entender la información de los fondos de inversión, debates sobre este tema, etc.


  Si entramos en detalles, vemos que faltan precisamente eso, «detalles». Es decir, si invertimos a largo plazo, no tiene sentido comprar «acciones de PER bajo y crecimiento bajo», es mejor comprar «acciones de PER alto y crecimiento alto», porque el interés compuesto hará que estas últimas nos hagan ganar mucho más dinero.


  Lo que pasa es que el que una empresa sea de crecimiento alto o bajo no está escrito en ningún sitio. Que una empresa cotice con PER alto no asegura que su crecimiento vaya a ser alto, y que una empresa cotice con PER bajo tampoco «condena» a esa empresa a tener un crecimiento bajo.


  Dicho de otra forma, las empresas que en un momento dado cotizan con el PER más bajo podrían ser las que más crezcan en el futuro, y las que cotizan con el PER más alto podrían ser las que menos crezcan en el futuro.


  Por eso, en la práctica, no está nada claro qué empresas crecerán más en el futuro, y cuáles crecerán menos. Y por tanto no está nada claro qué es realmente invertir según el «estilo valor», o según el «estilo crecimiento».


  Si invertimos a medio plazo, entonces el sentido que tendría esta distinción entre «valor» y «crecimiento» creo que tiene algo más de lógica, ya que «valor» sería algo así como «creemos que las empresas que ahora cotizan a PER bajo tienen más probabilidades de crecer por encima de lo esperado que las que cotizan a PER alto a unos meses vista, o unos pocos años vista», mientras que «crecimiento» sería lo contrario, «creemos que las empresas que ahora cotizan a PER alto tienen más probabilidades de seguir creciendo más que las que cotizan a PER bajo a unos meses vista, o unos pocos años vista». Pero otra cosa es que luego ese pronostico resulte ser acertado.


  Volviendo al largo plazo, recuerde que el mayor crecimiento es lo que busca todo el mundo, y que ese mayor crecimiento hay que medirlo CON dividendos, igual que se hace con los índices, como le comenté hace unas páginas. Según los estudios que yo he visto, a largo plazo suele dar mejor resultado comprar las empresas que cotizan a PER bajo porque el mercado cree que van a crecer poco, que las que cotizan a PER alto porque el mercado cree que van a crecer mucho. Siempre hablando de empresas de calidad, y siempre hablando del conjunto de ambas empresas, ya que excepciones a esta regla las hay, por supuesto.


  Qué estrategias de medio plazo son más adecuadas para el inversor medio


  De todas las estrategias de medio plazo que le acabo de comentar, y otras que se le ocurran a usted o encuentre en otros sitios, puede elegir una, o varias.


  Elegir solo una tiene la ventaja de que la conocerá mejor que si elige varias, tanto a la estrategia en sí como a las empresas (o países, sectores, divisas, etc) que sean adecuadas para esa estrategia. Pero tiene la desventaja de que en momentos de falta de oportunidades claras puede precipitarse por el ansia de no tener el dinero parado, y que eso le lleve a invertir en oportunidades que no sean lo suficiente claras.


  Seguir varias estrategias a la vez tiene la ventaja de que si en una de ellas no ve una oportunidad clara de verdad, en lugar de precipitarse es más probable que busque oportunidades en otras estrategias, y eso en muchos casos evitará que haga inversiones que no vea suficientemente claras. Por otro lado tiene la desventaja de que, lógicamente, requiere más tiempo seguir varias estrategias que solo una.


  Al nivel que lo estamos comentando, para un inversor medio que dedique a este tipo de inversión una parte relativamente pequeña de su dinero, creo que es posible seguir más de una de estas estrategias.


  Como ya le he dicho, creo que al conjunto de todas estas estrategias no se le debería dedicar más del 10% del patrimonio en ningún caso. Si solo sigue una estrategia, entonces creo que el límite debería ser el 5%. Si sigue varias estrategias, alguien que quiera correr un riesgo relativamente alto podría llegar al 10%, pero sería más prudente que no pasara tampoco del 5%.


  Una diferencia muy importante entre el medio plazo y el largo plazo es que en el medio plazo no es correcta la actitud de ir comprando poco a poco para ir acumulando. En el medio plazo se buscan rentabilidades altas en plazos cortos de tiempo, y por eso hay que procurar comprar solo cuando la oportunidad se vea muy clara, no cuando sea «medio clara». Y esta es una de las claves del medio plazo, procurar no precipitarse y tener más paciencia a la hora de comprar de la que se puede tener al invertir a largo plazo, donde se hacen muchas compras pequeñas a muchos precios distintos, con idea de no vender. Entender bien esta diferencia es clave.


  Como ya hemos visto, siempre que vendemos (medio plazo) estamos limitando las ganancias, mientras que si no vendemos (largo plazo) nuestras ganancias son ilimitadas. Y esto, básicamente, es lo que hace que la mayoría de la gente gane mucho más dinero y de forma más segura con el largo plazo que con cualquier otra estrategia que implique vender en algún momento (corto y medio plazo), ya que si no limitamos nuestras ganancias el precio de cada compra pierde importancia (no es que no la tenga, lógicamente, pero es mucho menor, y eso es una de las grandes ventajas del largo plazo).


  Aprovecho para comentarle un concepto que me parece muy útil para el largo plazo, y es el de las «medias compras». Las «medias compras» son hacer compras por la mitad del importe habitual, y me parece muy útil en ciertos casos, como el de aquellas empresas que «tienen un PER alto pero parece que están baratas, aunque ese PER alto hace que no llegue nunca a decidirme a comprarlas». Que es lo que le pasó a Natalia, que durante muchos años estuvo esperando que Inditex cayera para comprarla a un PER «normal», porque le parecía muy buena empresa, pero el tiempo fue pasando, y ni Inditex cayó a un PER «normal», ni Natalia se decidía a invertir de golpe los 1000 euros que suele invertir en cada compra. Porque Natalia siempre tenía la sensación de que en cuanto ella comprase 1000 euros de acciones de Inditex, Inditex iba a tener esa caída que llevaba tanto tiempo esperando. Que tampoco sería una «tragedia», porque en caso de pasar eso, lo que haría Natalia sería comprar otros 1000 euros de Inditex a precios más bajos en esa caída. Pero el hecho es que con las dudas el tiempo iba pasando, Inditex seguía subiendo, y Natalia seguía sin comprar nada de Inditex. En un caso así, me parece muy recomendable que Natalia haga una «media compra» de 500 euros, la mitad de lo habitual, porque le va a ser mucho más fácil hacer una «media compra» de 500 euros, que seguir esperando a hacer una compra de 1000 euros. Dentro de 3 o 6 meses, por ejemplo, Natalia hará otra «media compra» de 500 euros. En casos así es muchísimo más fácil hacer 2 «medias compras» de 500 euros (por ejemplo) que 1 compra de «normal» de 1000 euros. Psicológicamente las «medias compras» me parecen una muy buena ayuda en casos como este.


  Es decir, al invertir a largo plazo el precio de compra no tiene que ser «buenísimo» para que nuestra rentabilidad sea muy alta. Pero si limitamos nuestras ganancias (corto y medio plazo), entonces para superar lo que ganamos cuando no limitamos nuestras ganancias (largo plazo), los precios de compra necesariamente tienen que ser «buenísimos». Y no solo eso, sino que los precios de venta también tienen que ser «buenísimos». Si son «buenos» en lugar de «buenísimos», ganaremos dinero, pero probablemente menos que invirtiendo a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo. Y, además, habiendo dedicado mucho más tiempo y habiendo pasado mucho más estrés. Esta es una de las cosas más importantes que hay que saber, y asimilar completamente, para saber qué es «la Bolsa», cómo funciona, y cómo se puede ganar dinero de verdad con ella.


  Teniendo todo esto en cuenta, la elección de la estrategia o estrategias de inversión de medio plazo que elijamos tiene mucho que ver con nuestras expectativas y nuestra filosofía de vida. Hay que dar preferencia a la seguridad (relativa, si lo que busca es la máxima seguridad creo que lo mejor es invertir el 100% de su dinero, reserva permanente en renta fija aparte, a largo plazo), o a la posibilidad de que estas inversiones realmente marquen una diferencia en nuestra vida.


  De todas las estrategias de medio plazo que le he comentado las dos más seguras son la de rotación en países, sectores o divisas y la inversión en empresas cíclicas (preferentemente de calidad). Entre estas dos, la más arriesgada es la inversión en empresas cíclicas, con diferencia sobre la otra.


  Las dos más arriesgadas son la inversión en chicharros, y en el MAB.


  Y las dos más complicadas son la inversión de crecimiento, y la inversión de valor (tal como la he definido en este libro). Estas dos las veo desaconsejables para el caso que estamos viendo, el inversor de largo plazo que quiere invertir una pequeña parte de su dinero a medio plazo para tener una oportunidad de conseguir una rentabilidad excepcional. Estas dos estrategias son para que alguien muy muy bueno, y que le dedique todo su tiempo, gane más dinero que invirtiendo a largo plazo. Pero no las veo para que un inversor medio dedique a ellas una parte pequeña de su dinero. Aunque le vaya bien, al haber invertido una parte pequeña de su dinero, la mejora sobre la rentabilidad total de su patrimonio va a ser pequeña. Y a cambio de bastante tiempo, por lo que la relación rentabilidad / tiempo creo que es poco favorable. Y eso si le va bien, que es complicado que así sea. Sí puede haber alguna ocasión en que sea recomendable hacer alguna inversión en una empresa de crecimiento o de valor «híbrido» (el caso del inversor particular que ve información por internet sobre esa bodega antes que la mayoría de la gente), pero no como estrategia exclusiva, sino porque le surja una oportunidad muy clara.


  Como las combinaciones son infinitas, voy a poner 3 ejemplos, uno más conservador, otro más arriesgado y otro intermedio. Véalos como ejemplos «flexibles».


  En el caso más conservador creo que la estrategia principal debería ser la rotación entre países, sectores y divisas, ajustándose a los países y divisas más desarrollados (Europa, EEUU, Australia, Canadá, etc), y a los sectores más tradicionales. También se podría invertir en continentes enteros, como toda Latinoamérica, toda Asia, toda África, etc, pero no en países concretos de Latinoamérica, Asia o África. De forma esporádica se podría hacer alguna operación en empresas cíclicas de alta calidad, o en alguna empresa de crecimiento o de valor («híbrida», o si por su trabajo fuera «real», mejor, lógicamente) que se vea muy clara en un momento dado.


  En el caso intermedio se podría invertir además de en todo lo anterior, en países concretos de Latinoamérica, Asia o África, y en sectores de alto riesgo, como tecnología y sus subsectores (robótica, etc), biotecnología y similares.


  En el caso más arriesgado la inversión central sería el MAB (o mercados similares de otros países, según la nacionalidad del lector), ya que en términos generales es la que tiene una expectativa de rentabilidad mayor. Saliendo bien, es la que probablemente más le puede cambiar la vida. Pero es una de las que le pueden salir peor, y perderlo todo (cosa que no le pasará invirtiendo en países, sectores, o divisas). Esporádicamente también se podría invertir en chicharros con riesgo de quebrar, pero recuerde que estas situaciones se presentan cada muchos años, por lo que no se puede tener como única estrategia, y estar esperando años con el dinero parado. En principio, en el MAB es más probable que surjan oportunidades de forma más habitual, por nuevas salidas a Bolsa, cambio de expectativas en las empresas que ya están cotizando, etc. Pero también puede haber períodos relativamente largos en los que no haya buenas oportunidades en el MAB, y mejor que «forzarse» a invertir en oportunidades «no muy buenas» en el MAB creo que es que en esos períodos haga alguna inversión en alguna de las otras estrategias que hemos visto aquí, como la de países, sectores y divisas, o la inversión en empresas cíclicas.


  Una séptima estrategia, la compra de opciones dedicando solo 200-300 euros tal como la explico en el libro Opciones y futuros partiendo de cero (También es mucho más fácil de lo que crees) creo que sería válida en cualquier caso, ya que el riesgo (200-300 euros) es muy bajo (y su finalidad es más bien didáctica).


  Algo que hay que valorar al decidir si se dedica un poco de dinero a la inversión a medio plazo es lo que se aprende con ello, que es mucho. Por un lado es posible que con la estrategia de medio plazo se gane menos (en porcentaje) que con la de largo plazo. Esto es un punto en contra de dedicar un poco de dinero a invertir a medio plazo. Pero, por otro lado, el invertir a medio plazo nos va a enseñar muchas cosas que solo invirtiendo a largo plazo probablemente no llegaríamos a aprender. Y todas esas cosas nos van a hacer invertir mejor el dinero que invirtamos a largo plazo, y en muchos casos esta mayor ganancia de las inversiones a largo plazo puede compensar con creces la menor rentabilidad que se obtenga del dinero invertido a medio plazo.


  Para elegir las estrategias de medio plazo a seguir (yo le recomiendo más de una) tiene que pensar en qué espera de este dinero. Si es diversificación añadida a su estrategia de largo plazo, pero sin esperar rentabilidades espectaculares (a cambio de evitar también la posibilidad de tener grandes pérdidas), si quiere arriesgar mucho una cantidad de dinero pequeña a cambio de tener alguna posibilidad de tener rentabilidades espectaculares, etc. Esto depende mucho de la forma de ver la vida de cada uno. Algunas personas ven como algo «trágico» que alguna de sus inversiones llegue a valer 0, aunque solo hayan invertido en ella 500 euros y tengan un patrimonio de varios cientos de miles de euros, a otras eso no les causa ningún trastorno y lo ven como algo totalmente aceptable a cambio de tener la posibilidad de acertar en algún momento con una inversión espectacular, etc. Por eso elegir las estrategias de medio a plazo que siga cada uno es algo muy particular, que debe decidir cada uno. Y esta decisión puede ir modificándose, a medida que vaya haciendo operaciones de medio plazo y vea cómo le funciona cada estrategia, descubra ventajas nuevas en estrategias que había desechado, etc.


  Algo que creo que debe tener muy presente todo el mundo al elegir sus estrategias de medio plazo es que uno de los principales problemas del medio plazo es sobreoperar. Del medio plazo, y de cualquier otra estrategia que implique vender, desde el trading intradiario hasta la versión a unos meses o años vista. Sobreoperar es operar «de más», es decir, abrir operaciones que no se deberían haber abierto. Sobreoperar es algo muy habitual, de hecho lo normal es sobreoperar, y lo raro es conseguir controlarse para no hacerlo. Por eso creo que hay que pensar mucho en cómo desarrollar la estrategia de medio plazo para procurar evitar este problema. Algo evidente es pensarse mucho cada operación que se haga, para abrir solo las operaciones que nos parezcan claras, y evitar todas las que solo nos parezcan «medio claras». Lo que pasa es que esto en teoría se ve muy fácil, pero luego en la práctica no es tan fácil distinguir las «claras» de las «medio claras». Uno de los motivos principales por los que recomiendo utilizar varias estrategias de medio plazo es precisamente procurar evitar esta sobreoperación.


  Por ejemplo, las dos estrategias que más pueden cambiarle la vida son la inversión en chicharros y en el MAB. Pero si solo busca oportunidades de este tipo creo que es muy probable que sobreopere, porque entre una operación «clara» y la siguiente también «clara» lo más probable es que pase bastante tiempo en muchas ocasiones. Y durante ese «bastante tiempo» es igualmente muy probable que haya muchas operaciones «medio claras», en las que es relativamente fácil caer, porque en el momento de producirse no hay un «medidor» fiable que nos diga si cada operación que estudiamos es «clara» o «medio clara».


  Los problemas de la sobreoperación son dos.


  El primero es que nos hace perder dinero, por invertir en operaciones que salen mal.


  El segundo es que cuando llega la siguiente operación «clara» tenemos el dinero invertido en una «medio clara» que no está haciendo perder dinero y, o vendemos para invertir en la «clara» (pero menos que si no hubiéramos invertido en la que nos ha hecho perder dinero), o esperando que la «medio clara» se recupere no reconocemos la «clara», y la dejamos pasar.


  Al final Mireia invirtió 500 euros en Nicolás Correa cuando tenía riesgo real de quebrar, le salió bien, y vendió por 5000 euros. Después de darle a Hacienda el 20% de los 4500 euros que ganó, que son 900, le quedaron 4100 euros para invertir. Invirtió esos 4100 euros en Reno de Medici, porque estaba eufórica, y quería convertirlos rápido en 40 000 euros.


  Pero Reno de Medici ha caído, y las acciones que compró Mireia de Reno de Medici tienen un precio de mercado de 2000 euros, aproximadamente la mitad.


  En este momento Coemac está dando una oportunidad «clara», pero Mireia no tiene la mente tan despejada como cuando invirtió 500 euros en Nicolás Correa. Ahora está preocupada porque los 4100 euros se han convertido en 2000, y el tiempo que le debería dedicar a estudiar la situación de Coemac se lo pasa buscando algún comentario o rumor sobre Reno de Medici, a ver si vuelve a subir, y recupera su dinero. Algo ha visto de Coemac, pero primero quiere recuperar sus 4100 euros, y luego mirar bien Coemac. El problema es que un mes después de todo esto los 2100 euros son 1900, y Coemac ha subido un 20%, así que hacer ahora el cambio es menos favorable que haberlo hecho hace un mes. Por eso Mireia sigue esperando, y mientras tanto Coemac sigue subiendo, y Mireia sigue sin dedicar el tiempo que debería a ver bien la situación de Coemac, porque sigue mirando la cotización de Reno de Medici, y buscando a ver si en algún sitio encuentra una explicación de por qué está cayendo…


  Conseguir evitar la sobreoperación es una de las cosas más importantes que hay en la inversión a corto y medio plazo.


  Si Mireia no se hubiera precipitado a invertir esos 4100 euros en Reno de Medici por el ansia de querer convertirlos rápidamente en 40 000, cuando Coemac dio la oportunidad clara de compra Mireia habría tenido sus 4100 euros, y la cabeza despejada para reconocer la oportunidad que estaba dando Coemac.


  Para ayudar a evitar la sobreoperación, creo que es útil que tenga en cuenta también estas otras estrategias de medio plazo, como complemento a las anteriores.


  Operaciones de medio plazo en las mismas empresas que tenga en su cartera de largo plazo. Pero sin mezclar nunca el dinero de las dos estrategias, cada una debe ir siempre por su lado. Por ejemplo, Ramón tiene Gas Natural en su cartera de largo plazo, y las piensa mantener de forma indefinida. Pero en un momento dado Gas Natural cae a 15 euros, por ejemplo, y a Ramón le parece la oportunidad más clara que hay en ese momento, así que en lugar de invertir 1000 euros de su estrategia de medio plazo en un chicharro o en una empresa cíclica, los invierte en futuros sobre Gas Natural. En principio esos 1000 euros estaban pensados para ser invertidos en chicharros y empresas cíclicas, pero si ahora mismo ninguna de estas empresas es una operación clara para Ramón, lo mejor que puede hacer es comprar Gas Natural a 15, y venderlo a 20, por ejemplo. Si con este dinero de medio plazo se dedicara de forma indefinida a comprar y vender Gas Natural, prácticamente seguro que iba a conseguir una rentabilidad inferior a la que consiga con las acciones de Gas Natural que están en su cartera de largo plazo, y que no va a vender. Pero en un momento puntual es mucho mejor que haga esta operación de Gas Natural en lugar de meter esos 1000 euros en Reno de Medici, a la vez que Mireia. Utilizar para estas operaciones acciones, futuros o CFD depende de su situación fiscal particular, como explico en Opciones y futuros partiendo de cero (También es mucho más fácil de lo que crees).


  Operaciones de medio plazo en empresas de calidad media. A Ramón, Duro Felguera y Almirall le parecen unas buenas empresas, pero no tan buenas como para tenerlas en su cartera de largo plazo. Tampoco va a sacar, muy probablemente, una rentabilidad mayor que la de su cartera de largo plazo comprando y vendiendo Duro Felguera, Almirall, y empresas similares, de forma indefinida. Pero también en un momento dado la oportunidad más clara que vea puede ser Almirall, y en ese momento es mejor que invierta en Almirall que en un fondo de inversión de algún país asiático, ya que ahora mismo no ve ningún país de este continente que le parezca una oportunidad de inversión clara. En este tipo de empresas Ramón puede comprar las acciones directamente, o vender Puts, o hacer Call Cubiertas, según las situaciones que se le vayan presentando (y si hay opciones sobre esa empresa). Lo mismo que en el caso anterior de las operaciones de medio plazo con sus empresas de largo plazo (en este último caso teniendo en cuenta los efectos fiscales que puedan derivarse de tenerse esas mismas acciones en su cartera de largo plazo).


  En estas operaciones de medio plazo con las empresas de largo plazo y con las de medio plazo Ramón puede utilizar stop-loss, o no, según decida, y según se le dé el uso de los stop-loss (ya le digo que en mi opinión son muy complicados de utilizar de forma realmente rentable).


  Respecto a la forma de elegir los puntos de compra y de venta, como le dicho antes, para tener alguna posibilidad de superar a la inversión a largo plazo no vale con que esos puntos de compra y de venta sean «simplemente buenos». Tienen que ser «buenísimos». Es una de las consecuencias de limitar las ganancias, y hace que sea mucho más complicado conseguir lo que se quiere. Comprar (y vender) de varias veces me parece bien, pero no pueden ser «muchas» veces. Por las comisiones, y porque se supone que esos momentos de comprar y de vender deben estar lo más cerca posible de los puntos de giro de la cotización.


  Tampoco es lo mismo el caso de una operación sobre Inditex en la que espera ganar un 20%-30%, que el caso de un fondo de inversión en Tailandia que espera que se pueda doblar, o el de un chicharro o una empresa del MAB que se podría llegar a multiplicar, si todo sale bien, por 5 o 10 veces. Tiene que adaptar su gestión del dinero a cada caso concreto.


  En el ejemplo de Inditex y dependiendo del dinero a invertir en esa operación, podría entrar de una sola vez, o de dos. La mitad cuando crea que ha hecho suelo, y la otra mitad cuando la cotización haya caído al menos un 10%.


  En el caso de fondos de inversión o ETF sobre países emergentes o empresas cíclicas, creo que al menos habría que entrar de 2 veces. La segunda si la cotización ha caído al menos un 20%. Este20% no es algo exacto e inflexible, creo que debe ser más que en el caso de las operaciones de medio plazo con empresas de calidad (el 10%, aproximado, que le acabo de comentar en el ejemplo de Inditex), porque las oscilaciones de los países emergentes y las empresas cíclicas son mayores. Si se entra de muchas veces en un fondo de inversión, cada entrada podría estar distanciada de la anterior en un 10%, más o menos.


  En las empresas del MAB y los chicharros, si se pueden hacer varias compras, también las espaciaría al menos ese 20%. Pero si por las comisiones y el dinero que se tenga solo se puede hacer una compra de 500 euros, por ejemplo, mejor hacer solo esa compra de 500 euros que hacer una segunda compra de otros 500 euros, diversificando en la entrada, pero invirtiendo más de lo que aconseja la prudencia.


  ¿Cuándo pasar el dinero que se gane con el medio plazo a la cartera de largo plazo?


  En principio el dinero dedicado al medio plazo debe utilizarse para invertir a medio plazo de forma indefinida. Creo que no es recomendable hacer una operación de medio plazo con idea de ganar un poco de dinero, y pasar ese poco de dinero a la estrategia de largo plazo, etc.


  El medio plazo es más complicado que el largo plazo, requiere práctica e ir mejorando los conocimientos. El dinero que se dedique al medio plazo debe quedar en el medio plazo hasta que se encuentre un destino adecuado para él, o para una parte de él.


  Si en un momento dado alguien decide dejar de invertir a medio plazo, por falta de tiempo o por lo que sea, debe pasar todo el dinero que tuviera dedicado al medio plazo a la cartera de largo plazo.


  Si el medio plazo ha ido «demasiado» bien, puede pasar que tener «demasiado» dinero para este tipo de operaciones aumente la presión psicológica, y uno no se encuentre tan cómodo como cuando manejaba cantidades más pequeñas para este tipo de operaciones más arriesgadas. Si esto sucede, es mejor pasar una parte del dinero del medio plazo al largo plazo, para seguir operando en el medio plazo con cantidades que nuestra mente ve más aceptables (para ese nivel de riesgo) que intentar aguantar esa presión y empezar a cometer errores por ese motivo.


  Otras personas, si les ha ido muy bien, pueden decidir comprarse una segunda residencia con las ganancias que hayan obtenido en el medio plazo, o su vivienda habitual, etc.


  El destino de lo que gane con el medio plazo depende de cómo se vaya desarrollando su vida, usted será el que más claro tenga lo que hacer con ese dinero llegado el momento de tomar alguna decisión.


  De la cartera de largo plazo no se debe pasar dinero a la estrategia de medio plazo, ni en el caso de que se tengan pérdidas en el medio plazo, ni si se tienen ganancias. Ni para intentar «recuperar» el dinero perdido, ni porque en una buena racha nos parezca que vamos a ganar mucho más dinero con el medio plazo que con el largo plazo.


  Actualización de las perspectivas a largo plazo de algunos sectores


  En los últimos años han surgido algunos temas nuevos sobre algunos sectores que podrían ser importantes a largo plazo, por lo que me parece oportuno comentarlos.


  Automóviles


  El sector del automóvil, en general, sigue siendo poco recomendable para el largo plazo, por ser demasiado cíclico.


  Pero el crecimiento que van a tener los países emergentes en las próximas décadas creo que va a ser favorable para las marcas de lujo, como BMW o Mercedes (Daimler). Si el crecimiento de todas estas zonas va como se espera, creo que el potencial para las marcas de lujo es muy grande, tanto como para esperar que el carácter cíclico de estas marcas se reduzca, y tengan una evolución más estable de la que han tenido históricamente los fabricantes de automóviles en el pasado. En las próximas décadas la clase media mundial creo que va a aumentar muchísimo, y eso creo que va a favorecer en gran medida a las marcas que tengan una imagen y una calidad superiores a las demás.


  Otra tendencia que creo que va a favorecer mucho a las marcas de lujo es el coche autónomo. Hasta ahora, las marcas de coches han visto (y siguen viendo) cómo perdían a muchos de sus clientes por falta de facultades físicas para conducir los vehículos, lo cual hace que mucha gente a la que le gustaría comprarse un coche y tiene dinero para ello, no lo haga. Bien porque ya no puede hacerlo, o bien porque cree que dentro de pocos años no podrá hacerlo, y eso hace que vean como un gasto excesivo (aunque tengan dinero para ello) la compra de ese coche que tanto les gusta. El coche autónomo va a suponer una ampliación muy importante de los clientes potenciales para los fabricantes de automóviles en las franjas de mayor edad de la población. Y, en general, los clientes de las marcas de lujo no son las personas más jóvenes, sino las de mayor edad (estadísticas de Porsche dicen que la edad media de sus clientes está alrededor de 50-60 años, por ejemplo). Es decir, hasta ahora, y en general, los clientes de las marcas de lujo son clientes de estas marcas relativamente pocos años, porque primero tienen que ganar el dinero suficiente para poder serlo, y eso les lleva varios años de su vida, y unos años después de haber comprado su primer coche de lujo podrían comprarse nuevos coches, pero la edad ya se lo impide. Incluso hay mucha gente que no llega a ser cliente de estas marcas, aunque le gustaría, porque cuando llega a tener el dinero suficiente para comprarse un coche de este nivel ya cree que le quedan pocos años de poder conducir, y no se lo llega a comprar nunca. El coche autónomo va a quitar este «tapón» que hay en la actualidad, y creo que va a beneficiar especialmente a las marcas de lujo, por las razones que he comentado. Creo que este efecto va a ser comparable, a nivel de este sector, al que le comentaba antes al hablar de la macroeconomía, todos esos cientos y miles de millones de personas que estaban el Mundo, pero no «existían» a efectos económicos. De forma similar, ahora las personas a partir de 65-70 años no «existen», salvo excepciones, para los fabricantes de coches, y el coche autónomo va a hacer que empiecen a «existir» de golpe en algún momento.


  También el coche compartido (autónomo, o no) creo que va a ser más beneficioso para las marcas de lujo que para otras, ya que para mucha gente comprar un coche de lujo es un gasto excesivo, pero usarlo esporádicamente es más asequible, y muchos preferirán pagar un poco más por ir en un coche mejor las veces que lo usen.


  No creo que el coche compartido vaya a reducir mucho las ventas de las personas que utilizan el coche con frecuencia, ya que es complicado que eso sea rentable para el cliente y para la empresa que compre los coches compartidos. Es decir, por un lado se podría pensar que es mucho más cómodo pagar solo cuando se use el coche y no tener que aparcarlo en casa, hacerse cargo de las reparaciones, etc. Pero alguien lo tiene que aparcar, y alguien se tiene que hacer cargo de las reparaciones, que además serán más frecuentes en los vehículos compartidos, por su mayor uso, y pagar los impuestos, etc.


  Por otro lado, todo el mundo entra a trabajar más o menos a la misma hora, por lo que al final harían falta el mismo número de coches, con lo cual el coste de compra será el mismo. De noche casi nadie va a usar el coche, todo el que lo necesita a diario lo necesita para ir a trabajar y para volver de trabajar prácticamente a la vez. No es posible que la gente se «reparta», y entren y salgan del trabajo durante las 24 horas del día, para optimizar el uso del coche compartido. Tampoco es muy práctico no saber si mañana tendrás que esperar 5 minutos, o 1 hora a que te llegue el coche compartido para poder ir a trabajar.


  Y a las empresas que compren los coches compartidos no les va a ser rentable comprar muchos coches para que la mayoría de ellos sean usados solo una vez al día para que una persona vaya a trabajar, y otra vez para que una persona vuelva de trabajar. Para que eso fuera rentable para la empresa, al usuario del coche compartido le tendría que salir más caro que comprarse su propio coche (porque tendría que pagar el coche, más el beneficio de la empresa de coches compartidos). Como le comentaba antes, para que una idea sea realmente buena tiene que ser rentable para los clientes y para los inversores. Para los dos. Si solo es rentable para el cliente, no es una buena idea realmente, y no se puede aplicar. Al menos de forma sostenible. Se puede empezar a hacer, pero cuando se acaba el dinero y la paciencia de los accionistas, se acaba la empresa.


  El alquiler de esquís en las estaciones de esquí sí ha bajado mucho las ventas de esquís, porque no todo el mundo los usa a la vez. La gente esquía una semana al año en la mayoría de los casos, y quizá algunos fines de semana. Pero para ir a esquiar la población sí se reparte, no van todos los esquiadores la misma semana del año, ni el mismo fin de semana del año. Por eso el alquiler de esquís sí ha restado ventas a los fabricantes de esquís, porque puede hacerse de forma rentable para el cliente y para quien compra los esquís.


  Por eso en el caso de los usuarios habituales de coches no me parece que el coche compartido pueda bajar mucho las ventas, y especialmente de las marcas de lujo. Los usuarios de los coches no se pueden «repartir» como sí hacen los esquiadores.


  Sí creo que se perderán ventas de coches de actuales propietarios que los usan de forma muy esporádica. Pero por otro lado creo que habrá gente que no se compra coche en la actualidad por usarlo muy poco que sí usará coches compartidos (y eso aumentará las ventas de coches compartidos en alguna medida). Y gente a la que le da miedo conducir que utilizará el coche compartido autónomo, o incluso se comprará un coche autónomo, cosa que nunca habría hecho con un coche que tuviera que conducir él mismo. Habrá que ver el resultado conjunto de todos estos efectos cuando el coche autónomo vaya avanzando, pero en principio creo que será positivo para las ventas de coches. Piense, además, que los coches compartidos tendrán mucho uso, si realmente llegan a ser negocio, con lo que durarán relativamente poco, y habrá que renovarlos y repararlos con mayor frecuencia.


  El coche eléctrico, y cualquier otra nueva forma de energía que sea más barata que la actual, también será positiva para las marcas de automóviles, ya que hará que aumente el uso de los coches.


  Otro característica diferencial de los coches de lujo es que una parte importante de la decisión de compra se toma por status, satisfacción personal, etc, y esto no lo dará un coche compartido.


  De forma indirecta creo que todo esto beneficiará también a las empresas de autopistas, que verán aumentado su tráfico, al haber más gente que viaje en coche. Y los que ya viajan, lo harán más veces, por ser más cómodo y fácil el desplazamiento.


  Otra ventaja de los fabricantes de automóviles es que la estructura en cada país es mínima. Si hay crisis en un país se pueden llevar los coches nuevos a otro país que no esté en crisis, e incluso se pueden traer más coches usados al país que está en crisis, y los que ya hay en ese país que está en crisis se siguen manteniendo (en los talleres).


  Aunque es un tema que lleva ya años, es bueno recordar que las filiales financieras de las marcas de coches han dado bastante estabilidad a su negocio, quitándole mucha de la ciclicidad que tenían antes. Esto ha sido un cambio decisivo en este tipo de empresas, ya que además de darles mucha más estabilidad en las ventas les ha hecho vender muchos más coches, y ganar más con cada coche vendido. En la actualidad la mayor parte de los coches se venden con financiación (y muchos de esos intereses los cobran los fabricantes de automóviles, a través de sus filiales financieras), cuando hace unas décadas los coches financiados eran la excepción.


  Bancos


  En el sector de los bancos se empieza a hablar de la posibilidad de que aparezcan nuevos competidores desde el sector tecnológico.


  Respecto a competidores grandes, como Google, Apple o Facebook, su ventaja principal sería que no están regulados. Pero lo lógico es que en caso de entrar en el sector bancario pasasen a estar regulados, igual que los bancos. La otra alternativa es que el sector bancario dejara de estar regulado, lo cual me parece muy difícil, y en cualquier caso beneficiaría también a los bancos actuales, que se igualarían en ese sentido con las empresas tecnológicas. La alternativa de que las empresas tecnológicas entraran en el sector bancario con total libertad, y los bancos siguieran teniendo una elevada regulación, la veo muy poco probable. Veo más probable que si las empresas tecnológicas entran en el sector financiero pasen a tener una fuerte regulación, similar a la de los bancos actuales. Y en ese caso tendrían que valorar si les interesa pasar a ser empresas muy reguladas, ya que para ellas eso tendría varios riesgos. Si estas grandes empresas tecnológicas pasaran a estar reguladas como los bancos, correrían el peligro de que esa elevada regulación se fuera extendiendo a toda su actividad, y no se limitara solo a su división «bancaria». Lo cual para ellas supondría un riesgo elevado y un cambio total en su modelo de negocio, que sería muy negativo para ellas. También podría verse afectada su imagen de empresas innovadoras y ágiles, ya que la regulación les impediría trabajar como lo han hecho hasta ahora. Por poner un ejemplo, Telefónica en España siempre ha tenido fama de ser cara en cuanto a precio y lenta en cuanto a dar servicios nuevos a los clientes entre la mayor parte de la población. Lo que no sabe esa gran parte de la población, a pesar de ser información pública (aunque poco difundida) es que a Telefónica en numerosas ocasiones los reguladores le han impedido bajar los precios, o lanzar al mercado servicios nuevos, con la excusa de favorecer la competencia. Es decir, la imagen que tiene la mayor parte de la población de Telefónica no es la que corresponde a lo que haya hecho bien o mal Telefónica, sino la imagen que los reguladores han creado de Telefónica. Una de las características principales del sector de la tecnología es la ausencia de la regulación, y a eso se debe la imagen de ágil, innovador, etc que tiene este sector, y que perdería si estas empresas pasaran a ser empresas reguladas.


  En el caso de los pequeños competidores tecnológicos, sucede algo similar, aunque las pequeñas empresas tecnológicas además tienen la desventaja sobre las grandes empresas tecnológicas de que en el sector bancario tener un tamaño grande reduce mucho los costes fijos, y eso supone una barrera de entrada importante.


  Por otro lado, la distribución de los productos bancarios es importante, pero no es lo más importante de este negocio. Es mucho más importante todo el trabajo interno, el control de riesgos, la confianza de los clientes, la lucha contra los estafadores, el control del dinero procedente de actividades ilícitas, etc. Los bancos tienen que evitar diariamente a los estafadores, y eso es algo que han aprendido a lo largo de su historia, y no es un conocimiento fácil de adquirir. En un sector bancario no regulado en absoluto, las actividades ilícitas y la evasión de impuestos probablemente se dispararían, lo cual no parece posible que vaya a ser permitido.


  Además de eso, prestar dinero técnicamente es fácil, pero que lo devuelvan la mayoría de los que lo han tomado prestado, es algo muy complicado, y hay que tener mucho conocimiento del negocio y mucha fortaleza financiera para hacer frente a las malas rachas.


  Los nuevos competidores que intentan conseguir un hueco en una parte del negocio bancario, como el pago electrónico, el préstamo entre particulares, etc, creo que están en desventaja respecto a los bancos. El software que ellos puedan hacer es fácilmente replicable por los bancos tradicionales. Pero además los bancos tradicionales a ese software le añaden su conocimiento del negocio, y su posibilidad de dar una oferta integrada (todos los servicios que ya dan los bancos, y los que den en el futuro), lo cual les permitirá dar mejores precios y condiciones que aquellas pequeñas empresas que den solo uno de estos servicios. Por ejemplo, creo que actualmente los bancos tradicionales son una amenaza mayor para Paypal, que Paypal para los bancos tradicionales.


  Sí veo futuro a los negocios que innovan en la colaboración con los bancos, no en intentar sustituirlos. En este tema, la colaboración de algunas empresas tecnológicas con los bancos tradicionales, sí creo que veremos novedades importantes en el futuro, que beneficiarán mucho a ambas partes, y a los clientes, generando mejores y mayores servicios, y costes más bajos.


  Otro cambio estructural que creo que va a beneficiar a los bancos es que van a reducir mucho su número de sucursales durante bastantes años, y ya no las volverán a aumentar en cifras relevantes. Esto es una reducción de costes estructural que nunca antes se había dado en la banca, ya que hasta ahora los bancos tenían épocas en las que aumentaba su número de sucursales seguidas de otras en las que el número de sucursales se reducía, pero siempre siguiendo una tendencia alcista (en las épocas de cierre se cerraban menos oficinas de las que se abrían en las épocas de expansión). Esta tendencia alcista del número de sucursales creo que ya ha finalizado, y en el futuro vendrá una tendencia prolongada en la que el número de sucursales se irá reduciendo, quizá con algunos altibajos, debido al mayor uso de la tecnología por los bancos y por sus clientes. Para los bancos esto va a suponer una fuerte reducción de los costes ordinarios de funcionamiento anuales, por el menor número de sucursales a mantener, más unos ingresos extraordinarios de cierta importancia por la venta de los locales que queden libres por el cierre de oficinas. Esto último afectará de forma indirecta al mercado inmobiliario, ya que van a salir al mercado muchos inmuebles de calidad durante años, inmuebles que en muchos casos llevaban muchas décadas ocupados (por una sucursal bancaria), y que a partir de que los bancos se deshagan de ellos saldrán al mercado inmobiliario, y probablemente con una rotación (cambio de negocio) mucho más alta de la que han tenido en el pasado. Esto debería suponer alguna presión bajista sobre el precio de venta y de alquiler de los locales.


