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Errores en abundancia

El lema de mi familia solia ser vulnere viresco: ‘A través de mi heri-
da me fortalezco’. Era un juego de palabras que combinaba el latin
con nuestro apellido, Oldfield, que significa ‘campo viejo’, para re-
flejar esa mirada optimista del fortalecimiento tras la adversidad,
comparable a un campo viejo que, tras ser arado y resembrado,
vuelve a crecer y florece. En la India, a principios del siglo x1x, un
empleado agraviado intentd asesinar a mi bisabuelo con una espa-
da. Lo hiri6 por la espalda y lo dejé sin dos dedos. Desde entonces,
no pudo soportar el lema y lo cambi6 por algo mucho mas aburrido.

Vulnere viresco es, en cambio, el lema perfecto para el gestor de
inversiones. Eso de que la gente aprende de sus errores es un topi-
co, pero en la gestion de inversiones hay muchos errores de los que
aprender. Estos errores permiten que uno mejore en la practica, al
menos tanto como los éxitos. Cualquier gestor que sélo tenga éxi-
tos de los que hablar no es mas que un charlatan o un novato. Ade-
mas, los errores son, en cualquier caso, mucho mas interesantes.

Eso no significa que uno deba estar lamentandose constante-
mente por el pasado. Sir Siegmund Warburg tenia la siguiente
maxima: «A lo hecho, nada de poner el pecho». Pues bien, si los
inversores pensaran todo el tiempo en los errores del pasado, la
gestion de inversiones seria un negocio tan penoso y desalenta-
dor que sus profesionales estarian demasiado deprimidos como
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para invertir con confianza. Esto seria un obstaculo insalvable,
porque tener confianza es vital para realizar una buena inver-
sion. No obstante, creo que, cuando menos, uno deberia exami-
nar con detenimiento ese «lo hecho». Mas que lamentarnos por
ello, debemos permitir que la experiencia de los errores nos ilu-
mine e instruya.

Los errores se repiten. Un buen inversor comete errores casi
la mitad de las veces que toma una decision. No existe un gestor
que siempre acierte al asignar sus activos, como tampoco hay
uno que siempre elija acciones que superen al mercado. La dife-
rencia entre el gestor que tiene éxito y el que no esta en que uno
acierta el 55 por ciento o el 60 por ciento de las veces y el otro el
4.0 o0 45 por ciento.

He aqui algunos de mis errores que me han parecido mas
esclarecedores cada vez que he reflexionado sobre mi trayectoria
como inversor.

1. La ética importa

En 1982, llevaba un afio gestionando carteras cuando me intere-
sé por la empresa estadounidense Warner Communications. Un
viejo experto me dijo que la empresa lidiaba con problemas éti-
cos en el area de la direccion. Dejé a un lado esa preocupacion y
acabé comprando las acciones de Warner Communications.

Una mafana de principios de diciembre, al dia siguiente de
mi despedida de soltero, entré a tientas en la oficina. Habia dor-
mido poco y me tuve que sacudir una resaca aplastante. Fue en-
tonces cuando descubri que el precio de las acciones de Warner
Communications se habia reducido a la mitad de la noche a la
manana. Aquello habia ocurrido apenas unas semanas después
de mi compra. Tenia que decidir qué hacer al respecto, una deci-
sion que yo no estaba en condiciones de tomar. Por tanto, me
tambaleé por la oficina, dando explicaciones a mis colegas.

Los gestores de inversion tienen que aprender pronto en su
carrera profesional que el precio de las acciones puede caer brus-
cay precipitadamente. Aquélla fue la primera vez que me di cuen-
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ta del ridiculo que se puede hacer en este tipo de actividad. Todo
gestor debe aprender también que no toca abandonar el barco
cuando se produce un desastre de este tipo, puesto que la actitud
inteligente en tales escenarios es analizar si hay algo que se pue-
da hacer para salvar los muebles y minimizar el golpe. Después
de una caida tan grande, la respuesta correcta, por emocional-
mente dificil que sea, puede ser volver a comprar.

El autor, comentando con sus colegas los eventos recientes

en Warner Communications.

Salvo una excepcion, nunca mas experimenté un desplome
tan abrupto del precio de las acciones en los siguientes treinta y
tres afios. La tnica excepcion fue el crash de octubre de 1987,
cuando los indices bursatiles cayeron a un tercio de su valor en
apenas un par de dias. Sin embargo, aquello fue bastante dife-
rente, porque no se trato de la caida especifica de una empresa,
sino de un desplome general del mercado. Esto cre6 un cierto
sentimiento de companerismo en el asedio, una especie de espi-
ritu de Dunkerque entre los gestores de inversiones.

La siguiente sorpresa de estas caracteristicas, treinta y tres afios
después, estuvo relacionada con mi inversién en acciones de la em-
presa farmacéutica estadounidense Merck. En octubre de 2004
teniamos una posicion consolidada, pero ese mismo mes se pro-
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dujo un descenso del 27 por ciento en la valoracion de los titulos,
después de que la empresa anunciara que retiraba uno de sus
principales medicamentos, Vioxx. Se habia descubierto que el far-
maco aumentaba el riesgo de infartos, motivo por el cual salia del
mercado.

Yo estaba fuera de la oficina en ese momento y el colega que
me dio la noticia por teléfono recuerda que mi primera pregunta
fue: «éCuanto efectivo tenemos?». Ya estaba mas curtido para
entonces, de modo que ese mismo dia compramos mas acciones
de Merck, esta vez a 31 ddlares cada titulo.

Hubo otra fuerte caida diez meses después, cuando el primer
juicio relacionado con Vioxx result6 en una decision judicial con-
tra Merck. Tras el veredicto, hicimos otra compra a 27 délares la
accion. Por lo general, aunque no siempre, ésta es la reaccion
adecuada ante caidas tan traumaticas y, en el caso de Merck, re-
sulté ser la reaccion correcta. Seis meses después, las acciones
estaban a 35 dodlares. De esta forma, habiamos rescatado la res-
petabilidad de las fauces del desastre. Eso si, la venta fue prema-
tura, pues, un ano mas tarde, el precio de las acciones habia su-
bido a 50 délares. Pero ésa es otra historia.