  En Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece) le expliqué los ratios más importantes para analizar los bancos comerciales. Solo quiero recordarle que el antiguo Core Capital ahora se llama CET 1 (Core Equity Tier1). La fórmula exacta con la que se calculan el antiguo Core Capital y el nuevo CET 1 son algo distintas, pero la interpretación es la misma que le comento en ese otro libro.


  Esta nueva regulación bancaria (BasileaIII), ha introducido un nuevo ratio, el Ratio de apalancamiento (en inglés, leverage ratio), que se calcula dividiendo el capital de primer nivel (CET 1) entre el activo total del banco. Cuanto más alto sea este ratio de apalancamiento, más seguro es el balance del banco. Pero también cuanto más alto sea el Ratio de apalancamiento, menor es el potencial de beneficios del banco. Por eso hay que buscar un equilibrio entre seguridad y rentabilidad.


  Electricidad


  En el campo de las eléctricas el tema más importante de los que han aparecido en los últimos años es el autoconsumo. El autoconsumo va a ir a más, eso creo que está fuera de toda duda, pero creo que las eléctricas van a seguir siendo una buena opción de inversión a largo plazo.


  En primer lugar hay que definir un poco el tema del autoconsumo, ya que es una palabra a la que se le ha cambiado el nombre. Lo que habitualmente se llama autoconsumo a día de hoy realmente no lo es, sino que es un autoconsumo parcial con conexión a la red. Conexión a la red que es imprescindible para estas instalaciones erróneamente llamadas de autoconsumo. Es decir, estas instalaciones solo son capaces de generar parte de la electricidad que consumen, pero no toda. El resto la tienen que adquirir a las empresas eléctricas, como todo el mundo. A día de hoy casi la totalidad de lo que se llama autoconsumo eléctrico es este autoconsumo parcial.


  El autoconsumo real sería el que no está conectado a la red, consumiendo solo la energía que es capaz de generar con sus propias placas solares (o el sistema que sea, aunque en la actualidad el más habitual en estos casos es el solar). Este autoconsumo real existe desde hace muchos años, aunque es casi residual. Las futuras baterías de mejores prestaciones harán que el autoconsumo real se extienda más en el futuro, sin duda. Muchos inmuebles no tienen sitio para poner las placas solares (o lo que sea) y/o las baterías, pero aún así creo que es seguro que el autoconsumo real acabará estando en un número importante de inmuebles (al menos para los aparatos eléctricos habituales hoy en día, quizá para otros nuevos como el coche eléctrico esos inmuebles sigan conectados a la red general).


  El siguiente dato importante que hay que conocer para analizar las barreras de entrada de las eléctricas es el coste real de la electricidad, que es muy inferior al que cree la gran mayoría de la gente, lo cual influye decisivamente en las barreras de entrada de las eléctricas.


  La factura media mensual de la electricidad en España en 2016 (hogares españoles, no industrias y negocios) oscila alrededor de los 60-70 euros. Según la CNMC (Comisión Nacional del Mercado de la Competencia) es de 56 euros, otras fuentes la elevan a los 75 euros.


  Según datos de Iberdrola, aproximadamente el 65% de esa cifra son impuestos. Si tomamos los 56 euros de la CNMC, entonces algo menos de 20 euros son el precio real de la electricidad, y los otros 36 euros son impuestos, dinero que no va a las eléctricas. Si tomásemos como buenos los 75 euros de otras fuentes, entonces el precio real de la electricidad serían unos 26 euros, y los otros 49 euros serían impuestos.


  En esos 20-26 euros de precio de la electricidad está incluido absolutamente todo lo que tiene que ver con las eléctricas, los sueldos de los empleados, el coste de generación, transporte, distribución y comercialización de la electricidad, los beneficios de la empresa, los dividendos de los accionistas, las inversiones para crecer, etc.


  Luego en realidad es con esos 20-26 euros con los que tendría que competir el autoconsumo, tanto el real como el parcial, no con el cargo que se hace en las cuentas corrientes de los usuarios. Esta es la comparación que hay que hacer para analizar correctamente las perspectivas a largo plazo y las barreras de entrada de las empresas eléctricas.


  Alrededor de 20-26 euros al mes es un coste muy bajo por tener toda la electricidad que se consume siempre disponible, no tener que hacer ninguna inversión inicial y no encargarse del mantenimiento y reparación de ningún equipo instalado en el hogar, ni de su sustitución cuando se acabe su vida útil, etc. Este coste tan bajo hace difícil rentabilizar otras alternativas.


  Aún así seguramente haya viviendas e industrias que prefieran tener placas solares (o lo que sea) para generar su propia electricidad, y creo que hay que contar con ello.


  Otra dato importante es que hace falta «mucha» energía en el mundo, y cada vez más. La energía no es como el sector del software, en el que una vez creado un software nuevo se distribuye casi a coste 0 por todo el mundo. El dueño del software cobrará lo que estime oportuno, pero llevar ese software a todos los clientes que lo adquieran tiene un coste casi 0. En la energía no pasa eso, un invento nuevo no sustituye a todo lo anterior, hay que generar mucha energía, de muchas formas y de distintas fuentes, para cubrir la demanda mundial.


  Además el sector eléctrico tiene una característica un tanto especial, y es que todas las reducciones de electricidad que se han conseguido hasta ahora por mejoras de la eficiencia han llevado a consumir más electricidad. Por ejemplo, situémonos en los inicios de la electricidad, en los que en las casas solo había bombillas. Y no en todas las habitaciones, porque cada bombilla era muy cara, y consumía mucho. Al ir ganando eficiencia energética las bombillas lo que sucedió no es que las eléctricas ganasen menos dinero, sino que se instalaron más bombillas en las casas. Y gracias a esa mayor eficiencia se fueron instalando en las casas las radios, las televisiones, las lavadoras, los lavavajillas, los microondas, las campanas de extracción, los teléfonos móviles, los ordenadores, etc. Si las bombillas no hubieran ganado en eficiencia desde aquellos primeros momentos, a las eléctricas no les habría mejor (por ganar más con cada bombilla), sino peor, porque muchas de las cosas que hoy tenemos y que consumen electricidad no se habrían llegado a inventar. Porque su coste de mantenimiento (y de fabricación) sería altísimo, y casi nadie las podría tener. Por eso los ahorros de energía eléctrica han traído más consumo de energía eléctrica, a través de nuevos inventos.


  En el futuro probablemente sucederá algo similar, aunque el hecho diferencial del autoconsumo no es que se haya ganado en eficiencia, sino que una parte de la población se va a «saltar» a las empresas eléctricas. Pero eso creo que lo podemos considerar como una mejora de la eficiencia a nivel global, que traerá nuevos aparatos que consuman electricidad, como los coches eléctricos, por ejemplo, las motos eléctricas, robots, etc. No se quede con los datos de los coches eléctricos a día de hoy (baja autonomía, falta de sitios para recargar, etc). Todo eso se va a solucionar seguro, como ha pasado con todas las tecnologías anteriores. Mírelo si se va a comprar un coche hoy y el que tengan en ese momento en el concesionario no le vale para su caso personal, pero como inversor creo que lo lógico y prudente es dar por hecho que todos esos problemas actuales se van a ir solucionando. De hecho, si sigue la actualidad del tema verá que no paran de mejorar constantemente, y que las autonomías ya no son tan bajas como cree la mayoría de la gente. Y que en realidad mucha gente a sus coches de gasolina o diésel no les hace más de 200-300 kilómetros al día, por lo que por ese aspecto los coches eléctricos en 2016 ya son válidos para un gran porcentaje de la población.


  Por otro lado, si la gente que utilice el autoconsumo real consigue ahorrar dinero de verdad, ese dinero lo invertirá y/o lo gastará. Y cualquiera de esas dos cosas que haga supondrá más actividad económica, y por tanto más consumo de energía. Cualquier cosa que se haga con el dinero ahorrado en el consumo de energía genera más necesidad de energía a nivel global.


  Tan importante o más que lo que pase en los hogares es que el abaratamiento de la energía hace que se creen muchas empresas e industrias nuevas, que a su vez necesitan energía nueva (si no bajase el coste de la electricidad, estas empresas e industrias no llegarían a crearse, y nunca llegarían a consumir electricidad).


  Quizá lo más probable es que haya muchos más aparatos que consuman electricidad en el futuro, de forma que crezcan tanto el autoconsumo como las eléctricas tradicionales.


  Más que perder mercado las eléctricas por el autoconsumo, creo que lo que va a suceder es que no van a tener un crecimiento muy alto, superior al del mercado, como quizá tendrían si no existiera el autoconsumo.


  Por otro lado, la electricidad es una energía muy limpia, y cada vez más. A veces se dice que la electricidad lo que hace es que el petróleo se queme lejos de las ciudades en lugar de en las ciudades, pero no es cierto, y cada vez menos. El porcentaje de electricidad que se genera con petróleo no para de bajar a nivel mundial. En España, por ejemplo, ya hace unos años que no se genera electricidad con fuel, y de hecho las centrales de generación de electricidad con fuel van siendo sustituidas por otro tipo de centrales, como las de gas o las renovables.


  Por eso creo que parte del consumo de petróleo se va a ir trasladando a la electricidad, favoreciendo a las empresas eléctricas. De hecho, es algo que ya ha comenzado a suceder, habiendo cada vez más máquinas que utilizan motores eléctricos en lugar de motores de petróleo. En el futuro creo que esta tendencia va a ir a mucho más, por lo que las eléctricas perderán parte de sus clientes por el autoconsumo, pero ganarán otros por el cambio del petróleo a la electricidad. El tema del petróleo lo trataré más extensamente al hablar de las petroleras.


  En caso de que aún con todo esto el consumo de la electricidad generada y vendida por las eléctricas se estanque, o incluso caiga, habrá otro factor importante que las beneficiará: las menores inversiones que tendrían que hacer en un escenario así. Las eléctricas han sido uno de los sectores que más inversiones han requerido históricamente, porque hace falta mucho dinero para construir toda la infraestructura eléctrica de un país, y renovarla. Y, además, el consumo de electricidad siempre ha ido a más, por lo que las inversiones en nuevas centrales, nuevas redes, etc, han sido algo constante, en lo que todos los años se invertía mucho dinero. En un escenario en el que las eléctricas no necesitaran aumentar sus instalaciones porque su demanda no fuera a crecer en el futuro, o se fuera a reducir, la necesidad de inversiones bajaría muchísimo, con lo que su capacidad para pagar dividendos o comprar acciones propias para amortizarlas aumentaría de forma muy importante. Y su crecimiento por acción podría seguir siendo bueno en un escenario así, que creo que es el peor caso que se podría esperar.


  Por otro lado, las empresas eléctricas pueden transformar parte de su negocio. Por ejemplo, dando el servicio de instalación y mantenimiento de instalaciones de autoconsumo, incluso autoconsumo real, como ya ha empezado a hacer Iberdrola en el sector de la agricultura, ganando dinero aunque no sean ellas las que generen la electricidad en sus centrales.


  Podría suceder que el servicio de las eléctricas siguiera gravado con unos impuestos monstruosos y las placas de los particulares no, creando una asimetría fiscal. Parece más justo que la fiscalidad de ambas alternativas sea la misma, o similar, pero podría suceder que no lo fuera. En caso de que no lo fuera podría ser más probable el escenario de menos inversiones y más flujos de efectivo (más dividendos y más recompras y amortizaciones de acciones) que acabo de comentar.


  Lujo


  El lujo es un sector interesante por dos cosas, que van unidas. Las barreras de entrada son muy altas, y esas barreras de entrada altas permiten tener (y mantener de forma indefinida) unos márgenes de beneficios más altos que la media.


  La combinación de altas barreras de entrada y a la vez altos márgenes de beneficio permanentes es muy atractiva para los inversores de largo plazo.


  Otra característica muy atractiva del sector del lujo es que su clientela es muy estable, porque las crisis no afectan tanto como al resto de la población a su capacidad de consumo, ya que sus rentas anuales, aún en el peor de los casos, les permiten mantener su nivel de vida.


  Lo complicado es encontrar empresas que sean realmente de lujo, y se adapten a la descripción que acabo de hacer. Porque no son todas las que intentan encuadrarse en el sector del lujo. Para una empresa es atractivo encuadrarse en el sector del lujo porque eso le supone cotizar a valoraciones más altas, y ser más rentable para sus dueños. Claramente en el momento de hacer la OPV y sacar la empresa a Bolsa, pero también después, si venden más acciones en el mercado una vez la empresa ya ha empezado a cotizar, por el prestigio de estar en determinados rankings, etc. Y no solo eso, sino que si consigue que se la considere como de lujo, la gente (los clientes potenciales) se va a ver atraída por ella, y probablemente aumentarán sus ventas, ya que muchas personas querrán tener esos productos que se consideran de lujo, porque emocionalmente es atractivo ser cliente de empresas de lujo, como es evidente. Todo esto hace que para una empresa sea muy atractivo que se la considere de lujo, y que en muchos casos algunas hagan todo lo que puedan para que así sea. Esto es muy importante, porque es algo que no suele pasar en otros sectores. Los bancos ya se sabe que son bancos, las autopistas ya se sabe que son autopistas, las empresas de consumo habitual lo mismo, y las empresas de alimentación, y los seguros, etc. Es decir, la mayoría de empresas no tienen incentivos para querer que la gente les clasifique en un sector que realmente no es el suyo, pero en el caso del lujo sí que hay incentivos muy importantes para que empresas que no sean realmente del sector del lujo quieran aparentar que sí lo son.


  Por eso yo distinguiría tres tipos de empresas de lujo. Las que realmente son de lujo, que son muy pocas (y no todas cotizan en Bolsa), las que en realidad son más bien empresas de consumo para la clase media, y las que quedan a medias entre las dos categorías anteriores, que sin ser muy estrictos sí creo que pueden considerarse de lujo, aunque no sean como las de la primera categoría. Pero esta «segunda categoría» puede ser muy rentable, por lo que ahora veremos.


  El primer grupo, el lujo estrictamente hablando, son empresas cuyos productos casi nadie puede comprar, como por ejemplo Porsche, Ferrari, Bentley, Rolls Royce, Lamborghini, etc, en coches, o Patek Philippe, Vacheron Constantin, etc, en relojes. Tienen producciones bastante limitadas, y bastante estables. Son las empresas que raramente venden menos porque haya una crisis.


  El tercer grupo, el que realmente es consumo de la clase media y no lujo, estaría formado por empresas como Nike, L’Oreal, Burberry, Ralph Lauren, etc. Son empresas que están muy bien, sus productos son de calidad, pero su clientela principal es la clase media, no la minoría de mayor poder adquisitivo que compra Ferraris.


  Entre medias hay otras marcas, como muchas de las del grupo LVMH (Louis Vuitton Moët Hennessy). Para la clase media no es imposible comprarse una botella de champán de 100-200 euros, o un reloj de 5000 euros, pero no es habitual que lo haga. No es tan difícil como comprarse un Ferrari, pero tampoco es tan fácil como comprarse unas zapatillas de Nike, o una camisa de Ralph Lauren. Mercedes o BMW pertenecen también a este grupo, no están en el de Ferrari o Aston Martin.


  Las empresas de los tres grupos que acabo de describir pueden ser buenas inversiones a largo plazo (hay que ver cada caso concreto, no todas lo son). Lo importante es conocer cada empresa y saber qué puede esperarse de ellas en las diferentes situaciones de mercado. No creer, por ejemplo, que el hecho de que bajen las ventas o los beneficios de Ralph Lauren o de L’Oreal es algo impensable, por ese dicho de «el lujo no tiene crisis».


  La rentabilidad para los accionistas no tiene por qué ser mayor en las de primera categoría (Ferrari), e inferior en las de la tercera categoría (Nike). Hay empresas de la tercera categoría que pueden crecer más y ser mucho más rentables que otras de la primera categoría.


  De hecho hay empresas de la primera categoría que buscan «descender» un poco de categoría, para crecer más. Es lo que hizo BMW creando las series 3 y 1, por ejemplo, o Mercedes con las Clases A, B y C.Eso les amplió mucho más la clientela, y les hizo ganar mucho más dinero que si hubieran quedado como marcas con un producto básico mucho más elevado, como la Serie5 en BMW, o la Clase E en Mercedes.


  De hecho cuando alguna marca hace algún movimiento de este tipo es muy frecuente que los puristas de la marca sean muy críticos con ella, por perder su esencia. Las dos posturas son entendibles. Esa «esencia» es importante para los que ya son clientes de la marca (es decir, que poca gente pueda comprar cosas de las mismas marcas que ellos), pero bajar el listón de acceso puede aumentar mucho los beneficios, y ser muy rentable para los accionistas.


  Petroleras


  Creo que el sector de las petroleras sigue siendo poco recomendable para la inversión a largo plazo, salvo que se compre a un precio muy muy bueno, mucho mejor que el aconsejable en otros sectores.


  La tendencia a usar menos petróleo que comentaba en Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece) se está acelerando en los últimos años. En pocos años se han unido en el tiempo varios fenómenos que por sí solos son relevantes, pero todos juntos han cambiado el panorama claramente y con rapidez, como el fracking, la aparición del coche eléctrico en las calles, la entrada en rentabilidad de la energía eólica y solar sin subvenciones, grandes avances en la biomasa (sobre todo en zonas como Escandinavia, de momento, pero probablemente pronto en muchas otras zonas del mundo), etc.


  Parece muy probable que el fracking haya puesto un «techo» al precio del petróleo. La desventaja del petróleo que se obtiene por fracking respecto al petróleo tradicional es que es más caro de extraer, y por eso si el precio del petróleo es demasiado bajo, no es rentable obtener petróleo por fracking, y estas instalaciones se paran. Pero su ventaja es que es muy barato y rápido reabrir las instalaciones de fracking, por lo que si el precio del petróleo vuelve a subir, enseguida el fracking aumentará la producción, e impedirá que el precio del petróleo suba mucho más. Esto limita el precio del petróleo por arriba y, por tanto, limita el potencial de beneficios de las petroleras respecto al que han tenido en el pasado. Además, ese precio a partir del cual el fracking empieza a ser rentable y supone un «techo» para el precio del petróleo cada vez es más bajo, por las mejoras de eficiencia que se consiguen continuamente en el fracking.


  Las energías renovables también contribuyen a que el techo del precio del petróleo cada vez esté más bajo.


  Las noticias de «cosas» que dejan de usar petróleo son continuas: centrales de generación de electricidad, sistemas de calefacción, vehículos de todo tipo, barcos, etc.


  Cuando alguien deja de comprar un detergente unos meses lo puede volver a comprar en cualquier momento. Pero cuando una máquina o una instalación deja de usar petróleo, ya no lo vuelve a usar nunca. Creo que estamos viviendo un cambio de modelo energético. Igual que en su día el carbón perdió su protagonismo, ahora lo está perdiendo el petróleo. Será un cambio lento, igual que aún hoy en día se sigue usando carbón, pero creo que es preferible que los inversores de largo plazo busquen otros sectores para invertir, ya que es más seguro invertir en sectores que «van a más» que en sectores que «van a menos». Tenga en cuenta que el principal uso del petróleo es el transporte. El petróleo también se usa en la industria química para crear una gran variedad de materiales y sustancias, pero con mucha diferencia el principal uso del petróleo es el transporte, y es ese uso el que hay que seguir. Un teléfono móvil de plástico, por ejemplo, dura años, pero el dueño de ese teléfono móvil va todos los días a trabajar consumiendo petróleo.


  Desde las crisis del petróleo de 1973 y 1979 Occidente se propuso depender cada vez menos del petróleo, y no ha dejado de mejorar en ese aspecto desde entonces, llegando al momento actual, en que esos esfuerzos están dando resultados cada vez más visibles.


  Es muy importante tener claro que esto no es el sector tecnológico. Aunque a partir de mañana no se vendiera ninguna máquina más que funcionase con petróleo (cosa que además es evidente que no va a pasar), las máquinas que ya existen seguirían consumiendo petróleo durante muchos años.


  No se trata de debatir si las petroleras se van a «hundir» en unos años, o no. Creo que el debate no es ese, sino si, mirando a largo plazo, podemos esperar de las petroleras un crecimiento similar al de los sectores que son habituales para el largo plazo, o no. Creo que no podemos afirmar con seguridad ni una cosa, ni la contraria. Pero, por prudencia, yo evitaría el sector petrolero para invertir a largo plazo, salvo que en un momento dado los precios fueran especialmente atractivos, momento en el que sí podría hacerse una pequeña inversión en este sector.


  El principal problema es el que ya he comentado, el Mundo claramente va a usar menos petróleo cada vez. Será un proceso relativamente lento, es imposible que se deje de usar petróleo en pocos años. Pero es un proceso que puede ser relevante para las rentabilidades que obtengan a largo plazo los inversores en este sector.


  Por otro lado hay que ver las cosas buenas que tienen las petroleras.


  La primera es que no solo tienen petróleo, también tienen mucho gas. El gas, creo, tiene más futuro que el petróleo, y se utilizará de forma masiva mucho más tiempo que el petróleo. Aunque si el petróleo va a menos, su precio caerá, y probablemente arrastre a la baja también al precio del gas. Un precio del gas barato no afecta negativamente a las compañías que lo transportan, como Enagás, y prácticamente tampoco a las que lo distribuyen, como Gas Natural, pero sí afecta al nivel de beneficios de las empresas que extraen el gas del suelo, como las petroleras.


  Antes de seguir con el petróleo voy a hacer un pequeño comentario sobre el gas. Así como el petróleo se obtiene solo de los yacimientos de petróleo, el gas no solo se obtiene de los yacimientos de gas. El gas se obtiene también, por ejemplo, de los residuos urbanos. Actualmente se obtiene muy poco gas de los residuos urbanos, pero los residuos urbanos son un problema muy grande a nivel mundial, y cada vez más, y potenciar la obtención de gas de los residuos urbanos mejoraría mucho la situación. Algo similar pasa con los residuos forestales, y con otras posibles fuentes de gas que aparezcan en el futuro. Luego el transporte y la distribución de gas no dependen solo de los yacimientos de gas (en el presente sí, casi de forma exclusiva, pero en el futuro creo que aparecerán nuevas fuentes de gas que serán relevantes), lo cual es un punto a su favor.


  Aún en un escenario de precios bajos, el gas es un negocio que da mejores perspectivas de futuro a las petroleras que si solo tuvieran petróleo.


  Por otro lado, es posible que en un negocio decreciente los accionistas tengan rentabilidades aceptables, o incluso buenas, siempre que este decrecimiento sea relativamente lento, como creo que va a pasar con el petróleo.


  En un escenario así las fusiones entre petroleras pueden ayudar a reducir los costes fijos más de lo que se reduzcan los ingresos, creando esa rentabilidad positiva para los accionistas que comentaba.


  Aunque actualmente las petroleras son fundamentalmente empresas de petróleo y gas, tienen otros negocios, como la generación de electricidad con energía eólica o solar, y otros proyectos de negocio aún por desarrollar comercialmente, como la sustitución del petróleo por el hidrógeno.


  Debido a esto, las fusiones entre petroleras, que creo que tienen una muy alta probabilidad de llevarse a cabo como tendencia general, y en un número muy superior a otros sectores, podrían realizarse de varias formas.


  La más tradicional sería que se fusionaran varias petroleras creando una única empresa. Por ejemplo, una fusión entre la española Repsol, la portuguesa Galp y la italiana ENI, de la que saliera una única empresa.


  Otra opción sería que se fusionaran esas 3 empresas, pero dando como resultado 2 empresas nuevas. En una quedarían los negocios de petróleo y gas de las 3 empresas, y en otra los negocios de energías renovables, hidrógeno, etc de las 3 empresas. Es decir, una empresa quedaría solo con los negocios tradicionales, y la otra solo con las energías nuevas. Posiblemente de esta segunda forma quedarían mejor valorados ambos negocios, ya que si quedan «mezclados» el valor conjunto puede ser menor, al haber inversores que prefieran invertir solo en uno de ellos, pero no en los dos. Al quedar separados, ambos serían más atractivos para los inversores que solo estuvieran interesados en uno de ellos, y no perderían atractivo para los que quisieran invertir en los dos, ya que podrían seguir haciéndolo. Además, sería más fácil seguirlos y analizarlos en el caso de que uno «vaya a menos» (petróleo y gas) y otro «vaya a más» (nuevas energías), ya que los ciclos inversores de ambos serían muy distintos. Probablemente una petrolera que mantuviera a la vez el negocio del petróleo (en decadencia) y «lo nuevo», estaría mal valorada, porque no gustaría a ningún tipo de inversor. Imagine un holding que tuviera empresas de tecnología y de alimentación, dos sectores muy distintos y que se suelen valorar de muy distinta forma. Probablemente ese holding no sería atractivo ni para los inversores que buscan el mayor riesgo de las empresas de tecnología, ni para los inversores que buscan la mayor seguridad del sector de la alimentación. Eso haría que probablemente no terminase de gustar a nadie, y que todo el mundo pagase relativamente poco por el holding de nuestro ejemplo. Creo que algo similar sucedería con las petroleras en el escenario (uno de los posibles) que ahora estamos analizando, y por eso creo que en este escenario la rentabilidad para los accionistas de las petroleras sería mayor si por un lado quedan empresas con el negocio del petróleo (y más eficientes, por las fusiones), y por otro lado empresas con las nuevas energías. Porque separar así los negocios facilitaría el análisis y atraería a los inversores que buscan negocios maduros en proceso de concentración por un lado, y a inversores que buscan negocios con mejores perspectivas de futuro por otro, haciendo que cada negocio por su lado estuviese mejor valorado que la mezcla de ambos.


  Las redes de gasolineras pueden servir otros tipos de energía además del petróleo, como recargar coches de gas, eléctricos, de hidrógeno, etc. Este es un punto importante a favor del negocio de las redes de gasolineras.


  Con las fusiones entre petroleras puede extraerse mucho valor que ahora no existe, por las sinergias que se conseguirían. Este proceso puede ser atractivo para los inversores, según el precio de compra, y el ritmo al que se hagan las fusiones.


  En el caso de las petroleras sí creo altamente probable que suceda uno de los escenarios que en el caso de las eléctricas veo como uno de los posibles, y es la reducción de las inversiones. Las petroleras también han sido un sector que de siempre ha requerido muchas inversiones todos los años, y creo que eso en algún momento va a dejar de ser así. De hecho vería bien que las petroleras empezaran a ser prudentes con las inversiones en el negocio del petróleo, porque creo que no es descartable que parte del petróleo ya encontrado a día de hoy se quede sin extraer en el futuro. Lo cual quiere decir que las inversiones realizadas para encontrar ese petróleo que no llegue a extraerse, serían inversiones perdidas. Y cuantas menos inversiones se pierdan, mejor.


  Este cambio radical en las necesidades de inversión, más el ahorro de costes por las fusiones, es lo que puede hacer que un negocio en decrecimiento o estancado sea una buena inversión para sus accionistas, o al menos aceptable, si el ritmo de deterioro es lento, como previsiblemente será el caso del petróleo.


  Es muy difícil saberlo, pero creo que gran parte del valor futuro de las petroleras va a estar en las fusiones que comento (que cuanto antes se hagan, mejor para sus accionistas), y en la reducción de las inversiones respecto a los niveles de inversión habituales en el pasado.


  ¿Realmente es posible que ya hayamos encontrado más petróleo del que vayamos a usar en el futuro? Es imposible saberlo, pero creo que entra dentro de los escenarios posibles, y de ser así, o aproximadamente así, las inversiones futuras irían reduciendo el valor de las petroleras, en lugar de aumentarlo, como han hecho hasta ahora. Depende, lógicamente, del ritmo al que se vaya sustituyendo el petróleo por otras fuentes de energía. Pero creo que este debe contemplarse como uno de los escenarios posibles.


  Las reservas actuales de petróleo cubren alrededor de 40-60 años, según la fuente que se tome (necesariamente es un cálculo inexacto, no hay una fórmula única para calcularlo), suponiendo que el consumo de petróleo evolucione en el futuro como lo ha hecho hasta ahora. Si el consumo de petróleo se va reduciendo respecto a lo que ha sido lo normal en el pasado, por todo lo que he comentado, entonces las reservas actuales de petróleo ya encontrado se «alargarían», y durarían más años.


  No invertir lo suficiente y provocar en un momento dado un «cuello de botella» que elevase muchísimo el precio del petróleo sería un problema muy grave para la economía mundial. Pero, por otro lado, invertir ahora en petróleo que quizá se podría llegar a sacar a finales de este sigloXXI, pero puede que no llegue nunca a sacarse, sería un problema para los accionistas de las empresas petroleras. Es imposible calcular el punto exacto en el que las petroleras tendrían que dejar de invertir, pero creo que a partir de ahora deben pensarse mucho más sus inversiones en petróleo que en el pasado.


  Respecto a la remuneración de los accionistas, creo que sería bueno combinar el dividendo en efectivo con las recompras y amortizaciones de acciones. Los scrip dividends no son una remuneración, y no me gustan, aunque entiendo que en algunas situaciones puntuales cumplen cierta función. Pero en ningún caso deben ser una práctica habitual e indefinida (si no hay una amortización de acciones equivalente, lógicamente). Como forma de aparentar una rentabilidad por dividendo que no es real por parte de las petroleras, no los veo adecuados. Creo que es mejor seguir el camino contrario, recomprar acciones y amortizarlas. En general, recomprar acciones y amortizarlas me parece positivo, pero lo veo especialmente adecuado en negocios que «van a menos» lentamente, ya que es una buena forma de mejorar las cifras por acción. Comenzar un programa así tiene cierta dificultad en el sentido de explicarlo con claridad a los accionistas y que estos lo entiendan. Aún hoy sigue habiendo bastante gente que cree que los scrip dividends son dividendos reales, y pasar de una política de scrip dividends a otra de dividendo en efectivo más recompra de acciones supondría bajar mucho, de forma aparente, el dividendo para estos accionistas que creen que el scrip dividend es un dividendo real. Si todo el mundo entendiera correctamente lo que es un scrip dividend, este cambio se vería de forma positiva y debería presionar al alza la cotización. Pero al no ser así, existe la posibilidad de que muchos accionistas no lo entendieran bien, y salieran de la empresa, presionando a la baja las cotizaciones. En realidad eso no sería un problema para los accionistas que se quedaran, ya que esa bajada de las cotizaciones se debería aprovechar para iniciar el programa de recompra de acciones a unos precios especialmente favorables. Pero sí es verdad que crearía un problema de imagen a la empresa con los accionistas descontentos, por lo que sería preferible que la empresa que hiciera algo así se esforzara en comunicar con claridad la medida.


  Tenga en cuenta que al pasar a un programa de dividendo en efectivo más recompra de acciones, y en un sector con volatilidad de beneficios como las petroleras, el pay-out debería ser bajo, quizá del orden del 20%-25%, y eso sería una diferencia grande respecto al teórico dividendo del scrip dividend. El programa de recompra de acciones podría ser el exceso de ese 20%-25% de pay-out, hasta llegar al 40%-50%, aproximadamente (o mucho más, si de da el escenario de reducción de inversiones que comento). Quizá el dinero de los accionistas esté mejor invertido en reducir el número de acciones de la empresa, que en descubrir nuevos yacimientos de petróleo que a lo mejor nunca llegan a explotarse.


  Desde el punto de vista de la geopolítica, creo que el progresivo abandono de la economía del petróleo va a ser enormemente positivo para el conjunto de la economía mundial, por multitud de razones. Pienso que va a ser un factor muy importante de creación de riqueza y de estabilidad en todo el Mundo, de dimensiones históricas. Incluso existe la posibilidad de que las petroleras se conviertan en empresas más estables y seguras a medida que el petróleo vaya perdiendo importancia y vayan entrando en nuevas energías, por estos problemas que les causa la geopolítica. Pero este escenario hipotético de momento es algo que creo que no hay que tener en cuenta en las valoraciones actuales, ya que podría no llegar a producirse nunca.


  Análisis detallado, línea a línea, de las cuentas de resultados, balances y flujos de efectivo de las empresas españolas


  Entrar en muchos detalles del análisis fundamental es principalmente útil para estrategias que impliquen comprar y vender, ya que cuando se compra y se vende (en espacios temporales en los que influye la marcha del negocio de la empresa, no en el más corto plazo) lo que se busca, básicamente y con los matices propios de cada estrategia de medio plazo, es comprar empresas infravaloradas y vender empresas sobrevaloradas. Luego el beneficio será mayor si se compran las empresas más infravaloradas, y se venden las empresas más sobrevaloradas. Y es en este «ajuste fino» de ver qué empresas están más infravaloradas y más sobrevaloradas que otras en cada momento en el que es necesario entrar en más detalles al analizar las cuentas de la empresa. El problema es que este análisis en mayor detalle es necesario, pero nunca suficiente. Porque las cuentas ya publicadas son el pasado, y en el pasado nunca está el futuro. Por muchos cálculos que queramos hacer con esos datos del pasado. Además de que el pasado ya lo conoce todo el mundo, y esto es importante por lo siguiente.


  Cuando usted invierte a largo plazo, su beneficio «viene» de la creación de riqueza que se producirá en el Mundo en el futuro. No tiene que competir con otros para conseguir una parte de esa riqueza, únicamente debe mantener sus acciones, y esperar los dividendos de esa riqueza que aún no existe, pero que existirá.


  En el corto y medio plazo la ganancia, de los que ganan, «viene» de ser más inteligente, listo, rápido, etc, que los demás. Porque aquí sí compiten todos los que invierten de esta forma por la riqueza presente.


  Es decir, si Jaime invierte a largo plazo en Coca Cola, su beneficio serán los dividendos que pague en el futuro Coca Cola por las bebidas que venda el año que viene, y dentro de 5 años, y dentro de 20 años, etc. Manteniendo sus acciones de Coca Cola, Jaime recibirá los dividendos que procedan de las coca colas que se vendan dentro de 10 años, por ejemplo.


  Pero si Jesús y Mariano invierten en Coca Cola a corto y medio plazo, sus beneficios vendrán de la diferencia a la que compren y vendan las acciones de Coca Cola, por lo que ambos estarán compitiendo por la riqueza que ya existe, no cogiendo «sitio» para una parte de la que se creará en el futuro. Por tanto, cuanto mejor invierta alguien a corto y medio plazo, más parte de la riqueza presente se llevará, y menos dejará para el resto de inversores de corto y medio plazo.


  Algunas estrategias de medio plazo, las que tienen un horizonte temporal de varios años (me refiero al tiempo medio que dura cada operación), son híbridas, en el sentido de que por un lado compiten por parte de la riqueza que ya existe, y por otro conseguirán una parte de la riqueza que se cree en el futuro. En este tipo de estrategias de medio plazo los dividendos cobrados a lo largo de la operación tienen alguna importancia, pero menos que la diferencia entre el precio al que se compre y el precio al que se venda la acción. Piense que si se compra y se vende, al plazo que sea, es para intentar superar a la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo, ya que en caso contrario no tiene sentido hacerlo. Y para superar a los dividendos, por lógica, hay que hacerlo comprando mucho mejor que la media, y vendiendo mucho mejor que la media. En el largo plazo se puede comprar igual que la media y tener muy buen resultado, ya que al no vender no se limitan las ganancias. Pero si se limitan las ganancias, como se hace en cualquier estrategia que implique vender, sea al plazo que sea, hay que hacerlo mucho mejor que la media para conseguir superar a la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo.


  Jaime, el que invierte en Coca Cola a largo plazo, debe saber invertir lo mejor posible, por supuesto, pero su ganancia no vendrá de la competición directa con otros.


  En el caso de Jesús y Mariano, su beneficio sí viene de la competencia directa con otros. Por eso es mucho más difícil ganar dinero en el corto y medio plazo. Y por eso hay que dedicarle mucho más tiempo, arriesgar más, meditar mucho más cada decisión que se tome, etc. Porque otros están compitiendo por esa misma riqueza, y le van a echar todo el tiempo y todos los conocimientos que puedan a esa tarea. Por eso, Jesús y Mariano tienen que esforzarse mucho más que Jaime en valorar Coca Cola lo mejor posible, tanto en el momento de comprar, como en el momento de vender.


  Son dos filosofías de vida completamente diferentes. Asimilar bien esta diferencia me parece vital para entender lo que es realmente la Bolsa, la economía, y la vida en general. .


  Por eso, una de las ventajas de la inversión a largo plazo es que no es necesario entrar en tantos detalles en el análisis fundamental como cuando se invierte a medio plazo. Aunque siempre es bueno conocer estos detalles, como vamos a hacer ahora, especialmente en los casos en los que se quiera invertir en empresas que pasen problemas temporales de una intensidad especialmente alta, como los creados por deudas elevadas, por ejemplo. Lo que quiero que tenga claro, y no se le olvide, es que los detalles que vamos a ver ahora no son necesarios para invertir a largo plazo, sino para todas las estrategias de medio plazo que hemos visto en este libro, y cualquier otra estrategia de medio plazo que implique la valoración fundamental de la empresa de un modo u otro.


  «De un modo u otro» es algo que también quiero explicar con detalle. En mi opinión no existe un conocimiento que podríamos llamar algo así como «analizar empresas de forma genérica», que pueda aplicarse de forma mecánica a todas las empresas. Cada estrategia requiere su propia forma de analizar empresas (la más adecuada, en mi opinión, para invertir a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo la explico en el libro Cómo invertir en Bolsa a largo plazo partiendo de cero (Consiga la jubilación que se merece)). Igual que cada sector y cada empresa requieren las suyas. No es lo mismo analizar empresas de alimentación que empresas de telecomunicaciones o de autopistas. Como tampoco es lo mismo analizar Procter & Gamble si invertimos a largo plazo, que si lo que queremos es hacer una operación de medio plazo en Procter & Gamble.


  En realidad sí hay algunas estrategias de inversión que se basan en el análisis mecánico o automático de las cuentas de resultados, balances y estados de flujos de efectivo de las empresas, sin importar el sector de la empresa, el por qué de la evolución de sus datos en el pasado, las circunstancias de su negocio o sector en ese momento concreto, etc. Creo que este tipo de estrategias son bastante complicadas, y tienen detalles difíciles de resolver a la hora de aplicarlas en la práctica. Resumidamente, consisten en seguir la evolución de las cifras y ratios que vamos a ver ahora, y/o muchos otros, con la idea de elegir aquellas empresas que tengan una mejor trayectoria en los últimos años, esperando que esa mejor evolución continúe durante un tiempo, y su cotización suba más que su índice de referencia en ese tiempo. Por ejemplo, elegir aquellas empresas que en los últimos 2-5-10 años (o los que sea) hayan tenido un mayor crecimiento de sus ingresos, EBITDA, beneficio por acción, margen EBITDA / Ventas, etc. Al grupo de empresas que más ha crecido por los criterios que se hayan elegido se le pueden aplicar ciertos filtros, como por ejemplo que tenga poca o ninguna deuda (al no conocer realmente a la empresa, solo sus cifras, esto es una medida de prudencia adecuada), o cualquier otro que se considere adecuado.


  Teóricamente esta idea tiene una cierta base lógica. Si lo piensa, muy mala suerte habría que tener para que las empresas que más han crecido en los últimosX años dejen de crecer justo en el momento en que nosotros las analizamos y las compramos. Estadísticamente, es algo que nos puede pasar alguna vez, pero no debería pasar en la mayoría de los casos.