Otra leccion que aprendi de aquella nefasta despedida de sol-
teroy de la caida de Warner Communications fue la importancia
de prestar atencion a las personas cuya opinion valoras y te dicen
que hay algtn problema ético. La ética es algo real, no es un con-
dado ubicado al este de Londres... La ética importa, tanto por
razones materiales como por su propia dimension. Los mercados
son especialmente intolerantes con el comportamiento poco éti-
co de los directivos y revelar un escandalo puede provocar el des-
plome del precio de una accion.

2. Viajar estrecha la mente

En 1997, trabajaba para una empresa familiar y mantenia con-
versaciones de forma regular con un grupo de asesores experi-
mentados. A principios de afio, viajé a Rusia por primera vez. El
mercado ruso estaba en pleno auge y los inversores internacio-
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nales acudian en masa. Yo fui uno de ellos. Rusia parecia estar
llena de potencial, con una poblacién numerosa y bien formada
y una economia en proceso de apertura y liberalizacion.

La visita confirmé mis prejuicios. En la siguiente reunién
con los asesores de la empresa familiar, opiné con la seguridad
de quien se cree un experto por haber pasado dos noches en el
hotel Baltschung Kempinski, frente al Kremlin, y haber trotado
rio abajo, hasta el parque Gorki. Estaba presente otro asesor
que le habia dado trabajo a varios miles de personas en Rusia,
hablaba ruso y podia citar pasajes de Pushkin sin esfuerzo, pero
eso no me impidio soltar lo siguiente: «Creo que invertir en Ru-
sia es mas seguro que invertir en Coca-Colax.

Pocos meses después, el mercado empezo a bajar. En agosto
de 1998, tanto la bolsa como la moneda se desplomaron. La eco-
nomia se desmorond. Segun el valor de los titulos en délares esta-
dounidenses, la bolsa rusa perdié un 90 por ciento de su valor en
pocos meses. Fue un desplome de la magnitud del crash estadou-
nidense de 1929. Mi comentario sobre Rusia y la Coca-Cola me
persiguid durante afios. Fue posiblemente la cosa mas tonta que
jamas habia dicho a la hora de hablar de inversiones. O quiza no...

Una de las lecciones que aprendi de aquel episodio fue que
los viajes, a menudo, estrechan la mente, en vez de abrirla.

Mi visita habia confirmado mis prejuicios porque eso es lo
que suelen hacer los viajes: confirmar los prejuicios y las creen-
cias preexistentes. Para socavar ese acervo hace falta algo mas
que pasar unos dias repartidos entre vuelos y habitaciones de
hotel, con alguna que otra visita a una fabrica y algo de tiempo
para pasear por una o dos tiendas. Los viajes hacen que los visi-
tantes piensen que realmente saben algo sobre el lugar. De he-
cho, tras la visita, estaran atin mas convencidos de sus prejuicios,
llegando a extremos que antes no habrian alcanzado.

Por pura practicidad, las visitas de trabajo coinciden, con fre-
cuencia, con una fase bastante avanzada del movimiento del
mercado en cuestién. Dedicar tiempo a la visita y planificarla lle-
va su tiempo, y cuando la planificacion se lleva a cabo, el merca-
do lleva ya algunos meses —o mas tiempo ain— llamando la
atencion. Por tanto, el inversor recibe la confirmacion y la con-
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fianza necesarias para doblar la apuesta en un momento que, de
hecho, puede ser hasta inoportuno.

La primera leccion, por tanto, que saqué de mi «Rusia es mas
segura que Coca-Cola» es que, por encima de todo, hay que man-
tener cierta distancia a la hora de tomar decisiones.

Los afios siguientes ofrecieron lecciones mas interesantes.
En 1997, Coca-Cola era el paradigma de los valores de crecimien-
to. Era la empresa estadounidense por excelencia. Tenia la que
probablemente era la marca mas valiosa del mundo. Era una
compaiia con perspectivas ilimitadas de crecimiento. Si acaso
pudiera persuadir a la poblacion de China de que todos deberian
beber Coca-Cola... Al final, se trataba de las esperanzas de uno de
sus presidentes, Robert Goizueta, que se habia planteado la meta
de que la Coca-Cola se bebiera tan facilmente como el agua del
grifo. En marzo de 1997, la ratio precio-beneficio de Coca-Cola
era de 42. Entre 1997 y 2006, su beneficio por acciéon aumento
un 60 por ciento. Sin embargo, cuando el titulo dejo de estar tan
bien considerado en Wall Street, el mercado le atribuyé una re-
lacion precio-beneficio de 21. Por consiguiente, a finales de 2007
su cotizacion era un 20 por ciento inferior a la de mayo de 1997
y un 48 por ciento mas baja que el pico alcanzado en junio de
1998. Su caida no fue espectacular, como la del mercado ruso,
pero si gradual y anodina.

Desde su minimo de octubre de 1998, el mercado ruso dupli-
¢6 su valor y, después, volvié a duplicarlo, mientras que el valor
del rublo también se multiplicé por dos. A finales de 2005, el
mercado ruso valia en délares 18 veces mas que a finales de 1998.
En concreto, valia 3,7 veces mas que en mayo de 1997.

Asi que, por un lado, lo que le dije a ese grupo de asesores en
mayo de 1997 fue una tonteria memorable. Era claramente mas
seguro, en cierto sentido, poseer titulos de Coca-Cola, que en un
solo afio no bajaron mas de un 21 por ciento, que tomar posiciones
en un mercado ruso que llegd a dejarse un 67 por ciento en apenas
tres meses. El riesgo de apoplejia al abrir el periddico era mayor
con Rusia que con Coca-Cola. Pero, por otra parte, el inversor que
se mantuviera firme en Rusia habria ganado al final. En 2005,
habria obtenido un retorno del 270 por ciento, aproximadamente
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un 16 por ciento anual, mientras que el inversor en Coca-Cola ha-
bria perdido un 20 por ciento de su dinero a lo largo del mismo
periodo. Entonces, ¢puede decirse realmente que ser propietario
de Coca-Cola era mas seguro que tener invertido en Rusia?

Cada inversor percibe el riesgo de manera distinta. En parte,
depende del horizonte temporal. La naturaleza de los mercados
hace que la gente esté mas entusiasmada con su desempeno y se
muestre mas segura de su capacidad para ganar dinero rapido
cuando los excesos de esos mercados son mayores. El mercado
ruso ya habia vivido tres afios extraordinarios tras la caida del
comunismo. Me dejé llevar por el entusiasmo cuando la bolsa
estaba en el apogeo de ese ciclo alcista. Me sumé a una fiesta
abarrotada en la que apenas habia espacio para expresar dudas o
esperar decepciones.