  Pero el problema es que el beneficio para el inversor que siga este tipo de estrategias no va a venir de la diferencia entre el beneficio neto entre el momento que compre y el que venda (estas estrategias implican necesariamente vender, ya que se invierte en empresas que realmente no se conocen, y además no se puede esperar encontrar empresas que durante toda la vida del inversor lo vayan a hacer mejor que la media de forma constante, porque eso es algo irreal), sino de la diferencia entre la cotización en el momento de la compra y la cotización en el momento de la venta.


  Si se fija, estas estrategias son similares a la estrategia de comprar empresas de crecimiento que ya vimos, pero hay algunas diferencias.


  Ana es inversora de crecimiento, y compra acciones de una empresa de ropa deportiva que está empezando a tener éxito, porque ha visto los planes de la empresa y le gustan. Ha visto sus productos, y cree que su relación calidad precio es buena en comparación con marcas que ya están asentadas, etc, y después de analizar sus cuentas cree que el precio es adecuado para abrir una operación de medio plazo en esta empresa de crecimiento, y lo hace.


  Begoña también ha comprado acciones de esa misma empresa de ropa deportiva, porque ha analizado mecánicamente sus cuentas de resultados y demás, y la trayectoria de sus cifras es adecuada a los criterios y filtros que Begoña tiene establecidos. Pero Begoña no conoce los planes de la empresa para expandirse, ni tampoco conoce sus productos, ni tiene intención de al menos verlos, ni le importa si la empresa fabrica ropa deportiva o cualquier otra cosa, etc. Begoña podría haber invertido igualmente en una empresa de calidad del sector energético, un fabricante de automóviles, una gran empresa de alimentación, etc, en caso de que cualquiera de ellas hubiera cumplido los criterios y filtros que tiene establecidos en sus análisis mecánicos de las cifras de la empresa. Esta es la diferencia básica entre la estrategia de crecimiento y estas otras que estamos viendo ahora.


  Un problema importante de estas estrategias que analizan mecánicamente las cifras de las empresas es que generalmente las que mejor lo han hecho en el pasado a nivel de cifras fundamentales suelen estar también entre las que mejor lo han hecho a nivel de cotización. Se puede ganar comprando alto y vendiendo aún más alto, pero no es fácil.


  Otro problema es que cuando las cifras, aún sin ser malas en muchos casos (e incluso buenas) empiezan a crecer menos que en el pasado, es probable que la cotización ya lleve un tiempo cayendo, y en el momento en que Begoña mire las últimas cifras publicadas y vea que su trayectoria ya no es tan buena como en el pasado, probablemente el mejor momento para vender ya pasó. Por eso creo que estas estrategias de análisis mecánico de las cifras de las empresas requieren stop-loss, y mucho apoyo del análisis técnico (que en muchas ocasiones «adelanta» las cifras que se publicarán en el futuro). Pero combinarlo todo me parece demasiado complicado para el inversor medio, y por eso no lo recomiendo.


  El inversor medio debe mirar los datos fundamentales de las empresas en las que invierta, pero no de forma mecánica, sino entendiendo el por qué de las cifras que está viendo. Las cifras (que ahora vamos a ver) solo nos dicen lo que ha pasado, pero no por qué ha pasado eso, ni qué es lo más probable que suceda en el futuro.


  Por eso antes de entrar en detalles en el análisis de una empresa hay que clasificarla correctamente (empresa de calidad para el largo plazo, de calidad media, chicharro, cíclica, crecimiento, etc), comprender su negocio, tener una idea de cómo se está desarrollando ese negocio o sector en la actualidad, etc.


  Tenga en cuenta también que no se puede aplicar a todas las empresas la creencia de la inversión a largo plazo de que los beneficios irán subiendo con el tiempo, pensando que la única duda es si subirán más rápido o más despacio, etc. No todas las empresas van subiendo sus beneficios con el tiempo, a un ritmo mayor o menor, y esto es decisivo a la hora de invertir. Porque en las empresas que no tienen beneficios estables y crecientes, a la hora de la verdad (la «hora» de ganar dinero) el análisis fundamental ayuda poco en la mayoría de los casos. Por mucho tiempo que le echemos y por mucho interés que le pongamos. No todas las empresas se pueden valor con el análisis fundamental de forma útil (=rentable). Para muchos tipos de empresas el análisis fundamental es una herramienta imprecisa y poco fiable, sobre todo en muchos momentos de la vida de esas empresas, y especialmente en lo que se refiere al inversor medio.


  Es decir, las empresas más estables se pueden valorar durante todo el tiempo. Algunos inversores lo harán mejor que otros, como pasa con cualquier actividad humana, pero siempre será relativamente asequible tener una opinión sobre si una empresa de calidad está cara o barata. Aunque no sea una opinión muy precisa, ya que la valoración de empresas en sí es algo ambiguo. Pero si lo suficientemente precisa como para ser útil.


  En el caso de otras empresas como, por ejemplo, las cíclicas, o los chicharros, en las zonas medias en que ni están claramente caras ni tan bajas que si no desaparecen (en la gran mayoría de los casos, más que desaparecer, hacer una gran ampliación de capital) lo más probable es que antes o después les vaya mejor, valorarlas por fundamentales (de forma útil, que nos haga ganar dinero de verdad) durante períodos de tiempo que duran años es complicadísimo. Por mucho tiempo e interés que se le ponga, y por mucha experiencia que se tenga. Porque en la valoración por fundamentales es decisivo lo que pase los próximos años, y en el caso de muchas empresas lo que pase con su negocio en los próximos años es una gran incógnita durante una gran parte del tiempo. Es evidente que el valor de una empresa no es el mismo si en los próximos 1-2 años gana la mitad, que si gana el doble que el último año publicado. Y en el caso de muchas empresas la mayor parte del tiempo hay una gran incertidumbre sobre si sus beneficios van a subir o bajar, y en ambos casos puede que de forma pronunciada, en los próximos años. Es decir habrá momentos en que la situación sea buena y parezca que los beneficios de esas empresas van a subir, y así sea, pero en muchas otras situaciones en las que se espere esa misma subida, se producirá una caída pronunciada de los beneficios. Y al revés, en muchos momentos en que se espera que los resultados sigan cayendo, los beneficios dan la sorpresa positiva y pasan a subir con fuerza.


  Y, además de eso, cuando se espera que los beneficios vayan a subir y realmente lo hagan, no es lo mismo que suban el 10%, que el 30%, o el 60%, y eso influye mucho en la valoración de la empresa, y en su cotización, como es lógico.


  Por todo esto hay algunas empresas que son muchísimo más fáciles de analizar que otras, y hay algunas empresas que son casi imposibles de valorar con una cierta precisión que llegue a sernos de utilidad. Esto es lo que hace que para la mayor parte de la gente la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo sea la forma más segura y más rápida (también la más rápida, sí) de ganar dinero.


  


  CUENTA DE RESULTADOS


  Dicho lo anterior, vamos a entrar ya en el detalle de las cuentas de las empresas españolas, y para verlo más claro lo vamos a hacer con un ejemplo real, el de Ebro Foods tras presentar sus cuentas del ejercicio 2015.


  Esta es la cuenta de resultados en el formato estándar que todas las empresas (salvo bancos y aseguradoras) presentan a la CNMV, y que puede encontrar en www.cnmv.es:


  
    
      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          (+)
        

        	
          Importe neto de la cifra de negocio
        

        	
          2461,915
        

        	
          2120,722
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación
        

        	
          12,419
        

        	
          0,949
        
      


      
        	
          (+)
        

        	
          Trabajos realizados por la empresa para su activo
        

        	
          1,012
        

        	
          1,701
        
      


      
        	
          (-)
        

        	
          Aprovisionamientos
        

        	
          -1391,646
        

        	
          -1189,285
        
      


      
        	
          (+)
        

        	
          Otros ingresos de explotación
        

        	
          9,407
        

        	
          12,528
        
      


      
        	
          (-)
        

        	
          Gastos de personal
        

        	
          -306,304
        

        	
          -261,710
        
      


      
        	
          (-)
        

        	
          Otros gastos de explotación
        

        	
          -472,579
        

        	
          -398,298
        
      


      
        	
          (-)
        

        	
          Amortización del inmovilizado
        

        	
          -68,410
        

        	
          -60,009
        
      


      
        	
          (+)
        

        	
          Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
        

        	
          0,500
        

        	
          0,644
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
        

        	
          -9,197
        

        	
          -25,315
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Otros resultados
        

        	
          1,047
        

        	
          4,125
        
      


      
        	
          =
        

        	
          RESULTADO DE EXPLOTACIÓN
        

        	
          238,164
        

        	
          206,052
        
      


      
        	
          (+)
        

        	
          Ingresos financieros
        

        	
          3,310
        

        	
          2,194
        
      


      
        	
          (-)
        

        	
          Gastos financieros
        

        	
          -9,062
        

        	
          -9,141
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Variación de valor razonable en instrumentos financieros
        

        	
          -0,792
        

        	
          -1,727
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Diferencias de cambio
        

        	
          -3,455
        

        	
          1,314
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
        

        	
          -2,072
        

        	
          15,072
        
      


      
        	
          =
        

        	
          RESULTADO FINANCIERO
        

        	
          -12,071
        

        	
          7,712
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Resultado de entidades valoradas por el método de la participación
        

        	
          3,629
        

        	
          1,985
        
      


      
        	
          =
        

        	
          RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
        

        	
          229,722
        

        	
          215,749
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Impuesto sobre beneficios
        

        	
          -79,034
        

        	
          -64,407
        
      


      
        	
          =
        

        	
          RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS
        

        	
          150,668
        

        	
          151,342
        
      


      
        	
          (+/-)
        

        	
          Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos
        

        	
          0,000
        

        	
          -2,223
        
      


      
        	
          =
        

        	
          RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO
        

        	
          150,688
        

        	
          149,119
        
      


      
        	
          
        

        	
          a) Resultado atribuido a la entidad dominante
        

        	
          144,846
        

        	
          146,013
        
      


      
        	
          
        

        	
          b) Resultado atribuido a intereses minoritarios
        

        	
          5,842
        

        	
          3,106
        
      


      
        	
          
        

        	
          BENEFICIO POR ACCIÓN
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          
        

        	
          Básico
        

        	
          0,94
        

        	
          0,95
        
      


      
        	
          
        

        	
          Diluido
        

        	
          0,94
        

        	
          0,95
        
      

    
  


  Las cifras están expresadas en miles de euros, por eso tienen 3 decimales.


  En la primera columna verá que hay un signo (+) cuando esa línea siempre es una cifra positiva, un signo (-) cuando esa línea siempre es negativa y (+/-) cuando puede ser positiva o negativa.


  Le recomiendo que tenga a mano el documento de la CNMV para ir revisando la líneas que yo ahora le vaya comentando. Puede tenerlo en la pantalla del ordenador, impreso en papel, o como le sea más cómodo, pero es importante que lo consulte con facilidad, para que pueda seguir las explicaciones y entenderlo mucho mejor.


  La cuenta de resultados se puede dividir en varios grandes bloques.


  Hasta «RESULTADO DE EXPLOTACIÓN» es la parte operativa de la empresa, lo que Ebro Foods gana vendiendo arroz y pasta, Iberdrola vendiendo electricidad, Inditex vendiendo ropa, Telefónica vendiendo sus servicios de telecomunicaciones, etc.


  Después va el «RESULTADO FINANCIERO», cómo afecta la deuda (o el exceso de liquidez, en algunos pocos casos) a la marcha de la empresa.


  Y después están los impuestos (Impuesto sobre beneficios), y los resultados extraordinarios (Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos), hasta llegar al beneficio neto final de la empresa (Resultado atribuido a la entidad dominante).


  Vamos a ver todas estas filas una a una:


  Importe neto de la cifra de negocio: Esta línea es fácil de entender. Son los ingresos de explotación, los ingresos del negocio ordinario de la empresa. En este caso lo que ha ingresado Ebro Foods por la venta de sus productos de arroz, pasta, salsas, platos preparados, etc. Es la cifra con la que se suelen calcular todos los márgenes sobre ventas (EBITDA / Ventas, EBIT / Ventas, Beneficio neto / Ventas, etc), ya que es lo que ingresa la empresa con su negocio habitual, como acabamos de ver.


  


  Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación: Las existencias que tienen las empresas en sus almacenes van subiendo y bajando, como es lógico, y esas variaciones tienen que reflejarse de algún modo en las cuentas de la empresa, porque es evidente que no es lo mismo que en los almacenes haya 10 toneladas de arroz que 1, por ejemplo. Esas toneladas, unidades, o lo que sea, tienen que «traducirse» a dinero, para poder ser incluidas en las cuentas, y generalmente se valoran al coste de producirlas, no al precio de venta que se obtendrá cuando se vendan. Por ejemplo, si Ebro Foods tiene en sus almacenes 10 toneladas de arroz que le ha costado producirlas 8000 euros, y venderá a 10 000 euros, mientras estén en los almacenes se valoran por 8000 euros (en esta línea que estamos viendo ahora), y cuando se vendan por 10 000 euros de esta línea de «Variación de existencias…» desaparecerán 8000 euros, y aparecerán los 10 000 euros obtenidos por la venta de esas 10 toneladas de arroz en la línea anterior, «Importe neto de la cifra de negocios». Lo que se refleja en esta línea «Variación de existencias…» es la diferencia de existencias entre un año y otro. Por ejemplo, supongamos que a finales de 2014Ebro Foods tenía en sus almacenes arroz, pasta, salsas, platos preparados, etc por un valor de 100 millones de euros, y al final de 2015 tiene productos por un valor de 112,419 millones de euros. La diferencia entre ambas cifras, 12,419 millones de euros, es lo que vemos reflejado en esta línea en el año 2015. Así que cuando en el almacén se acumulan más existencias sin vender, los ingresos de la empresa aumentan (al precio de coste de esas existencias, no al precio al que serán vendidas). Este aumento de ingresos no es dinero que entre en la empresa, sino que más bien es dinero que ha salido, ya que los productos están en el almacén, ya ha costado dinero fabricarlos, pero aún no se han vendido y se ha ingresado dinero por ellos. Los12,419 millones de euros de este ejemplo no es dinero que ha entrado en Ebro Foods, sino dinero que ha salido de Ebro Foods para fabricar esa mayor cantidad de existencias (paquetes de arroz, pasta, etc) que hay en los almacenes. La contabilidad a veces es un poco «rara», pero en realidad todo tiene su lógica. Es «raro» contabilizar un gasto como si fuera un ingreso, pero en realidad es un gasto que enseguida va a producir un ingreso real (cuando se vendan las existencias), y aunque de la empresa han salido esos 12,419 millones de euros, lo cierto es que han «entrado» esos paquetes de arroz, pasta, etc, y que dentro de poco venderá esos productos realmente, y por más de 12,419 millones de euros. Así que esta forma de reflejar las existencias describe bastante bien la realidad.


  Y, como ya hemos visto, cuando esos productos se venden realmente, el importe de esta línea se reduce (en los 8000 euros del ejemplo de las 10 toneladas), pero de forma inmediata en la línea de ingresos aparecen los 10 000 euros que sí son «reales». Así que el movimiento de salida de las existencias del almacén es más natural e intuitivo que el del aumento de existencias en los almacenes.


  En general en el campo de «Variación de existencias…» hay cifras pequeñas, y es poco importante. Un caso en el que puede ser interesante seguir la evolución de esta línea con especial interés es en las empresas de crecimiento, porque si las ventas empiezan a frenarse, en muchos casos las existencias empiezan a aumentar de forma relativamente importante. Supongamos una empresa de tecnología que está vendiendo 10 000 unidades al mes, y fabrica 10 000 unidades al mes. Si de repente pasa a vender 9000 unidades, y sigue fabricando 10 000, las existencias en el almacén aumentarán en 1000 unidades cada mes, dando una primera señal de que la empresa está vendiendo menos de lo que estaba vendiendo hasta ahora.


  Pero también hay veces que las empresas aumentan las existencias porque esperan más ventas en el futuro (por la próxima campaña de Navidades, por ejemplo, o porque saben que van a iniciar el lanzamiento dentro de poco en algún país nuevo, etc), y para estar preparados para esas mayores ventas futuras acumulan existencias con antelación en los almacenes. Como ve con este ejemplo, entrar en detalles en el análisis fundamental es complicado, no hay fórmulas matemáticas que nos digan si algo es «bueno» o «malo» con seguridad. Aumentar las existencias en los almacenes a veces es malo, y a veces es bueno. El análisis de las cuentas, en general, dice que «algo» está pasando, pero no dice por qué está pasando ese «algo», ni si es bueno o malo que pase ese «algo». Y precisamente lo importante, cuando se entra en detalles, no es saber que ese «algo» está pasando, sino saber por qué está pasando, y cómo de bueno o de malo es que eso pase en ese caso concreto. Y el por qué y cómo de bueno o malo es ese «algo» que pasa, no es ningún número que esté en un sitio establecido para que podamos ir a verlo, eso hay que analizarlo con los detalles de la memoria anual, las noticias, previsiones, etc que dé la empresa, las noticias que se lean en medios de comunicación, análisis de analistas que hayan visitado la empresa y hayan hablado con sus directivos, etc.


  Los detalles de la memoria anual que acabo de citar son importantes para entrar en detalles. No vienen en el documento que oficial que se presenta a la CNMV, pero sí en la memoria anual. En la memoria anual las empresas dan, o pueden dar, detalles sobre los números que estamos viendo aquí de los documentos oficiales que presentan a la CNMV. El formato de estos mayores detalles que puede haber en las memorias no es estándar como lo que aquí estamos viendo. Unas empresas pueden dar más detalles, y otras menos. Estos detalles están en las «Notas» de la memoria principalmente, pero lo que haya dentro de cada «Nota» varía de unos casos a otros. Para ver ampliaciones de la información de los documentos que estamos viendo aquí tiene que ir a la memoria, y especialmente a esas «Notas», pero lo que encuentre en ellas no será lo mismo en todos los casos, porque como le digo ahí cada empresa da los detalles que le parecen convenientes, y unas empresas dan más detalles, y otros menos. En cualquier caso, el sitio donde podría encontrar explicaciones a cada una de las líneas que aquí estamos viendo y vamos a ver es ese. La memoria anual la puede descargar de la web de cada empresa.


  Aprovecho para recordarle que evite siempre que «los árboles le impidan ver el bosque». Para su estrategia de largo plazo no es importante la variación de existencias, ni siquiera merecerá la pena que la consulte (ni que supiera lo que es). Todo los que estamos viendo y vamos a seguir viendo en esta parte del libro es, principalmente, para estrategias de inversión de medio plazo, etc.


  


  Trabajos realizados por la empresa para su activo: Esta línea es similar a la anterior («Variación de existencias…») en el sentido de que en realidad es dinero que también ha salido de la empresa, no dinero que haya entrado, y a pesar de eso se «cuenta» como ingreso. En la línea anterior el dinero había salido para fabricar «cosas» para luego venderlas (pasta, arroz, etc), pero el dinero que sale de esta línea que estamos viendo ahora en principio no se va a convertir en ingresos reales, sino que se ha utilizado para aumentar el valor del activo de la empresa. Por ejemplo, si Ebro Foods contrata a FCC para que amplíe una fábrica suya, el dinero que Ebro Foods paga a FCC se considera una inversión, y no va en esta línea, sino en otras que luego veremos. Pero si la ampliación de la fábrica la hace la propia Ebro Foods con los empleados que ya tiene contratados Ebro Foods, comprando ella misma los materiales, etc, el coste de esa ampliación se refleja en esta línea de «Trabajos realizados por la empresa para su activo». También es «raro» contar una salida de dinero como un ingreso, pero hay que pensar que aunque ha salido dinero también ha «entrado» esa ampliación de la fábrica, que es «algo» que antes no existía, y que lógicamente tiene un valor. En realidad cuando una empresa hace algo como esto, ampliar ella misma su fábrica en lugar de contratar a otra empresa, se está ahorrando dinero, por lo que esta línea no supone un «inflado» de los ingresos de la empresa, sino un ahorro de dinero.


  Esta línea suele tener un importe relativamente pequeño, y generalmente no tiene mayor importancia. Casi siempre hay alguna cifra aquí, porque lo normal es que todas las empresas hagan algunos pequeños trabajos por sí mismas que mejoren el valor de sus activos. Como ve en este ejemplo, Ebro Foods contabiliza aquí 1-2 millones de euros sobre unos ingresos de más de 2000 millones de euros. Si esta línea tuviera una cifra relevante, entonces habría que ver el motivo.


  Un motivo «bueno» sería que la empresa se quede con parte de lo que produce para obtener una rentabilidad de ello, igual que hacen sus clientes cuando le compran esos mismos productos. Un ejemplo muy claro sería el de Gamesa. Imaginemos que a Gamesa construir un parque eólico de 100 MW le cuesta 80 millones de euros. Lo normal es que venda ese parque eólico a Iberdrola, Endesa, o RWE, ingresando 100 millones de euros, y por tanto ganando 20 millones (100 – 80). Pero también se lo podría quedar y explotarlo ella misma.


  Si vende el parque eólico a otra empresa por 100 millones de euros, lo contabiliza en la línea «Importe neto de la cifra de negocio» como un ingreso de 100 millones de euros. Si se queda el parque para explotarlo ella misma, lo contabiliza en la línea «Trabajos realizados por la empresa para su activo» como un ingreso de 80 millones de euros. Al quedarse este parque eólico, Gamesa no estaría «inflando» sus ingresos, porque estaría valorando en 80 millones algo que en cualquier momento puede vender por 100 millones y tener un ingreso real de 100 millones, frente a los 80 millones en los que ahora mismo tiene valorado ese parque eólico en sus cuentas.


  En algunas empresas, sobre todo empresas nuevas y/o poco seguidas, sí es una línea en la que se pueden inflar los resultados y dar una imagen poco real del valor de la empresa. Por ejemplo, una pequeña empresa que dé un servicio a través de internet tendrá que desarrollar su software interno para dar ese servicio a sus clientes. Y a lo mejor valora ese software en 10 cuando realmente solo vale 1. Esta sería una línea a analizar en empresas sobre las que se sospeche que su evolución no es tan buena como parece a primera vista. Lo que pasa es que no vale con mirar si lo que hay en esta línea es «mucho» o «poco», sino que en caso de ser «mucho» lo que hay que hacer es ver si está justificado, o no. Porque a lo mejor esa empresa ha valorado ese software en 10, y 10 es un porcentaje alto de sus ingresos actuales, pero puede que realmente ese software valga 10, o incluso más, y sea lo que va a hacer que esa pequeña empresa se convierta dentro de unos años en una empresa muy rentable. Como le decía, analizar las cifras nos dice que algo pasa, pero no por qué pasa (que es lo realmente importante).


  Un ejemplo que me parece útil para entender esta línea de la cuenta de resultados y, a la vez, lo que es la inversión en el MAB (y similares) es el de Ebioss (empresa que fabrica plantas de tratamiento de residuos para convertirlos en gas) en 2014. En 2014 los ingresos de Ebioss fueron de 15,4 millones de euros, casi el triple de los 5,3 millones de euros que ingresó en 2013. Aparentemente el negocio de Ebioss ha crecido mucho, pero entrando en el detalle de las líneas que hemos visto hasta ahora, vemos que el «Importe neto de la cifras de negocios» de Ebioss en 2014 fue de 2,23 millones de euros, y en 2013 fue de 0,8 millones de euros. Y que la mayor parte de los ingresos de Ebioss estaba en la línea de «Trabajos realizados por la empresa para su activo», que en 2014 era de 13 millones de euros, y en 2013 era de 4,5 millones de euros. ¿Está Ebioss falseando sus cuentas? No tiene por qué, pero ante unas cifras así hay que ver qué es lo que está pasando, porque esa relación entre ambas líneas no es normal. Mirando la documentación de la empresa vemos que el objetivo de Ebioss es fabricar esas plantas de tratamiento de residuos para fabricar gas con idea de vendérselas a otras empresas, pero que como cree que es un buen negocio ha pensado que para conseguir estabilidad (muy necesaria ahora que la empresa está naciendo) le pareció buena idea fabricar algunas de estas plantas para quedárselas, y que esas plantas le dieran unos ingresos estables que aumentaran las probabilidades de éxito de la empresa. Para construir esas plantas, como la empresa no tenía dinero y no quería endeudarse para ello, hizo unas ampliaciones de capital. Con el dinero que cogió en esas ampliaciones de capital construyó esas plantas que se quedó, y el dinero recibido en esas ampliaciones de capital es (fundamentalmente) el dinero que se reflejó en la línea de «Trabajos realizados por la empresa para su activo». Luego esos 13 millones de 2014 y esos 4,5 millones de 2013, no eran dinero recibido de los clientes, sino dinero que pusieron los accionistas en ampliaciones de capital, y que la empresa invirtió en construir esas plantas que se quedó. Esto es una situación poco habitual, pero no es falsear las cuentas. Lo que tiene que ver el inversor con estos detalles es que hasta 2014 pocos clientes estaban interesados en las plantas de Ebioss, y cuáles pueden ser los motivos de que eso sea así. Y aquí es donde entra el análisis de campo que ya vimos que era necesario al invertir en las empresas del MAB. Pero Ebioss no ha hecho nada que no debiera hacer, y sus cuentas son legales y claras.


  


  Aprovisionamientos: Este es el coste de todo lo necesario para fabricar los productos de la empresa. En el caso de Ebro Foods es el coste de comprar el arroz, el trigo, etc para luego tratarlos y fabricar los productos que vende al público. También aquí se incluye el coste de la energía, el agua, etc. Si esta línea sube más que los ingresos, se estrechan los márgenes de beneficios, y en caso contrario se amplían los márgenes de beneficios. En empresas que solo dan un servicio, como Abertis, esta línea puede ser 0.


  


  Otros ingresos de explotación: Aquí están los ingresos que no son propios de la actividad principal de la empresa, que en este caso de Ebro Foods es la venta de arroz, pasta, etc. En esta línea se incluye, por ejemplo, la venta de maquinaria usada que ya no se necesita, los ingresos que tendría la empresa si tuviera alquilados algunos terrenos o inmuebles a empresas o personas, ingresos por venta de terrenos, ingresos por un cartel publicitario (promocionando una empresa de seguros, por ejemplo) que tuviera en el terreno de alguna de sus fábricas al lado de una carretera, alguna subvención que cobre, la venta de algún inmueble, etc. También la recuperación de provisiones por juicios que se han ganado y, en general, cualquier ingreso que tenga la empresa y que no provenga de su actividad principal. Suele ser un importe pequeño en comparación con el «Importe neto de la cifra de negocios». En caso de que fuera una cifra relevante, habría que ver qué ingresos se han producido ese año y se han incluido en esta línea.


  


  Gastos de personal: Son los sueldos, pagos a la Seguridad Social, otros impuestos asociados a los empleados, costes de jubilaciones de empleados, etc. Suelen subir cuando suben los ingresos, y bajar cuando bajan los ingresos. Podría parecer que lo ideal sería que subieran los ingresos y bajaran los gastos de personal, pero es muy poco probable que algo así ocurra, porque están muy relacionados. Para aumentar los ingresos, generalmente, hay que tener más empleados que hagan más grande el negocio. Y cuando el número de empleados se reduce, normalmente, es porque la empresa está haciendo menos negocio, y por lo tanto también bajan sus ingresos.


  Así que normalmente esta línea va en consonancia con lo que hagan los ingresos. Hay excepciones, como por ejemplo las fusiones, en las que sí es posible que mientras se realiza la fusión suban los ingresos mientras baja el gasto de personal. Es decir, en el momento inicial de producirse la fusión este gasto de personal subirá mucho (en comparación con el que tenía la empresa compradora justo antes de la fusión), por la unión de las 2 plantillas, pero desde ese máximo podría bajar en años posteriores, a la vez que suben los ingresos de la empresa resultante de la unión de ambas.


  En reestructuraciones de empresas, chicharros en serios problemas, etc puede ser interesante seguir los «Gastos de personal». Generalmente este gasto en ese tipo de situaciones baja, aunque igualmente bajan los ingresos, ya que estas empresas suelen vender parte de sus negocios, y junto con los gastos de personal que se reducen se van también los ingresos asociados a ese personal que ya no se tiene. La idea, en estos casos, es vender los negocios menos rentables, por lo que lo que habría que intentar detectar es si los ingresos están bajando en menor proporción que los gastos de personal, de forma que la rentabilidad de la empresa se esté incrementando, y sea más probable que mejore su resultado neto en el futuro.


  


  Otros gastos de explotación: En esta línea van el resto de gastos asociados a la marcha normal del negocio, los servicios contratados a otras empresas, los gastos en publicidad, tributos en general (que no sean el gasto en la Seguridad Social de los empleados, ni el Impuesto de Sociedades, sino IBI, tasas, tributos, etc). En algunos casos sí es más probable que estos gastos puedan bajar a la vez que se mantienen (o suben) los ingresos, ya que no es normal pagar sueldos a gente que no haga nada (como veíamos al hablar de los «Gastos de personal»), pero sí se puede estar gastando dinero en algunas cosas de forma poco eficiente. Por ejemplo, si los viajes de empresa se hacen en clase turista y hoteles de 4 estrellas este gasto será menor que si los viajes se hacen en primera clase y hoteles de 5 estrellas, y los ingresos de la empresa probablemente serán los mismos. Por eso cuando una empresa está mejorando su eficiencia es más probable que baje la línea «Otros gastos de explotación» que la línea «Gastos de personal» (aunque en algunos casos también es posible que baje esta última, por ejemplo por el mayor uso de tecnología).


  


  Amortización del inmovilizado: Esta es la línea que da origen al concepto de flujo de caja libre (free cash flow en inglés). Todas las «cosas» (inmuebles, máquinas, vehículos, instalaciones, aplicaciones informáticas, etc) que tienen las empresas se van deteriorando con el paso del tiempo, y van perdiendo valor, y en algún momento del futuro necesitan ser reemplazadas. Las empresas estiman esa pérdida de valor y la van reflejando en esta línea año a año (a medida que esos activos se van «desgastando», teóricamente). Por eso teóricamente esta sería la cifra que la empresa necesita invertir cada año para mantenerse en funcionamiento. Lo que pasa es que es evidente que no se puede medir de forma exacta cuánto valor pierde cada año cada máquina, cada vehículo, cada aplicación de software, etc de la empresa, y por eso estas estimaciones pueden no coincidir con la realidad. El flujo de caja libre lo que busca es detectar esa diferencia entre las amortizaciones que hace la empresa y las necesidades reales de inversiones de mantenimiento (no de expansión) de la empresa. Pero eso es algo muy complicado de hacer en la práctica, y para estimarlo con un mínimo de fiabilidad pienso que es necesario hablar con los directivos de la empresa sobre este tema, ver sus estimaciones al respecto, el por qué de esas estimaciones, etc.


  Recuerde que las amortizaciones no son dinero real, ni entra ni sale dinero de la caja, es solo una estimación teórica.


  Imaginemos dos tiendas de helados que ganan en un año 100 000 euros cada una, después de pagar todos sus gastos. Las neveras donde tienen los helados les costaron 50 000 euros a cada una de ellas, y según la contabilidad las amortizan en 10 años, 5000 euros cada año. Estos 5000 euros son la «amortización» de las neveras, y ya están restados de los ingresos, e incluidos en los 100 000 euros de beneficio final.


  Para simplificar el ejemplo y que sea más didáctico, vamos a suponer que estas neveras son su único activo.


  Si las neveras durasen realmente 10 años, entonces el flujo de caja libre coincidiría con el beneficio neto de 100 000 euros.


  Pero a una tienda las neveras le duran 5 años (por humedad de la zona), y a la otra le duran 20 años (por el buen clima de la localidad en la que está la heladería). ¿Cómo saberlo desde fuera, sin ser los dueños de esas heladerías? Es imposible.


  Sabiéndolo vemos que el beneficio «real» de una empresa (la que tiene que cambiar las neveras cada 5 años) es inferior al beneficio neto, porque parte de los 100 000 euros que gana cada año los tendrá que guardar para cambiar sus neveras «antes de tiempo» (antes de los 10 años que la contabilidad supone que duran esas neveras).


  En la otra empresa, sin embargo, pasa lo contrario, que las neveras le duran más de lo que dice la contabilidad (20 años en lugar de 10), y por eso su beneficio «real» es superior a esos 100 000 euros de beneficio neto, y su capacidad de pagar dividendos es superior a la que se le supone al ver el beneficio neto de 100 000 euros.


  Pero para ver todo esto, como le digo, hay que ser el dueño de la empresa, o hablar mucho tiempo con los dueños de la empresa. Imagine, además, un caso real de una empresa cotizada, que tiene miles y miles de activos, cada uno en diferentes situaciones en cuanto a su ciclo de amortización y su vida útil real, etc. El free cash flow o flujo de caja libre es muy atrayente como concepto teórico, pero en mi opinión pocas situaciones tendrá un inversor particular de aplicarlo con un mínimo de utilidad, ya que los datos necesarios para su cálculo no son nada fáciles de conseguir, con la precisión que requiere un cálculo útil.


  En el escenario que le comentaba de las petroleras en que las inversiones se redujeran al mínimo porque ya hubiera suficiente petróleo encontrado, la partida de «Amortización del inmovilizado» seguiría siendo alta durante bastantes años, por la amortización de todas las inversiones ya hechas en el pasado. Pero no estaría saliendo dinero de la caja apenas para mantener esas inversiones (ni para nuevas inversiones), y por eso la capacidad de las empresas petroleras en esta situación para pagar dividendos y recomprar acciones propias sería muy superior a la que indicase su beneficio neto.


  


  Imputación de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras: Estas son las subvenciones que recibe la empresa, y generalmente es una cifra muy pequeña y sin apenas importancia. Si esta cifra fuera relevante, entonces el negocio de la empresa dependería mucho de las subvenciones, y eso sería peligroso. Porque si las subvenciones se acabaran, el negocio de la empresa se deterioraría mucho. Otra variante de las subvenciones es que en lugar de recibirlas la empresa las reciban los clientes, al comprar los productos de la empresa. En este caso esas subvenciones no aparecerían en las cuentas de la empresa (ni en esta línea, ni en ninguna otra), pero igualmente las estaría recibiendo en la práctica la empresa (aunque de forma indirecta), e igualmente esa empresa estaría en una posición muy peligrosa para los inversores, ya que su negocio no sería tal, sino una trama de cobro de subvenciones, que en cualquier momento podría acabarse.


  


  Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado: Respecto a los deterioros, las empresas revisan periódicamente el valor de sus activos para estimar si el valor estimado presente de esos activos es muy diferente del valor al que los tienen contabilizados. Por ejemplo, una empresa puede tener contabilizada una fábrica de cloro por un valor de 20 millones de euros y, tras ver que las perspectivas del negocio del cloro han empeorado y que parece que van a seguir siendo peores los próximos años, revisar ese valor y reducirlo a 5 millones de euros, por ejemplo. Esos15 millones de euros (20 – 5) se contabilizan como una pérdida de valor del activo (deterioro), y como una pérdida de la empresa, que reduce su beneficio neto. Pero son solo un apunte contable, no sale dinero de la caja de la empresa. La fábrica sigue siendo la misma, sigue haciendo lo mismo, y está en el mismo sitio. La única diferencia es que antes la contabilidad decía que esa fábrica valía 20 millones de euros, y a partir de ahora la contabilidad va a decir que esa fábrica vale 5 millones de euros. Pero esto no cuesta «nada», ya que no sale ningún dinero de la empresa por ese apunte contable. Se hace para que la contabilidad refleje de una forma más realista, siempre estimada, el valor real de la empresa.


  También puede suceder lo contrario, que el valor de los activos se aumente, porque el negocio del cloro haya vuelto a cambiar, y ahora se estime que el valor «justo» de esa fábrica ya no es de 5 millones de euros, sino de 15 millones de euros. Estos10 millones de euros (15 – 5) aumentarían el resultado neto de la empresa (no exactamente en 10 millones, por el pago de impuestos que ahora veremos, y también podría reflejarse en el balance y no en la cuenta de resultados), pero igual que pasaba antes, ningún dinero habría entrado en la caja de la empresa, sería solo un apunte contable que buscaría reflejar de forma más realista el valor de la empresa en la contabilidad.


  Los resultados por enajenaciones de inmovilizado sí son ganancias o pérdidas reales. Son las ventas de activos, como podría ser la venta de la fábrica de cloro de este ejemplo. Si cuando la fábrica de cloro está contabilizada a 5 millones de euros la empresa la vende por 8 millones, en esta línea se apuntaría un beneficio de 3 millones de euros (8 – 5). Si suponemos que esa fábrica en su día se compró por 20 millones de euros, al venderla por 8 millones de euros la empresa realmente ha perdido 12 millones de euros (20 – 8). Y realmente esa pérdida de 12 millones de euros es lo que ha reflejado la contabilidad, pero en 2 pasos. Primero una pérdida de 15 millones de euros, y luego una ganancia de 3 millones de euros (-15 + 3 = -12).


  Por eso en la línea «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado» puede haber parte que solo sea un apunte contable (deterioros), sin que haya entrada o salida de dinero de la caja, y otra parte que sí sea dinero que realmente entra o sale de la caja (ventas de inmovilizado). Para ver el desglose hay que ir a las notas de la memoria anual de la empresa, que es dónde podría estar este desglose, como ya hemos visto.


  


  Otros resultados: Aquí va todo lo que es parte del resultado operativo de la empresa y no pertenecía a ninguno de los conceptos anteriores. Generalmente es una cifra pequeña y de poca importancia. Pero en esta línea van las provisiones (por algo que se espera tener que pagar en el futuro, como el cierre de una filial no rentable, algún juicio, alguna reducción de plantilla importante, etc), y en ocasiones las provisiones extraordinarias pueden ser una cifra bastante alta. El desglose podría encontrarse en la memoria anual de la empresa, como sucede con el resto de líneas que estamos viendo, si la empresa lo ofrece. Si esta línea fuera una cifra relevante habría que ver a qué se debe en el detalle ya comentado.


  


  RESULTADO DE EXPLOTACIÓN: Es el EBIT, y se obtiene sumando todos los conceptos anteriores, cada uno con su respectivo signo. En el caso de Ebro Foods en 2015:


  RESULTADO DE EXPLOTACIÓN = 2461,915 + 12,419 + 1,012 – 1391,646 + 9,407 – 306,304 – 472,579 – 68,410 + 0,500 – 9,197 + 1,047 = 238,164 millones de euros.


  


  Pasamos ahora a ver el resultado financiero, que se compone de:


  Ingresos financieros: Son los intereses que cobra la empresa por los depósitos que tiene en bancos, dividendos de otras empresas, etc.


  


  Gastos financieros: La mayor parte de los gastos financieros, generalmente, son los intereses de la deuda, y a eso hay que sumar otros importes, normalmente más pequeños, como comisiones bancarias de todo tipos, avales, etc. Por eso el coste de la deuda de una empresa (que tenga deuda) básicamente es «Gastos financieros - Ingresos financieros». En los casos de empresas con problemas de deuda esto es lo mínimo que debería pagar la empresa para no tener que hacer ampliaciones de capital, vender activos, etc. Pero generalmente tiene que pagar algo más de esa cifra, para ir reduciendo la deuda, ya que si tiene una deuda excesiva no puede quedarse como está indefinidamente, pagando solo los intereses y no devolviendo nada del capital. Las empresas que tienen exceso de liquidez tienen unos «Ingresos financieros» superiores a sus «Gastos financieros», por lo que ese par de líneas aumentan su beneficio neto, en lugar de reducirlo como pasa en las empresas que tienen deuda (que son la mayoría).