En mi caso, hablar de decepcion se queda corto a la hora de
describir lo ocurrido. En los siguientes dieciocho meses, todo lo
que podia salir mal sali6 mal. Sin embargo, al margen de lo que
ocurriera al final, considero que siempre fue un error tonto ha-
ber invertido en un mercado tan volatil como el ruso con la espe-
ranza de recuperar el dinero al cabo de uno o dos afos. La renta
variable volatil deberia abordarse siempre con una perspectiva a
largo plazo. En el caso de las acciones mas volatiles, es crucial
tener una perspectiva a largo plazo, de cinco afios o mas, y sélo se
deberia invertir dinero que uno pueda permitirse no necesitar en
ese periodo.

También es importante saber como reaccionan los inverso-
res tras una caida del 90 por ciento. Algo tan devastador puede
llevar a tomar decisiones completamente equivocadas. Cuando
tus 1.000 ddlares se han convertido en 100, es facil decir: «No
aguanto mas. Prefiero quedarme con al menos mis 100 ddlares
antes que perderlos también». Vender cuando la cotizacién esta
alabaja es un fallo comun, porque ese punto minimo que puede
alcanzar el precio de una accion es sin duda el momento de mas
miedo para cualquier inversor. Si la caida es del 90 por ciento,
el miedo se intensifica.

De hecho, tras una caida del 90 por ciento, quizas lo mejor
que puede hacer uno es echarse a dormir. Si la Bella Durmiente
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hubiera sido la inversora que operaba en Rusia, no se habria vis-
to sometida a la terrible presion emocional derivada de una cai-
da drastica de la cotizacién o del mercado. Mas bien, habria se-
guido durmiendo.

Después, al despertarse, habria comprobado que sus inver-
siones en Rusia le habian generado un 270 por ciento de ganan-
cias y que las de Coca-Cola le habian hecho perder un 20 por
ciento. Por lo tanto, no habria tenido la menor duda de que Ru-
sia habia sido la inversién mas segura de las dos. Esto demuestra
la ventaja de mantener la distancia.

La idea de seguridad, por tanto, no puede considerarse un
término absoluto. Depende tanto del horizonte temporal del in-
versor como de la volatilidad de la inversion. La historia de Rusia
y Coca-Cola es un ejemplo extremo de los diversos significados
que puede tener la seguridad para distintos inversores. Para
quien necesita tener disponible una determinada cantidad de di-
nero al cabo de un afio, la tnica inversion segura es un depoésito
en efectivo o un bono del Estado a corto plazo. En cambio, para
alguien que no necesita el dinero de forma inminente y desea
acumular capital y aumentar su poder adquisitivo a largo plazo,
parece mas seguro invertir en renta variable. Aunque es volatil,
histéricamente ha mostrado una alta probabilidad de generar
una rentabilidad elevada después de la inflacion, superior a la
que podriamos conseguir invirtiendo el dinero en un depésito en
el que corremos el riesgo de que, con el tiempo, termine erosio-
nando su valor real por la inflacion.

Otro punto que se desprende de la historia de Rusia y Coca-
Cola es que la caida representé una maravillosa oportunidad
para quienes estaban dispuestos a aprovecharla. Cualquiera que
haya invertido en Rusia tras la debacle de 1998 ha obtenido una
rentabilidad mucho mayor que el 270 por ciento registrado entre
mayo de mayo de 1997 y finales de 2005.

De hecho, eso fue lo que hicimos. No fuimos lo suficiente-
mente inteligentes como para comprar mas participaciones jus-
to en el peor momento, que es, por definicion, cuando la gente
tiene mas miedo. Pero si ampliamos nuestra inversion en titulos
rusos después de que el mercado empezara a recuperarse, cuan-
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do estaba todavia un 80 por ciento por debajo de su nivel de
mayo de 1997.

La caida de Rusia y su posterior recuperacion ilustra el prin-
cipio de que una cotizaciéon que ha caido es, prima facie, mas
barata e interesante de lo que era antes de caer.

3. Lo inconcebible puede suceder

Otro de mis abundantes errores, que sin duda resulta influyente,
tiene que ver con una excepcion rusa que contraviene el princi-
pio que acabo de presentar. Si, una cotizacion que ha caido pue-
de ser mas interesante, excepto en ciertas ocasiones. (En el mun-
do de la inversion, toda regla debe tener muchas excepciones. Si
no hubiera excepciones, las circunstancias en las que se aplica
esa regla dejarian de ser validas, porque todo el mundo se apro-
vecharia de ellas de inmediato). Una accién parece barata. La
compras. Luego baja y parece mas barata, asi que compras mas.
Sigue bajando, haciéndose cada vez mas barata, hasta que alcan-
za el punto en que los profesionales describen, eufemisticamen-
te, la mayor depreciacion posible: el cero. Esto es lo que general-
mente se denomina la «trampa del valor».

Mas o menos esto es lo que ocurrié con Yukos. Esta empresa
de petrdleo y gas fue, en su momento, la mayor compafia rusa en
términos de capitalizacién bursatil, hasta el punto de que, en su
momento algido, representaba mas de un tercio de la capitaliza-
cion bursatil total del pais. Esta compaiia fue una de las muchas
que surgieron a raiz del desmantelamiento del antiguo Estado
soviético, en un proceso en el que las acciones de las empresas
publicas se vendieron a compradores privados. Estos titulos ter-
minaron siendo acaparados de forma abrumadora, tanto por
buenas como por malas razones, por un pequeio numero de jo-
venes empresarios que luego fueron conocidos como los oligar-
cas rusos.

Tras el colapso del mercado en 1998, las acciones de Yukos
estaban asombrosamente baratas. La mayoria estaban en manos
de Mijail Jodorkovski. En ese momento, el precio de las acciones



26 - Que sea sencillo no significa que sea facil

de Exxon era tal que comprar un titulo equivalia a pagar 8 déla-
res por cada barril acumulado en sus reservas de crudo. En cam-
bio, en el caso de Yukos, la métrica comparable era mucho me-
nory se situaba muy por debajo de 1 délar por barril.