  


  Variación de valor razonable en instrumentos financieros: Aquí se incluyen las pérdidas y ganancias que tenga la empresa por todos sus instrumentos financieros cuyas posiciones mantenga abiertas, como derivados para cubrirse de las variaciones de las divisas, de los tipos de interés, etc. Normalmente es una cifra relativamente pequeña. Un caso en que esta cifra fue relevante es el de ACS, cuando tenía instrumentos financieros de diversos tipos sobre una participación importante en Iberdrola. Si es una cifra alta, hay que ver a qué se debe, porque, como fue en este caso, puede tener una influencia importante en el valor de la empresa.


  


  Diferencias de cambio: En esta línea se incluyen las ganancias o pérdidas de la empresa en cuanto a sus posiciones de liquidez y deuda por la evolución de las divisas. Lo que haya ingresado de más o de menos Ebro Foods al vender arroz o pasta, en dólares, reales brasileños, etc, no está aquí, eso ya está incluido en los ingresos de la empresa que vimos al principio. Aquí están las ganancias o pérdidas que haya tenido en sus depósitos bancarios, etc, por los movimientos de las divisas. Generalmente esta también es una cifra relativamente pequeña, que unos años va a favor y otros en contra. Y además parte de este movimiento a favor o en contra no es relevante, porque si Ebro tiene una cuenta en un banco de Canadá en dolares canadienses para atender los pagos y cobros de su actividad en Canadá, poco importa que esa cifra traducida a euros sea un poco más o un poco menos que el año anterior, porque ese dinero está en dolares canadienses para atender cobros y pagos ordinarios en dólares canadienses de forma permanente.


  


  Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros: Aquí están las pérdidas o ganancias ya materializadas en los instrumentos financieros de la empresa que veíamos hace un momento al hablar de la «Variación de valor razonable en instrumentos financieros». Generalmente también es una cifra relativamente pequeña. Un caso en que fue importante es el que ya hemos visto de ACS, que en 2012 en esta partida reflejó una pérdida de más de 3700 millones de euros, básicamente por las pérdidas en su participación en Iberdrola. Si en algún caso esta cifra es importante, hay que ver en el detalle de la memoria el motivo.


  


  El resultado financiero es la suma de estos 5 últimos conceptos que acabamos de ver, dentro del apartado dedicado al resultado financiero, cada uno con su signo correspondiente. En el caso de Ebro Foods en 2015 es:


  RESULTADO FINANCIERO = 3,310 – 9,062 – 0,792 – 3,455 – 2,072 = -12,071 millones de euros.


  


  Resultado de entidades valoradas por el método de la participación: Aquí va el resultado antes de impuestos que le corresponde a Ebro Foods, en este caso, de todas aquellas empresas en las que tiene una participación minoritaria, pero con alguna influencia en su gestión. Los ingresos, gastos, etc de estas empresas no están reflejados en las líneas anteriores. Sí están reflejados los ingresos, gastos, etc de aquellas filiales en las que Ebro Foods tiene una participación mayoritaria en las líneas de ingresos, gastos, etc de Ebro Foods que ya hemos visto.


  A veces leerá que una empresa dice que puede hacer unas desinversiones deX millones de euros «sin impacto en EBITDA», o alguna expresión similar a esta, como le comenté hace unas páginas. Por ejemplo, en el caso de empresas demasiado endeudadas, al hablar sobre sus planes de reducción de deuda. Puede sonar extraño que una empresa venda negocios y su EBITDA no se vea afectado, pero es así, y se debe a esta línea. Ahora veremos cómo se calcula el EBITDA y volveremos a revisar esto, de momento quédese con que el EBITDA se calcula con algunas líneas menos que el EBIT o RESULTADO DE EXPLOTACIÓN, y por tanto las cifras que aparecen en el «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación» pertenecen a participaciones en empresas que no se incluyen dentro del EBITDA de la empresa que se está analizando pero, lógicamente, tienen un valor. Y en caso de venderse esas participaciones, se obtendrá dinero por ellas, y ese dinero permitirá reducir la deuda. Pero no bajará ni lo más mínimo el EBITDA, con lo que al vender estas participaciones esas empresas muy endeudadas (o no muy endeudadas, es igual para todas) con seguridad reducen su ratio Deuda neta / EBITDA. Si, por el contrario, venden alguna filial de las que tienen el control mayoritario e incluyen en todas las líneas que ya hemos visto, desde los ingresos hacia abajo, al venderlas obtendrán dinero con el que reducirán la deuda, pero también reducirán el EBITDA. Y tras una de estas ventas el ratio Deuda neta / EBITDA puede bajar, pero también puede quedarse como está, o incluso subir (si el EBITDA baja proporcionalmente más que la deuda por esta venta).


  En las empresas que se incluyen aquí (método de la participación), la empresa (Ebro Foods) no tiene el control mayoritario, pero sí tiene influencia en la gestión, por estar en el consejo de administración, por ejemplo. Si Ebro Foods tuviera acciones de empresas en las que no tiene ninguna influencia en la gestión, los dividendos que cobrase de estas empresas se incluirían en el RESULTADO FINANCIERO (en «Ingresos financieros»), no aquí, y en esta línea de «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación» no se refleja la parte proporcional del beneficio de la empresa por la participación que se tiene en ella, ni nada.


  Luego las empresas pueden tener 3 tipos de participaciones en otras empresas, que se contabilizan de 3 formas distintas, que vamos a repasar:


  
    	Filiales de las que tienen el control mayoritario. Por ejemplo, Ebro Foods tiene el 90% de una empresa italiana de pasta fresca, en la que el otro 10% lo tiene la familia fundadora. Los porcentajes exactos pueden ser otros, lo que importa es que el control de la empresa lo tiene Ebro Foods, y es la que gestiona la empresa. En estos casos el 100% de los ingresos, gastos, etc de esa filial italiana de pasta se contabilizan en las líneas que ya hemos visto, desde el «Importe neto de la cifra de negocios» hacia abajo, como si esa empresa fuera al 100% de Ebro Foods. Si esa filial de pasta fresca tiene un «Importe neto de la cifra de negocios» de 75 millones de euros, y unos «Gastos de personal» de 20 millones de euros, por ejemplo, en la cuenta de resultados de Ebro Foods aparecen esos 75 millones de ingresos y esos 20 millones de gastos íntegramente (no se resta el 10% de los ingresos y gastos que corresponden a la familia fundadora). Algo más abajo, antes de llegar al beneficio neto, veremos cómo se resta el 10% de esa filial que no es de Ebro Foods, sino de la familia fundadora, para que el beneficio neto refleje de forma exacta lo que realmente corresponde a los accionistas de Ebro Foods.


    	Filiales de las que no tienen el control mayoritario, pero sí una cierta influencia. Supongamos que Ebro Foods tiene el 12% de una empresa francesa de salsas, que está gestionada por otra empresa que no es Ebro Foods. Aunque Ebro Foods no gestiona esa empresa francesa de salsas, tiene representantes en el consejo de administración, e influye algo en la gestión de la empresa, sin ser quien gestiona directamente la empresa. En este caso Ebro Foods incluye su participación en esta empresa en esta línea de «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación», de la siguiente forma. Si esa empresa de salsas tiene un beneficio antes de impuestos de 100 millones de euros, a Ebro Foods por su 12% de participación le corresponden 12 millones de euros, y esos 12 millones de euros se incluyen en esta línea. El «método de la participación» también se llama «puesta en equivalencia».


    	Participaciones minoritarias. Además de los dos casos anteriores, las empresas pueden tener participaciones minoritarias en otras empresas en las que no influyan en la gestión. Como las acciones que podría tener un accionista particular, más o menos. Supongamos que Ebro Foods ha invertido 1 millón de euros en comprar acciones de Danone, porque tenía ese excedente de liquidez y le pareció una buena inversión para esa pequeña cantidad de dinero. Y por esas acciones de Danone Ebro Foods cobra un dividendo de 4 millones de euros. Esos4 millones de euros del dividendo de Danone se incluyen en la línea «Ingresos financieros» que ya hemos visto.

  


  El ajuste del EBITDA por las participaciones del método de la participación que hacen muchas empresas al publicar su cifra de EBITDA es interesante para el ratio deuda neta / EBITDA, ya que este ajuste da una mejor idea de la capacidad de la empresa para pagar su deuda que el EBITDA «normal» que ahora vamos a ver. Este ajuste consiste en añadir al EBITDA, tal y como lo vamos a calcular aquí un poco más adelante, la parte del EBITDA que le correspondería a la empresa de cada una de sus empresas participadas que aparecen en esta línea de «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación».


  


  Con todo esto llegamos al Resultado antes de impuestos, que se calcula de la siguiente forma:


  RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS = RESULTADO DE EXPLOTACIÓN + RESULTADO FINANCIERO + Resultado de entidades valoradas por el método de la participación.


  


  Si cualquiera de estos 3 conceptos tiene signo negativo, lógicamente se resta. En el caso de Ebro Foods en 2015:


  RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS = 238,164 – 12,071 + 3,629 = 229,722 millones de euros.


  


  Impuesto sobre beneficios: Es la cifra de impuestos que paga la empresa por su RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (en todos los países en los que está presente, no solo en España).


  


  RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS: Este es, en principio, el beneficio ordinario de la empresa, y se calcula así:


  RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS = RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS – Impuesto sobre beneficios.


  


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS = 229,722 – 79,034 = 150,688 millones de euros.


  


  Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos: Este es, en principio, el resultado extraordinario, ya descontados los impuestos que haya que pagar por esos resultados extraordinarios.


  


  RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO: Este es el resultado total, aunque aún incluyendo la parte de los minoritarios que ahora veremos. Se calcula así:


  


  RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO = RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS + Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos.


  


  Como en 2015 el beneficio extraordinario de Ebro Foods fue 0, vamos a hacer el cálculo del ejemplo en este caso con el ejercicio 2014:


  RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO en 2014 = 151,342 – 2,223 = 149,119 millones de euros.


  


  Ahora viene el desglose del beneficio neto que realmente pertenece a la empresa y la parte de los minoritarios.


  Resultado atribuido a la entidad dominante: Este es realmente el resultado neto de la empresa. Aquí queda ya solo el 90% del beneficio neto de la empresa italiana de pasta fresca que vimos antes, que es el que realmente pertenece a Ebro Foods, ya que el otro 10% del beneficio de esa filial pertenece a la familia fundadora. Esta cifra la dividimos entre el número de acciones que compongan el capital social de la empresa, y nos da el beneficio por acción total (incluyendo ordinario y extraordinario) de la empresa.


  


  Resultado atribuido a intereses minoritarios: Esta es la parte del RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO que pertenece a los minoritarios de las filiales en las que la empresa (Ebro Foods en este caso) tiene una participación mayoritaria. Aquí está el 10% que pertenece a la empresa fundadora de esa filial italiana de pasta fresca que hemos visto antes. Esta cifra no es relevante para el análisis la empresa, pero es bueno saber de dónde viene. Vamos a ver otro ejemplo con un caso muy conocido de la Bolsa española, FCC y su filial Cementos Portland. FCC tiene desde hace muchos años el control sobre la cementera Cementos Portland, y por eso no la incluye en la línea «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación», sino que incluye todos los ingresos y gastos de Cementos Portland en todas las demás líneas que hemos visto, desde el «Importe neto de la cifra de negocios» hacia abajo. Y los incluye al 100%. Por ejemplo, si Cementos Portland tiene un año un «Importe neto de la cifra de negocio» de 400 millones de euros y FCC tiene una participación en Cementos Portland del 80%, FCC no incluye en sus cuentas el 80% de estos 400 millones de euros (que serían 320 millones), sino que incluye en su «Importe neto de la cifra de negocio» los 400 millones de euros íntegramente, aunque el 20% de estos 400 millones de euros no sean realmente de FCC.


  Ese 20 % de Cementos Portland que es de los accionistas minoritarios de Cementos Portland hay que incluirlo de alguna forma en las cuentas de FCC, y se hace a nivel de beneficio neto, en este campo de «Resultado atribuido a intereses minoritarios», de forma que el resultado neto que queda («Resultado atribuido a la entidad dominante») ya tiene descontada la parte de los minoritarios de todos los casos que haya como este que estamos viendo de FCC y Cementos Portland. En 2016FCC hace una OPA de exclusión sobre Cementos Portland, tras la cual el 100% de Cementos Portland pasa a ser de FCC. Esto supone un cambio solo en esta línea que estamos viendo ahora de «Resultado atribuido a intereses minoritarios», ya que todas las demás siguen igual.


  Es decir, cuando FCC tenía el 80% de Cementos Portland se apuntaba el 100% de los ingresos y los gastos de Cementos Portland en todas las líneas anteriores («Importe neto de la cifra de negocios», «Aprovisionamientos», «Resultado financiero», etc), y al llegar a esta línea restaba el 20% de la parte de los minoritarios para obtener el beneficio neto que realmente es de FCC. Al pasar a tener el 100% de Cementos Portland, FCC seguirá contabilizando el 100% de los ingresos y gastos de Cementos Portland, igual que antes de pasar a tener al 100% por la OPA de exclusión de Cementos Portland. La diferencia será que al llegar a esta línea de «Resultado atribuido a intereses minoritarios» ya no restará nada, porque ya no habrá minoritarios, y eso hará que aumente el resultado neto de FCC (en caso de que Cementos Portland tenga resultado neto positivo, si tuviera pérdidas entonces se reduciría el resultado neto de FCC, por asumir ahora ese 20% de las pérdidas que antes eran de los accionistas minoritarios de Cementos Portland).


  A veces, en las presentaciones de resultados las empresas dicen que su beneficio neto ha subido o ha bajado porque han «aumentado los minoritarios» (lo cual hace bajar el resultado neto de la empresa), o porque «se han reducido los minoritarios» (lo cual hace subir el resultado neto de la empresa). Se refieren justo a lo que acabamos de ver. En este caso concreto en 2016 Cementos Portland llevaba unos años perdiendo dinero, por lo que funcionaría al revés, pero para entenderlo vamos a suponer que Cementos Portland ganaba dinero en ese momento.


  Al hacer una OPA y quedarse el 100% de Cementos Portland, los ingresos y demás de FCC no aumentan, pero como ya no resta la parte de los minoritarios, el beneficio neto de FCC sí aumenta, al no restar el 20% que antes correspondía a los minoritarios. Por eso, en un caso así los ingresos no suben (pueden subir porque el negocio haya ido a mejor, lógicamente, pero no porque FCC tenga un mayor porcentaje de Cementos Portland, ya que ya se estaba apuntando el 100% de esos ingresos), pero el beneficio neto sí sube, porque ya no se le restan los minoritarios. En estos casos se dice que la causa de la subida del beneficio neto es «la reducción de minoritarios».


  Por ejemplo, supongamos que cuando FCC tiene aún el 80% de Cementos Portland, Cementos Portland tiene un beneficio neto de 50 millones de euros, y FCC tiene un «RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO» de 1000 millones de euros. En esos 1000 millones de euros están los 50 millones de Cementos Portland, por lo que el «Resultado atribuido a la entidad dominante» es de 990 millones de euros, y el «Resultado atribuido a intereses minoritarios» es de 10 millones de euros (el 20% de esos 50 millones).


  Cuando FCC pasa a tener el 100% de Cementos Portland, y suponiendo que el beneficio de las dos sea exactamente el mismo, FCC sigue teniendo un «RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO» de 1000 millones de euros. En esos 1000 millones de euros siguen estando los 50 millones de Cementos Portland, pero como ahora el 100% de Cementos Portland es de FCC, el «Resultado atribuido a la entidad dominante» es de 1000 millones de euros, y el «Resultado atribuido a intereses minoritarios» es de 0 millones de euros, porque a esos 1000 millones ya no se le resta nada (por los minoritarios que ya no existen).


  En el caso contrario, si FCC lo que hubiera hecho hubiera sido vender un 15%, por ejemplo, de Cementos Portland, seguiría apuntándose el 100% de sus ingresos, gastos, etc, eso no variaría. Pero al llegar a la línea «Resultado atribuido a intereses minoritarios» en lugar de restarse el 20%, como hasta ese momento, pasaría a restarse el 35%, y por eso en un caso así se diría que la causa de la reducción del beneficio neto sería «el aumento de los minoritarios». En este caso FCC sigue teniendo un «RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO» de 1000 millones de euros. En esos 1000 millones de euros siguen estando los 50 millones de Cementos Portland, pero como ahora solo el 65% de Cementos Portland es de FCC, el «Resultado atribuido a la entidad dominante» es de 982,50 millones de euros, y el «Resultado atribuido a intereses minoritarios» es de 17,50 millones de euros.


  Las últimas líneas de la cuenta de resultados que se presenta a la CNMV son las del beneficio por acción, básico y diluido. El básico es el calculado con el número de acciones existentes a 31 de diciembre (o el número medio de acciones, si ha habido autocartera, ampliaciones de capital, etc, depende de cómo lo calcule cada empresa) del año de que se trate. Y el diluido es el calculado con el número de acciones que tiene previsto emitir la empresa en el futuro, si es que lo tiene previsto hacer. Si no hay previsión de emitir acciones en el futuro, el básico y el diluido coinciden. Si no coinciden, siempre es mejor tomar el diluido, ya que tiene en cuenta la futura dilución que se espera.


  En este caso de Ebro Foods el número de acciones a 31 de diciembre de 2015 y 2014 era el mismo, 153 865 392 acciones, y no tenía previsto hacer ninguna emisión de acciones en el futuro. Por tanto los beneficios por acción se calculan dividiendo el «Resultado atribuido a la sociedad dominante» entre ese número de acciones.


  Beneficio por acción 2015 = 144,846 / 153,865 392 = 0,94 euros.


  


  Estos 0,94 euros son el beneficio por acción total, incluyendo los resultados ordinarios y los extraordinarios. Vamos a ver con el año 2014 los beneficios por acción totales, ordinarios y extraordinarios según el formato de la CNMV en este ejemplo de Ebro Foods:


  Beneficio por acción 2014 Total = 146,013 / 153,865 392 = 0,95 euros.


  Beneficio por acción 2014 Ordinario = (151,342 – 3,106) / 153,865 392 = 0,96 euros.


  Beneficio por acción 2014 Extraordinario = -2,223 / 153,865 392 = -0,01 euros.


  


  Mejor que tomar estas cifras como beneficio por acción ordinario y extraordinario es leer los informes de la empresa para ver qué ha considerado extraordinario, y aplicar el sentido común en cada caso. No siempre, en mi opinión, lo más adecuado es tomar estas cifras de ordinario y extraordinario que se muestran en los informes de la CNMV. Como regla general, creo que lo mejor es considerar extraordinario lo que sea claramente extraordinario (como la venta de algún negocio o filial importante), ya que las empresas cotizadas generalmente tienen un tamaño lo suficientemente grande como para tener ingresos y gastos todos los años que estrictamente hablando se podrían considerar extraordinarios, pero en la mayoría de los casos los tienen todos los años (cuando no pagan algún impuesto extra recuperaran una provisión por una reclamación ante Hacienda, abren sucursales, las cierran, tienen indemnizaciones por despido, contratan a gente para ampliar algún negocio, etc).


  


  Vamos a ver ahora cómo calcular algunas cifras que no vienen calculadas en las cuentas de resultados de los informes de la CNMV, pero que se pueden calcular a partir de las líneas que ya hemos visto.


  Ingresos totales: Es la suma de «Importe neto de la cifra de negocios» + «Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación» + «Trabajos realizados por la empresa para su activo» + «Otros ingresos de explotación», cada uno con su signo correspondiente, como siempre.


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Ingresos totales = 2461,915 + 12,419 + 1,012 + 9,407 = 2484,753 millones de euros.


  Si la variación de las existencias fuera de -12,419 en lugar de +12,419 entonces el cálculo sería:


  Ingresos totales = 2461,915 - 12,419 + 1,012 + 9,407 = 2459,915 millones de euros.


  La diferencia entre el «Importe neto de la cifra de negocios» y los «Ingresos totales» generalmente es muy pequeña. Para calcular cualquier margen sobre ventas o ingresos se debe usar el «Importe neto de la cifra de negocios», que son los ingresos que ha tenido la empresa por su actividad principal, como ya hemos visto antes. Aunque la diferencia respecto a hacerlo sobre los «Ingresos totales» en la mayoría de los casos sería muy pequeña.


  


  Coste de las ventas: «Aprovisionamientos» - «Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación», con su signo correspondiente.


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Coste de las ventas = 1391,646 - 12,419 = 1379,227 millones de euros.


  Piense que el coste de las ventas es el coste de lo que realmente se ha vendido. Si las existencias han aumentado, como en este caso, no se han vendido todos los aprovisionamientos (1391,646), porque una parte de ellos se han quedado en el almacén, en forma de productos terminados y listos para la venta, pero aún no vendidos.


  Los 2461,915 millones de euros del «Importe neto de la cifra de negocios» se han generado con todo lo que se ha pagado en «Aprovisionamientos», menos lo que se ha quedado en el almacén a la espera de ser vendido (y por tanto no está en esos 2461,915 millones de euros). Imagine que Ebro Foods solo fabrica arroz, para este ejemplo. Con los 1391,646 millones de euros de los «Aprovisionamientos» ha fabricado 100 000 toneladas de arroz, pero solo se han vendido 98 000 toneladas, y otras 2000 toneladas se han quedado en el almacén, haciendo aumentar la cifra de existencias. El dinero que se ha obtenido por la venta de las 98 000 toneladas de arroz que se han vendido realmente son esos 2461,915 millones de euros del «Importe neto de la cifra de negocios». Por eso el coste de las ventas no son los 1391,646 millones de euros que se han utilizado en fabricar 100 000 toneladas de arroz, sino los 1391,64 millones de euros que se han usado en fabricar las 100 000 toneladas de arroz que se han fabricado en 2015, menos los 12,419 millones de euros que se han usado en fabricar las 2000 toneladas de arroz que de momento se han quedado en el almacén, a la espera de ser vendidas en 2016.


  Si las existencias bajan, pasa lo contrario, que el coste de lo que se ha vendido es el de los «Aprovisionamientos» más el coste de lo que ya estaba en el almacén (fabricado en períodos anteriores) y ahora es cuando se ha vendido realmente.


  


  Margen bruto: «Importe neto de la cifra de negocios» - «Coste de las ventas».


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Margen bruto = 2461,915 – 1379,227 = 1082,688 millones de euros.


  El ratio Margen bruto / Ventas se calcula como «Margen bruto» / «Importe neto de la cifra de negocios», que en el caso de Ebro Foods en 2015 es 1082,688 / 2461,915 = 43,98%.


  


  Costes de explotación: «Gastos de personal» + «Otros gastos de explotación».


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Costes de explotación = 306,304 + 472,579 = 778,883 millones de euros (lógicamente tiene signo negativo, -778,883).


  El ratio Costes de explotación / Margen bruto se obtiene dividiendo ambos, que en el caso de Ebro Foods en 2015 es:


  Costes de explotación / Margen bruto = 778,883 / 1082,688 = 71,94%.


  


  Gastos operativos (o costes operativos): «Aprovisionamientos» + «Gastos de personal» + «Otros gastos de explotación».


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Gastos operativos = 1391,646 + 306,304 + 472,579 = 2170,529 millones de euros.


  


  EBITDA: «Ingresos totales» + «Aprovisionamientos» + «Costes de explotación» (o «Ingresos totales» + «Gastos operativos», que es lo mismo), cada uno con su signo, como siempre.


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  EBITDA = 2484,753 – 1391,646 – 778,883 = 314,224 millones de euros.


  El margen EBITDA / Ventas se calcula con el «Importe neto de la cifra de negocios», así que en el caso de Ebro Foods en 2015 es:


  Margen EBITDA / Ventas = 314,224 / 2461,915 = 12,76%.


  


  Este es el EBITDA ordinario. El EBITDA que publican las empresas a veces es un poco diferente al así calculado, porque a esta cifra que acabamos de calcular le quitan algún gasto de las líneas con las que lo hemos calculado (por considerarlo extraordinario), o le añaden algún ingreso de alguna línea de las que hay por debajo (por ejemplo, en el caso de las constructoras los proyectos que hacen de forma conjunta con otras empresas se contabilizan en la línea «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación», y se lo añaden al EBITDA habitualmente). En cada caso habría que ver cada ajuste que haya hecho la empresa, si dan el detalle, para determinar si realmente nos parece correcto hacer ese ajuste para calcular un EBITDA ordinario «más correcto» que el calculado con esta fórmula que acabamos de ver. En caso de que el EBITDA publicado por las empresas no sea exactamente este, generalmente las diferencias no son muy grandes.


  Que todos estos márgenes, y cualquier otro, suba o baje es bueno, malo, o indiferente, dependiendo de la estrategia de inversión que sigamos. Para el largo plazo, como le decía antes, cuente con que es imposible que cualquier margen suba de forma indefinida, por lo que no tendría sentido elegir solo empresas cuyo margenX haya subido en los últimosY años. Piense que antes o después ese margen, y cualquier otro, va a bajar. Seguro. Y si solo quisiéramos empresas cuyos márgenes suban, cuando empiecen a bajar no deberíamos mantener esa empresa que compramos en su día cuando sus márgenes subían, y porque subían (si hubieran bajado en ese momento, no la habríamos comprado, según este razonamiento, que como le digo es incompatible con la inversión a largo plazo). Así que ahora que los márgenes están bajando se supone que deberíamos vender esa empresa, ya que sus márgenes están bajando y solo aceptamos empresas cuyos márgenes suban. Como esta ya no lo cumple, debería salir de nuestra cartera. Todo esto, como ve, puede tener sentido para el medio plazo, y dependiendo de la estrategia de medio plazo de que se trate, no para todas. Pero es incompatible con el largo plazo, ya que implica necesariamente vender antes o después. Si esa empresa que tenemos en nuestra cartera nos sigue valiendo ahora que los márgenes bajan, el criterio de comprar solo aquellas cuyos márgenes subían era erróneo. Y, además, generalmente los mejores precios de compra se consiguen cuando los márgenes de beneficios bajan, no cuando suben.


  Cuando se invierte a largo plazo, a las empresas hay que conocerlas en los malos momentos, no en los buenos momentos. Hay que tener claro por qué invertir en una empresa cuando la mayoría de la gente no quiere hacerlo, no cuando casi todo el mundo quiere hacerlo.


  En la inversión de crecimiento sí es correcto buscar márgenes que suban, porque ahí se vende en algún momento, por ejemplo cuando los márgenes empiezan a bajar.


  En la inversión en empresas cíclicas, chicharros, empresas en reestructuración, etc, seguir la evolución de los márgenes también es importante, para ir valorando el precio al que comprar, intentar detectar lo antes posible el paso de las pérdidas a los beneficios, buscar el momento de vender, etc.


  Fíjese también en cómo se produce un caso relativamente habitual, que bajen los ingresos y el EBITDA, pero suba el beneficio neto. Con lo que ya hemos visto ya puede entender cómo se produce esto, mejorando cualquiera de las líneas que están por debajo del EBITDA. Por ejemplo, porque bajen los gastos financieros de la empresa, o porque suba la aportación de las empresas que se contabilizan por el método de la participación.


  


  BALANCE


  Ahora vamos a ver el balance en el formato estándar que todas las empresas (salvo bancos y aseguradoras) presentan a la CNMV:


  


  ACTIVO:


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          A) ACTIVO NO CORRIENTE
        

        	
          2311,875
        

        	
          2133,776
        
      


      
        	
          1. Inmovilizado intangible
        

        	
          1457,099
        

        	
          1366,570
        
      


      
        	
          a) Fondo de comercio
        

        	
          990,885
        

        	
          932,596
        
      


      
        	
          b) Otro inmovilizado intangible
        

        	
          466,214
        

        	
          433,974
        
      


      
        	
          2. Inmovilizado material
        

        	
          688,239
        

        	
          612,771
        
      


      
        	
          3. Inversiones inmobiliarias
        

        	
          29,927
        

        	
          30,832
        
      


      
        	
          4. Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participación
        

        	
          24,052
        

        	
          22,857
        
      


      
        	
          5. Activos financieros no corrientes
        

        	
          38,257
        

        	
          44,875
        
      


      
        	
          6. Otros activos por impuesto diferido
        

        	
          74,301
        

        	
          55,871
        
      


      
        	
          7. Otros activos no corrientes
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          B) ACTIVO CORRIENTE
        

        	
          1091,801
        

        	
          1028,292
        
      


      
        	
          1. Activos no corrientes mantenidos para la venta
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          2. Existencias
        

        	
          438,579
        

        	
          428,107
        
      


      
        	
          3. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
        

        	
          423,798
        

        	
          394,970
        
      


      
        	
          a) Clientes por ventas y prestación de servicios
        

        	
          365,264
        

        	
          340,444
        
      


      
        	
          b) Otros deudores
        

        	
          39,998
        

        	
          35,417
        
      


      
        	
          c) Activos por impuesto corriente
        

        	
          18,536
        

        	
          19,109
        
      


      
        	
          4. Otros activos financieros corrientes
        

        	
          7,526
        

        	
          5,213
        
      


      
        	
          5. Otros activos corrientes
        

        	
          10,260
        

        	
          7,723
        
      


      
        	
          6. Efectivo y otros activos líquidos equivalentes
        

        	
          211,638
        

        	
          192,790
        
      


      
        	
          TOTAL ACTIVO (A + B)
        

        	
          3403,676
        

        	
          3162,068
        
      

    
  


  El activo corriente es todo lo que se puede convertir en dinero fácilmente, y el activo no corriente es todo lo demás, lo que no se puede convertir en dinero fácilmente. Tómelo con una definición teórica rápida, en la práctica puede ser más fácil a veces vender un edificio o una fábrica (activo no corriente) que cobrar de un cliente moroso (activo corriente). Pero como definición teórica da una idea rápida de cómo se organiza el balance de las empresas.


  


  ACTIVO NO CORRIENTE:


  El activo no corriente es la suma de estas 7 partidas:


  Inmovilizado intangible: Son activos que existen, pero no se pueden «tocar». Se subdivide en dos conceptos.


  El «Fondo de comercio» es la diferencia entre lo que se paga por una empresa al comprarla y su valor contable. Por ejemplo, si Ebro Foods compra una empresa italiana de pasta por 50 millones de euros cuyo valor contable es de 20 millones de euros, esos 30 millones de euros de diferencia se incluyen en esta partida de «Fondo de comercio». Hace años este «Fondo de comercio» se tenía que ir amortizando en una serie de años hasta dejarlo en 0, porque se consideraba que eso era algo demasiado «etéreo» como para estar siempre en el balance de la empresa, aumentando su valor teórico. Actualmente se entiende que el valor «real» de una empresa no es su valor contable, y ya no hay que ir amortizando esta partida hasta llevarla a 0. Lo cual tiene mucha importancia, al reflejar cómo ha ido cambiando la mentalidad de la comunidad inversora, y la forma de valorar las empresas. Es un cambio de una importancia similar al que introdujo el capital riesgo que vimos antes, acerca de la posibilidad de reorganizar los activos y pasivos de las empresas de una forma totalmente distinta a la tradicional. Sí hay que revisar periódicamente la valoración contable de los activos, y amortizarlos total o parcialmente en caso de que las perspectivas futuras de la empresa hayan sufrido un deterioro importante, cosa que se hace en la partida «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado» que ya hemos visto en la cuenta de resultados.


  Para valorar las empresas en la práctica, hay que distinguir entre el fondo de comercio contable y el valor económico real de marca. Son dos conceptos muy relacionados, pero distintos.


  El fondo de comercio contable se genera cuando una empresa compra a otra por encima de su valor contable, como acabamos de ver. La contabilidad entiende que si Meliá Hotels compra NH Hoteles por 3000 millones de euros cuando el valor contable de NH Hoteles es de 2000 millones de euros, la marca «NH Hoteles» se ha valorado en 1000 millones de euros (3000 – 2000), y así queda reflejado en el balance de Meliá Hotels tras la compra, apuntando esos 1000 millones de euros en el «Fondo de comercio». Esto en realidad no es así, ya que el valor «justo» de una empresa no siempre es su valor contable (es más, lo raro sería que fuera exactamente su valor contable). El valor real de una empresa en realidad no lo sabe nadie. El precio de una empresa es lo que otra empresa pague por ella al comprarla en un momento dado, y depende de lo que estimen el comprador y el vendedor que esa empresa puede ganar en el futuro, no de su valor contable presente (aunque lógicamente es algo que influye en la valoración, pero no es «la valoración»).


  En principio, cuanto menor sea el fondo de comercio, más prudente y fiable es el valor contable de la acción. Hay que ver cada caso concreto, pero fíjese que cuanto más se pague por una empresa al comprarla, más aumenta el valor contable de la empresa que compra. Lo cual no es malo si el precio pagado es correcto (aunque suponga varias veces el valor contable de la empresa comprada, ya sabe que esto depende mucho del sector), pero tiene el efecto perverso de que las compras de empresas sobrevaloradas incrementan el valor contable más que las compras de empresas infravaloradas.


  En el caso que acabamos de ver, el valor contable de Meliá Hotels se incrementaba en 1000 millones de euros al comprar NH Hoteles por 3000 millones de euros. Si en lugar de eso consigue un mejor precio y paga por NH Hoteles 2500 millones de euros, en lugar de 3000, esa compra incrementa el valor contable de Meliá Hotels en solo 500 millones de euros (2500 – 2000). A pesar de ser una mejor compra para los accionistas de Meliá Hotels, ya que han pagado 500 millones de euros menos (los mismos 500 millones de euros «de menos» que ha subido el valor contable de Meliá Hotels). Y, sin embargo, si en lugar de pagar 3000 millones, hubieran pagado 4000 millones de euros, el valor contable de Meliá Hotels habría subido en 2000 millones de euros (4000 – 2000), con lo que el valor contable habría subido más que en los casos anteriores, a pesar de ser una peor compra para los accionistas de Melia Hotels, por haber pagado más por NH Hotels, lo cual lógicamente reducirá su rentabilidad futura.


  He utilizado en este último razonamiento la expresión «ha aumentado el valor contable» porque creo que era la forma más didáctica y rápida de entender el concepto que acabo explicar, pero voy a matizarlo un poco. En el momento de hacer la compra, en realidad el valor contable no sube más cuanto más se paga. Por ejemplo, supongamos que Meliá Hotels hace esa compra en efectivo con el dinero que tiene en liquidez (si la hace endeudándose la conclusión sería la misma). En este caso lo que sucedería es que Meliá Hotels cogería 3000 millones de euros (o lo que fuese) de su liquidez (la partida «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» que veremos dentro de poco), y se los daría a los accionistas de NH Hoteles. En ese momento el valor contable de Meliá Hotels realmente no varía, porque «entraría». NH Hoteles por valor de 3000 millones de euros, y «saldrían» 3000 millones de euros en efectivo. Por eso es más correcto decir que cuanto más se paga por una compra, más sube el «Fondo de comercio», y menos liquidez (o más deuda) hay en la empresa. Es decir, en las compras sobrevaloradas «sale» dinero de verdad «a cambio» de un «sobreprecio», que queda reflejado en el valor contable «como si fuera» el «dinero de verdad» que acaba de salir. Pero los accionistas se han empobrecido, porque han pagado de más por esa compra que han hecho, aunque en el valor contable ese «pago de más» quede reflejado como si fuera un activo real. Y una vez hecha la compra, el «dinero de verdad» que salió ya no está, y en años posteriores sigue apareciendo ese fondo de comercio sobrevalorado, aumentando el valor contable de la empresa por encima de su valor real, por ese sobreprecio pagado en el pasado.


  Por eso le decía que, en principio, cuanto menor sea el fondo de comercio, más prudente es el valor contable, ya que las malas compras (las compras sobrevaloradas) «llevan» esa sobrevaloración (lo que se ha pagado de más sobre el valor contable de la empresa comprada) al «fondo de comercio».


  Cuando una empresa hace una compra sobrevalorada de este tipo y al cabo del tiempo quiere reflejar en sus cuentas que esa empresa no valía tanto como pagó por ella, lo que hace es apuntarse un deterioro en la línea «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado» de la cuenta de resultados, como ya hemos visto, y reducir el «Fondo de comercio». En el caso anterior, por ejemplo, cuando Meliá Hotels pagaba 4000 millones de euros por NH Hoteles (y suponemos en este ejemplo que eso es un precio caro), al cabo de unos años podría apuntarse un deterioro de 1000 millones de euros en la línea «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado» de la cuenta de resultados, y reducir el «Fondo de comercio» en esos mismos 1000 millones de euros. Con esto lo que conseguiría es, en primer lugar que el balance reflejara mejor el valor real de Meliá Hotels (en este caso, que el valor de NH Hoteles es más cercano a los 3000 millones con que ahora queda reflejado en la contabilidad que los 4000 millones que pagó por ella). Y en segundo lugar, ese deterioro de 1000 millones de euros le permitiría pagar algo menos de impuestos, al reducir su beneficio neto durante ese año, e incluso varios años más, dependiendo del importe del deterioro en relación al beneficio neto anual de la empresa (si Meliá Hotels tuviera un beneficio neto de unos 2000 millones, ese deterioro le reduciría los impuestos 1 año, si su beneficio neto fuera de alrededor de 200-300 millones de euros, entonces ese deterioro de 1000 millones de euros le reduciría el pago de impuestos durante varios años, etc).


  Si se compra por debajo del valor contable, la diferencia es un beneficio extraordinario. Por ejemplo, si Meliá Hotels comprase NH Hoteles por 1500 millones de euros, los 500 millones de euros que van hasta los 2000 millones de euros del valor contable de NH Hoteles serían un beneficio extraordinario de Meliá Hotels en el año en que se produjera la compra.


  Hay que entender que la contabilidad son unas reglas generales que tienen que valer para todas las empresas. No se pueden hacer unas normas contables particulares para cada empresa, porque no habría quien pudiera conocerlas todas e invertir en base a esos datos tan dispersos y heterogéneos, con lo que la contabilidad perdería su utilidad. A cambio de eso, la contabilidad tiene la ventaja de que es algo estándar, y que da una muy buena guía para analizar y entender la situación de las empresas. Por eso esa rigidez de la contabilidad hace que no sea perfecta, pero a la vez es una gran ventaja, y el motivo de su utilidad.


  El valor real de una marca (marca, no empresa) es el dinero que la marca en sí hará ganar a la empresa en el futuro. Por ejemplo, si la actual Coca Cola mantuviese todas sus plantas, maquinaria, empleados, etc, pero vendiese la marca «Coca Cola» a otra empresa, y a partir de ese momento tuviera que vender sus productos, que serían los mismos (porque en este ejemplo mantendría hasta su famosa «fórmula secreta»), bajo una nueva marca, la empresa ya no valdría lo mismo, sino mucho menos. ¿Cuánto menos? Es imposible calcularlo con exactitud, pero está claro que «mucho menos». Lo cual quiere decir que la marca «Coca Cola» vale «mucho» (igual que «Pepsi Cola», «BMW», «Burberry», «Nike», «Colgate», etc), y cada vez valdrá más en el futuro, y por eso, en principio, es buena inversión comprar este tipo de empresas, y no venderlas.