A diferencia de Gazprom, la empresa con las mayores reservas
energéticas del mundo, y de Lukoil, ambas controladas esencial-
mente por el Estado y sujetas a caprichos politicos, Yukos estaba
fuera del control politico y era un simbolo del capitalismo occiden-
tal moderno que habia llegado a Rusia. Esta imagen habia sido
alimentada por Jodorkovski, considerado en un principio poco
menos que un bandido. Al frente de la empresa, entendié que, si
Yukos queria alcanzar una valoracion similar a la de las empresas
occidentales, tenia que comportarse como una empresa occidental.

Para lograrlo, involucrd a figuras occidentales de gran presti-
gio en organizaciones benéficas y think tanks que él mismo pa-
trocinaba. Lord Rothschild fue uno de los mentores de Jodorkov-
ski, que ademas contraté a altos ejecutivos estadounidenses y
britanicos para su compaiiia. Por usar el término de moda en ese
momento para describir el ideal esperado en los niveles mas al-
tos de gobierno corporativo, Yukos se convirtié en una empresa
transparente. Al contrario de lo que sucedia con muchas otras
empresas rusas, no existia la percepcion de que los beneficios de
Yukos se estuviesen desviando en favor de los accionistas mayo-
ritarios de tal manera que los accionistas ordinarios recibieran
menos de lo que les correspondia.

La empresa para la que trabajaba en ese momento decidi6
comprar acciones de Yukos e incluirlas en sus carteras de inver-
sion dedicadas a mercados emergentes. No fuimos los tnicos.
Yukos se habia convertido, merced a su proceso de rehabilitacion,
en la favorita de los medios financieros occidentales. Jodorkovski
fue tratado en consecuencia. Lo vi en persona dos veces. La pri-
mera, en una cena ofrecida por la empresa de capital riesgo Car-
lyle Group. Jodorkovski estaba sentado en la mesa de John Ma-
jor. La segunda, menos de un afio después, en una conferencia
celebrada en Moscu. Esta vez, las circunstancias eran muy distin-
tas: Yukos ya estaba sometida a fuertes presiones. En aquella
ocasion, Jodorkovski, claramente incoémodo, llegé para pronun-
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ciar un discurso, que resulté deslucido, tras el cual se marché de
inmediato y sin responder ninguna pregunta.

Habia dos nubarrones en lo que, hasta entonces, parecia ser
un cielo azul y despejado. Los observadores mas avispados vie-
ron pronto lo que pasaba. Por un lado, el presidente Putin estaba
decidido a arruinar a Jodorkovski, cuyo auge se le habia vuelto
incomodo. Al parecer, habia hecho un trato con todos los oligar-
cas del pais en virtud del cual, mientras su actividad empresarial
se mantuviera al margen de la politica, no se cuestionarian sus
ganancias. La mayoria de ellos cumplié sabiamente con su parte
del acuerdo. En cambio, Jodorkovski tenia ambiciones politicas.
En 2003, con motivo de las elecciones a la Duma, el parlamento
ruso, financi6 a candidatos que se oponian al presidente Putin.
También permiti6 la paradoja de que uno de sus hombres mas
relevantes se presentase como candidato comunista.

Tras una reunion con el resto de los asesores, escribi con en-
tusiasmo estos versos sobre nuestra discusion acerca de China,
Rusia y Jodorkovski:

Was China finer?

It appeared,

We feared,

When the dollars were counted,
The odds had mounted

That the markets discounted
The convincing prospect

Of the growth we expect.

Was Russia lusher?

It depended

We tended,

On how much imputing
To President Putin

Of a dubious motive

To increase his vote if,
As part of his prospectus,
He was seen by electors
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To come out strong
When things done were wrong.

Too much faith in Jodorkovski
Could quite frankly be sort of costly.'

No era dificil entender por qué depositar demasiada fe en
Jodorkovski suponia un acto imprudente. Estaba jugando con
fuego. Las autoridades tributarias empezaron a exigir a Yukos
obligaciones fiscales adicionales, alegando que se trataba de im-
puestos pendientes de ejercicios anteriores. Después, mientras
aterrizaba en Siberia con su avion privado, Jodorkovski fue dete-
nido a punta de pistola y acusado de fraude y evasion fiscal. Fue
condenado a ocho afos de prision.

Me atraia tanto el bajo precio de las acciones de Yukos en
relacion con los activos y beneficios de la empresa que no pensé
que la detencion de Jodorkovski fuera el final de aquella historia.
Incluso si Putin estaba decidido a arruinarlo, en vez de simple-
mente apartarlo de la politica, imaginaba un escenario en el que
Jodorkovski se veria forzado, por ejemplo, a vender todas sus ac-
ciones de Yukos a cambio de su libertad.

Sin embargo, en el fondo, Putin ya habia decidido que los
recursos energéticos de Rusia eran un activo estratégico dema-
siado importante como para dejarlo en manos de inversores in-
ternacionales. Queria que los activos de Yukos volvieran a estar
bajo control estatal. Tardé en darme cuenta de ello. Con el paso
del tiempo, el ataque a Yukos se vio como parte de una estrategia
de Putin para recuperar el control de las principales empresas
energéticas, un control que se habia perdido con el proceso de
privatizacion de la década de los noventa.

1. ¢Era China mejor? / Al parecer, / nos tememos, / cuando se cuenten los
délares, / serd lo mas probable / que los mercados descarten / la convincente
perspectiva / de crecimiento que esperamos. // ¢Era Rusia mas fértil? / Depen-
dia, / crefamos, / de cudnto atribuiamos / al presidente Putin / el discutible
mévil / de conseguir mas votos / si aplicando su plan / lo ven los electores /
como que se refuerza / gracias a lo mal hecho. // Tanta confianza en Jodorkov-
ski / tal vez salga muy cara.



Errores en abundancia - 29

Yukos tuvo que hacer frente a un volumen creciente de obli-
gaciones tributarias, una detras de la otra, y a una escala gigan-
tesca, hasta el punto de que tales pagos terminaron por engullir
todos los activos de la compainia, que se vio obligada a vender su
principal filial, Yugansneftegaz. La subasta de dicho activo esta-
ba amanada. El adjudicatario, que pago una fraccion de su valor
real, result6 ser una empresa de nueva creacion. A los pocos dias,
Yugansneftegaz fue revendida a otra compania, Rosneft, que era
propiedad del Estado.