  El fondo de comercio contable en el pasado se iba reduciendo desde el momento de la compra hasta desaparecer, como ya hemos visto, pero el valor de la marca se va incrementando cada vez más con el tiempo. Lo vemos claro en el ejemplo de Coca Cola. Coca Cola cada vez es más conocida a nivel mundial, y cada vez vende más productos por ser «Coca Cola», luego es evidente que la marca en sí de «Coca Cola» cada vez vale más para los accionistas. Aunque sea imposible establecer su valor «justo» con precisión en cada momento. Lo que está claro es que la marca Coca Cola no vale menos que hace décadas, como establecían las antiguas normas contables, sino más.


  Aunque ambas alternativas tienen sus ventajas y sus desventajas, creo que la actual (no amortizar el fondo de comercio de forma obligatoria, aunque sí hacer deterioros si se detecta que el negocio adquirido se ha deteriorado), refleja mejor la realidad que el sistema antiguo.


  La desventaja del valor de una marca es que no se puede medir fácilmente, como pasa (relativamente, por supuesto) con los activos físicos de una empresa (sus inmuebles, sus máquinas, etc).


  Pero la gran ventaja del valor de una marca (de calidad) es que crece con el tiempo, y al no ser algo físico no necesita inversiones para mantenerlo y hacerlo crecer. Esto es algo relativo, porque Coca Cola gasta mucho dinero en publicidad todos los años, y eso influye mucho en el crecimiento de ese valor de su marca. Por lo que en realidad, en mi opinión, sí tiene gasto ese aumento del valor de las marcas, ya que sin la importante inversión en publicidad que hace Coca Cola todos los años el valor de su marca se habría ido reduciendo. Si lo piensa, es algo común a todas las marcas de este tipo, que tienen un valor especial, como BMW, Porsche, Patek Philippe, Vacheron Constantin, Nike, Adidas, Nestlé, etc. Pero fíjese también que mucha de la publicidad que reciben es gratis, ya que mucha gente las nombra sin cobrar por ello. Acaba de ver un ejemplo ahora mismo, en todas las marcas que acabo de citar para explicar este tema, y si se fija verá que se citan en muchos medios de comunicación de todo tipo habitualmente sin que las marcas paguen por ello, y eso es algo que vale mucho dinero, porque es muy difícil de conseguir.


  Por eso el valor de las marcas de calidad es algo muy interesante, muy deseable para los inversores de largo plazo. Pero aunque en teoría pueda parecer que no tiene coste mantener y aumentar ese valor de marca, en mi opinión sí lo tiene (y puede ser alto), aunque merece la pena hacerlo.


  «Otro inmovilizado intangible» son cosas como patentes, concesiones, software, etc. Lógicamente es algo difícil de valorar con precisión.


  


  Inmovilizado material: Son los activos que se pueden «tocar» de la empresa, como fábricas, vehículos, instalaciones, etc. Esto es lo que se amortiza en la línea «Amortización del inmovilizado» que veíamos en la cuenta de resultados, y el origen del concepto del flujo de caja libre o free cash flow. Para que la empresa siga funcionando estas cosas necesitan «dinero nuevo» para «no caerse a trozos». Pero ese dinero nuevo que necesitan realmente puede no ser lo que la empresa prevé en el concepto «Amortización del inmovilizado», como ya vimos en el ejemplo de las dos heladerías. El problema es que hacer estimaciones útiles sobre cuáles son las necesidades reales de inversión de mantenimiento de una empresa cotizada lo veo muy complicado. Piense que muchas veces, además, las inversiones de mantenimiento y las de crecimiento están muy mezcladas, porque una máquina que podría durar unos años más se cambia ahora porque el nuevo modelo permite entrar en un negocio nuevo, o adelantar el lanzamiento de un producto sobre lo inicialmente previsto, etc. La máquina dentro de unos años habría que cambiarla, pero no tendría que ser necesariamente ahora. Si no fuera por esas nuevas características no se cambiaría ya, pero por otro lado ya no se va a cambiar dentro de unos años, cuando «tocaba» cambiarla en un principio. Etc. Y esto, como le decía antes, multiplíquelo por los miles y miles de activos que tiene una empresa cotizada.


  En esta partida es donde estarían las fábricas en el centro de las ciudades que las empresas de capital riesgo vendían para hacer viviendas, por ejemplo. Aunque esto fue habitual en EEUU, y no tanto en España, pero para entender el balance, es aquí donde figurarían esas fábricas. En las cuentas solo aparecía una cifra en esta línea, y quizá algún detalle más en la memoria. Pero no aparecía que el valor de esos terrenos era mucho más alto si se utilizase para construir viviendas, por ejemplo, en lugar de mantener en ellos la fábrica actual. Esa fue la innovación del capital riesgo que ya vimos, buscar dónde estaban situadas las fábricas de las empresas, hacer una valoración del terreno en caso de que se usase para construir viviendas, y comprar la empresa sin decir nada de esto en público hasta haber hecho la OPA.


  Vamos a ver aquí una cuestión muy importante, que también es aplicable al resto de líneas (o partidas) del activo, y es cómo algunos cambios contables que no suponen ni entrada ni salida de dinero modifican, y a veces de forma importante, los ratios de rentabilidad que utilizan el valor del activo, o del valor contable en general, como el ROE, el ROCE, el ROIC, etc.


  Como ya hemos visto, si una empresa cree que su negocio ha empeorado, puede reflejar un deterioro de ese negocio, lo cual reduce su valor contable, como vamos a ver en este ejemplo sencillo.


  Supongamos que Amper tiene en un momento dado un beneficio de 1 millón de euros, y una fábrica, que tiene valorada en esta línea de «Inmovilizado material» en 30 millones de euros. Para simplificar, vamos a suponer que no tiene más activos, tampoco deuda, y su valor contable son esos mismos 30 millones de euros. Por tanto, su ROE es del 3,3% (1 / 30). En ese momento Amper considera que esa fábrica ha tenido un deterioro permanente, por la razón que sea (ese ROE tan bajo es señal de que esa fábrica no está dando la rentabilidad que debería). Por eso ajusta el valor contable de esa fábrica (30 millones de euros) a lo que cree que es su valor real en este momento (10 millones de euros, vamos a suponer). Para ello refleja un deterioro de 20 millones de euros en la línea «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado» que ya hemos visto. Eso hace que su resultado neto empeore hasta una pérdida de 19 millones de euros en ese año (1 millón que ganaba menos los 20 millones de euros de este deterioro, simplificando, ya que en la realidad habría que tener en cuenta los impuestos, etc) y que en la línea de «Inmovilizado material» que estamos viendo pasase de haber 30 millones de euros a 10 millones de euros. Pero no habría salido dinero de la empresa, sería solo un apunte contable que sale «gratis». Lo importante es que al año siguiente el beneficio neto volvería a ser de 1 millón de euros, pero el valor contable ahora sería de 10 millones de euros, y por tanto el ROE ahora sería del 10% (1 / 10). Aparentemente la empresa ha subido mucho su rentabilidad con ese apunte contable, pero en realidad la empresa es la misma, gana lo mismo, y tiene la misma fábrica. Ese ajuste del valor contable de la fábrica a una cifra más cercana a su valor real actual, que es algo correcto por parte de la empresa, ha distorsionado todos los ratios que utilizan para su cálculo el valor de los activos (ROE, ROCE, ROIC, etc). Y en este caso es fácil de ver porque hemos puesto un ejemplo didáctico muy sencillo, pero imagine la dificultad de detectar este tipo de cosas en una empresa real, con una gran cantidad de activos. Y si ya es difícil detectar algo así el año en que se produce el ajuste, imagine detectarlo y tenerlo en cuenta años después de que se produzca.


  Si ahora el negocio de la fábrica mejora y el beneficio neto de Amper sube a los 3 millones de euros, el ROE pasa a ser del 30% (3 / 10), reflejando de forma correcta la mejora de la rentabilidad de la fábrica. Pero si tras varios años ganando 3 millones de euros Amper decidiera adecuar nuevamente el valor contable de la fábrica a 30 millones de euros desde los 10 millones actuales, entonces el ROE caería hasta el 10% (3 / 30). Pero igualmente nada habría cambiado realmente por la subida del valor contable de la fábrica de 10 a 30 millones de euros, ya que los beneficios seguirían siendo de 3 millones de euros (suponemos en este ejemplo), la fábrica seguiría siendo la misma, etc.


  Por eso entrar en muchos detalles en el análisis fundamental aumenta la complicación de forma exponencial (exponencial, es importante que no se le pase por alto el término, que no lo he puesto en lugar de poner «mucho», sino de forma consciente). Y por eso también considero que la inversión a largo plazo buscando la rentabilidad por dividendo es la mejor estrategia para casi todo el mundo, porque realmente puede ser replicada y puesta en práctica por todo el mundo (salvo personas en condiciones mentales especiales, lógicamente), cosa que no sucede con las demás estrategias. Pero es muy bueno conocer este tipo de cosas, aunque solo invierta a largo plazo, por cultura financiera. Para invertir en chicharros, empresas del MAB, empresas cíclicas, etc, en muchos casos si es necesario adentrarse en este tipo de profundidades, y eso es lo que hace que estas otras estrategias no solo sean más complicadas, sino que tengan muchas menos probabilidades de éxito.


  


  Inversiones inmobiliarias: Son los inmuebles que tenga la empresa y que no estén directamente relacionados con su negocio. En general, suele ser un importe pequeño, ya que la mayor parte de los inmuebles de una empresa son sus fábricas, instalaciones, etc, que están incluidas en la partida de «Inmovilizado material». Si se fija en este ejemplo de Ebro Foods, en 2015 el «Inmovilizado material» son 688 millones de euros, y las «Inversiones inmobiliarias» no llegan a 30 millones de euros. En esta partida podría haber «valor oculto», si una empresa tuviera contabilizados inmuebles al precio que tenían hace décadas. Por ejemplo, si los casi 30 millones de euros que tenía en 2015 Ebro Foods en este concepto fuera el precio que pagó por varios edificios de oficinas en el Paseo de la Castellana hace 80 años, y que ahora tienen un precio de mercado de 1000 millones de euros. Como las empresas ya hace tiempo que revisan periódicamente el valor de sus activos, cada vez es menos probable que suceda algo así, pero hace tiempo era relativamente habitual, y esta fue una de las formas de ganar dinero del capital riesgo que ya hemos comentado, ver el valor de esta partida, investigar qué inmuebles eran los que tenía la empresa, y hacer una valoración de mercado actualizada de esos inmuebles, como hemos visto. Muchas veces encontraban un caso como el que acabo de poner de esos edificios en la Castellana, y ese «valor oculto» era el motivo de lanzar una OPA sobre Ebro Foods, en este caso, sin decir nada públicamente sobre lo que habían investigado respecto a los inmuebles de la empresa y su valoración actual. Una vez comprada la empresa, vendían esas oficinas en la Castellana a su precio de mercado actual.


  Imagine que Ebro Foods estaba valorada a precio de mercado (por su cotización en ese momento) en 1500 millones de euros. La empresa de capital riesgo haría la OPA a 1800 millones de euros (algo por encima del precio de mercado), por ejemplo, y pasaría a tener el 100% de Ebro Foods. Después vendería las oficinas de la Castellana por los 1000 millones de euros que valían realmente, y con esos 1000 millones de euros se pagaría un dividendo extraordinario. Después de cobrar ese dividendo extraordinario de 1000 millones de euros, la empresa de capital riesgo vendería Ebro Foods (mediante una OPV, por ejemplo, o a otra empresa mayor) por los 1800 millones que pagó por ella. Y si la OPA sobre Ebro Foods se hubiera hecho poniendo 500 millones de la empresa de capital riesgo y pidiendo prestado el resto, tenemos que con 500 millones conseguirían un beneficio de 1000 millones (el dividendo extraordinario), un 200% de rentabilidad.


  ¿Cómo puede ser que la empresa de capital riesgo venda Ebro Foods por lo mismo que le costó, después de haber vendido esas oficinas en la Castellana, y haber sacado esos 1000 millones de la empresa para pagarse ese dividendo extraordinario? Simplificando, lo que sucede es que cuando Ebro Foods cotizaba en el mercado con un valor de 1500 millones de euros debería haberlo hecho a 2500 millones de euros. 1500 millones de euros era el valor del negocio en sí, el arroz, la pasta, etc, y 1000 millones de euros el valor de las oficinas, con las que nadie «contaba». Por eso, a la hora de vender Ebro Foods la empresa de capital riesgo no estaba vendiendo lo mismo que compró (negocio de arroz y pasta + oficinas de la Castellana), pero sí lo mismo que estaba valorando el mercado (negocio de arroz y pasta) antes de la OPA, ya que lo de las oficinas en la Castellana no lo sabía el mercado. Y por eso tras sacar las oficinas de la empresa podía revender Ebro Foods por lo mismo que le costó. Como le comenté antes, esta fue la gran innovación del capital riesgo, y ya es muy poco habitual que se den casos así.


  Aunque hacer algo así en la práctica hoy en día es casi imposible, puede darse algún caso entre empresas muy pequeñas. Por ejemplo, en el caso de que alguna de ellas esté cerca de su casa, trabajo, lugar de veraneo, etc, y usted vea que esa empresa tiene algunos terrenos, inmuebles, fábricas, etc que están en muy buena situación para construir viviendas, por ejemplo. Para ello tendría que ver el detalle de lo que la empresa tenga en las líneas de «Inmovilizado material» e «Inversiones inmobiliarias». Digo una empresa muy pequeña porque si ve algo similar en el caso de empresas grandes como Iberdrola, Telefónica, Unilever, etc, es posible que algún día también vendan esos terrenos para construir viviendas, pero eso tendrá un efecto mínimo en los resultados de la empresa, su valoración y su cotización. En una empresa muy pequeña algo así sí puede cambiar de forma importante el valor de la empresa y su cotización. Tampoco creo que merezca la pena dedicarse a intentar encontrar este tipo de cosas para el inversor medio, pero alguna vez se lo puede encontrar, y puede merecer la pena investigarlo un poco.


  


  Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participación: Este es el valor contable de las participaciones en otras empresas que producían los resultados que veíamos en la línea «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación». Si recuerda, son activos que puede vender la empresa sin reducir su EBITDA. En caso de que se vendan estas participaciones, el precio al que se vendan puede ser superior o inferior al que están contabilizadas aquí en el balance. Dependerá de la situación de mercado en ese momento, de si el valor contable está ajustado a su valor probable de mercado, o no, etc. Según nuestro ejemplo, aquí está valorada la participación del 12% que imaginábamos que Ebro Foods tenía en una empresa de salsas francesa. Este es un ejemplo de participación que se pueden vender sin reducir el EBITDA. El precio de venta no será el precio al que estén contabilizadas aquí esas participaciones porque, como siempre, mucha casualidad sería que estuvieran contabilizadas exactamente a su precio de mercado, pero puede dar una orientación.


  


  Activos financieros no corrientes: Son activos financieros, como acciones, bonos, etc, que en principio la empresa no piensa vender a corto plazo (aunque los puede vender en cualquier momento, y de forma rápida, por ser bonos, acciones, etc). Los intereses, dividendos, etc de estos activos figuran como «Ingresos financieros» en el RESULTADO FINANCIERO. Aquí estaría, por ejemplo, ese millón de euros que suponíamos que Ebro Foods había invertido en acciones de Danone, y que le pagaban un dividendo anual de 4 millones de euros, dividendo de 4 millones de euros que se apuntaba en la línea de «Ingresos financieros».


  


  Activos por impuesto diferido: Son beneficios fiscales pendientes de aplicar, por la razón que sea, y que se aplicarán en próximas declaraciones de impuestos. Pueden ser pérdidas pasadas que se compensarán en el futuro con plusvalías o beneficios, deducciones en la cuota a pagar en determinados impuestos a las que se tiene derecho, etc.


  


  Otros activos no corrientes: Es el típico apartado de «Otros», o «Varios», para incluir todo lo que no entre en los apartados anteriores. Debería ser un importe pequeño, si no es así, habría que ver el detalle de esta partida en la memoria para ver qué es lo que pasa.


  


  ACTIVO CORRIENTE:


  El activo corriente es la suma de estas 6 partidas:


  Activos no corrientes mantenidos para la venta: En esta línea van activos no corrientes que deberían estar en el activo no corriente, en alguna de las líneas que hemos visto hace un momento, pero como la empresa tiene la intención de venderlos pronto, los «pasa» a esta línea del activo corriente, para dejar clara esa intención de vender esos activos. Poner esos activos en esta línea o dejarlos en la línea del activo no corriente que les corresponde no cambia para nada el valor de la empresa. En principio, como le digo, es solo una forma de dejar claras las intenciones de la empresa de vender esos activos a corto plazo. Pero que la empresa quiera venderlos a corto plazo no quiere decir que los vaya a vender a corto plazo seguro. Incluso es posible que no los llegue a vender nunca (porque no llegue a encontrar comprador, o porque cambie de idea y decida no venderlos y seguir manteniéndolos de forma indefinida). Si pasa mucho tiempo sin venderlos (no hay un plazo límite exacto, pero más de 1 año no deberían estar aquí, aunque a veces están 2-3 años) deberían volver a su sitio correspondiente en el activo no corriente.


  El precio al que están reflejados esos activos aquí no es el precio al que se van a vender, salvo casualidad, como veíamos antes. La cifra que figura aquí es el valor contable. Si se venden por encima del valor contable la empresa consigue un beneficio, y si se venden por debajo del valor contable se genera una pérdida para la empresa.


  Algo a lo que sí hay que prestar atención es a la deuda que tengan asociada estos activos, ya que en estos casos las empresas no siempre publican esa deuda con toda la claridad que deberían. La publican, pero no siempre en las cifras de deuda que más publicitan, sino en otros sitios menos preferentes. Un ejemplo es el de ACS cuando tenía como activos mantenidos para la venta los activos de energía (como plantas termosolares y eólicas) que posteriormente agrupó en la empresa Saeta Yield, que sacó a Bolsa. En unos sitios aparecía que la deuda de ACS era una, y en otros sitios que era otra. Para mí en estos casos la deuda correcta es la total, la que incluye también la deuda asociada a los activos mantenidos para la venta. Porque mientras esos activos no se vendan siguen siendo de la empresa, exactamente igual que cuando figuraban en el activo no corriente. Pasarlos a esta línea del activo corriente en sí mismo es solo una declaración de intenciones, que clarifica los planes de la empresa, pero no afecta a la deuda de la empresa, que sigue siendo la misma hasta que esos activos sean realmente vendidos y dejen de ser suyos.


  


  Existencias: Esta línea se ve lo que es muy intuitivamente, las existencias que tiene la empresa en sus almacenes dispuestas a ser vendidas. Como le decía al hablar de las existencias en la cuenta de resultados, en principio no sería bueno que las existencias subieran mucho (en relación a lo que suban los ingresos, a medida que van subiendo los ingresos es normal que vayan subiendo también las existencias, porque lo lógico es que si vende más, también haya algo más de existencias en los almacenes, dentro de un orden), ya que podría ser una primera señal de que las ventas de la empresa se están reduciendo, pero no siempre es así.


  


  Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar: Son las cantidades que se le deben a la empresa, y que esta espera cobrar a corto plazo. Se subdivide en 3 líneas secundarias:


  
    	Clientes por ventas y prestación de servicios: Son las cantidades que los clientes deben a la empresa por los productos y servicios que ya les ha entregado. En este ejemplo serían, principalmente, los supermercados a los que Ebro Foods ya ha entregado la pasta, el arroz, las salsas, etc, y que le pagan unas semanas después de haberles entregado la mercancía. Es normal que a las empresas se les deba dinero habitualmente por este concepto, lo que habría que mirar es si esta línea sube mucho en relación a los ingresos, ya que eso podría indicar que está aumentando la morosidad de sus clientes hacia la empresa. Cuando suben los ingresos es normal que suban las cuentas a cobrar, porque se ha entregado más mercancía, que normalmente se cobrará al cabo de unas pocas semanas. Cuanta más mercancía se venda, más mercancía se tiene pendiente de cobrar, esto es totalmente normal.


    	Otros deudores: Es otra línea de «Otros», para todo lo que no esté en los apartados a y c. Debería ser una cantidad relativamente pequeña.


    	Activos por impuesto corriente: Es dinero que la empresa esperar ingresar de Hacienda a corto plazo, por devolución de retenciones, o cualquier otro concepto similar.

  


  Otros activos financieros corrientes: Cualquier otro activo financiero que pueda ser convertido en dinero con rapidez y facilidad, sin generar pérdidas para la empresa (muchas cosas se pueden vender rápidamente, pero a costa de bajar mucho el precio y perder dinero).


  


  Otros activos corrientes: Similar a la línea que acabamos de ver, solo que estos activos no son financieros.


  


  Efectivo y otros activos líquidos equivalentes: Este es el dinero que la empresa tiene en cuentas bancarias, depósitos a muy corto plazo y productos similares que sean muy líquidos, de forma inmediata o casi, aún más que los «Activos financieros corrientes». Todas las empresas tienen aquí una cifra positiva, hasta las más endeudadas. Esto no es el exceso de liquidez de la empresa, sino el dinero que tiene la empresa en las cuentas bancarias y similares, que es algo que hasta la empresa más endeudadas tiene, aunque sea poco.


  


  PATRIMONIO NETO Y PASIVO:


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          A) PATRIMONIO NETO (A.1 + A.2 + A.3)
        

        	
          1992,916
        

        	
          1873,805
        
      


      
        	
          A.1) FONDOS PROPIOS
        

        	
          1852,623
        

        	
          1809,088
        
      


      
        	
          1. Capital
        

        	
          92,319
        

        	
          92,319
        
      


      
        	
          a) Capital escriturado
        

        	
          92,319
        

        	
          92,319
        
      


      
        	
          b) Menos: Capital no exigido
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          2. Prima de emisión
        

        	
          4,000
        

        	
          4,000
        
      


      
        	
          3. Reservas
        

        	
          1615,454
        

        	
          1571,029
        
      


      
        	
          4. Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propias
        

        	
          0,000
        

        	
          -277,000
        
      


      
        	
          5. Resultado de ejercicios anteriores
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          6. Otras aportaciones de socios
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          7. Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante
        

        	
          144,846
        

        	
          146,013
        
      


      
        	
          8. Menos: Dividendo a cuenta
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          9. Otros instrumentos de patrimonio neto
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          A.2) AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR
        

        	
          113,636
        

        	
          40,397
        
      


      
        	
          1. Activos financieros disponibles para la venta
        

        	
          301,000
        

        	
          173,000
        
      


      
        	
          2. Operaciones de cobertura
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          3. Diferencias de conversión
        

        	
          113,335
        

        	
          40,224
        
      


      
        	
          4. Otros
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE (A.1 + A.2)
        

        	
          1966,259
        

        	
          1849,485
        
      


      
        	
          A.3) INTERESES MINORITARIOS
        

        	
          26,657
        

        	
          24,320
        
      


      
        	
          B) PASIVO NO CORRIENTE
        

        	
          784,553
        

        	
          572,044
        
      


      
        	
          1. Subvenciones
        

        	
          4,418
        

        	
          4,409
        
      


      
        	
          2. Provisiones no corrientes
        

        	
          59,582
        

        	
          54,499
        
      


      
        	
          3. Pasivos financieros no corrientes
        

        	
          438,811
        

        	
          267,168
        
      


      
        	
          a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables
        

        	
          368,777
        

        	
          198,779
        
      


      
        	
          b) Otros pasivos financieros
        

        	
          70,034
        

        	
          68,389
        
      


      
        	
          4. Pasivos por impuesto diferido
        

        	
          281,736
        

        	
          245,956
        
      


      
        	
          5. Otros pasivos no corrientes
        

        	
          6,000
        

        	
          12,000
        
      


      
        	
          C) PASIVO CORRIENTE
        

        	
          626,207
        

        	
          716,219
        
      


      
        	
          1. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          2. Provisiones corrientes
        

        	
          0,000
        

        	
          0,000
        
      


      
        	
          3. Pasivos financieros corrientes:
        

        	
          201,556
        

        	
          333,027
        
      


      
        	
          a) Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables
        

        	
          197,568
        

        	
          315,025
        
      


      
        	
          b) Otros pasivos financieros
        

        	
          3,988
        

        	
          18,002
        
      


      
        	
          4. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
        

        	
          422,997
        

        	
          381,614
        
      


      
        	
          a) Proveedores
        

        	
          312,536
        

        	
          285,970
        
      


      
        	
          b) Otros acreedores
        

        	
          98,684
        

        	
          82,693
        
      


      
        	
          c) Pasivos por impuesto corriente
        

        	
          11,777
        

        	
          12,951
        
      


      
        	
          5. Otros pasivos corrientes
        

        	
          1,654
        

        	
          1,578
        
      


      
        	
          TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A + B + C)
        

        	
          3403,676
        

        	
          3162,068
        
      

    
  


  PATRIMONIO NETO:


  Se divide en 3 partes (A1, A2 y A3):


  A. 1) FONDOS PROPIOS: Es el dinero (activos, en general, no es solo dinero en metálico) que los accionistas han dejado «dentro» de la empresa, todo lo que aportaron inicialmente más lo que la empresa ha ido acumulando y no ha repartido como dividendos.


  


  Capital: Es el valor nominal de la empresa, el número de acciones que componen el capital social de la empresa multiplicado por el valor nominal de cada acción. En el caso de Ebro Foods en 2015 tenía 153 865 392 acciones con un valor nominal de 0,60 euros (153 865 392 × 0,60 = 92,319). El capital es importante en cuanto a que suma al valor contable, pero no es importante que en sí mismo sea más alto o más bajo. El «Capital no exigido» sería capital que los accionistas se han comprometido a desembolsar pero aún no lo han hecho. Salvo alguna rara excepción que pueda haber, el «Capital no exigido» siempre es 0 (en caso de que fuera distinta de 0, restaría, ese es el significado de la palabra «Menos:» que tiene delante), y todo el «Capital» es el «Capital escriturado», que es el que ya ha sido desembolsado por los accionistas… El capital no suele variar de unos años a otros, solo varía cuando se amplía o se reduce el número de acciones (por ampliaciones de capital o amortizaciones de autocartera), o se varía el valor nominal de las acciones (muy raramente).


  


  Prima de emisión: Es el capital aportado por los accionistas por encima del valor nominal. Por ejemplo, si Ebro Foods hiciera una ampliación de capital a un precio de 10 euros por cada acción nueva, por cada acción nueva emitida Ebro Foods ingresaría 10 euros, de los cuales 0,60 euros irían a la línea de «Capital», y los otros 9,40 euros irían a esta línea de «Prima de emisión». A efectos prácticos es muy similar a la línea de «Capital», suma al valor contable, pero no es importante que sea más alta o más baja en sí misma, y suele variar muy poco (cuando se hace una devolución de prima de emisión, por ejemplo, esta partida se reduce, en el importe de la prima de emisión pagada a los accionistas).


  


  Reservas: En las Reservas se van acumulando los beneficios no repartidos por la empresa como dividendos. Esta línea sí es más importante, ya que lo normal es que varíe todos los años. No variaría si un año la empresa pagara como dividendo exactamente el 100% de su beneficio neto. Lo habitual es que suba todos los años, cuando haya beneficios, y que baje cuando haya pérdidas.


  En realidad podríamos decir que el «Capital», la «Prima de emisión» y las «Reservas» forman un conjunto, y lo ideal es que el importe de este conjunto vaya subiendo. Antes le decía que no es importante si el «Capital» o la «Prima de emisión» eran más altos o más bajos por sí solos, y es así porque lo importante es este «conjunto» que forman esas 2 líneas con las Reservas. De los 3, normalmente el que varía son las «Reservas», y los otros 2 suelen permanecer estables de un año a otro. Se pueden trasvasar dinero de una de estas líneas a las otras, y el valor de la empresa no varía.


  Por ejemplo, las ampliaciones de capital liberadas se llaman realmente (su nombre «largo»). «Ampliaciones de capital liberadas con cargo a reservas». Imaginemos que Ebro Foods hace una ampliación de capital liberada en la proporción de 1 acción nueva por cada 10 que se tuvieran, por lo que emitiría 15 386 539 acciones, de 0,60 euros de valor nominal cada una de ellas. Estos15 millones de acciones tendrían un valor nominal conjunto de 9,232 millones de euros (15 386 530 × 0,60), lo cual quiere decir que al emitirlas el «Capital» de la empresa aumentaría en 9,232 millones de euros. Pero también sabemos que una ampliación de capital liberada no modifica el valor de la empresa, luego si el «Capital» aumenta en 9,232 millones de euros, eso se tiene que compensar con «algo», y ese «algo» es que las «Reservas» se reducirían de forma simultánea en 9,232 millones de euros. De ahí viene la coletilla «con cargo a reservas», que quiere decir que el dinero que aumenta el capital «sale» de las «Reservas». Piense que de algún sitio tiene que salir, y si los accionistas reciben las acciones «gratis», esos 9,232 millones de euros tienen que salir de otro sitio que no sean las cuentas de los accionistas. Y ese otro sitio son las «Reservas», como le digo. Como ve, el valor de la empresa no varía ni 1 céntimo, ya que el conjunto de «Capital» + «Prima de emisión» + «Reservas» es exactamente el mismo antes y después de la ampliación de capital liberada.


  


  Acciones y participaciones en patrimonio propias: Este es el valor de las acciones que tiene la empresa en autocartera. Como ve, esta cifra tiene delante la palabra «Menos», y por tanto resta. De forma que cuantas más acciones tenga una empresa en autocartera, menor es su valor contable. Esto puede parecer un poco raro al principio («las acciones valen dinero, ¿cómo van a restar?»), pero tiene su explicación.


  Supongamos que Ebro Foods coge dinero de la partida «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» para comprar acciones para autocartera. Compra5 millones de acciones a una media de 15 euros por acción, así que tiene que poner 75 millones de euros. Antes de la operación esos 75 millones de euros estaban en una cuenta de Ebro Foods en el Banco Santander, por ejemplo, y tras haber comprado esos 5 millones de acciones, los 75 millones de euros ya no están en la cuenta corriente de Ebro Foods en el Banco Santander, sino que han pasado a las cuentas de los inversores (particulares, fondos de inversión, planes de pensiones, etc) que le vendieron a Ebro Foods esos 5 millones de acciones. Imaginemos que ahora Ebro Foods decide amortizar esos 5 millones de acciones, «hacerlas desaparecer», para aumentar el valor de las acciones restantes.


  Por ejemplo, con 153 865 392 acciones, el beneficio por acción de Ebro Foods en 2015 es de 0,94 euros (144,846 /153,865 392). Si amortiza esos 5 millones de acciones, su capital social pasa a estar formado por 148 865 392 acciones, y por tanto su beneficio por acción pasa a ser de 0,97 euros (144,846 /148,865 392).


  Esto es bueno para los accionistas, ya que cada uno de ellos tiene el mismo número de acciones que tenía antes de la amortización de capital, pero cada una de esas acciones vale más, porque hay menos acciones.


  Pero si lo vemos desde el punto de vista de la empresa, al principio de todo esto tenía 75 millones de euros en una cuenta en el Banco Santander, y ahora, tras amortizar las acciones, no tiene «nada». Ni los 75 millones de euros, ni los 5 millones de acciones. Los75 millones de euros ahora son de los que le vendieron los 5 millones de acciones a Ebro Foods, y los 5 millones de acciones han desaparecido, y ya no existen.


  De una forma un poco simple podríamos decir que la empresa, para beneficiar a sus accionistas (aumentando el valor de sus acciones), se ha tenido que «perjudicar» a sí misma, «soltando» 75 millones de euros a cambio de «nada». Al final la empresa es de los accionistas, y lo que perjudique a la empresa no puede beneficiar a los accionistas, pero creo que puede ser una forma gráfica de verlo.


  Las amortizaciones de autocartera son beneficiosas para los accionistas, pero para llevarlas a cabo la empresa tiene que poner un dinero que no recuperará, a cambio de comprar algo (las acciones) que va a «destruir», y va a dejar de existir. Y eso tiene que reflejarlo la contabilidad de alguna forma, y la mejor forma de hacerlo es esta.


  Si la empresa, una vez que ha comprado los 5 millones de acciones por 75 millones de euros (15 euros por acción) los vende por 100 millones de euros (20 euros por acción) tendría un beneficio, y esos 100 millones de euros irían a la partida de «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes», que serían superiores en 25 millones de euros (100 – 75) a lo que eran antes de comprar los 5 millones de acciones por 15 euros.


  Si, por el contrario, vende los 5 millones de acciones a 10 euros por acción, por un total de 50 millones de euros, lo que hará será perder 25 millones de euros (50 – 75). Esos50 millones de euros volverán a «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes», que serán 25 millones de euros inferiores a lo que eran antes de comprar los 5 millones de acciones por 75 millones de euros.


  Las ganancias y pérdidas que tengan las empresas comprando y vendiendo sus acciones se reflejan de esta forma en el patrimonio neto, aumentando o disminuyendo el valor contable de la empresa, no van a la cuenta de resultados.


  Hay otro motivo para que las acciones en autocartera resten en el patrimonio neto, y es evitar manipulaciones en el valor de la empresa. Imagine una empresa que comprara acciones propias a 1 euro, por ejemplo, y después, de forma poco ética, hiciera subir la cotización de la acción a 100 euros. Si esas acciones sumaran, el valor contable de esa empresa se habría disparado, pero no porque el negocio de la empresa vaya bien, sino por una burbuja en sus propias acciones.


  


  Resultados de ejercicios anteriores: Este campo es muy similar a las «Reservas». La mayoría de las empresas llevan los beneficios no distribuidos como dividendos a la línea de «Reservas», y esta línea la tienen a 0. Pero hay algunas que dejan esos beneficios no distribuidos en esta línea, en lugar de llevarlos a «Reservas». Da lo mismo que estén en una u otra línea, lo más habitual es que estén en las «Reservas», pero si esta línea que estamos viendo ahora no es 0, entonces lo que le he comentado antes para el conjunto de «Capital» + «Prima de emisión» + «Reservas» sería válido para ese mismo conjunto al que añadiríamos esta línea de «Resultados de ejercicios anteriores».


  


  Otras aportaciones de socios: Aquí figurarían otras aportaciones de los accionistas que no estuvieran incluidas en las líneas anteriores. En las empresas cotizadas lo normal es que esta línea sea 0.


  


  Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante: Esta es la línea «a». Resultado atribuido a la entidad dominante» que veíamos al hablar de la cuenta de resultados, y que en el caso de Ebro Foods en 2015 es de 144,846 millones de euros. Lógicamente el resultado del año aumenta (si es positivo), o disminuye (si es negativo) el valor contable de la empresa, y se tiene que reflejar en una línea del patrimonio neto, que es esta.


  


  Dividendo a cuenta: Este es el dinero destinado a ser entregado como dividendo a los accionistas que aún está en el balance de la empresa, pendiente de ser pagado. Se resta porque, lógicamente, dentro de poco tiempo saldrá de la empresa, cuando sea pagado como dividendo a los accionistas.


  


  Otros instrumentos de patrimonio neto: Aquí irían otros títulos que no estén incluidos en los apartados anteriores. Por ejemplo, bonos convertibles, u opciones sobre acciones de la propia empresa. Esta línea suele ser 0 en la mayoría de los casos.


  


  A. 2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR: Son ajustes que se hacen a lo anterior (A.1) para acercar su precio al valor de mercado de ese momento. En principio deben ser una cifra relativamente pequeña comparada con los «Fondos propios (A.1)».


  


  Activos financieros disponibles para la venta: Son acciones, bonos, etc, que estén en el balance esperando ser vendidos, y que hayan variado de precio desde que se presentó el balance con el que se está haciendo la comparación (en este ejemplo, el año 2015 con el año 2014).


  


  Operaciones de cobertura: Cambio de valor de los derivados que tenga la empresa para cubrirse de la variación de algo (divisas, tipos de interés, etc). No son derivados que se usen para especular esperando ganar dinero con ellos, sino derivados que se usan para dar estabilidad al negocio ordinario de la empresa.


  


  Diferencias de conversión: Ajustes debidos a los cambios de valor de las divisas (por ejemplo, en el dinero que se tenga en cuentas corrientes en otras divisas).


  


  Otros: Cualquier otro ajuste que sea necesario y no quede incluido en los 3 apartados anteriores.


  


  PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE: Este es el patrimonio neto de la empresa, la cifra que tenemos que usar para calcular el valor contable por acción, que en el caso de Ebro Foods en 2015 es de 1 966 259 000 / 153 865 392 = 12,78 euros.


  


  A. 3) INTERESES MINORITARIOS: Es la parte del patrimonio neto total (1992,916 millones de euros, en el caso de Ebro Foods en 2015) que corresponde a los socios minoritarios de las filiales de Ebro Foods. En el caso de Ebro Foods sería el 10% de esa empresa italiana de pasta fresca imaginaria que está aún en poder de la familia fundadora. En el ejemplo de FCC sería la parte del patrimonio neto de Cementos Portland que corresponde a los accionistas minoritarios de Cementos Portland que tenían el 20% de la empresa. El80% que correspondía a FCC estaría en el «Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante», y el 20% de los minoritarios en esta línea de «Intereses minoritarios». Al hacer FCC la OPA de exclusión sobre Cementos Portland y pasar a tener el 100%, aquí ya no se restaría nada por ese 20% de Cementos Portland que antes era de los minoritarios pero ahora ya no, de forma que el 100% de Cementos Portland pasaría a estar en «Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante».


  


  B) PASIVO NO CORRIENTE:


  Subvenciones: Son las subvenciones recibidas por la empresa para su activo no corriente (por ejemplo, para establecerse, abrir un nuevo negocio, instalar una fábrica, etc). Suele ser una cantidad muy pequeña. Cuanto más pequeña sea, mejor. Si fuera una cantidad importante podría indicar que el negocio de la empresa no es realmente negocio, y que depende de las subvenciones, lo cual sería muy peligroso para los inversores.


  


  Provisiones no corrientes: Son provisiones que tiene la empresa para cubrir futuros pagos y contratiempos. Por ejemplo, futuros pagos a empleados prejubilados, prestaciones sanitarias a los empleados, cantidades reclamadas por Hacienda que están pendientes de resolución judicial, cualquier otro pago que podría tener que hacer la empresa por juicios que tenga abiertos o ingresos pendientes de ser reconocidos, etc.


  


  Pasivos financieros no corrientes: Es la deuda a largo plazo de la empresa. Se subdivide en 2 apartados:


  
    	Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables: Son las deudas que tenga la empresa con los bancos, y los bonos, obligaciones, etc que tenga emitidos. Ambos a largo plazo (más de 1 año, aunque esto depende de lo que establezca la ley en cada momento, y podría variar en el futuro).


    	Otros pasivos financieros: Otras deudas a largo plazo que no estén incluidas en el punto a. Por ejemplo, la deuda contraída para comprar un camión por un préstamo que da el propio fabricante de camiones.

  


  Pasivos por impuesto diferido: Previsión de la empresa sobre impuestos que tendrá que pagar en el futuro, por diversos conceptos. Es dinero que aún no se ha entregado a Hacienda, pero se prevé que se tendrá que pagar en el futuro, al materializarse las operaciones a las que se refieren esos importes.


  


  Otros pasivos no corrientes: Línea de «Otros», como otras que ya hemos visto, para incluir todo lo que no tenga «sitio» en las líneas anteriores.


  


  C) PASIVO CORRIENTE:


  Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta: Esta línea está directamente relacionada con una línea del Activo que ya vimos, concretamente del Activo corriente, «Activos no corrientes mantenidos para la venta». En «Activos no corrientes mantenidos para la venta» tenemos el valor contable de esos activos que está intentando vender la empresa, y en «Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta» tenemos la deuda que está asociada a esos activos que están en venta. Generalmente, cuando se vende un activo se reduce la deuda por dos vías: el dinero que entra en la empresa, y la deuda que sale con el activo. Imaginemos que Ebro Foods tuviera una filial en Japón que quisiera vender, y esa filial tuviera una deuda de 10 millones de euros. Ebro Foods finalmente consigue vender esa filial, por 30 millones de euros. Esos30 millones de euros que recibe Ebro Foods podría dedicarlos a reducir su deuda en 30 millones de euros, pero además los 10 millones de euros de deuda de esa filial japonesa ya no estarían incluidos en las cuentas de Ebro Foods, sino en las de la empresa que haya comprado esa filial japonesa a Ebro Foods, con lo que la deuda neta de Ebro Foods con esa venta se reduciría en 40 millones de euros (30 que entran, y 10 que salen).


  


  Provisiones corrientes: Es similar a las «Provisiones no corrientes» que hemos visto en el Pasivo no corriente. También es dinero que la empresa cree que tendrá que pagar en el futuro, en este caso a corto plazo, por todo tipo de conceptos.


  


  Pasivos financieros corrientes: Es la deuda a corto plazo de la empresa. Se subdivide en los dos mismos apartados que los «Pasivos financieros no corrientes», ya que los conceptos son, o pueden ser, los mismos. La diferencia es el plazo en el que tendrán que ser pagados, en este caso a corto plazo (menos de 1 año):


  
    	Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables: Son las deudas que tenga la empresa con los bancos, y los bonos, obligaciones, etc que tenga emitidos. Ambos a corto plazo (menos de 1 año, aunque esto depende de lo que establezca la ley en cada momento).


    	Otros pasivos financieros: Otras deudas a corto plazo que no estén incluidas en el punto a. Por ejemplo, la deuda contraída para comprar un camión por un préstamo que da el propio fabricante de camiones, y que tenga un vencimiento cercano.

  


  Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar: Son básicamente las deudas con proveedores.


  
    	Proveedores: En este caso, lo que Ebro Foods tiene que pagar a quienes le venden el arroz, el trigo, los productos con los que hace las salsas, etc.


    	Otros acreedores: Otra línea de «Otros», para deudas de este tipo a corto plazo que no estén incluidas ni en el apartado «a» ni en el «c».


    	Pasivos por impuesto corriente: Impuestos que tiene pendientes de pagar la empresa a corto plazo.

  


  Otros pasivos corrientes: Resto de deudas, y compromisos de todo tipo, a corto plazo, que no estén incluidas en los apartados anteriores.


  


  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET (A + B + C): Es la suma del pasivo y el patrimonio neto, las letrasA, B y C.


  TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NET (A + B + C) = 1992,916 + 784,553 + 626,207 = 3403,676 millones de euros.


  


  Ya hemos visto toda las líneas del balance.


  El activo es siempre igual a la suma del patrimonio neto más el pasivo.


  Y, lógicamente, el activo es la suma del activo corriente y el activo no corriente. Y el pasivo es la suma del pasivo corriente y el pasivo no corriente.


  


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Activo = 2311,875 + 1091,801 = 3403,676 millones de euros.


  Pasivo = 784,553 + 626,207 = 1410,760 millones de euros.


  3403,676 (activo) = 1410,760 (pasivo) + 1992,916 (patrimonio neto).


  


  El ROA se calcula dividiendo el beneficio neto entre el activo, y expresándolo en porcentaje.


  ROA = Beneficio neto / Activo = 144,846 / 3403,676 × 100 = 4,26%.


  


  El ROE es el beneficio neto entre el patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante:


  ROE = Beneficio neto / patrimonio neto atribuido sociedad dominante = 144,846 / 1966,259 = 7,37%.


  


  El ROCE es el EBIT dividido entre el patrimonio neto total más la deuda neta.


  ROCE = EBIT / (patrimonio neto total + deuda neta) = 238,164 / (1992,916 + 426,28) = 238,164 / 2419,196 = 9,84%.


  


  Como ya hemos visto, la forma de interpretar el ROE, el ROA y el ROCE dependen totalmente de la estrategia de inversión que siga, y de la empresa que esté analizando.


  Si hablamos del largo plazo, podría pensarse que lo ideal es elegir empresas cuyo ROE, ROA y ROCE tengan una trayectoria ascendente. Pero, como ya hemos visto, es imposible que suban de forma indefinida. Si solo eligiéramos empresas en las cuales estos ratios estén subiendo, ¿qué haríamos cuando alguno de ellos baje? ¿Venderlas? Y si no las vendemos cuando alguno de estos ratios empiece a bajar, tampoco deberíamos dejar de comprarlas cuando lleven unos años cayendo. Y más sabiendo que, generalmente, a largo plazo son mejores oportunidades de compra cuando llevan unos años cayendo que cuando llevan unos años subiendo (lo cual no quiere decir que no se deban comprar cuando lleven unos años subiendo, solo que no hay que descartarlas porque lleven unos años bajando).


  En el medio plazo, depende totalmente de lo que busquemos. En el caso de la inversión de crecimiento, como regla general se compra cuando estos ratios están subiendo, y se vende (o se empieza a pensar en vender) cuando empiezan a caer.


  En empresas con problemas temporales, cíclicas en la parte baja del ciclo, empresas en reestructuración, chicharros en problemas, etc, lo ideal es (únicamente en lo que respecta a estos ratios, evidentemente hay que analizar la situación en conjunto) comprar cuando llevan unos años cayendo y empiezan a mejorar. El punto de venta puede ser cuando empiezan a empeorar tras años de subida (también dentro del análisis general de la situación, lógicamente).


  Cuando el resultado neto de una empresa está en una situación atípica, por ejemplo porque la empresa tenga pérdidas, o tenga un beneficio neto muy bajo, o por lo contrario, porque tenga un beneficio neto anormalmente alto que difícilmente se va a poder mantener, estos ratio son útiles para hacer valoraciones aproximadas de la empresa.


  Imaginemos que Ebro Foods en 2015 llevara varios años de pérdidas, por la razón que fuera, y pensáramos que en el futuro va a mejorar. De alguna forma necesitaríamos estimar si al precio actual Ebro Foods está cara o barata, y el PER no nos vale, porque la empresa tiene pérdidas. Lo que haríamos sería utilizar el ROE y el ROA para estimar cuánto podría ganar Ebro Foods cuando vuelva a ganar dinero. Para ello tendríamos que ver en qué niveles estaban estos ratios hace años, cuando Ebro Foods tenía unos beneficios normales.


  Supongamos que en esas épocas normales el ROA de Ebro Foods se movía entre el 4% y el 5%, el ROE entre el 7% y el 10%, y el ROCE entre el 8% y el 12%. Con esto podemos calcular las bandas del beneficio por acción (BPA) que podemos esperar cuando se recupere Ebro Foods.


  Empezamos con el ROA. Si el activo son 3400 millones de euros (para estos cálculos vamos a redondear las cifras que tenemos, para que los ejemplos sean más sencillos), con un ROA del 4% el beneficio neto sería de 136 millones de euros (3400 × 4 / 100), y con un ROA del 5% el beneficio neto sería de 170 millones de euros (3400 × 5 / 100).


  Con 136 millones de euros el BPA es de 0,88 euros (136 / 153 865 392).


  Con 170 millones de euros el BPA es de 1,10 euros (170 / 153 865 392).


  Según el ROA, podemos esperar un BPA de entre 0,88 y 1,10 en unos años, cuando la situación de Ebro Foods se normalice.


  Ahora hacemos lo mismo con el ROE. El patrimonio neto lo redondeamos a 2000 millones de euros para facilitar los cálculos, y con ello tenemos que con un ROE del 7%, el beneficio neto sería de 140 millones de euros (2000 × 7 / 100) y con un ROE del 10%, el beneficio neto es de 200 millones de euros (2000 × 10 / 100), así que:


  Con 140 millones de euros, el BPA es de 0,91 euros (140 / 153 865 392).


  Con 200 millones de euros, el BPA es de 1,30 euros (200 / 153 865 392).


  Según el ROE la banda en la que estará el BPA será entre 0,91 y 1,30 euros.


  


  La cifra más baja que nos ha salido es 0,88 euros, y la más alta es 1,30 euros. La media de ambas es 1,09 euros (0,88 + 1,30) / 2.


  Esos 1,09 euros (entre 1 y 1,20 euros, siendo más realistas, tenga en cuenta que esto es una estimación, no un cálculo exacto) es lo que podemos utilizar para valorar Ebro Foods de una forma rápida. Si Ebro Foods estuviera cotizando, ahora que pierde dinero y no se sabe cuándo lo volverá a ganar, a unos 15-20 euros, eso supondría un PER (no actual, sino de cuándo vuelva a ganar dinero, dentro de unos años, pero no sabemos cuántos) de alrededor de unas 15-20 veces. Parece demasiado caro para una empresa que ahora está perdiendo dinero.


  Sin embargo, si la cotización estuviera entre 3 y 4 euros, entonces el PER (futuro) estaría entre 3 y 4 veces, lo cual ya es más interesante, sobre todo si esperamos que los resultados empiecen a mejorar dentro de poco.


  Esta forma de hacer estimaciones le será muy útil al invertir en empresas cíclicas, empresas de calidad media o alta con problemas temporales, bancos cuando están haciendo muchas provisiones, chicharros cuando pierden dinero, etc, como vimos antes en el ejemplo de Ercros (con los ratios Ingresos / Capitalización y Beneficio neto / Ingresos), y ahora hemos vuelto a ver con un ejemplo real, en este caso con el ROE y el ROA.


  


  El Ratio de liquidez, o Current ratio, se calcula dividendo el activo corriente entre el pasivo corriente.


  Ratio de liquidez = Activo corriente / Pasivo corriente.


  En el caso de Ebro Foods en 2015:


  Ratio de liquidez = 1091,801 / 626,207 = 1,74.


  


  El Fondo de maniobra muestra la misma información que el Ratio de liquidez, pero de otra forma.


  Fondo de maniobra = Activo corriente – Pasivo corriente.


  Cuando el activo corriente es inferior al pasivo corriente, el Fondo de maniobra es negativo, y el Ratio de liquidez es inferior a 1.


  Cuando el activo corriente es superior al pasivo corriente, el Fondo de maniobra es positivo, y el Ratio de liquidez es superior a 1.


  Fondo de maniobra de Ebro Foods en 2015 = 1091,801 – 626,207 = 465,594 millones de euros.


  


  El Ratio de liquidez da la misma información que el Fondo de maniobra, pero de una forma más clara, ya que nos dice que, en este caso, el activo corriente es un 74% superior (1,74) al pasivo corriente.


  El Fondo de maniobra también se llama capital circulante, capital corriente, fondo de rotación, capital de trabajo, etc.


  Se lo comento porque es un ratio que se cita bastante, aunque creo que es menos útil que otros, al menos para la mayoría de la gente. En teoría, cuanto más alto sea, mejor, porque más seguro es el balance de la empresa. Pero si es «demasiado» alto, hay un coste de oportunidad, ya que un Ratio de liquidez demasiado alto reduce la rentabilidad de la empresa. Luego, en la práctica, no es mejor cuanto más alto.


  Si estuviera por debajo de 1, en teoría la empresa tendría problemas de liquidez, ya que sus deudas a corto plazo (pasivo corriente) serían superiores a sus activos líquidos (activo corriente), y eso podría indicar problemas serios de la empresa para continuar con su actividad. Pero verá que hay empresas de calidad que tienen un Ratio de liquidez inferior a 1 de forma habitual, porque tienen gran facilidad para financiarse, y mantener un Ratio de liquidez inferior a 1 no les supone ningún problema, Y, además, incrementan su rentabilidad, porque ese coste de oportunidad que le comentaba que se produce al tener un Ratio de liquidez «demasiado alto» se vuelve a favor de la empresa al tener un Ratio de liquidez «demasiado bajo» (y no tener problemas para financiarse, lógicamente).


  Por otro lado, si una empresa tiene problemas de liquidez no es lo mismo tener un activo corriente deX con una «Existencias» de 10, y un «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» de 1, que la situación contraria, tener ese mismo activo corriente deX, pero con unas «Existencias» de 1, y un «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» de 10. Porque para hacer frente a los pagos el dinero que ya está en el banco se puede utilizar de forma inmediata, pero las existencias (o las cuentas pendientes de cobrar a los clientes, «Clientes por ventas y prestación de servicios»), pueden tardar en convertirse en dinero líquido.


  Como le decía, no veo útil al Ratio de liquidez para el largo plazo, ni tampoco especialmente para otros tipos de estrategias. Pero es bueno conocerlo, porque en algunos casos sí puede serle útil, al invertir en chicharros con problemas graves, por ejemplo. Y, si llega el caso, preferiblemente entrando en el detalle de existencias, efectivo, etc que le comentaba.


  Hay otro concepto que también se conoce como Fondo de maniobra (a veces Fondo de maniobra operativo), que se calcula de la siguiente forma (puede ver ligeras variaciones a esta fórmula en algunos casos):


  Fondo de maniobra operativo = «Existencias» + «Clientes por ventas y prestación de servicios» - «Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar».


  Fondo de maniobra operativo de Ebro Foods en 2015 = 438,579 + 365,264 – 422,997 = 380,846 millones de euros.


  En teoría el Fondo de maniobra operativo debe ser positivo, porque eso significa que la posición financiera de la empresa es más desahogada. Pero empresas como Inditex lo suelen tener siempre en negativo, y el hecho de que esté en negativo es lo que se llama «financiarse con los proveedores». Es decir, pagar a los proveedores más tarde de lo que se cobra a los clientes. Para la mayoría de los casos tampoco me parece un ratio especialmente útil, pero por si alguna vez lo necesita, ya lo conoce.


  Respecto a la deuda neta, no hay una fórmula para calcularla. O mejor dicho, no hay una forma sencilla y que merezca la pena de calcularla. Y dado que la inmensa mayoría de las empresas españolas publican la cifra de deuda neta, lo mejor es tomar la cifra que publican las empresas.


  La fórmula «básica» para calcular la deuda neta es:


  Deuda neta = «Pasivos financieros no corrientes» + «Pasivos financieros corrientes» - «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes».


  


  En caso de que la empresa tuviera activos clasificados como «mantenidos para la venta», entonces habría que añadir la deuda de estos activos, y la fórmula quedaría así:


  Deuda neta = «Pasivos financieros no corrientes» + «Pasivos financieros corrientes» + «Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta» - «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes».


  


  La cuestión práctica es que si aplica la anterior fórmula a los informes que presentan las empresas a la CNMV, en algunos casos el resultado que obtenga le coincidirá exactamente con la deuda neta publicada por la empresa, en otros casos habrá una pequeña diferencia, y en otros casos la diferencia será importante.


  Cuando hay diferencias, se deben a que la empresa ha añadido (total o parcialmente, casi siempre parcialmente) alguna de las otras líneas que hemos visto del balance. En la mayoría de los casos el ajuste es reducir la cifra calculada con la anterior fórmula con parte de los «Activos financieros no corrientes» y/o «Otros activos financieros corrientes». También puede haber ajustes por algo que haya en otras líneas, como «Otros pasivos no corrientes», u «Otros pasivos corrientes».


  Salvo muy raras excepciones, los ajustes que hacen las empresas son correctos. Y para ver si lo son, o no, habría que mirar con detalle las notas de la memoria, ver qué ajustes ha hecho la empresa, por qué motivo, etc. Por eso no veo ni útil, ni práctico, calcular uno mismo la deuda neta, salvo para aquellos pocos casos en los que la empresa no publique el dato, o algún caso que pueda haber de alguna empresa que no sea clara con su deuda. Para los demás casos, que son prácticamente todos, creo que lo lógico y práctico es tomar el dato de deuda neta que publique la empresa.


  Aplicando la fórmula que hemos visto al caso de Ebro Foods en 2015:


  Deuda neta = 438,811 + 201,556 – 211,638 = 428,729 millones de euros.


  


  El dato de deuda neta que publica Ebro Foods en 2015 es de 426,28 millones de euros. Para ver a qué se debe esa pequeña diferencia habría que ir a las notas de la memoria, ver qué ajustes ha hecho, etc. Como le digo, no lo veo ni práctico ni útil, salvo para situaciones muy especiales como las que le he comentado.


  Algo que es común a todas las líneas del balance, y que tiene que tener en cuenta, es que los cambios de las divisas suelen modificar algo su valor en euros (o en la moneda en la que tenga su sede la empresa, como en dólares las empresas estadounidenses, que ahora veremos, etc) todos los años, sin que el valor real de esos activos o pasivos se haya modificado.


  Piense que cada activo y pasivo está valorado en su moneda.


  Por ejemplo, la fábrica que tenga Ebro Foods en Brasil en realidad está valorada en 50 millones de reales brasileños, no enX millones de euros. Si en 2014, 1 euro son 5 reales brasileños, esa fábrica aparecerá en el «Inmovilizado material» por un valor de 10 millones de euros (50 / 5). Si en 2015 el cambio pasa a ser 1 euro = 4 reales brasileños, en 2015 esa fábrica aparecerá en el «Inmovilizado material» con un valor de 12,5 millones de euros (50 / 4). Y si el cambio hubiera sido 1 euro = 6 reales brasileños, entonces el valor de la fábrica en el «Inmovilizado material» pasaría a ser de 8,3 millones de euros (50 / 6). Pero en todos los casos la fábrica es la misma. Solo ha cambiado su valor al pasarlo a euros en el momento de hacer el balance, nada más.


  Con las deudas pasa lo mismo. Una deuda de 100 millones de reales brasileños es una deuda de 20 millones de euros con un cambio de 1 euro = 5 reales brasileños (100 / 5). Pero si el cambio pasa a ser de 1 euro = 4 reales brasileños la deuda sube a 25 millones de euros (100 / 4), y con un cambio de 1 euro = 6 reales brasileños la deuda baja a 16,7 millones de euros (100 / 6).


  Estas variaciones del valor en euros de las partidas del balance por los cambios de las divisas se producen todos los años en todas las empresas que tengan negocios en otras divisas, y no suelen ser importantes.


  La fábrica de Brasil da lo mismo que valga en euros un poco más o un poco menos, va a seguir fabricando el mismo número de paquetes de arroz y pasta, etc.


  Y si la deuda aumenta al pasarla a euros, será igual de fácil de pagar que antes, porque se paga con los reales brasileños que se ingresan al vender en Brasil los productos que se producen en esa fábrica.


  Estos movimientos son importantes si, por ejemplo, se vende esa fábrica en Brasil. O si se aprovecha la bajada de la deuda en euros para hacer una reducción de deuda del negocio en Brasil que no estaba prevista con dinero que se ha ganado en Europa. Etc. Es decir, las empresas pueden aprovechar estos movimientos en un momento dado. Pero las pequeñas variaciones que se producen todos los años no suelen tener mayor importancia.


  Fíjese que activos y pasivos se mueven en sentido contrario por los movimientos de las divisas. Si baja el valor de los activos en euros (y el resultado de la filial brasileña) porque se ha devaluado el real brasileño, también se reduce la deuda. Y si sube la deuda porque se ha revalorizado el real brasileño, también subirá el valor de los activos (y el resultado de la filial brasileña) por este mismo motivo.


  


  ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO (CASH FLOWS).


  Ahora vamos a ver los Estados de flujos de efectivo (Cash flows).


  El flujo de efectivo de explotación se puede presentar por dos métodos (directo e indirecto), que deben dar el mismo resultado. Se utilice el método que se utilice para presentar el flujo de efectivo de explotación, solo hay un método para presentar los flujos de efectivo de inversión y de financiación. Vamos a ver primero el ejemplo de Ebro Foods (que presenta el flujo de efectivo de explotación por el método directo), y luego veremos un ejemplo de flujo de efectivo de explotación presentando por el método indirecto.
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  A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN: Es el flujo de efectivo de explotación, el dinero que realmente ha entrado en la empresa por su actividad ordinaria, en este caso la venta de arroz, pasta, salsas, etc. Lógicamente, suele ser positivo, y la tendencia a largo plazo debe ser al alza, aunque los altibajos son normales en cualquier empresa. Si fuera negativo la situación de la empresa es grave, al menos en ese año. Puede pasar en algún momento puntual en alguna empresa de calidad, pero generalmente será señal de que la empresa pasa por problemas temporales serios. Si el flujo de efectivo de explotación es negativo varios años seguidos, lo más probable es que sea una empresa de muy alto riesgo. Se calcula como la suma de todas las líneas que tiene debajo, cada una con su signo correspondiente.


  


  Cobros de explotación: Es el dinero que realmente ha cobrado la empresa por su negocio ordinario. Supongamos que Ebro Foods le vende 1000 kilos de pasta a Mercadona por 1000 euros. La factura tiene fecha 15-12-2015, y Mercadona paga realmente los 1000 euros ya en enero de 2016. Esos 1000 euros aparecen 2015 en la línea «Importe neto de la cifra de negocios» de la cuenta de resultados de Ebro Foods (pero no en «Cobros de explotación» del flujo de efectivo de explotación). Y en 2016 esos mismos 1000 euros aparecen en la línea «Cobros de explotación» del Estado de flujo de efectivo (pero no en la línea «Importe neto de la cifra de negocio»). En el momento en que se factura, aparece en la cuenta de resultados. Y en el momento en que se cobra de verdad, aparece en el flujo de efectivo. Si Mercadona no llegara a pagar esa factura, Ebro Foods tendría esa factura como morosa, lo cual significa que en sus cuentas aparecería como ingreso, pero no como cobro, ya que no habría llegado a cobrar el dinero. Por ejemplo, en 2015Ebro Foods vende unos productos por 1000 euros al SupermercadoX, y refleja esos 1000 euros en la cuenta de resultados de 2015 en la línea «Importe neto de la cifra de negocios». En 2018 el SupermercadoX sigue sin pagar, y Ebro Foods ya da por perdidos esos 1000 euros, así que refleja una pérdida de 1000 euros en la cuenta de resultados de 2018 en la línea «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado». Estos 1000 euros no han llegado a figurar en el flujo de efectivo de explotación en ningún año, ya que no se han llegado a cobrar.


  


  Pagos a proveedores y al personal por gastos de explotación: Esta línea «equivale» a la suma del «Coste de las ventas» y los «Costes de explotación» de la cuenta de resultados. No coinciden exactamente por lo que acabamos de ver, el reconocimiento de los ingresos y gastos (cuenta de resultados), y los momentos en que realmente se producen (flujos de efectivo) tienen lugar en diferentes momentos en el tiempo. Pero a largo plazo ambos deben llevar una evolución similar.


  En este caso, en 2015 esta línea de «Pagos a proveedores y al personal por gastos de explotación» en Ebro Foods es de 2344,662 millones de euros, y la suma de «Coste de las ventas» y los «Costes de explotación» es de 2158,110 millones de euros (1379,227 + 788,883). No coinciden exactamente, pero sí aproximadamente. Esto es lo normal. Si hubiera una diferencia importante entre ambas cantidades habría que ver el motivo.


  


  Pago de intereses: Es el dinero que la empresa paga como intereses de su deuda. Algunas empresas lo ponen en esta línea, y otras en una línea similar que hay en el flujo de efectivo de financiación, y que ahora veremos. Es indiferente que esté en un sitio u otro, en ambos casos la cifra es la misma y tiene el mismo efecto sobre el flujo de efectivo total de la empresa. En el caso de empresas que tengan problemas de deuda es muy importante seguir la evolución de esta línea.


  


  Pago de dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio: Aquí pueden ir los dividendos pagados por la empresa, pero es más habitual que se reflejen en una línea similar y con el mismo nombre del flujo de efectivo de financiación.


  


  Cobro de dividendos: Dividendos que cobra la empresa por acciones que tiene de otras empresas. El holding Corporación Financiera Alba tiene aquí todos los dividendos que cobra de las empresas en las que tiene participación, por ejemplo.


  


  Cobro de intereses: Intereses que cobra la empresa por el dinero que tiene depositado en bancos, bonos que tenga comprados, etc.


  


  Cobros / (Pagos) por impuesto sobre beneficios: Es el Impuesto de Sociedades, por lo que lo normal es que tenga signo negativo y sea un pago. Esta línea está «emparejada» con la línea «Impuesto sobre beneficios» de la cuenta de resultados. Igual que pasa con los «Cobros de explotación» y los «Pagos a proveedores y al personal por gastos de explotación», la correspondencia entre esta línea y su «pareja» no es exacta, por los mismos motivos que ya hemos visto en los dos casos anteriores, pero sí muy aproximada.


  


  Otros cobros/(pagos) de actividades de explotación: Aquí va todo lo que no tenga sitio en las líneas anteriores. Esta línea debería tener un importe pequeño. Si no es así, hay que buscar los motivos.


  


  B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN: Es lo que invierte y desinvierte la empresa. Lo normal es que esta cifra sea negativa, porque lo normal es que las empresas inviertan más de lo que desinvierten. Al invertir sale dinero de la empresa, y al desinvertir entra dinero en la empresa. En empresas endeudadas el flujo de efectivo de inversión puede ser positivo durante un año, o varios, cuando venden más activos que inversiones hacen, para reducir su deuda de forma acelerada con las ventas de estos activos. Solo en una empresa que se estuviera liquidando el flujo de efectivo de inversión sería positivo todos los años (hasta la liquidación).


  


  1. Pagos por inversiones:


  Empresas del grupo, asociadas, y unidades de negocio: Es el dinero que invierte la empresa (Ebro Foods en este caso) a través de filiales, o unidades de negocio que tienen una cuenta de resultados independiente. Por ejemplo, la empresa italiana imaginaria de pasta fresca de la que hemos supuesto que Ebro Foods tiene el 90%.


  Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias: Es el dinero que invierte directamente la empresa en «cosas que se pueden tocar» (inmovilizado material, por ejemplo, fábricas o maquinaria), «cosas que no se pueden tocar» (intangible, por ejemplo, software, carteras de clientes, etc) e inmuebles (inversiones inmobiliarias). Si Ebro Foods inyecta dinero en su filial de Marruecos, por ejemplo, esa inyección de dinero irá en la línea anterior del flujo de efectivo de Ebro Foods, «Empresas del grupo, asociadas, y unidades de negocio», y luego la filial de Marruecos lo invertirá en lo que dice esta línea, «cosas que se pueden tocar», «cosas que no se pueden tocar» e inmuebles.


  Otros activos financieros: Como su nombre indica, son otros activos financieros. Para ver cuáles son hay que ir al detalle de la memoria.


  Otros activos: Otros activos que no sean financieros. Igualmente si se quiere ver cuáles son hay que ir al detalle de la memoria.


  


  2. Cobros por inversiones: Este apartado es similar al que acabamos de ver, y con los mismos subapartados. La diferencia es que en el anterior van las inversiones, y en este las desinversiones.


  Empresas del grupo, asociadas, y unidades de negocio: Es el dinero que se desinvierte (vende) a través de filiales, o unidades de negocio que tienen una cuenta de resultados independiente.


  Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias: Es el dinero que desinvierte (vende) directamente la empresa en «cosas que se pueden tocar» (inmovilizado material, por ejemplo fábricas, maquinaria, etc), «cosas que no se pueden tocar» (intangible, por ejemplo software, carteras de clientes, etc) e inmuebles (inversiones inmobiliarias).


  Otros activos financieros: Como su nombre indica, son otros activos financieros que se han vendido. Para ver cuáles son hay que ir al detalle de la memoria.


  Otros activos: Otros activos que no sean financieros que se han vendido e, igualmente, si se quiere ver cuáles son hay que ir al detalle de la memoria, a ver si la empresa los ha detallado.


  


  3. Otros flujos de las actividades de inversión: En este apartado van los flujos que no tengan sitio en los dos apartados anteriores.


  Cobros de dividendos: Dividendos cobrados por la empresa por su participación en otras empresas. En los flujos de efectivo, como ve, hay líneas con el mismo nombre en dos lugares distintos, de forma que unas empresas reflejan la información en una u otra, pero en cualquier caso el resultado es el mismo.


  Cobros de intereses: Intereses cobrados por la empresa por bonos que tenga en otras empresas, depósitos bancarios, etc.


  Otros cobros / (pagos) de actividades de inversión: Para ver cuáles son hay que ir al detalle de la memoria.


  


  C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN: Son los flujos relativos a la financiación de la empresa, generalmente a su deuda (salvo en empresas que no tengan deuda neta, que son muy pocas), las ampliaciones de capital, las amortizaciones de autocartera, y los dividendos pagados por la empresa.


  


  1. Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio: Básicamente son las operaciones con las acciones propias, aunque en algún caso puede ser también con otro tipo de títulos distintos a las acciones, pero siempre de la propia empresa.


  Emisión: Es el dinero que se recibe al hacer una ampliación de capital (emisión de acciones). Si se emiten 1 millón de acciones nuevas a un precio de 10 euros por acción, en esta línea habrá 10 millones de euros (1 millón × 10).


  Amortización: Acciones que se han amortizado y dejan de existir (la amortización de autocartera).


  Adquisición: Es el dinero invertido en comprar acciones propias.


  Enajenación: Es el dinero obtenido por la venta de acciones propias.


  


  Si la empresa compra acciones propias, y las vende, al comprarlas las refleja en «Adquisición», y al venderlas las refleja en «Enajenación». Por ejemplo, si la empresa compra 1 millón de acciones por 5 euros, y las vende por 7 euros, en «Adquisición» habrá 5 millones de euros, y en «Enajenación» 7 millones de euros.


  Si en lugar de venderlas, las amortiza, al comprarlas las refleja en «Adquisición», y al amortizarlas y hacerlas desaparecer en «Amortización».


  


  2. Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero:


  Emisión: Es el dinero obtenido al emitir bonos y similares. Cuando se emite el bono entra dinero en la empresa, lo cual aumenta la deuda de la empresa (porque ese dinero se tendrá que devolver en el futuro). En este caso Ebro Foods en 2015 ha emitido bonos (y similares) por 203,005 millones de euros.


  Devolución y amortización: Es el dinero pagado al devolver la deuda (no los intereses de la deuda, que, como hemos visto, van en otra línea). Cuando los bonos vencen, sale dinero de la empresa para pagar los bonos, y se reduce la deuda de la empresa. En este caso Ebro Foods en 2015 ha amortizado bonos (y similares) por 197,797 millones de euros.


  Es bastante normal que a la vez se emitan bonos y se amorticen, ya que lo habitual es que las empresas estén buscando constantemente la forma de optimizar sus costes financieros, sustituyendo unos bonos por otros, etc. O manteniendo su nivel de deuda, renovando unos bonos con otros (que una empresa tenga siempre un cierto nivel de deuda no es malo en sí, en muchos casos es una forma adecuada y prudente de aumentar la rentabilidad de sus accionistas, como ya hemos visto).


  


  3. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio: Es el dinero que sale de la empresa para pagar el dividendo a los accionistas (incluyendo los accionistas minoritarios de las filiales que tenga Ebro Foods). Como ya sabe, el dividendo de un ejercicio, por ejemplo 2015, lo normal es que se pague parte en 2015 y parte en 2016, por lo que la cifra de esta línea, salvo rara casualidad, no es el número de acciones del capital social de la empresa multiplicado por el dividendo de ese año.


  


  4. Otros flujos de efectivo de actividades de financiación:


  Pago de intereses: Esta es la línea que le comentaba antes, donde algunas empresas ponen los intereses que pagan por su deuda.


  Otros cobros / (pagos) de actividades de financiación: Una línea más de «Otros» para incluir lo que no se pueda incluir en todas las líneas anteriores. Debería tener un importe pequeño, y el detalle de lo que haya incluido aquí hay que buscarlo en las notas de la memoria.


  


  D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO: Es el efecto de los cambios de las divisas en los flujos que estamos viendo. Generalmente es un importe pequeño.


  


  E) AUMENTO / (DISMINUCIÓN). NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A + B + C + D): Es la suma de los 4 apartados anteriores, que tienen las letrasA, B, C y D:


  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN +.


  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN +.


  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN +.


  EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO.


  


  F) EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO: Es el dinero que tiene la empresa en efectivo y equivalentes (en cuentas en bancos, letras y similares con vencimiento a muy corto plazo, etc) al inicio del período al que se refiere la columna. En el caso de la columna de 2015, es el dinero efectivo y equivalentes que tenía la empresa el 1 de enero de 2015. Esta línea tiene el mismo importe que la línea «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» del Activo del año anterior, como puede ver en las tablas que tiene aquí de Ebro Foods. Los192,279 millones de euros que aparecen aquí en 2015 son los mismos que aparecen en «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» del Activo de 2014.


  


  G) EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERÍODO (E + F): Es el dinero efectivo y equivalentes que tiene la empresa al final del período al que se refiere la columna. En el caso de la columna de 2015, el efectivo y equivalentes que tiene la empresa el 31 de diciembre de 2015. Esta línea tiene el mismo importe que la línea «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» del Activo del mismo año. Vea como los mismos 211,638 millones de euros que aparecen en esta línea en 2015 están también en la línea «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes» del mismo año 2015.


  


  Como le he comentado antes, el free cash flow o flujo de caja libre, es un concepto muy interesante desde el punto de vista teórico, pero muy difícil de aplicar en la práctica, por la dificultad de conseguir datos fiables. Y sin datos fiables, cualquier ratio despista mucho más de lo que ayuda. En este caso, además, el flujo de caja libre es un «ajuste fino» al beneficio neto de la empresa, y un «ajuste fino» no se puede hacer con datos poco fiables, suposiciones, etc. La fórmula del flujo de caja libre es:


  Flujo de caja libre = Beneficio neto + Amortizaciones – Inversión de mantenimiento – NOF (Necesidades Operativas de Fondos).


  


  El problema principal es determinar cuáles son realmente las inversiones de mantenimiento, y también las NOF.


  Como ya le he comentado antes, diferenciar las inversiones de mantenimiento de las de expansión es algo complicado. Y hacer previsiones sobre las necesidades de inversiones de mantenimiento futuras considero que solo es posible hacerlo de forma fiable hablando con los directivos de la empresa. Muchas empresas no desglosan este dato, y aún las que lo desglosan tienen el problema de las inversiones «híbridas» que le comenté antes, que por un lado podrían ser de mantenimiento, por otro de crecimiento, y nunca sabemos cuántas de estas hay en cada caso, ni siquiera en los casos en los que las empresas desglosan ambos tipos.


  Por otro lado, los ciclos inversores de las empresas no suelen ser tan estables como sus beneficios. Me refiero ahora a las empresas que se consideran adecuadas para el largo plazo, en concreto (en las demás estos ciclos son aún más pronunciados, en general). Hay períodos de varios años en los que las empresas hacen más inversiones que la media (la media de inversiones anuales de esa empresa, me refiero), seguidos de otros en que hacen menos inversiones que la media. Si consiguiéramos los datos fiables del pasado, aún así nos haría falta conocer los detalles de los planes futuros de inversión de la empresa, ya que los años de más inversiones darían la impresión de que el flujo de caja libre es más bajo de lo que va a ser los próximos años. Y si los últimos años fueran los de menores necesidades de inversión, nos pasaría lo contrario, que el flujo de caja libre aparentaría ser más alto de lo que va a ser en los próximos años. Al hablar de estos ciclos me refiero a las inversiones de mantenimiento, porque las inversiones de mantenimiento unos años son algo más altas que otros, no son iguales todos los años. Hay máquinas que cada 2, 3 años, o los que sea, tienen un gasto de revisión importante. Piense en su coche, que unos años no tiene que pasar revisión, otros pasa una revisión menor, otros una revisión mayor, algunos tiene una avería, etc, y multiplique eso por todos los activos que tiene una empresa cotizada. En la cuenta de resultados, al calcular el beneficio neto, estos altibajos de las inversiones quedan «suavizados» con las amortizaciones.


  Al problema de las inversiones hay que añadir otro, que es menor, pero que se «suma» a las dificultades de aplicar en la práctica el flujo de caja libre. Es el de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF), que igualmente es un dato que las empresas no suelen publicar, y que tiene altibajos importantes que hacen que aunque tuviéramos los datos del pasado no pudiéramos extrapolarlos directamente al futuro. Como NOF se podría tomar la cifra de la línea «Cambios en el capital corriente» del apartado«A». FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN», pero no es exactamente lo mismo.


  Las NOF son el dinero que tiene que invertir la empresa en fabricar sus productos, desde que compra las materias primas a los proveedores hasta que cobra de los clientes. Para calcularlas es necesario conocer el período medio de maduración de la empresa, que es el tiempo medio que pasa desde que paga a los proveedores hasta que cobra de los clientes, y las empresas no suelen facilitar esta información en sus documentos habituales.


  Algunas empresas publican su flujo de caja libre, pero cada una lo calcula de una forma, por lo que en caso de ver este dato en alguna empresa e interesarse por él, tiene que ver la letra pequeña para ver cómo está calculado.


  Hay un ratio, que en teoría es peor que el flujo de caja libre (si realmente el flujo de caja libre se pudiera calcular con precisión por el inversor medio), pero es muy fácil de calcular, y creo que es útil. Es el siguiente:


  Cash Flow de Explotación (CFE) – Cash Flow de Inversión (CFI) – Pago de Intereses de la Deuda (PID).


  


  Que yo sepa este ratio no tiene nombre, por lo que, para entendernos, vamos a llamarlo CFE – CFI - PID.


  Como ya hemos visto, los intereses de la deuda unas empresas lo ponen en el CFE y otras en el CFF (Cash Flow de Financiación). Si el «Pago de intereses de la deuda» está incluido en el CFE, entonces el cálculo quedaría como CFE – CFI, y no habría que restar nada más. Si el «Pago de intereses de la deuda» está en el CFF entonces sí hay que restarlo, y el cálculo queda como CFE – CFI – PID.


  El problema de este ratio es que no distingue las inversiones de mantenimiento de las de crecimiento. Por eso, en condiciones ideales, es peor que el flujo de caja libre. Pero es útil. No se trata de ver la cifra de un año, sino de ver la evolución de los últimos años, y compararla con la línea «Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio» del flujo de efectivo de Financiación.


  Si CFE – CFI – PID es superior, de forma habitual, al «Pago por dividendos», la evolución de la empresa es sana, y el dividendo de la empresa es claramente sostenible.


  Si CFE – CFI – PID es, de forma habitual, inferior al «Pago por dividendos», entonces hay que investigar más en qué está invirtiendo la empresa, la información que dé sobre su política de dividendos, etc. En este caso puede que el dividendo también sea perfectamente sostenible y sano, pero puede que no lo sea.