Es cierto que Yukos seguia teniendo importantes activos
petroleros, pero la parte de la empresa que sobrevivié continu6
siendo asediada por repetidas exigencias fiscales. Finalmente,
en 2006, la empresa se declard en quiebra.

La leccion que se extrae de todo esto es que lo impensable
puede ocurrir. Hay que pensar en lo inimaginable. Los inverso-
res deben tener convicciones, si, pero nunca deben estar comple-
tamente seguros de que esas convicciones son correctas, por muy
racionales que parezcan.

Una de las cosas que me llevaron a pensar que la apuesta por
Yukos saldria bien era que no parecia que a Putin le interesara
llevar a la empresa a la ruina. Actuar asi ahuyentaria a los inver-
sores extranjeros y la entrada de capital foraneo era vital para
Rusia. Pero este razonamiento era ingenuo. Al final, los inverso-
res extranjeros siguieron llegando. En 2007, apenas dos anos
después de este flagrante ejemplo de apropiacion estatal de acti-
vos, el gobierno ruso decidié vender parte del accionariado de
Rosnef. Cuando el paquete sali6 al mercado en una oferta publi-
ca inicial gestionada por Morgan Stanley en la Bolsa de Londres,
los inversores internacionales se mostraron dispuestos a com-
prar titulos de la compaiiia. Fue, sin duda, un claro ejemplo de lo
corta que puede ser la memoria de los operadores del mercado.
Putin habia acertado en sus célculos.

Aungque los inversores internacionales hablan ahora con mas
recelo del absolutismo de Putin, el mercado ruso continu6 subien-
do hasta situarse muy por encima de los niveles en los que se en-
contraba cuando Yukos empez6 a ganarse el afecto internacional.

Con la perspectiva que da el tiempo, he entendido que Yukos
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fue para mi la tipica trampa de valor. Si algo parece barato, puede
resultar atractivo. No obstante, debemos considerar que, si algo es
barato, es posible que haya alguna razén detras que no sea eviden-
te para el inversor que, en ese momento, se muestra optimista.
Después, cuando se revelan los motivos del espejismo, todo parece
obvio. Esto es lo mas facil de asumir y digerir, porque, en realidad,
era obvio desde el principio, de ahi que el precio de las acciones
estuviese tan deprimido. Hay muchas ocasiones en las que lo que
parece obvio resulta ser erréneo, pero no olvidemos que también
hay muchas otras en las que lo obvio si es correcto y el pesimismo
que se reflejaba en el precio de las acciones resulta estar bien jus-
tificado. A todos aquellos que reconocieron lo evidente (la mayo-
ria) les parecera especialmente obtuso que una minoria de imbé-
ciles se crean inteligentes y no vean lo que ellos ya tienen claro.

No existe una defensa real contra las trampas de valor. Cada
situacion debe evaluarse de forma aislada, estudiando los méritos
de cada caso. Pero la valoracion de una compania no es un proce-
so cientifico. La leccion que deja el caso Yukos no es que un mejor
analisis hubiera llevado a una conclusion diferente, sino que hay
veces en las que las cosas terminan saliendo tan mal como el mer-
cado nos parecia sugerir desde el principio. Los inversores tienen
que calcular siempre la probabilidad de desastre.

Los errores son frecuentes. Dominic Caldecott, un gestor con
una gran trayectoria y notable éxito que por entonces ya se habia
jubilado de su puesto en Morgan Stanley Asset Management, me
dijo una vez que no le importaban los malos resultados: lo que
no soportaba era equivocarse. Yo siempre he pensado lo contra-
rio. Me gusta tener razén, aunque sea por las razones equivoca-
das: si el precio de una accion sube por motivos que no esperaba,
bienvenido sea.

4. Cuando las cosas se complican, los menos
fuertes se retiran

Mi error con Motorola es exactamente el tipo opuesto de equivo-
cacion. Fue mas hiriente que cualquier otro fallo que cometi en
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los tltimos diez afnos. En 2002, Motorola era una accién barata.
El precio de sus titulos reflejaba poco mas que el valor contable
de sus activos, lo que suele implicar una infravaloracion en la
medida en que el valor declarado de los activos netos recogidos
en las cuentas de la empresa resulta ser inferior a su valor de
mercado. Los beneficios de Motorola estaban claramente depri-
midos, pero no era descabellado pensar que la compania podria
mejorar significativamente sus margenes de explotacion.

Compramos las acciones a un precio de 15 ddlares en junio de
2002. El precio de la accion cayo... y compramos mas. Fuimos pa-
cientes. Esperamos, pero no hubo mejora. Asi que esperamos mas...
y finalmente, cuando el precio cayo6 a 8,5 délares, nos dimos por
vencidos. Habiamos perdido la batalla. Vendimos.

Casi de inmediato, el precio de la accion se recupero. De he-
cho, su minimo durante todo este periodo fue de 7,71 ddlares,
justo por debajo del precio que nos llevé a rendirnos. No fue una
coincidencia. El punto mas bajo de un ciclo bursatil suele ser el
momento en el que el precio de la accion refleja el mayor grado
de descontento por parte del mayor nimero de personas. Esto
demostr6 que nos habiamos apresurado a salir, mas o menos, en
el mismo momento que la mayoria de los operadores.

Al cabo de unos meses, las razones de la recuperacion del
precio de las acciones resultaron bastante evidentes. La clave
del negocio de Motorola era su division de teléfonos méviles. En
dicho ambito, la compaiiia ocupaba el tercer puesto, sélo por
detras de Nokia y Samsung Electronics. En el momento en que
vendimos nuestra participacion, la cuota de Motorola en el
mercado global de teléfonos méviles rondaba el 12,5 por ciento.
Entonces la empresa empez6 a producir modelos que, en un ne-
gocio tan dinamico, resultaron acertar con las preferencias de
los posibles compradores. Yo mismo, con mi ojo inexperto, pude
ver que sus teléfonos tipo concha (o, mas tarde, los Razr, unos
dispositivos extremadamente delgados) eran mucho mas atrac-
tivos que los aparatosos modelos que Nokia seguia fabricando.
En los cuatro anos siguientes, la cuota de Motorola en el merca-
do de teléfonos méviles superd el 20 por ciento. A finales de
2007, la accién cotizaba a 20,5 ddlares frente a los 15 ddlares
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por los que compramos los titulos o los 8,5 délares que nos ani-
maron a vender.