  Cuando el dividendo no es sostenible, el CFE – CFI – PID es inferior, de forma habitual, al «Pago por dividendos». Pero no siempre que CFE – CFI – PID es inferior al «Pago por dividendos» el dividendo es insostenible.


  Imagine que invertimos 1 millón de euros en montar una tienda de ropa, que nos da un flujo de efectivo de explotación de 100 000 euros.


  Al año siguiente invertimos 1 millón de euros más en montar otra tienda, que nos da otros 100 000 euros de flujo de efectivo de explotación.


  En este segundo año el CFI es de 1 millón de euros (por la apertura de la nueva tienda), y el CFE es de 200 000 euros (por la suma de las 2 tiendas). Por eso en este caso el CFE claramente es inferior al CFI, pero un dividendo de 50 000 euros, por ejemplo, sería perfectamente sostenible, porque procedería de los beneficios de la primera tienda, que ya estaría totalmente pagada.


  Por eso si CFE – CFI – PID es inferior al «Pago por dividendos» hay que investigar más, para ver cuál es la situación en ese caso concreto.


  En caso de que necesite ya los dividendos para sus gastos en el momento en que se esté formando la cartera, por estar ya jubilado o cercano a la jubilación, mejor céntrese en invertir en las empresas cuyo CFE – CFI – PID sea superior al «Pago por dividendos», y evite las empresas en que no sea así, para evitar algún recorte temporal del dividendo.


  


  Ahora vamos a ver con Endesa un flujo de efectivo de explotación presentado por el método indirecto.


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN (1 + 2 + 3 + 4)
        

        	
          2 656 000
        

        	
          3 714 000
        
      


      
        	
          1. Resultado antes de impuestos
        

        	
          1 391 000
        

        	
          1 239 000
        
      


      
        	
          2. Ajustes del resultado
        

        	
          1 952 000
        

        	
          5 324 000
        
      


      
        	
          (+) Amortización del inmovilizado
        

        	
          1 441 000
        

        	
          2 006 000
        
      


      
        	
          (+/-) Otros ajustes del resultado
        

        	
          511 000
        

        	
          3 318 000
        
      


      
        	
          3. Cambios en el capital corriente
        

        	
          396 000
        

        	
          -1 228 000
        
      


      
        	
          4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación
        

        	
          -1 083 000
        

        	
          -1 621 000
        
      


      
        	
          (-) Pagos de intereses
        

        	
          -188 000
        

        	
          -593 000
        
      


      
        	
          (-) Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          (+) Cobros de dividendos
        

        	
          17 000
        

        	
          27 000
        
      


      
        	
          (+) Cobros de intereses
        

        	
          42 000
        

        	
          280 000
        
      


      
        	
          (+/-) Cobros/(Pagos) por impuesto sobre beneficios
        

        	
          -603 000
        

        	
          -810 000
        
      


      
        	
          (+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de explotación
        

        	
          -351 000
        

        	
          -525 000
        
      

    
  


  Ya le deben sonar todas las líneas, vamos a verlas.


  


  El «Resultado antes de impuestos» es la línea que ya vimos en la cuenta de resultados. Se llama método indirecto porque parte de este «Resultado antes de impuestos» (que tiene partidas que no suponen ni entrada ni salida de dinero de la caja, como ya hemos visto, como por ejemplo las amortizaciones y los deterioros) y a partir de ahí va haciendo todos los ajustes necesarios para llegar al flujo de efectivo de explotación. Si vuelve a mirar el flujo de efectivo de explotación de Ebro Foods verá que está hecho «directamente» con las entradas y salidas de dinero de la caja de la empresa.


  «Ajustes del resultado» es la suma de las dos líneas que están debajo suyo.


  La «Amortización del inmovilizado» es lo que su nombre indica, las amortizaciones que se han hecho, y que ya sabe que no suponen salida de dinero de la caja, solo un «desgaste» teórico de «lo que ya se tiene». Por eso se suma al «Resultado antes de impuestos», porque en la cuenta de resultados se resta para llegar al resultado, pero no sale dinero de la caja. Esta línea es similar a la de la cuenta de resultados con el mismo nombre, pero no igual porque se calcula con distintos criterios (la «amortización del inmovilizado» de Endesa en la cuenta de resultados de 2015 fue de -1 257 000, por ejemplo).


  «Otros ajustes del resultado» es una de esas líneas de «otros», cuyo detalle puede ver en las notas e información adicional de la memoria, aquí no es posible ver cuáles son esos ajustes. Como ve, puede ser tanto positiva como negativa.


  En el caso de 2015 «Ajustes del resultado» es 1 952 000 (1 441 000 + 511 000).


  «Cambios en el capital corriente» es lo que ha variado el capital corriente (o circulante), si ha aumentado o disminuido en este período de tiempo (de 2014 a 2015, en este caso).


  Por último, «Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación» es la suma de todas las líneas que tiene debajo suyo.


  «Pagos de intereses» es la cantidad que ha pagado la empresa en intereses por los bonos que tiene emitidos, sus créditos bancarios, etc.


  En «Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio» podría ir la cantidad pagada en dividendos, pero lo habitual es que las empresas la pongan en la línea del mismo nombre que ya hemos visto en el flujo de efectivo de financiación de Ebro Foods. En este ejemplo de Endesa está en blanco, y es lo habitual, como le digo.


  «Cobros de dividendos» son los dividendos que la empresa ha cobrado de otras empresas.


  «Cobros de intereses» es la cantidad de intereses que la empresa ha cobrado por el dinero que tiene en el banco, los bonos y similares que tenga de otras empresas o Estados, etc.


  «Cobros/(Pagos) por impuesto sobre beneficios» es el Impuesto de Sociedades que ha pagado la empresa, y que salvo raras excepciones siempre es una cantidad que resta, lógicamente.


  Y «Otros cobros/(pagos) de actividades de explotación» es todo lo que no esté incluido en todas las líneas anteriores que acabamos de ver.


  En este ejemplo de Endesa, en 2015 «Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación» es:


  -188 000 + 17 000 + 42 000 – 603 000 – 351 000 = -1 083 000.


  


  Y la línea «FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN» es:


  1 391 000 + 1 952 000 + 396 000 – 1 083 000 = 2 656 000.


  Análisis detallado, línea a línea, de las cuentas de resultados, balances y flujos de efectivo de las empresas estadounidenses


  Una vez visto el detalle de las cuentas de las empresas españolas es fácil ver el de las empresas de EEUU. No es exactamente igual, pero es muy parecido, porque sigue la misma lógica, aunque las líneas no sean exactamente las mismas.


  El equivalente de los informes que las empresas españolas envían a la CNMV en las empresas estadounidenses es el informe 10-K. Para encontrarlo en la web de cada empresa, dentro del apartado de relaciones con inversores (Investor relations, Investors, o algo similar) debe buscar la opción de menú SECFilings, que tienen todas las empresas, que es la más directa. Si no encuentra fácilmente la opción SECFilings en alguna empresa, busque Financial Reports, o algo similar. Una vez dentro de esta opción probablemente le salga una lista grande de documentos que la empresa ha enviado a la SEC. Para encontrar más rápidamente los informes 10-K suele haber un desplegable, en el que debe seleccionar la opción «10-K», «Form10-K», Annual Filings, Annual Reports, o algo similar. Con eso ya ha llegado a los informes 10-K de esa empresa, que se puede bajar en PDF, igual que los informes de la CNMV.


  Algunas empresas cuyas webs están muy enfocadas al consumidor de sus productos (como McDonalds, por ejemplo) pueden no tener la opción de Investors (o similar) en su página principal. Si no ve esa opción en la página principal de la web, busque alguna como Corporate, o algo similar, y entre en ella.


  También tiene todos los informes 10-K de todas las empresas en la página web de la SEC (www.sec.gov). El diseño de esta web puede cambiar en el futuro, suele tener una opción visible en la portada que es FILINGS, en la que están todos los informes que las empresas que cotizan en EEUU envían a la SEC, incluidos estos informes 10-K que ahora vamos a ver. En los informes 10-K están la cuenta resultados, el balance, y los flujos de efectivo, igual que en las españolas, y en las europeas, que luego veremos.


  Estos 3 documentos (cuenta de resultados, balance y flujos de efectivo) dentro del informe 10-K están en el apartado Financial statements and supplementary data.


  La cuenta de resultados es Consolidated Statements of Earnings, o Consolidated Statement of Income, o algo similar.


  El balance es Consolidated Balance Sheet, o algo similar.


  Y los flujos de efectivo son Consolidated Statements of Cash Flows, o algo similar.


  Una diferencia entre los informes que envían las empresas que cotizan en EEUU a la SEC y los informes que envían las empresas que cotizan en España a la CNMV es que los informes españoles tienen todos exactamente el mismo formato, y los informes estadounidenses no. En los informes de las empresas españolas verá siempre las líneas que hemos visto antes en la cuenta de resultados, el balance y los flujos de efectivo, y en las empresas de EEUU verá que esas líneas varían un poco de unas empresas a otras. Vamos a ver como ejemplo los documentos de 3M en 2015.


  


  CUENTA DE RESULTADOS (CONSOLIDATED STATEMENT OF INCOME).


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        

        	
          2013
        
      


      
        	
          Net sales
        

        	
          30 274
        

        	
          31 821
        

        	
          30 871
        
      


      
        	
          Operating expenses
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Cost of sales
        

        	
          15 383
        

        	
          16 447
        

        	
          16 106
        
      


      
        	
          Selling, general and administrative expenses
        

        	
          6182
        

        	
          6469
        

        	
          6384
        
      


      
        	
          Research, development and related expenses
        

        	
          1763
        

        	
          1770
        

        	
          1715
        
      


      
        	
          Total operating expenses
        

        	
          23 328
        

        	
          24 686
        

        	
          24 205
        
      


      
        	
          Operating income
        

        	
          6946
        

        	
          7135
        

        	
          6666
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Interest expense and income
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Interest expense
        

        	
          149
        

        	
          142
        

        	
          145
        
      


      
        	
          Interest income
        

        	
          -26
        

        	
          -33
        

        	
          -41
        
      


      
        	
          Total interest expense - net
        

        	
          123
        

        	
          109
        

        	
          104
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Income before income taxes
        

        	
          6823
        

        	
          7026
        

        	
          6562
        
      


      
        	
          Provision for income taxes
        

        	
          1982
        

        	
          2028
        

        	
          1841
        
      


      
        	
          Net income including noncontrolling interest
        

        	
          4841
        

        	
          4998
        

        	
          4721
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Less: Net income attributable to noncontrolling interest
        

        	
          8
        

        	
          42
        

        	
          62
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Net income attributable to 3M
        

        	
          4833
        

        	
          4956
        

        	
          4659
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Weighted average 3M common shares outstanding – basic
        

        	
          625,6
        

        	
          649,2
        

        	
          681,9
        
      


      
        	
          Earnings per share attributable to 3M common shareholders – basic
        

        	
          7,72
        

        	
          7,63
        

        	
          6,83
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Weighted average 3M common shares outstanding – dilued
        

        	
          637,2
        

        	
          662,0
        

        	
          693,6
        
      


      
        	
          Earnings per share attributable to 3M common shareholders – diluted
        

        	
          7,58
        

        	
          7,49
        

        	
          6,72
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Cash dividends paid per 3M common share
        

        	
          4,10
        

        	
          3,42
        

        	
          2,54
        
      

    
  


  Creo que la forma más fácil de entenderlo es ir viendo la correspondencia de todas estas líneas con lo que ya vimos de las empresas españolas, ya que la lógica que siguen es la misma.


  


  Net sales son las ventas netas, el equivalente al «Importe neto de la cifra de negocios». También se puede llamar Revenues, Sales to customers, o algo similar.


  Los Operating expenses (gastos operativos) se subdividen en los siguientes conceptos.


  Cost of sales es el coste de las ventas. Otras empresas lo llaman Cost of goods sold, Cost of products sold, o algo similar. En las empresas españolas esto lo teníamos que calcular de la siguiente forma:


  Coste de las ventas = «Aprovisionamientos» - «Variación de productos terminados y en curso de fabricación», con su signo correspondiente.


  Con el «Importe neto de la cifra de negocios» y el «Coste de las ventas» en las empresas españolas calculábamos el margen bruto de la siguiente forma:


  Margen bruto = «Importe neto de la cifra de negocios» - «Coste de las ventas».


  En EEUU el margen bruto es el Gross profit, y se calcula igual:


  Gross profit = Net sales – Cost of sales.


  Aunque en este caso de 3M no está calculado, en muchos casos el Gross profit aparece calculado por la empresa en la cuenta de resultados.


  Selling, general and administrative expenses (Gastos de venta, generales y de administración) no tiene una correspondencia directa con los informes de las empresas españolas. Son los costes de las oficinas centrales, marketing, etc, y en las empresas españolas están incluidos dentro de «Gastos de personal» y «Otros gastos de explotación».


  Research, development and related expenses (Gastos en investigación, desarrollo y relacionados con ambos conceptos) son los gastos de investigación y desarrollo. En las empresas españolas no están especificados de forma individualizada, sino incluidos también dentro de «Gastos de personal» y «Otros gastos de explotación». Si son muy altos de forma habitual, para el largo plazo puede ser un problema, y para el medio plazo puede ser atractivo.


  Puede ser un problema para el largo plazo, como sucede en empresas farmacéuticas y tecnológicas, de electrónica, etc, porque puede ser señal de que la empresa tiene que «reinventarse» continuamente para mantenerse en el negocio, como ya vimos al hablar de las tecnológicas.


  Y para el medio plazo puede ser atractivo, si se acierta con los momentos en que estos gastos de investigación y desarrollo le produzcan a la empresa algún producto de mucho éxito.


  Total operating expenses (Gastos operativos totales) es la suma de las 3 líneas que acabamos de ver, Cost of sales, Selling, general and administrative expenses y Research, development and related expenses. En el caso del año 2015 de 3M:


  Total operating expenses = 15 383 + 6182 + 1763 = 23 328 millones de dólares.


  


  Los operating expenses no son siempre las 3 líneas que acabamos de ver. Cost of sales y Selling, general and administrative expenses sí suelen estar siempre. Research, development and related expenses lo especifican muchas empresas, pero no todas. Y algunas desglosan otros conceptos diferentes que no aparecen en este caso en 3M.Como le decía, los informes de la CNMV son exactamente iguales para todas las empresas españolas, y los informes 10-K son bastante parecidos unos a otros, pero no exactamente iguales.


  Operating income (beneficio operativo) es equivalente al EBIT o «RESULTADO DE EXPLOTACIÓN», y se calcula así:


  Operating income = Net sales - Total operating expenses = 30 274 – 23 328 = 6946 millones de dólares.


  


  El Operating income también puede llamarse Operating profit.


  Interest expense and income (Ingresos y gastos por intereses) es el equivalente al «RESULTADO FINANCIERO», y en este caso de 3M se divide en 2 líneas:


  Interest expense (Gasto en intereses) son los intereses pagados.


  Interest income (Ingresos por intereses) son los intereses cobrados.


  Fíjese que tal como está expresado puede despistar un poco, porque Interest expense es dinero que sale de la empresa, pero tiene signo positivo, e Interest income es dinero que entra en la empresa, pero tiene signo negativo.


  Total interest expense – net (Gasto neto en intereses) es la suma de Interest expense e Interest income:


  Total interest expense – net = 149 – 26 = 123 millones de dólares.


  


  Income before income taxes (Beneficio antes de impuestos) es el «RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS».


  Se calcula así:


  Income before income taxes = Operating income - Total interest expense – net.


  


  Fíjese que el signo negativo de la anterior fórmula «pone en su sitio» al «Total interest expense – net», haciendo que, lógicamente, reduzca el beneficio. En este caso, que es el habitual. Si, por el contrario, Interest income fuera superior a Interest income, entonces Total interest expense – net sería negativo, y el signo menos de la fórmula que acabamos de ver haría que sumase al beneficio.


  Income before income taxes = 6946 – 123 = 6823 millones de dólares.


  


  Provision for income taxes (Provisión para el impuesto sobre los beneficios) es el equivalente a «Impuesto sobre beneficios». A veces se llama simplemente Income taxes.


  Net income including noncontrolling interest es el beneficio neto antes de los minoritarios, y equivale al «RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO». Noncontrolling interest son los intereses minoritarios. Se calcula así:


  Net income including noncontrolling interest = Income before income taxes - Provision for income taxes.


  En 3M en 2015:


  Net income including noncontrolling interest = 6823 – 1982 = 4841 millones de dólares.


  


  Less: Net income attributable to noncontrolling interest es el beneficio que corresponde a los minoritarios. El equivalente en las empresas españolas es «Resultado atribuido a intereses minoritarios». La palabra Less quiere decir que esta línea resta, como ahora vamos a ver, de forma que Net income attributable to 3M es el beneficio neto que corresponde a los accionistas de 3M, el equivalente a «Resultado atribuido a la entidad dominante». Se calcula así:


  Net income attributable to 3M = Net income including noncontrolling interest - Net income attributable to noncontrolling interest.


  En nuestro ejemplo:


  Net income attributable to 3M = 4841 – 8 = 4833 millones de dólares.


  


  En lugar de Net income a veces lo llaman Net earnings.


  Ahora viene la parte del beneficio por acción.


  Weighted average 3M common shares outstanding – basic es el número medio de acciones que ha habido a lo largo del año, sin tener en cuenta las posibles diluciones (por opciones sobre acciones a los directivos, que en EEUU son muy habituales, demasiado, bonos convertibles o similares ya emitidos, etc). En este caso en 2015 son 625,6 millones de acciones.


  Earnings per share attributable to 3M common shareholders – basic es el beneficio por acción calculado con el número de acciones que acabamos de ver, es decir, sin tener en cuenta las posibles diluciones. En el caso de 3M en 2015 es:


  Earnings per share attributable to 3M common shareholders – basic = 4833 / 625,6 = 7,72 dólares.


  


  Weighted average 3M common shares outstanding – diluted es el número medio de acciones que ha habido a lo largo del año, en este caso teniendo en cuenta las posibles diluciones (por opciones sobre acciones, bonos convertibles o similares ya emitidos, etc). En este caso en 2015 son 637,2 millones de acciones.


  Earnings per share attributable to 3M common shareholders – diluted es el beneficio por acción calculado con el número de acciones que acabamos de ver, es decir, teniendo en cuenta las posibles diluciones. En el caso de 3M en 2015 es:


  Earnings per share attributable to 3M common shareholders – diluted = 4833 / 637,2 = 7,58 dólares.


  


  Algunas empresas de EEUU en este punto dan calculado el beneficio por acción (básico y diluido) con el número medio de acciones que ha habido a lo largo del año, y otras con el número de acciones a 31 de diciembre. En los casos en que esté calculado con el número medio de acciones, si quiere calcular el beneficio por acción con el número de acciones a 31 de diciembre tiene que buscar en el informe 10-K el número de acciones a 31 de diciembre. Como pequeño truco para ahorrar tiempo, suele encontrarse con cierta rapidez buscando la palabra outstanding en el buscador del PDF en el que esté leyendo el informe 10-K.


  En lugar de la palabra Weighted algunas utilizan la palabra Average.


  


  Cash dividends paid per 3M common share es el dividendo pagado por acción en cada uno de los años que muestre el informe. En este caso en 2015 fue de 4,10 dólares, en 2014 de 3,42 dólares, y en 2013 de 2,54 dólares. En muchas empresas el dividendo aparece en este punto. Si no es así en alguna de las que mire, busque la palabra dividend en el PDF, o en la sección de Dividends que tienen todas las empresas en su web (dentro del apartado de Investors, o similar).


  Ya hemos visto la cuenta de resultados de 3M, ahora vamos a ver algunas otras líneas que son habituales en las cuentas de resultados de EEUU. Tenga en cuenta que no puede ser una lista exhaustiva, ya que hay miles de empresas y pueden desglosar muchos conceptos. Aunque la mayoría se repiten.


  Todos estos conceptos aparecen antes del Operating income (u Operating profit), y por tanto se restan (o suman, según el signo) de las Net sales para calcular dicho Operating income.


  Other income (expense) net significa Otros ingresos (gastos) netos. Es una línea de «otros», como ya vimos varios casos en las empresas españolas, que puede incluir cualquier concepto que no esté en las líneas principales. Igual que pasaba con las empresas españolas, para ver qué incluye habría que ver las notas del informe 10-K.Esto es aplicable también a todas las demás líneas que hemos visto, y las que veremos del balance y los flujos de efectivo. Si quiere saber más detalles de alguna línea (a veces lo hay, y a veces no) tiene que buscar en el resto del informe, principalmente en las notas (Notes).


  Other operating charges significa Otros gastos operativos, y es similar a Other income (expense) net, aunque la que estamos viendo ahora se refiere solo a gastos (charges).


  Charge for XXX es una provisión por XXX (el motivo que sea en cada caso). También se puede llamar esta línea XXX impairment charges, o algo similar.


  Asset impairment es un deterioro de activos, similar a los de la línea «Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado» de las empresas españolas.


  Restructuring cost son gastos por reestructuración. En teoría son gastos extraordinarios, y algunas empresas los restan al calcular el beneficio por acción (EPS en ingles, Earnings Per Share) ordinario, pero como ya le he comentado, en cada caso debe ver si usted lo considera extraordinario u ordinario, y ante la duda lo más prudente es considerarlo ordinario. Las líneas Charge for XXX y Asset impairment, que acabamos de ver, en muchos casos también las restan al calcular el beneficio ordinario, y no siempre es lo más prudente. En muchos casos son costes que más bien pertenecen al desarrollo normal del negocio de la empresa, aunque no se repitan todos los años.


  


  A veces las empresas diferencian los beneficios ordinarios y extraordinarios (según el criterio de la empresa, que puede no coincidir con el que a usted le parezca más adecuado, como le acabo de comentar). Todo lo que se refiere al negocio ordinario estará bajo el nombre de continuing operations, o algo similar. Y lo extraordinario estará bajo el nombre de discontinued operations, o algo similar.


  Las empresas de EEUU no suelen dar calculado el EBITDA. Para calcularlo tiene que sumar la partida Depreciation and amortization (que veremos al hablar de los flujos de efectivo) al Operating income. Tenga en cuenta que otros EBITDA que vea calculados pueden haber hecho algún ajuste o consideración con otras partidas, y no ser igual al que usted calcule, como ya vimos en el caso de las empresas españolas.


  


  BALANCE (CONSOLIDATED BALANCE SHEET).


  Ahora vamos a ver el balance (Consolidated Balance Sheet) de 3M en 2015.


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          Assets
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Currents assets
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Cash and cash equivalents
        

        	
          1798
        

        	
          1897
        
      


      
        	
          Marketable securities - current
        

        	
          118
        

        	
          1439
        
      


      
        	
          Accounts receivable
        

        	
          4154
        

        	
          4238
        
      


      
        	
          Inventories
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Finished goods
        

        	
          1655
        

        	
          1723
        
      


      
        	
          Work in process
        

        	
          1008
        

        	
          1081
        
      


      
        	
          Raw materials and supplies
        

        	
          855
        

        	
          902
        
      


      
        	
          Total inventories
        

        	
          3518
        

        	
          3706
        
      


      
        	
          Other current assets
        

        	
          1398
        

        	
          1023
        
      


      
        	
          Total current assets
        

        	
          10 986
        

        	
          12 303
        
      


      
        	
          Marketable securities – non current
        

        	
          9
        

        	
          15
        
      


      
        	
          Investments
        

        	
          117
        

        	
          102
        
      


      
        	
          Property, plan and equipment
        

        	
          23 098
        

        	
          22 841
        
      


      
        	
          Less: Acumulated depreciation
        

        	
          -14 583
        

        	
          -14 352
        
      


      
        	
          Property, plan and equipment - net
        

        	
          8515
        

        	
          8489
        
      


      
        	
          Goodwill
        

        	
          9249
        

        	
          7050
        
      


      
        	
          Intangible assets - net
        

        	
          2601
        

        	
          1435
        
      


      
        	
          Prepaid pension benefits
        

        	
          188
        

        	
          46
        
      


      
        	
          Other assets
        

        	
          1053
        

        	
          1769
        
      


      
        	
          Total assets
        

        	
          32 718
        

        	
          31 209
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Liabilities
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Current liabilities
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Short-term borrowings and current portion of long-term debt
        

        	
          2044
        

        	
          106
        
      


      
        	
          Accounts payable
        

        	
          1694
        

        	
          1807
        
      


      
        	
          Accrued payroll
        

        	
          644
        

        	
          732
        
      


      
        	
          Accrued income taxes
        

        	
          332
        

        	
          435
        
      


      
        	
          Other current liabilities
        

        	
          2404
        

        	
          2884
        
      


      
        	
          Total current liabilities
        

        	
          7118
        

        	
          5964
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Long-term debt
        

        	
          8753
        

        	
          6705
        
      


      
        	
          Pension and postretirement benefits
        

        	
          3520
        

        	
          3843
        
      


      
        	
          Other liabilities
        

        	
          1580
        

        	
          1555
        
      


      
        	
          Total liabilities
        

        	
          20 971
        

        	
          18 067
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Equity
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          3MCompany shareholders’ equity
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Common stock, par value $0,1 per share
        

        	
          9
        

        	
          9
        
      


      
        	
          Additional paid-in capital
        

        	
          4791
        

        	
          4379
        
      


      
        	
          Retained earnings
        

        	
          36 575
        

        	
          34 317
        
      


      
        	
          Treasury stock
        

        	
          -23 308
        

        	
          -19 307
        
      


      
        	
          Accumulated other comprehensive income (loss)
        

        	
          -6359
        

        	
          -6289
        
      


      
        	
          Total3MCompany shareholders’ equity
        

        	
          11 708
        

        	
          13 109
        
      


      
        	
          Noncontrolling interest
        

        	
          39
        

        	
          33
        
      


      
        	
          Total equity
        

        	
          11 747
        

        	
          13 142
        
      


      
        	
          Total liabilities and equity
        

        	
          32 718
        

        	
          31 209
        
      

    
  


  En el balance de las empresas estadounidenses sucede algo similar a lo que veíamos en la cuenta de resultados, y luego veremos en los flujos de efectivo, que no todas las empresas presentan las mismas líneas de información.


  Por eso vamos a ver primero las grandes partidas, que sí son comunes a todas, y luego entramos en el detalle.


  Assets son los activos, el «TOTAL ACTIVO».


  Current assets es el «ACTIVO CORRIENTE».


  El «ACTIVO NO CORRIENTE». (Non current assets) a veces lo detallan, y a veces no. Si no se detalla se calcula fácilmente de la siguiente forma. Como el activo total es la suma del activo corriente y el activo no corriente, como ya vimos al hablar de las empresas españolas, «traducido al inglés» la fórmula es:


  Total assets = Non current assets + Current assets.


  


  De aquí despejamos los Non current assets y nos queda:


  Non current assets = Total assets - Current assets.


  


  En el caso de 3M en 2015:


  Non current assets = 32 718 – 10 986 = 21 732 millones de dólares.


  


  Liabilities es el pasivo.


  Current liabilities es el «PASIVO CORRIENTE» y Non current liabilites es el «PASIVO NO CORRIENTE». Y Total liabilities es la suma de ambos, como pasaba con el activo:


  Total liabilities = Non current liabilities + Current liabilities.


  


  Y también es muy habitual que no detallen las Non current liabilities, así que como en el caso del activo no corriente, solo tenemos que despejar de la fórmula anterior y nos queda:


  Non current liabilities = Total liabilities - Current liabilities.


  Que en el caso de 3M en 2015 es:


  Non current liabilities = 20 971 – 7118 = 13 853 millones de dólares.


  


  Equity es el patrimonio neto.


  Total equity es el patrimonio neto incluyendo la parte de los minoritarios.


  Total 3M Company shareholders’ equity es el patrimonio neto que corresponde a los accionistas de 3M, es decir, el patrimonio neto que excluye a los minoritarios. Con esta cifra es con la que se calcula el valor contable de la acción, dividiendo esta cifra entre el número de acciones que componen el capital social de la empresa.


  Valor contable por acción de 3M en 2015 = 11 708 / 637,2 = 18,37 dólares.


  


  637,2 millones es el número de acciones diluidas, que vimos que aparecía en la cuenta de resultados.


  La suma del pasivo y del patrimonio neto es igual al activo, igual que pasaba con las empresas españolas, y de cualquier otro país, ya que es una norma general de la contabilidad. Por tanto:


  Total assets = Total liabilities + Total equity.


  En el caso de 3M en 2015:


  32 718 = 20 971 + 11 747.


  


  Vamos a ver ahora el detalle de las líneas del balance de 3M:


  Cash and cash equivalents es el equivalente a «Efectivo y otros activos líquidos equivalentes».


  Marketable securities – current son bonos y similares, con un vencimiento a corto plazo (por eso son current, corrientes). El detalle lo puede buscar en las notas, como siempre. Es similar a «Otros activos financieros corrientes».


  Accounts receivable son las facturas que aún no han sido cobradas, el equivalente a «Clientes por ventas y prestaciones de servicios».


  Inventories son las «Existencias». Algunas empresas de EEUU no detallan la composición de las existencias, pero 3M en este caso sí lo hace, distinguiendo entre:


  Finished goods son los productos ya terminados y listos para la venta.


  Work in process son los productos a medio terminar.


  Raw materials and supplies son las materias primas con las que se fabrican los productos.


  Siguiendo la lógica de la producción, primero 3M compra todo lo necesario para fabricar sus productos, que son los Raw materials and supplies, cuando empieza a fabricar sus productos pero aún no están terminados son Work in process, y cuando ya los termina y quedan listos para la venta pasan a ser Finished goods.


  Total inventories es la suma de las 3 líneas que acabamos de ver:


  Total inventories = 1655 + 1008 + 855 = 3518 millones de dólares.


  


  Other current assets son el resto de activos corrientes que no quedan reflejados en ninguna de las líneas anteriores, como sucedía con «Otros activos corrientes».


  Total current assets es la suma de todo lo anterior:


  Total current assets = 1798 + 118 + 4154 + 3518 + 1398 = 10 986 millones de dólares.


  


  Todo lo que hay a partir de aquí (hasta llegar a la línea de Liabilities) son los activos no corrientes, o Non current assets. Vamos a ver todas las líneas de Non current assets.


  Marketable securities – non current son también bonos y similares, igual que Marketable securities – current, pero a un plazo mayor, superior a 1 año. En principio la diferencia es que las marketables secutities current tienen un plazo inferior a 1 año y las non current superior a 1 año, aunque algunas empresas modifican un poco estos criterios, porque consideran que esas modificaciones reflejan un poco mejor la situación de la empresa. No me parece importante que una empresa modifique un poco los criterios generales.


  Investments son Inversiones. El detalle de qué inversiones sean exactamente, si lo hay, estará en las notas (Notes) del informe 10-K.


  Property, plant and equipment es propiedades, plantas (o fábricas) y equipamiento, es decir, el equivalente a «Inmovilizado material» e «Inversiones inmobiliarias».


  En muchos casos no se detalla la amortización acumulada de todos esos Property, plant and equipment, pero 3M aquí sí lo hace. Lo que ya ha amortizado es la línea Less: Acumulated depreciation, y por tanto el valor contable actual de esos activos es la línea Property plan and equipment – net:


  Property plan and equipment – net = 23 098 – 14 583 = 8515 millones de dólares.


  


  Goodwill es el «Fondo de comercio».


  Intangible assets – net es el equivalente a Inmovilizado intangible.


  Prepaid pension benefits son pagos que ha hecho por adelantado por compromisos con las pensiones de sus empleados.


  Other assets son el resto de activos no corrientes que no están incluidos en las líneas anteriores.


  Non current assets es la suma de todas las líneas que acabamos de ver:


  Non current assets = 9 + 117 + 8515 + 9249 + 2601 + 188 + 1053 = 21 732 millones de dólares.


  


  Estos 21 732 millones de dólares es la misma cifra, lógicamente, a la que habíamos llegado con la fórmula Non current assets = Total assets - Current assets.


  Vamos ahora con el pasivo, las Liabilities. Primero vamos a ver el pasivo corriente, las Current liabilities.


  Short term borrowings and current portion of long-term debt son las deudas a corto plazo. Short term borrowings son las deudas que se han contraído a corto plazo, por ejemplo un crédito que se pidió a 6 meses vista. Y current portion of long-term debt es la deuda a largo plazo que ya tiene vencimiento a corto plazo, por ejemplo, un bono que se emitió hace 6 años al que ya le queda menos de 1 año para su vencimiento.


  Accounts payable son las cuentas pendientes de pagar, justo lo opuesto a las Accounts receivable que hemos visto en el activo corriente. Por tanto Accounts payable es el equivalente a «Proveedores».


  Accrued payroll son las cantidades pendientes de pagar a los empleados por sueldos, bonus, etc. No es que los empleados no estén cobrando a tiempo, sino que lo normal es cobrar a final de mes (y los bonus anuales en los primeros meses del año siguiente), por lo que siempre hay trabajo hecho por los empleados que aún no ha sido pagado.


  Accrued income taxes es el impuesto sobre los beneficios que la empresa ya sabe que tendrá que pagar, aunque aún no lo haya hecho porque no ha llegado la fecha de pago.


  Other current liabilities es el resto de pasivos corrientes que no están incluidos en las líneas anteriores.


  Total current liabilities es la suma de todas las líneas anteriores:


  Total current liabilities = 2044 + 1694 + 644 + 332 + 2404 = 7118 millones de dólares.


  


  El resto de líneas hasta llegar a la línea de Equity es el pasivo no corriente, las Non current liabilities, que en este caso están compuestas por las siguientes 3 líneas:


  Long-term debt es la deuda de la empresa a largo plazo. El bono a 6 años que usamos en el ejemplo anterior estaría en esta línea de Long-term debt los 5 primeros años, y al quedar menos de 1 año pasaría a la línea que ya hemos visto de las current liabilities, Short term borrowings and current portion of long-term debt.


  Pension and postretirement benefits son los compromisos de pensiones de empleados que aún no han sido pagados.


  Other liabilities es el resto de Non current liabilities que no están incluidas en las líneas anteriores.


  La suma de las 3 últimas líneas que acabamos de ver son las Non current liabilities:


  Non current liabilities = 8753 + 3520 + 1580 = 13 853 millones de dólares, también la misma cifra que habíamos calculado con la fórmula Non current liabilities = Total liabilities - Current liabilities.


  Del balance ya solo nos queda por ver el patrimonio neto (Equity).


  Common stock, par value $0.01 per share es el valor nominal de las acciones, el equivalente a Capital en el patrimonio neto de las empresas españolas.


  Additional paid-in capital es lo que los accionistas han aportado a la empresa por encima del valor nominal que acabamos de ver. Es decir, el equivalente a «Prima de emisión».


  Retained earnings son los beneficios retenidos, las «Reservas».


  Treasury stock es la autocartera de la empresa, lo que en las empresas españolas aparece en la línea de «Acciones y participaciones en patrimonio propias».


  Accumulated other comprehensive income (loss) son ganancias y pérdidas (en inversiones, bonos, etc) latentes, aunque aún no han sido realizadas. Al no haber sido realizadas podrían revertirse en el futuro, pasando las pérdidas a ser ganancias, o las ganancias a ser pérdidas, o aumentar más las pérdidas, o aumentar más las ganancias, etc.


  Total 3M Company shareholders’ equity es el «PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE», es decir, el que no incluye la parte de los minoritarios. Con esta cifra es con la que se calcula el valor contable de la acción, dividiendo la cifra que aparece aquí entre el número de acciones que componen el capital social de la empresa, como hemos visto hace un momento. Se calcula sumando todas las líneas anteriores:


  Total 3M Company shareholders’ equity = 9 + 4791 + 36 575 – 23 308 – 6359 = 11 708 millones de dólares.


  


  Noncontrolling interest es precisamente la parte del patrimonio neto que corresponde a los minoritarios.


  Total equity, por tanto, es el «PATRIMONIO NETO», el que incluye la parte de los minoritarios.


  Total equity = 11 708 + 39 = 11 747 millones de dólares.


  


  Algunas empresas de EEUU publican su deuda neta. El término más utilizado es Net debt, a veces Net financial debt o Financial position, o algo similar.


  Cuando la empresa no publica el dato de su deuda neta, la fórmula más fiable que conozco para calcularla es la siguiente, obtenida de un documento oficial de Archer Daniels Midland:


  Net debt = Short term debt + Current maturities of long term debt + Long term debt – Cash and cash equivalents – Short term marketable securities.


  


  El problema es que no todas las empresas usan los mismo términos, aunque si usan términos similares. Por ejemplo, lo que en la fórmula anterior Archer Daniels Midland llama Current maturities of long term debt es lo mismo que 3M llama Current portion of long-term debt. Otras empresas lo llaman Debt maturing within one year.


  En este caso 3M sí publica su deuda neta en 2015, que es de 8872 millones de euros. Si tuviéramos que calcularla la fórmula sería:


  Net debt = Short term borrowings and current portion of long-term debt + Long-term debt – Cash and cash equivalents – Marketable securities current – Markletable securities noncurrent.


  Net debt de 3M en 2015 = 2044 + 8753 – 1798 – 118 – 9 = 8872 millones de dólares.


  


  Total debt es la deuda total, sin descontar la liquidez y similares que tenga la empresa. Su fórmula es:


  Total debt = Short term debt + Current maturities of long term debt + Long term debt.


  Total debt de 3M en 2015 = 2044 + 8753 = 10 797 millones de dólares.


  


  Como ya hemos visto, otras empresas pueden tener alguna línea distinta en el balance. Algunas de las más habituales son:


  Prepaid expenses son gastos pagados con antelación (los seguros anuales, por ejemplo).


  Licences son licencias (por ejemplo, en empresas de telecomunicaciones, para poder transmitir los datos).


  Customer deposits son depósitos de los clientes.


  Dividends payable son las cantidades que van a ser pagadas como dividendo próximamente.


  Assets held for sale son activos que la empresa quiere vender (puede que lo consiga y puede que no), como los «Activos no corrientes mantenidos para la venta».


  Liabilities held for sale es la deuda de los activos en venta, como «Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta».


  Working capital es el capital circulante (o fondo de maniobra, etc).


  


  ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO (CASH FLOWS).


  Ahora vamos a ver los estados de flujos de efectivo, los Cash flows. Son los 3 mismos que en el caso de las empresas españolas, el de explotación (Operating activities), inversión (Investing activities) y financiación (Financing activities).