Este es un ejemplo extremo y particularmente desalentador
de algo que ocurre muy a menudo. Si la gente invierte en accio-
nes que parecen baratas, ligadas a empresas con negocios esen-
cialmente solidos pero con margen de mejora (lo que explica su
valoracion moderada), es fundamental tener paciencia con el
recorrido de esos titulos en el mercado.

En este tipo de acciones, rara vez hay un catalizador visible
que permita anticipar un resultado rapido. Si se produce un pun-
to de inflexion de este tipo (por ejemplo, si un accionista minori-
tario pero influyente pide desde fuera un cambio importante en
la gestion o incluso la sustitucion del equipo directivo), lo mas
probable es que dicha circunstancia se refleje, al menos en cierta
medida, en el precio de la acciéon, de modo que la valoracién no
sea tan moderada. Sin embargo, tener paciencia es complicado;
de hecho, el significado original del término esta ligado al con-
cepto de sufrimiento. Cuando las cosas se complican, los menos
fuertes se retiran. Es frustrantemente facil renunciar a una ac-
cién después de que su rendimiento haya sido desalentador o
incluso desastroso. Actuar justo cuando todos los demas se rin-
den es algo que mucha gente hace antes de que la tendencia de la
inversion termine cambiando para mejor.

Un dia, a principios de los ochenta, tuve que viajar a Cambrid-
ge en tren para hablar con un grupo de estudiantes universita-
rios sobre gestion de inversiones, como parte del programa de
contratacion de mi empresa. Como compré un billete de primera
clase, deambulé por el andén de la estacion de Liverpool Street
en busca del vagon en el que debia sentarme, pero no habia nin-
guno. Recorri casi todo el tren. Justo antes de llegar al vagén mas
lejano, me di por vencido, convencido de que no parecia haber
servicio de primera clase. Di media vuelta y volvi sobre mis pa-
sos. Entonces, me encontré con un empleado en el andén que me
dijo que el vagon de primera clase... era el ultimo. Me habia que-
dado a un vagén de alcanzar mi objetivo. Habia dado marcha
atras justo cuando estaba a punto de encontrarlo.

Eso me pareci6 en ese momento, y desde entonces, una ma-
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ravillosa alegoria de la inversion. A menudo, los inversores se
sienten tentados a abandonar y, de hecho, con demasiada fre-
cuencia vemos que eso es precisamente lo que hacen... justo an-
tes de que suceda lo que estaban esperando.

5. Mantén la distancia

En octubre de 1987, estaba de vacaciones en Espana cuando mi
tio me llam¢ para contarme que una tormenta habia arrasado los
bosques del sur de Inglaterra y dejado un extraordinario caos de
arboles y ramas caidos sobre las carreteras. Nuestra familia tenia
muchos arboles y no pocos habian caido tras el durisimo tempo-
ral. De hecho, los destrozos fueron tales que el tejado de nues-
tra casa habia terminado atravesado, asi que tuvimos que volver
a casa una semana antes de lo previsto para lidiar con semejante
devastacion.

El lunes 5 de octubre me dediqué a pensar como ibamos a
afrontar la abrumadora tarea de limpiar aquel desastre. A media
tarde, alguien me llamé a la oficina para informarme de que el
indice industrial Dow Jones habia bajado 500 puntos, una caida
del 25 por ciento. Yo era entonces el jefe del equipo de renta va-
riable de Mercury Asset Management, o sea, que la noticia debe-
ria haberme resultado de la mayor relevancia.

Entre tantos arboles caidos, que parecian mucho mas impor-
tantes, lo que ocurria en la bolsa estadounidense me dejé com-
pletamente indiferente. En mi casa del sur de Inglaterra, lejos de
la multitud frenética de la City, mi reaccion a que las acciones
fuesen un 25 por ciento mas baratas que el dia anterior fue que,
puesto que nada habia cambiado de forma estructural, lo mas
l6gico seria comprar titulos.

Esa fue mi reaccién a distancia, pero entonces cometi un te-
rrible error. Aunque todavia estaba de vacaciones, decidi volver
al trabajo. Inmediatamente me encontré con lo que describi en
mi diario como «un muro de penumbra, una nube de ansiedad».
Veinte afos después, cuando el crack de 1987 se recuerda como
un mero parpadeo en un largo mercado alcista, resulta dificil
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recuperar aquella sensacion. Sin embargo, en ese momento fui-
mos legion quienes creimos que todo habia cambiado de forma
irreversible. Un operador de bolsa me conté que habia visto a
compaferos deambulando por la oficina con la mirada perdida,
paralizados ante sus pantallas de negociacion, con gotas de su-
dor cayéndoles por el rostro.

ESTAMOS MUY PREQCUPADOS POR LA
POSIBILIDAD DE NUEVAS CAIDAS...

Sentido de la perspectiva.

El jefe de estrategia de mi compania queria vender acciones
para mantener un 40 por ciento de efectivo en las carteras globa-
les que gestionabamos. En cuestion de horas, pasé de la opinion
que me habia formado a distancia, que las acciones estaban ba-
ratas, a asumir la opinién consensuada y casi unanime de que el
mundo habia cambiado y era el momento de liquidar acciones,
porque la caida del 25 por ciento no era suficiente para descontar
el temor a que ocurriera algo peor.

Eso fue lo que hicimos. Y se convirti6 en el peor error de mi
carrera, del que no fui completamente responsable, ni siquiera
el principal responsable, pero, sin duda, terminé siguiendo a la
manada.

Aquel episodio me ensend varias cosas. La primera fue la
ventaja que nos puede brindar la distancia. Lejos de la ciudad, mi
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vision puramente instintiva result6 ser correcta. En cambio, al
regresar, en medio del frenesi de una gran empresa de gestion de
inversiones, me dejé arrastrar por la corriente al verme de nuevo
en el centro de la accion. Rodeado de una avalancha de opiniones
que apuntaban en otra direccion, me doblegué. La distancia nos
da la capacidad de ver las cosas con desapasionamiento.

La segunda leccion que aprendi fue la importancia de tener
cuidado con los argumentos circulares. La idea de que el mundo
habia cambiado y, por tanto, los precios de las acciones seguirian
cayendo se basaba, en el fondo, en la falacia de la légica circular.

La tesis de los osos pesimistas sostenia que la caida de los
precios de las acciones que tuvo lugar el Lunes Negro habia des-
truido la riqueza de los inversores. Como resultado, argumenta-
ban que el gasto de los consumidores disminuiria.

Esto era lo que se conocia como el «efecto riqueza». Si el gasto
de los consumidores caia, la economia en su conjunto se veria
afectaday, en ese caso, los precios de las acciones también caerian.

Pero, manteniendo la discusién en términos sencillos, el ar-
gumento de moda (segun el cual los mercados han caido y, por
tanto, la economia se hundira y, por tanto, el mercado seguira
cayendo) contenia una falacia obvia. Se sugeria que el precio de
las acciones y la produccion econémica caerian en espiral hasta el
punto de que las acciones terminarian perdiendo todo su valor.
Pero, sin duda, esto no podia ocurrir en una economia sélida ni
en un mercado de valores serio. Por graves que fueran las circuns-
tancias, las acciones siempre tendrian que valer mas que nada.

En realidad, las cosas terminaron siendo muy distintas. El des-
plome de la bolsa no produjo el «efecto riqueza» esperado. Los
consumidores siguieron gastando con normalidad. Con el tiempo,
no mucho, los mercados se dieron cuenta... y comenzaron a recu-
perarse. Quienes compraron acciones a pesar de haber soportado
la enorme presion para vender que se vivio en la segunda quince-
na de octubre de 1987 (y, no lo olvidemos, por cada vendedor tiene
que haber un comprador), acabaron adquiriendo magnificas gan-
gas y ganaron mucho dinero en los ejercicios siguientes.

Otra leccion que aprendi de ese episodio fue la de evitar to-
mar decisiones unicas de las que dependa en exceso la rentabili-
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dad de la inversion. En cualquier decision de inversion, las pro-
babilidades de acertar son 50-50. Un inversor que tenga suerte o
sea bueno puede acertar quizas el 55 por ciento de las veces, pero
aun deja un gran margen de error. Un inversor que se equivoque
ala hora de tomar una de estas decisiones clave lo hara de lleno
y su rentabilidad acabara destruida.

Esto fue lo que nos ocurri6é después de octubre de 1987. La
decisiéon de mantener un 40 por ciento de la cartera en efectivo
durante un periodo en el que, como hemos visto, los mercados se
recuperaron con bastante fuerza, generd un grave problema en
nuestros resultados, ya que la rentabilidad fue inferior debido a
ese error. Los clientes que al principio compartian nuestro pesi-
mismo y pensaban que éramos prudentes acabaron aburriéndo-
se de esta explicacion. Perdimos una oportunidad de oro para
hacer negocio y ganar dinero. De hecho, el negocio internacional
de Mercury Asset Management tardo varios afios en recuperarse
de los efectos de aquella decision.

Asi que otra leccion que aprendi de aquel episodio fue que
tener visiones dogmaticas a gran escala sobre las perspectivas del
mundo o de los mercados es tan imprudente como ir a un casino
y apostarlo todo a un s6lo nimero en la ruleta. Esta leccion tam-
bién esta reflejada en el sexto de mis errores, que explico a conti-
nuacion.

6. Una cartera se construye a base de muchas
decisiones pequeias, no de una gran decision

En mi dltimo ano de trabajo en Mercury, tras un periodo de ex-
celentes resultados en nuestras carteras globales, desperdicia-
mos parte de esas ganancias cuando tomamos una decision errd-
nea en materia de divisas.

El tipo de cambio yen-ddlar a mediados de 1994 era de 98
yenes por dolar. Habia todo tipo de razones fundamentales para
esperar que el yen se debilitara: la economia japonesa exhibia un
débil desempeiio y los tipos de interés en Japon eran mucho mas
bajos que en Estados Unidos.
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Estabamos muy expuestos a la evolucion de las acciones ja-
ponesas. Puesto que tales acciones estaban denominadas en ye-
nes, esto implicaba que también teniamos una exposiciéon nota-
ble, y no deseada, a la evolucién del yen japonés en nuestras
carteras, que estaban denominadas en ddlares estadounidenses.

La cobertura de divisas es bastante sencilla de ejecutar y tie-
ne un atractivo enganoso. Las perspectivas de un mercado de
renta variable concreto pueden parecer favorables, incluso si las
perspectivas de la divisa propia de ese mercado son desfavora-
bles. En tal caso, parece 16gico mantener las acciones, pero cu-
brir el riesgo asociado a la divisa. La mejor forma de hacerlo es
vendiendo la divisa en los mercados a plazo. Para cubrir la expo-
sicion al yen derivada de la tenencia de acciones japonesas, el
inversor puede acordar, a un tipo de cambio determinado en ese
momento, la venta de yenes por délares en una fecha futura, ge-
neralmente a tres o seis meses.

En cualquier momento dentro del plazo acordado, probable-
mente de tres o seis meses, la operacion de divisas, conocida
como un contrato a plazo, puede cerrarse realizando la opera-
cion contraria, es decir, comprando yenes a cambio de dodlares. Si
el yen ha bajado con respecto al délar durante ese periodo, se
obtiene una ganancia realizada. Esa ganancia compensa la pér-
dida de la conversion de las divisas en las acciones. Si las accio-
nes han subido, se obtiene una ganancia. El uso del contrato a
plazo, en el que la ganancia es equivalente a la pérdida moneta-
ria en las acciones, permite mantener intacto el beneficio inhe-
rente a la subida en el precio de las acciones.

Aunque ocurra lo inesperado en los mercados de divisas y el
yen suba en lugar de bajar, la pérdida resultante del contrato a
plazo se compensa casi exactamente con la ganancia inesperada
en divisas que se deriva de las acciones. Existe un coste de opor-
tunidad: habria sido mejor no haberse cubierto con el contrato a
plazo, ya que la ganancia en divisas de las acciones se habria su-
mado a la ganancia derivada del aumento en el precio de las ac-
ciones. Sin embargo, el coste de oportunidad no es lo mismo que
un coste real. En realidad, es un coste que no nos va a doler.