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        

        	
          2013
        
      


      
        	
          Cash Flows from Operating Activities
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Net income including noncontrolling interest
        

        	
          4841
        

        	
          4998
        

        	
          4721
        
      


      
        	
          Adjustments to reconcile net income including
 noncontrolling interest to net cash provided by operating activities
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Depreciation and amortization
        

        	
          1435
        

        	
          1408
        

        	
          1371
        
      


      
        	
          Company pension and postretirement contributions
        

        	
          -267
        

        	
          -215
        

        	
          -482
        
      


      
        	
          Company pension and postretirement expense
        

        	
          556
        

        	
          391
        

        	
          553
        
      


      
        	
          Stock-based compensation expense
        

        	
          276
        

        	
          280
        

        	
          240
        
      


      
        	
          Deferred income taxes
        

        	
          395
        

        	
          -146
        

        	
          -167
        
      


      
        	
          Excess tax benefits from stock-based compensation
        

        	
          -154
        

        	
          -167
        

        	
          -92
        
      


      
        	
          Changes in assets and liabilities
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Accounts receivable
        

        	
          -58
        

        	
          -268
        

        	
          -337
        
      


      
        	
          Inventories
        

        	
          3
        

        	
          -113
        

        	
          -86
        
      


      
        	
          Accounts payable
        

        	
          9
        

        	
          75
        

        	
          16
        
      


      
        	
          Accrued income taxes (current and long-term)
        

        	
          -744
        

        	
          206
        

        	
          206
        
      


      
        	
          Other —net
        

        	
          128
        

        	
          177
        

        	
          -126
        
      


      
        	
          Net cash provided by operating activities
        

        	
          6420
        

        	
          6626
        

        	
          5817
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Cash Flows from Investing Activities
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Purchases of property, plant and equipment (PP&E)
        

        	
          -1461
        

        	
          -1493
        

        	
          -1665
        
      


      
        	
          Proceeds from sale of PP&E and other assets
        

        	
          33
        

        	
          135
        

        	
          128
        
      


      
        	
          Acquisitions, net of cash acquired
        

        	
          -2914
        

        	
          -94
        

        	
          
        
      


      
        	
          Purchases of marketable securities and investments
        

        	
          -652
        

        	
          -1280
        

        	
          -4040
        
      


      
        	
          Proceeds from maturities and sale of marketable securities and investments
        

        	
          1952
        

        	
          2034
        

        	
          4667
        
      


      
        	
          Proceeds from sale of businesses
        

        	
          123
        

        	
          
        

        	
          8
        
      


      
        	
          Other investing
        

        	
          102
        

        	
          102
        

        	
          46
        
      


      
        	
          Net cash used in investing activities
        

        	
          -2817
        

        	
          -596
        

        	
          -856
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Cash Flows from Financing Activities
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Change in short-term debt —net
        

        	
          860
        

        	
          27
        

        	
          -2
        
      


      
        	
          Repayment of debt (maturities greater than 90 days)
        

        	
          -800
        

        	
          -1625
        

        	
          -859
        
      


      
        	
          Proceeds from debt (maturities greater than 90 days)
        

        	
          3422
        

        	
          2608
        

        	
          824
        
      


      
        	
          Purchases of treasury stock
        

        	
          -5238
        

        	
          -5652
        

        	
          -5212
        
      


      
        	
          Proceeds from issuance of treasury stock
 pursuant to stock option andbenefit plans
        

        	
          635
        

        	
          968
        

        	
          1609
        
      


      
        	
          Dividends paid to shareholders
        

        	
          -2561
        

        	
          -2216
        

        	
          -1730
        
      


      
        	
          Excess tax benefits from stock-based compensation
        

        	
          154
        

        	
          167
        

        	
          92
        
      


      
        	
          Purchase of noncontrolling interest
        

        	
          
        

        	
          -861
        

        	
          
        
      


      
        	
          Other —net
        

        	
          -120
        

        	
          -19
        

        	
          32
        
      


      
        	
          Net cash used in financing activities
        

        	
          -3648
        

        	
          -6603
        

        	
          -5246
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents
        

        	
          -54
        

        	
          -111
        

        	
          -17
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Net increase (decrease) in cash and cash equivalents
        

        	
          -99
        

        	
          -684
        

        	
          -302
        
      


      
        	
          Cash and cash equivalents at beginning of year
        

        	
          1897
        

        	
          2581
        

        	
          2883
        
      


      
        	
          Cash and cash equivalents at end of period
        

        	
          1798
        

        	
          1897
        

        	
          2581
        
      

    
  


  Vamos a ver primero las líneas del flujo de efectivo de explotación (Cash Flows from Operating Activities).


  Net income including noncontrolling interest es la línea que ya hemos visto en la cuenta de resultados con este mismo nombre, el beneficio neto incluyendo la parte de los minoritarios. Se parte de esta cifra para hacer los ajustes necesarios hasta llegar al cash flow de explotación o flujo de efectivo de explotación. Si recuerda, es lo mismo que hacen las empresas españolas que utilizan el «método indirecto» en el estado de flujos de efectivo.


  Adjustments to reconcile net income including noncontrolling interest to net cash provided by operating activities: Esta línea no es ninguna cifra, solo nos dice lo que acabo de explicarle, que se parte del beneficio incluyendo la parte de los minoritarios y que lo que sigue ahora son los ajustes necesarios hasta llegar al flujo de efectivo de explotación.


  Depreciation and amortization: Depreciaciones y amortizaciones. Es la cifra que hay que sumar al Operating income (el EBIT) para obtener el EBITDA. Recuerde que al calcular el EBITDA mucha gente hace muchos ajustes, por lo que no debe extrañarle ver EBITDA diferentes a los que usted calcule (si le interesa la diferencia entre una cifra y otra, tendría que ver los ajustes que se han hecho al calcular esos EBITDA, y los motivos para ello).


  Company pension and postretirement contributions y Company pension and postretirement expense: Ajustes por las obligaciones de la empresa con los planes de pensiones de sus empleados y sus obligaciones después de jubilarse (como seguir pagándoles el seguro sanitario, etc, lo que sea en cada caso).


  Stock-based compensation expense: Ajuste por los gastos en los pagos en acciones a directivos y empleados.


  Deferred income taxes: Ajuste por impuestos que aún no se han pagado por beneficios que ya se han tenido. Generalmente es una cantidad a pagar en el futuro a Hacienda, aunque como ve en este ejemplo de 3M en algunos casos puede ser una cantidad a ingresar (porque previamente se haya ingresado «de más», o el motivo que sea en cada caso).


  Excess tax benefits from stock-based compensation: Ajuste por la diferente fiscalidad de la compensación en acciones a los empleados respecto a la compensación habitual en efectivo. A veces es una cifra positiva, y otras negativa.


  Changes in assets and liabilities: Esta línea nos dice que las siguientes líneas son debidas a ajustes en el activo (assets) y el pasivo (liabilities):


  Accounts receivable: Ajuste por las facturas (emitidas a clientes) que aún no han sido cobradas.


  Inventories: Ajuste por las existencias.


  Accounts payable: Ajuste por las facturas (recibidas de proveedores) que aún no han sido pagadas.


  Accrued income taxes (current and long-term): Ajuste por el impuesto sobre los beneficios que la empresa ya sabe que tendrá que pagar, aunque aún no lo haya hecho porque no ha llegado la fecha de pago.


  Other – net: Otros ajustes netos (es decir, que se pueden sumar directamente a todo lo anterior sin necesidad de hacer ajustes adicionales a esta línea).


  Net cash provided by operating activities: Este es el cash flow de explotación, o «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN». Es la suma de todas las líneas anteriores.


  Net cash provided by operating activities = 4841 + 1435 – 267 + 556 + 276 + 395 – 154 – 58 + 3 + 9 -744 + 128 = 6420 millones de dólares.


  


  Ahora vamos a ver el flujo o cash flow de inversión (Cash Flows from Investing Activities):


  Purchases of property, plant and equipment (PP&E): Dinero utilizado en la compra de propiedades, fábricas, plantas, maquinaria, etc. «PP&E» es Property, Plant and Equipment.


  Proceeds from sale of PP&E and other assets: Dinero ingresado por la venta de propiedades, fábricas, plantas, maquinaria, etc, y otros activos.


  Acquisitions, net of cash acquired: Dinero utilizado en la compra de negocios, restando la caja que pudieran tener esos negocios.


  Purchases of marketable securities and investments: Dinero utilizado en la compra de bonos, acciones, etc.


  Proceeds from maturities and sale of marketable securities and investments: Ingresos por la llegada a vencimiento de bonos y títulos de renta fija en general, y por la venta (antes del vencimiento, en el mercado) de ese mismo tipo de títulos de renta fija, acciones, etc.


  Proceeds from sale of businesses: Dinero ingresado por la venta de negocios. Es decir, lo contrario a Acquisitions, net of cash acquired.


  Other investing: Dinero ingresado / pagado por otro tipo de inversiones.


  Net cash used in investing activities: Este es el cash flow de inversión, o «FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN». Se calcula sumando todas las líneas anteriores:


  Net cash used in investing activities = - 1461 + 33 -2914 – 652 + 1952 + 123 + 102 = -2817 millones de dólares.


  


  Las líneas del cash flow o flujo de financiación (Cash Flows from Financing Activities) son las siguientes:


  Change in short-term debt —net: Variación (puede ser aumento o disminución) de la deuda a corto a plazo.


  Repayment of debt (maturities greater than 90 days): Pagos por devolución de deuda (en este caso con fecha de vencimiento superior a 90 días). Similar a la línea «Devolución y amortización», dentro del apartado «Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero», en el «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN» de los informes de la CNMV.


  Proceeds from debt (maturities greater than 90 days): Ingresos por emisión de deuda (en este caso con fecha de vencimiento superior a 90 días). Similar a la línea «Emisión», dentro del apartado «Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero», en el «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN» de los informes de la CNMV.


  Purchases of treasury stock: Compra de acciones para autocartera. Similar a la línea «Adquisición», dentro del apartado «Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio», en el «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN» de los informes de la CNMV.


  Proceeds from issuance of treasury stock pursuant to stock option and benefit plans: Ingresos por la emisión de acciones motivada por stock options o planes de beneficios. Como le comenté antes, creo que es preferible que todos los pagos a directivos sean en efectivo, no emitiendo acciones nuevas. Para evitar la dilución a los accionistas y para ver qué directivos deciden comprar acciones de las empresas que dirigen, y quiénes no lo hacen. Las empresas españolas informan del importe total (no solo con motivo de stock options o planes de beneficios) de acciones emitidas en la línea «Emisión», dentro del apartado «Cobros y (pagos) por instrumentos de patrimonio», en el «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN» de los informes de la CNMV.


  Dividends paid to shareholders: Dividendos pagados a los accionistas. Similar a la línea «Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio» en el «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN» de los informes de la CNMV.


  Excess tax benefits from stock-based compensation: Ajuste (a veces positivo, y a veces negativo) por la fiscalidad de las acciones entregadas como compensación a directivos y empleados.


  Purchase of noncontrolling interest: Compra de participaciones minoritarias.


  Other —net: Todo lo que no encaje en las líneas anteriores y sea necesario para llegar al flujo de efectivo de financiación.


  Como hemos visto a lo largo del análisis de las empresas de EEUU, otras empresas pueden utilizar nombres similares para los mismos conceptos, ya que no hay una estructura fija como pasa en los informes de la CNMV (creo que es preferible una estructura fija como la de la CNMV, ya que resulta más fácil de entender y analizar para todo el mundo, al ser siempre los mismos conceptos y exactamente en las mismas posiciones). Igualmente es imposible hacer una lista exhaustiva de todos los literales que utilizan todas las empresas, por lo que hay que tener un cierto manejo del inglés si quiere ver el significado de todas y cada una de las líneas de todas las empresas que analice (que por otra parte, creo que no es algo necesario e imprescindible en muchas estrategias de inversión, como la inversión a largo plazo, e incluso muchas estrategias de medio plazo).


  Net cash used in financing activities: Este es el «FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN». Se calcula sumando todas las líneas anteriores:


  Net cash used in financing activities = 860 – 800 + 3422 – 5238 + 635 – 2,561 + 154 – 120 = - 3648 millones de dólares.


  


  Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents es equivalente a «EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO».


  Net increase (decrease) in cash and cash equivalents es equivalente a «AUMENTO / (DISMINUCIÓN). NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES», y se calcula de la misma forma:


  Net increase (decrease) in cash and cash equivalents =
Cash Flows from Operating Activities +
Cash Flows from Investing Activities +
Cash Flows from Financing Activities +
Effect of exchange rate changes on cash and cash equivalents.


  


  En este caso de 3M:


  Net increase (decrease) in cash and cash equivalents = 6420 – 2817 – 3648 – 54 = - 99 millones de dólares.


  


  Cash and cash equivalents at beginning of year es «EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERÍODO».


  Y Cash and cash equivalents at end of period es «EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERÍODO».


  Cash and cash equivalents at end of period = Cash and cash equivalents at beginning of year + Net increase (decrease) in cash and cash equivalents.


  En nuestro ejemplo de 3M:


  Cash and cash equivalents at end of period = 1897 – 99 = 1798 millones de dólares.


  Análisis detallado, línea a línea, de las cuentas de resultados, balances y flujos de efectivo de las empresas europeas


  El lugar habitual para buscar la información sobre las empresas europeas es el Informe Anual (Annual Report). Todas tienen una versión de este documento en inglés, por lo que no es necesario saber alemán, francés, italiano, etc. El formato que utilizan en el Informe Anual para las cuentas de resultados, balances y estados de flujos de efectivo es bastante similar al que acabamos de ver de las empresas estadounidenses. Vamos a ver como ejemplo el Informe Anual de BASF en 2015. Tenga en cuenta que, igual que pasaba en el caso de las empresas estadounidenses, la información que dan las empresas europeas es muy similar unas a otras, pero no exactamente igual, como pasa en el caso de los informes que las empresas españolas envían a la CNMV.


  


  CUENTA DE RESULTADOS


  Esta es la cuenta de resultados de BASF en 2015:


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          Sales revenue
        

        	
          70 449
        

        	
          74 326
        
      


      
        	
          Cost of sales
        

        	
          -51 372
        

        	
          -55 839
        
      


      
        	
          Gross profit on sales
        

        	
          19 077
        

        	
          18 487
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Selling expenses
        

        	
          -8062
        

        	
          -7493
        
      


      
        	
          General administrative expenses
        

        	
          -1429
        

        	
          -1359
        
      


      
        	
          Research expenses
        

        	
          -1953
        

        	
          -1884
        
      


      
        	
          Other operating income
        

        	
          2004
        

        	
          2231
        
      


      
        	
          Other operating expenses
        

        	
          -3640
        

        	
          -2629
        
      


      
        	
          Income from companies accounted for using the equity method
        

        	
          251
        

        	
          273
        
      


      
        	
          Income from operations
        

        	
          6248
        

        	
          7626
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Income from other shareholdings
        

        	
          80
        

        	
          303
        
      


      
        	
          Expenses from other shareholdings
        

        	
          -71
        

        	
          -25
        
      


      
        	
          Interest income
        

        	
          213
        

        	
          207
        
      


      
        	
          Interest expenses
        

        	
          -638
        

        	
          -711
        
      


      
        	
          Other financial income
        

        	
          152
        

        	
          158
        
      


      
        	
          Other financial expenses
        

        	
          -436
        

        	
          -355
        
      


      
        	
          Financial result
        

        	
          -700
        

        	
          -423
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Income before taxes and minority interests
        

        	
          5548
        

        	
          7203
        
      


      
        	
          Income taxes
        

        	
          -1247
        

        	
          -1711
        
      


      
        	
          Income before minority interest
        

        	
          4301
        

        	
          5492
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Minority interest
        

        	
          -314
        

        	
          -337
        
      


      
        	
          Net income
        

        	
          3987
        

        	
          5155
        
      


      
        	
          Earnings per share
        

        	
          4,34
        

        	
          5,61
        
      


      
        	
          Dilution effect
        

        	
          -0,01
        

        	
          -0,01
        
      


      
        	
          Diluted earnings per share
        

        	
          4,33
        

        	
          5,60
        
      

    
  


  Como ve, es muy similar a la cuenta de resultados que ya hemos visto de 3M, y por eso creo que lo más claro y didáctico es ver la correspondencia entre las líneas de BASF y las de 3M, o la de Ebro Foods, ya que en unos casos la similitud es mayor con las empresas de EEUU, y otros con las españolas. La correspondencia entre las empresas estadounidenses y las empresas españolas ya la tiene a través de 3M, así como la explicación detallada de lo que significa cada línea y cómo interpretarla.


  Sales revenue son las Net sales, los ingresos.


  Cost of sales tiene el mismo nombre en ambos casos, es el coste de las ventas.


  Gross profit on sales es el margen bruto, o Gross profit, que 3M no mostraba calculado pero vimos que era muy fácil de calcular (Sales revenue – Cost of sales):


  Gross profit on sales = 70 449 – 51 372 = 19 077.


  


  Selling expenses y General administrative expenses es lo que 3M ponía en una única línea como Selling, general and administrative expenses.


  Research expenses son los Research, development and related expenses de 3M.


  Other operating income son otros ingresos operativos, y Other operating expenses son otros gastos operativos, dos de esas líneas para incluir todo lo que no esté incluido en las demás líneas de ese apartado.


  Income from companies accounted for using the equity method es lo que en las empresas españolas se llama «Resultado de entidades valoradas por el método de la participación», la parte proporcional de los beneficios (o pérdidas) de aquellas empresas en las que BASF (en este caso) no tiene el control, pero sí tiene cierta influencia en la gestión.


  Income from operations es el Operating income, el EBIT. Pero fíjese que hay algunas diferencias. En el caso de BASF las filiales que se contabilizan por el método de la participación quedan incluidas dentro del EBIT, y en el caso de las españolas quedan fuera del EBIT (RESULTADO DE EXPLOTACIÓN).


  El EBIT de BASF se calcula sumando al Gross profit on sales todas las líneas que hay debajo, hasta llegar al Income from operations:


  Income from operations = 19 077 – 8062 - 1429 – 1953 + 2004 – 3640 + 251 = 6248 millones de euros.


  


  Las siguientes líneas son las del resultado financiero (Financial result).


  Las dos más claras y que siempre aparecen son Interest income (ingresos por bonos y similares que tenga comprados la empresa, depósitos bancarios, etc), e Intererest expenses (los intereses que paga la empresa por su deuda). En3M se llamaban exactamente igual.


  Other financial income y Other financial expenses son otros ingresos financieros y otros gastos financieros, el tipo de líneas que ya hemos visto que hacen de «varios» u «otros», y que suelen aparecer en los informes anuales de muchas empresas europeas.


  Income from other shareholdings y Expenses from other shareholdings no aparecen en muchos casos. BASF las utiliza aquí para detallar ciertos ingresos y gastos financieros (cuyo detalle aparece en las notas del informe anual, en este caso en la Nota10, por si lo quiere consultar), que podría haber englobado dentro de Other financial income y Other financial expenses.


  El resultado financiero (Financial result) es la suma de las 6 líneas que acabamos de ver:


  Financial result = 80 – 71 + 213 – 638 + 152 – 436 = -700 millones de euros.


  


  Income before taxes and minority interest es Income before income taxes en 3M, el beneficio antes de impuestos y minoritarios.


  Income taxes es Provision for income taxes en 3M, el impuesto que tendrá que pagar la empresa por estos beneficios.


  Income before minority interest es Net income including noncontrolling interest en 3M, el beneficio neto antes de minoritarios:


  Income before minority interest = 5548 – 1247 = 4301 millones de euros.


  


  Minority interest es la parte que corresponde a los minoritarios, Net income attributable to noncontrolling interest en 3M.


  Net income es el beneficio neto que corresponde a los accionistas de BASF, la cifra con la que se calcula el beneficio por acción, y que en 3M se llamaba Net income attributable to 3M.


  Earnings per share (en inglés se abrevia EPS) es el beneficio por acción básico, en 3M Earnings per share attributable to 3M common shareholders – basic.


  Dilution effect es el efecto de la dilución de los bonos convertibles, o similares, que tenga emitidos la empresa.


  Y Diluted earnings per share es el beneficio por acción diluido, el «bueno», que en 3M se llamaba Earnings per share attributable to 3M common shareholders – diluted.


  


  BALANCE


  Vamos a ver ahora el balance de BASF, empezando por el activo:


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          Intangible assets
        

        	
          12 537
        

        	
          12 967
        
      


      
        	
          Property, plant and equipment
        

        	
          25 260
        

        	
          23 496
        
      


      
        	
          Investments accounted for using the equity method
        

        	
          4436
        

        	
          3245
        
      


      
        	
          Other financial assets
        

        	
          526
        

        	
          540
        
      


      
        	
          Deferred tax assets
        

        	
          1791
        

        	
          2193
        
      


      
        	
          Other receivables and miscellanous assets
        

        	
          1720
        

        	
          1498
        
      


      
        	
          Noncurrent assets
        

        	
          46 270
        

        	
          43 939
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Inventories
        

        	
          9693
        

        	
          11 266
        
      


      
        	
          Accounts receivable, trade
        

        	
          9516
        

        	
          10 385
        
      


      
        	
          Other receivables and miscellanous assets
        

        	
          3095
        

        	
          4032
        
      


      
        	
          Marketable securities
        

        	
          21
        

        	
          19
        
      


      
        	
          Cash and cash equivalents
        

        	
          2241
        

        	
          1718
        
      


      
        	
          Current assets
        

        	
          24 566
        

        	
          27 420
        
      


      
        	
          Total assets
        

        	
          70 836
        

        	
          71 359
        
      

    
  


  Las líneas del activo no corriente (Noncurrent assets) son:


  Intangible assets en 3M tiene el mismo nombre.


  Property, plant and equipment también tiene el mismo nombre en 3M.


  Investment accounted for using the equity method es lo que en las empresas españolas se llama «Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participación».


  Other financial assets son otros activos financieros, similar a «Activos financieros no corrientes».


  Deferred tax assets son «Activos por impuesto diferido».


  Other receivables and miscellaneous assets son otras cuentas a cobrar y activos varios, es decir, todo aquello que no esté incluido en las líneas anteriores.


  El activo no corriente es la suma de todas las líneas que acabamos de ver:


  Noncurrent assets = 12 537 + 25 260 + 4436 + 526 + 1791 + 1720 = 46 270 millones de euros.


  


  Las líneas del activo corriente (Current assets) son:


  Inventories en 3M se llama igual, son las «Existencias».


  Accounts receivable, trade es Accounts receivable, las cuentas a cobrar de los clientes a los que se les han vendido ya los productos o servicios que venda la empresa.


  Other receivables and miscellaneous assets es lo mismo que acabamos de ver en el activo no corriente, solo que en el activo corriente están las partidas que tengan vencimiento a corto plazo, y en al activo no corriente las que tengan vencimiento a largo plazo.


  Marketable securities en 3M se llama igual, los bonos y similares (comprados por BASF, en este caso, como inversión) que cotizan en un mercado y se pueden vender fácilmente.


  Cash and cash equivalents en 3M se llama exactamente igual, es el «Efectivo y otros medios líquidos equivalentes» de las empresas españolas.


  Lógicamente y como ya hemos visto:


  Total assets = Noncurrent assets + Current assets.


  Total assets = 46 270 + 24 566 = 70 836 millones de euros.


  


  Ahora vamos a ver el patrimonio neto y el pasivo:


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          Subscribed capital
        

        	
          1176
        

        	
          1176
        
      


      
        	
          Capital surplus
        

        	
          3141
        

        	
          3143
        
      


      
        	
          Retained earnigs
        

        	
          30 120
        

        	
          28 777
        
      


      
        	
          Other comprehensive income
        

        	
          -3521
        

        	
          -5482
        
      


      
        	
          Equity of shareholders of BASF SE
        

        	
          30 916
        

        	
          27 614
        
      


      
        	
          Minority interest
        

        	
          629
        

        	
          581
        
      


      
        	
          Equity
        

        	
          31 545
        

        	
          28 195
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Provisions for pensions and similar obligations
        

        	
          6313
        

        	
          7313
        
      


      
        	
          Other provisions
        

        	
          3369
        

        	
          3502
        
      


      
        	
          Deferred tax liabilities
        

        	
          3381
        

        	
          3420
        
      


      
        	
          Financial indebtedness
        

        	
          11 123
        

        	
          11 839
        
      


      
        	
          Other liabilities
        

        	
          869
        

        	
          1197
        
      


      
        	
          Noncurrent liabilities
        

        	
          25 055
        

        	
          27 271
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Accounts payable, trade
        

        	
          4020
        

        	
          4861
        
      


      
        	
          Provisions
        

        	
          2540
        

        	
          2844
        
      


      
        	
          Tax liabilities
        

        	
          1082
        

        	
          1079
        
      


      
        	
          Financial indebtedness
        

        	
          4074
        

        	
          3545
        
      


      
        	
          Other liabilities
        

        	
          2520
        

        	
          3564
        
      


      
        	
          Current liabilities
        

        	
          14 236
        

        	
          15 893
        
      


      
        	
          Total equity and liabilities
        

        	
          70 836
        

        	
          71 359
        
      

    
  


  Primero el patrimonio neto (Equity):


  Subscribed capital es el «Capital escriturado» de las empresas españolas.


  Capital surplus es la «Prima de emisión» de las empresas españolas.


  Retained earnings son las «Reservas» de las empresas españolas.


  Other comprehensive income es una línea de «otros», cuyo detalle habría que buscar en las notas del informe anual.


  Equity of shareholders of BASF SE es el «PATRIMONIO NETO TRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE», la cifra que se utiliza para calcular el valor contable por acción. Es la suma de todas las líneas anteriores:


  Equity of shareholders of BASF SE = 1176 + 3141 + 30 120 – 3521 = 30 916 millones de euros.


  


  Como el número de acciones que componían el capital social de BASF el 31 de diciembre era de 918 478 694:


  Valor contable de la acción de BASF en 2015 = 30 917 / 918,478 694 = 33,66 euros.


  


  Minority interest es «INTERESES MINORITARIOS», la parte del patrimonio neto que corresponde a los minoritarios de las filiales.


  Equity es el patrimonio neto total, la suma de Equity of shareholders of BASF SE y Minority interest.


  Equity = 30 916 + 629 = 31 545 millones de euros.


  


  Ahora vamos a ver las líneas del pasivo (Liabilities):


  Las líneas del pasivo no corriente (Noncurrent liabilities) son:


  Provisions for pensions and similar obligations, como su propio nombre indica son las provisiones para cumplir con los planes de pensiones de los empleados. La tendencia, y creo que muy positiva, es que las pensiones de los empleados vayan pasando a productos que estén fuera del balance de las empresas, de forma que cada mes la empresa haga la aportación correspondiente al plan de pensiones (o lo que sea) de sus empleados, y con ello finalice toda obligación de la empresa. Creo que así es más fácil separar los riesgos, y que los empleados vean lo que realmente tienen ahorrado para su pensión. Y no hay ninguna desventaja respecto a que las obligaciones con las pensiones de los empleados queden dentro del balance de las empresas.


  Other provisions, son otras provisiones, cuyo detalle, si interesa, habría que buscar en las notas del informe anual, como siempre.


  Deferred tax liabilities son los «Pasivos por impuesto diferido» de las empresas españolas.


  Financial indebtedness es la deuda financiera de la empresa.


  Other liabilities son «Otros pasivos no corrientes», cuyo detalle puede encontrarse en las notas del informe.


  Noncurrent liabilities es el «PASIVO NO CORRIENTE», y es la suma de todas las líneas que acabamos de ver:


  Noncurrent liabilities = 6313 + 3369 + 3381 + 11 123 + 869 = 25 055 millones de euros.


  


  Las líneas del pasivo corriente (Current liabilities) son:


  Accounts payable, trade, las cuentas a pagar, los proveedores.


  Provisions son provisiones, detalladas en las notas del informe anual.


  Tax liabilities son compromisos de pagos por impuestos.


  Financial indebtedness es la deuda financiera de la empresa, en este caso deuda a corto plazo (la del pasivo no corriente era deuda a largo plazo).


  Other liabilities son «Otros pasivos corrientes», cuyo detalle puede encontrarse en las notas del informe.


  Current liabilities es el «PASIVO CORRIENTE», y se calcula sumando todas las líneas anteriores:


  Current liabilities = 4020 + 2540 + 1082 + 4074 + 2520 = 14 236 millones de euros.


  


  Total equity and liabilities es siempre igual a Total assets. El patrimonio neto y el pasivo es siempre igual al activo. Esto es igual en las empresas españolas y en las estadounidenses, como ya hemos visto.


  


  Las empresas europeas suelen publicar su deuda neta (Net debt, Net financial debt, Financial position, o algo similar). En este caso BASF lo hace. La deuda neta de BASF a final de 2015 es de 12 956 millones de euros, y especifica que se calcula de la siguiente forma:


  Net debt = Financial indebtedness (Noncurrent) + Financial indebtedness (Current) - Cash and cash equivalents.


  Net debt = 11 123 + 4074 – 2241 = 12 956 millones de euros.


  


  ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO


  Vamos a ver ahora los flujos de efectivo de BASF (Statement of cash flows).


  
    
      
        	
          
        

        	
          2015
        

        	
          2014
        
      


      
        	
          Net income
        

        	
          3987
        

        	
          5155
        
      


      
        	
          Depreciation and amortization of intangible assets, property, plant and equipment and financial assets
        

        	
          4448
        

        	
          3455
        
      


      
        	
          Changes in inventories
        

        	
          1094
        

        	
          -606
        
      


      
        	
          Changes in receivables
        

        	
          1463
        

        	
          173
        
      


      
        	
          Changes in operating liabilities and other provisions
        

        	
          -1210
        

        	
          -190
        
      


      
        	
          Changes in pension provisions, defined benefits assets and other items
        

        	
          -317
        

        	
          -773
        
      


      
        	
          Gains (-) / Losses (+) from disposal of noncurrent assets and securities
        

        	
          -19
        

        	
          -256
        
      


      
        	
          Cash provided by operating activities
        

        	
          9446
        

        	
          6958
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Payments for property, plant and equipment and intangible assets
        

        	
          -5812
        

        	
          -5296
        
      


      
        	
          Payments for financial assets and securities
        

        	
          -920
        

        	
          -1131
        
      


      
        	
          Payments for acquistions
        

        	
          -215
        

        	
          -963
        
      


      
        	
          Payments from divestitures
        

        	
          651
        

        	
          1336
        
      


      
        	
          Payments from the disposal of noncurrent assets and securities
        

        	
          1061
        

        	
          1558
        
      


      
        	
          Cash used in investing activities
        

        	
          -5235
        

        	
          -4496
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Capital increases / repayments and other equity transactions
        

        	
          66
        

        	
          0
        
      


      
        	
          Additions to financial and similar liabilities
        

        	
          6937
        

        	
          6048
        
      


      
        	
          Repayment of financial and similar liabilities
        

        	
          -7870
        

        	
          -5760
        
      


      
        	
          Dividends paid
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          To shareholders of BASF SE
        

        	
          -2572
        

        	
          -2480
        
      


      
        	
          Minority shareholders
        

        	
          -234
        

        	
          -286
        
      


      
        	
          Cash used in financing activities
        

        	
          -3673
        

        	
          -2478
        
      


      
        	
          Net changes in cash and cash equivalents
        

        	
          538
        

        	
          -16
        
      


      
        	
          
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          Change in cash and cash equivalents
        

        	
          
        

        	
          
        
      


      
        	
          From foreign exchange rates
        

        	
          -19
        

        	
          -90
        
      


      
        	
          Changes in scope of consolidation
        

        	
          4
        

        	
          -3
        
      


      
        	
          Cash and cash equivalents at the beggining of the year
        

        	
          1718
        

        	
          1827
        
      


      
        	
          Cash and cash equivalents at the end of the year
        

        	
          2241
        

        	
          1718
        
      

    
  


  Vamos a ver primero las líneas del flujo de explotación:


  Net income: También parte del Net income («Resultado atribuido a la entidad dominante») para a partir de ahí hacer todos los ajustes necesarios hasta llegar al flujo de efectivo de explotación (Cash provided by operating activities), como el «método indirecto» de las empresas españolas.


  Depreciation and amortization of intangible assets, property, plant and equipment and financial assets: Son las depreciaciones y amortizaciones de los activos inmateriales, las propiedades, plantas, fábricas, maquinaria y activos financieros. Esta cifra es la que hay que sumar al Income from operations de la cuenta de resultados para obtener el EBITDA.


  EBITDA de BASF en 2015 = 6248 + 4448 = 10 696 millones de euros.


  


  Changes in inventories: Son los cambios en las existencias.


  Changes in receivables: Son los cambios en las cuentas a cobrar.


  Changes in operating liabilities and other provisions: Cambios en los pasivos relacionados con el negocio (como los proveedores) y otras provisiones igualmente relacionadas con el funcionamiento del negocio.


  Changes in pension provisions, defined benefits assets and other items: Cambios en las provisiones por pensiones que ya hemos visto (y que tienden a ir sacándose del balance de las empresas), y otros beneficios relacionados con la jubilación de los empleados.


  Gains (-) / Losses (+) from disposal of noncurrent assets and securities: Beneficios o pérdidas por la venta de activos no corrientes y/o acciones de otras empresas, bonos, etc.


  El flujo de efectivo de explotación (Cash provided by operating activities) es la suma de todas las líneas anteriores:


  Cash provided by operating activities = 3987 + 4448 + 1094 + 1463 – 1210 – 317 – 19 = 9446 millones de euros.


  


  Las líneas del flujo de efectivo de inversión (Cash used in investing activities) las vamos a ver a continuación.


  Antes de nada, BASF utiliza en todas las líneas la palabra Payment (Pago), pero en algunos casos pueden tener signo positivo, si se ingresa dinero por ser ventas, o similares.


  Payments for property, plant and equipment and intangible assets: Inversiones en propiedades, plantas, equipamiento y activos intangibles. Similar al «Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias» de las empresas españolas.


  Payments for financial assets and securities: Inversiones en activos financieros. Similar a la línea «Otros activos financieros» de las empresas españolas.


  Payments for acquistions: Inversiones en adquisiciones (compras). Similar a la línea «Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio» de las empresas españolas.


  Payments from divestitures: Divestiture es la desinversión en una unidad de negocio, por lo que esta línea es normal que sea un ingreso de dinero.


  Payments from the disposal of noncurrent assets and securities: Disposal es venta, por lo que esta línea también suele ser un ingreso, en este caso por la venta de activos no corrientes, acciones, bonos, etc.


  El flujo de efectivo de inversión (Cash used in investing activities) es la suma de todas las líneas que acabamos de ver:


  Cash used in investing activities = - 5812 – 920 – 215 + 651 + 1061 = -5235 millones de euros.


  


  Las líneas del flujo de efectivo de financiación (Cash used in financing activities) son las siguientes:


  Capital increases / repayments and other equity transactions: Son operaciones con el capital, como ampliaciones de capital, reducciones de capital, etc.


  Additions to financial and similar liabilities: Es la entrada de dinero por la emisión de deuda. Similar a la línea «Emisión» dentro de «Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero».


  Repayment of financial and similar liabilities: Es la salida de dinero por la devolución de deuda. Similar a la línea «Devolución y amortización» dentro de «Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero».


  Dividends paid: Es la cantidad pagada como dividendo. To shareholders of BASF SE son los dividendos pagados a los accionistas de BASF, y Minority shareholders son los dividendos pagados a los accionistas minoritarios de las empresas filiales de las que BASF tiene el control, pero no tiene el 100%, y por eso tienen accionistas minoritarios (que cobran dividendos, cuando estas filiales los pagan).


  El flujo de efectivo de financiación (Cash used in financing activities) es la suma de las líneas anteriores:


  Cash used in financing activities = 66 + 6937 – 7870 – 2572 – 234 = -3673 millones de euros.


  


  Net changes in cash and cash equivalents es la suma de los 3 flujos de efectivo que acabamos de ver.


  Net changes in cash and cash equivalents = Cash provided by operating activities + Cash used in investing activities + Cash used in financing activities.


  Net changes in cash and cash equivalents = 9446 – 5235 – 3673 = 538 millones de euros.


  


  Changes in cash and cash equivalents se subdivide en 2. From foreign exchange rates es equivalente a la línea «EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO» de las empresas españolas. Y Changes in scope of consolidation son las variaciones debidas a los cambios en el perímetro de consolidación. Scope of consolidation es «perímetro de consolidación». El perímetro de consolidación es el conjunto de negocios y filiales que forman las cuentas de la empresa. Si BASF vende un 10% de una filial de la que tenía el 60%, y pasa a tener el 50%, se reduce su perímetro de consolidación. Y al revés, si sube su participación del 50% al 60%, aumenta su perímetro de consolidación. Ambas cosas hacen que el efectivo que le corresponde a BASF aumente, o disminuya. Algo similar a lo que veíamos antes con FCC y Cementos Portland. No todas las empresas desglosan los cambios en el efectivo por la variación del perímetro de consolidación.


  Cash and cash equivalents at the beggining of the year es el efectivo que tenía BASF al principio del año (por ejemplo, los 1718 millones de euros que aparecen en la columna de 2015 es la cantidad que tenía el 1 de enero de 2015, o el 31 de diciembre de 2014, que es lo mismo).


  Y Cash and cash equivalents at the end of the year es el efectivo y equivalentes que tiene BASF al final del año, el 31 de diciembre de 2015 en este caso.


  Cash and cash equivalents at the end of the year = Cash and cash equivalents at the beggining of the year + Net changes in cash and cash equivalents + Changes in cash and cash equivalents.


  Cash and cash equivalents at the end of the year = 1718 + 538 -19 + 4 = 2241 millones de euros.


  Epílogo


  A lo largo de este libro hemos visto muchos de análisis fundamental, estrategias de inversión, gestión del dinero, el detalle de las cuentas de resultados, balances y estados de flujos de efectivo de las empresas españolas, estadounidenses y europeas, etc. Recuerde siempre que el mejor analista no es el que más datos mira y el que más ratios calcula, sino el que mejor aplica el sentido común a la información relevante en cada caso. Solo a la relevante, no a la mayor cantidad de información que se pueda llegar a generar o procesar. Conocer el funcionamiento del negocio de una empresa no puede sustituirse por calcular muchos ratios sobre ella. Las dos cosas son complementarias, primero hay que conocer el negocio de la empresa, y después calcular los ratios que sean necesarios para cada caso.


  Cuando alguien va a comprarse un móvil, un ordenador, un televisor, etc, si mira unos pocos datos relevantes suele tener claro cuál es el modelo que más le conviene. Pero si en lugar de comprárselo en ese momento lo que hace es mirar muchos más datos, analizando cada modelo en mayor detalle, lo que suele suceder es que después de hacer ese análisis mucho más profundo tiene mucho menos claro qué modelo comprarse, y está mucho más confundido y despistado.


  Con el análisis de empresas sucede algo similar. El conocimiento de la empresa y la calidad de la decisión mejora al ir conociendo mejor la empresa. Pero si se analiza «demasiado» una empresa, lo habitual es que aumente la confusión, y la calidad (=rentabilidad real y seguridad) de las decisiones empeore a medida que se miran más y más datos, y más y más ratios. En muy raras ocasiones las grandes complicaciones hacen ganar dinero y aumentan la seguridad del inversor. Es más probable que se dé mucha importancia a detalles que no la tienen, y se pierda la perspectiva general de la situación, que es lo importante.


  Piense también que cosas, como calcular cuál serán las empresas que más crezcan en el futuro para invertir solamente en ese pequeño conjunto de empresas «ganadoras», son literalmente imposibles. Por muchos millones de cálculos que alguien pudiera hacer con los datos que hemos visto, y con cualesquiera otros. De la misma forma que es literalmente imposible saber cuáles serán las empresas que no tendrán problemas temporales en el futuro, si es que las hay.


  


  Por eso, actúe siempre de acuerdo al sentido común y la prudencia. Es la forma de que le vaya bien en sus inversiones. Y eso es algo que puede hacer absolutamente todo el mundo.


  


  [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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