Esa es la teoria.
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Pues bien, lo que ocurri6 en 1994-1995 fue un buen ejemplo
de como la practica puede diferir de la teoria. En lugar de caer,
como yo esperaba, el yen se apreci6 fuertemente. En junio de
1995, el tipo de cambio era de 86 yenes por doélar, con lo que la
divisa japonesa se habia apreciado un 12 por ciento. Como habia-
mos cubierto casi toda nuestra exposicion a la renta variable ja-
ponesa, en torno al 40 por ciento de las carteras afectadas, perdi-
mos un 5 por ciento de la rentabilidad que habriamos obtenido
de no haber cubierto el riesgo de cambio de divisa (ese 5 por cien-
to representa el 40 por ciento de la apreciacion del 12 por ciento
que experiment? el yen).

El coste de oportunidad puede ser diferente del coste real,
pero si es lo suficientemente grande, y todos los que te rodean se
han beneficiado de la oportunidad que ta has desaprovechado, al
final resulta que, después de todo, si que duele.

Fue entonces cuando, para colmo, agravamos el error. Cuan-
do el tipo de cambio alcanzé los 82 yenes por ddlar, nos dimos
por vencidos, parcialmente, y reducimos la cobertura de la carte-
ra del 40 por ciento al 15 por ciento. Durante unos dias, o sema-
nas, parecio una decision sensata, puesto que el yen sigui6 forta-
leciéndose hasta llegar a los 80 yenes por ddlar.

Hasta que el yen dej6 de apreciarse. De hecho, durante el
afo siguiente, el tipo de cambio pas6 de 80 a 120 yenes por do-
lar. Al reducir la cobertura del riesgo de divisa, habiamos perdi-
do exactamente lo que pretendiamos captar desde el principio.
Fue como aquel dia en que desisti de seguir buscando el vagon
de primera clase en el tren a Cambridge justo antes de llegar a él.

Era cierto que habiamos dependido demasiado de la cobertu-
ra. El efecto de esa tnica decisién, buena o mala, podia eclipsar
muchas otras decisiones sobre la compra de acciones individua-
les 0 la exposicion a los distintos mercados de renta variable. Esa
fue la primera leccion que nos dejo aquella experiencia: una car-
tera debe basarse en muchas pequenas decisiones, no en una
gran decision. Pero el momento de reconocer este hecho era an-
tes de embarcarnos en el ejercicio de cobertura, no después de
que todo hubiera salido mal. En el &mbito de la inversion, acertar
demasiado tarde es, de hecho, cometer un error.
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La segunda leccioén es algo subjetiva, pero, en mi opinion, las
decisiones sobre divisas y acciones no funcionan bien juntas. Las
personas que saben manejar los tipos de cambio no suelen ser
las mismas que invierten con solvencia en renta variable. Los
mercados suelen tener muchos puntos en comun en su operati-
va, pero también presentan numerosas diferencias.

En mi opinidn, los mercados de divisas son mas adecuados
para operadores que para quienes se centran en fundamentos de
valoracion. Hay una razén puramente técnica por la que esto es
asi: una accién puede mantenerse en nuestra cartera para siem-
pre, mientras que un contrato de divisas tiene un plazo finito,
normalmente de no mas de seis meses y generalmente de tres.
Esto significa que, al cabo de tres meses y antes de que concluya el
semestre, los inversores estan obligados a cerrar el contrato exis-
tente, que tiene una fecha de vencimiento, y, si lo desean, suscribir
uno nuevo.

Si el contrato que vence ha sido rentable, el proceso es bas-
tante sencillo; pero si arroja pérdidas, la cosa se complica, sobre
todo desde el punto de vista psicolégico.

Al cabo de, pongamos, tres meses, el inversor asume la pérdi-
da del contrato vigente y se dice a si mismo: «No importa. La
pérdida que hemos tenido en este contrato se compensa con la
inesperada ganancia en divisas obtenida por las acciones. Las ra-
zones fundamentales para hacer esto no han cambiado, asi que
vamos alla». El inversor suscribe entonces un nuevo contrato por
otros tres meses.

Al final del periodo, puede que vuelva a haber pérdidas, pero,
una vez mas, el inversor se justifica apostando por la renovacion
del contrato, creyendo que los fundamentos son los mismos.

Y asi pasan otros tres meses. Y la divisa sigue avanzando en la
direccion equivocada.

Llega el momento de cerrar el Gltimo contrato y el inversor
dice: «Ya estoy harto. Al diablo con esto». Entonces cierra el
contrato y decide no suscribir uno nuevo. Al poco tiempo, se pro-
duce el movimiento de divisas que habia esperado desde el prin-
cipio, pero para entonces el inversor ya no tiene un contrato a
plazo que le permita beneficiarse de él, puesto que se ha dado la
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vuelta. Es lo mismo que me sucedi6é a mi cuando dejé de buscar
el vagén de primera clase.

El inconveniente de la cobertura de divisas es que los instru-
mentos con los que se lleva a cabo son de corto plazo. La renta
variable se mantiene en cartera, quizas no se comporte bien,
pero al menos no da la lata. En cambio, los contratos a plazo so-
bre divisas si son un dolor de cabeza, porque requieren nuestra
intervencion cada tres o seis meses. Tiran constantemente de la
falda del inversor.

Cuando los contratos de divisas van mal, actian como un
cliente sin escrupulos que detecta errores y pone a los gestores de
inversiones a la defensiva. Por eso creo que la cobertura de divi-
sas es mas adecuada para los operadores, que saben deshacerse
del bagaje del pasado. Ellos empiezan cada dia como si fuera el
primero y analizan cada posiciéon desde cero, sin el lastre de ar-
gumentos detallados a favor de una u otra opcién de compra de
acciones.

Otro punto importante sobre las divisas es que el mercado
mundial de divisas es, en conjunto, un juego de suma cero. No
ocurre lo mismo en los mercados mundiales de renta variable.
A largo plazo, los titulares de una cartera internacional de accio-
nes pueden esperar obtener un rendimiento real decente que
puede variar dependiendo del trabajo del correspondiente gestor
de inversiones. En cambio, los titulares de una cartera interna-
cional de divisas s6lo pueden esperar una rentabilidad real de
cero con el paso del tiempo, ya que lo tnico que hacen las divisas
es subir y bajar las unas en relacién con las otras.

En este capitulo he presentado suficientes errores como para de-
jar la impresion general, y correcta, de que, en efecto, me he
equivocado mucho a lo largo de mi carrera. Es en parte por las
lecciones que he aprendido de ellos por lo que me atrevo a escri-
bir este libro.





