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Conceptos basicos del sistema
de inversion en valor de Graham

Vamos a empezar por las preguntas mas basicas: équé es el
sistema de inversion en valor de Graham y quién puede be-
neficiarse de este método?

[Ben Graham] intentaba inventar un sistema que cual-
quiera pudiera utilizar. (Charlie Munger, Escuela de Nego-
cios de la Universidad del Sur de California, USC, 1994.)

La caracteristica fundamental del sistema de Graham
es su sencillez. Hay demasiada gente que, al afrontar una
situacion, le afade una gran complejidad cuando en reali-
dad no hace ninguna falta. Recordemos, por ejemplo, aquel
viejo chiste sobre la innecesaria complejidad de la National
Aeronautics and Space Administration (la célebre NASA).
El narrador empieza su relato explicando que, en los pri-
meros tiempos de la carrera espacial, la NASA descubrio
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que los boligrafos de punta redonda no funcionarian en un
entorno de gravedad cero. Los cientificos de la NASA invir-
tieron una década entera y grandes cantidades de dinero
para desarrollar un boligrafo que no sélo funcionara en un
entorno sin gravedad, sino también en cualquier otra su-
perficie, a unas temperaturas extremadamente bajas y con
el astronauta en cualquier posicién. La gracia del chiste es
que los rusos, en cambio, decidieron usar un lapiz. El siste-
ma de inversion en valor de Graham contiene la inherente
sencillez de ese lapiz.

Munger cree que Ben Graham desarrolld su sistema de
inversion en valor para que fuera relativamente sencillo de
entender y poner en practica, y, por lo tanto, ttil para cual-
quier persona normal y corriente. El método de Graham no
es la Gnica manera de invertir o especular de forma activa.
Por ejemplo, el «capital riesgo» y el «capital inversion» son
estrategias muy diferentes a la inversion en valor, pero Mun-
ger cree que estos sistemas alternativos y activos no son tan
accesibles para una persona normal y corriente como el mé-
todo de Graham. Hablaré de las estrategias para invertir ba-
sadas en indices (o pasivas) dentro de unas paginas.

Warren Buffett dice que invertir es sencillo, pero no es
facil. Cuando los inversores en valor cometen errores, mu-
chas veces se debe a que han hecho algo que a los seres hu-
manos nos cuesta mucho evitar, como olvidar la inherente
sencillez del sistema de Graham, desviarse de los conceptos
bésicos del método o cometer errores psicologicos o emocio-
nales relacionados con la puesta en practica de la estrategia.

Como la inversion es una actividad probabilistica, algu-
nas decisiones que se toman por motivos tan fundamenta-
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dos como razonables a veces producen malos resultados. En
ocasiones, una persona obtiene un resultado desfavorable a
pesar de que el proceso de toma de decisiones esta bien
construido y ejecutado. Sin embargo, a largo plazo siempre
resulta mucho mas inteligente seguir el proceso correcto
antes que buscar resultados a medio plazo. Munger cree
que, si hablamos de crear un proceso de inversion que fun-
cione de verdad, la complejidad no es amiga del inversor.

Sentimos verdadera pasiéon por simplificar las cosas.
(Charlie Munger, Junta anual de Wesco, 2002.)

El libro de Peter Bevelin Seeking Wisdom: From Dar-
win to Munger [ En bisqueda de la sabiduria: de Darwin a
Munger] contiene un apartado sobre la importancia de la
sencillez. Bevelin aconsejaba: «Convierte los problemas
complejos en otros mas sencillos. Divide un problema en
sus distintos componentes, pero obsérvalo de una forma
holistica».* Simplificar las cosas todo lo que sea posible,
pero no mas de la cuenta, es uno de los temas recurrentes
en las declaraciones publicas de Munger. En una carta
conjunta a los accionistas, Munger y Buffett escribian: «La
sencillez es una forma de mejorar el rendimiento, ya que
nos permite comprender mejor lo que estamos haciendo».’

Cuando el inversor se centra en encontrar decisiones y
apuestas que sean sencillas, evita aquellas que parecen

4. Peter Bevelin, Seeking Wisdom, PCA Publications, California,
2007.
5. Janet Lowe, Damn Right, Wiley, Nueva Jersey, 2000.
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complicadas y elimina todo lo superfluo, Munger cree que
puede tomar mejores decisiones. Al «eliminar las estupi-
deces» y apartar de la vista las cosas insignificantes «para
que tu cabeza no se embarulle con ellas [ ...] tendras la ca-
pacidad de seleccionar y llevar a cabo unas pocas cosas,
pero muy sensatas», ha dicho Munger.® Centrar la aten-
cion en esta cuestion abre la puerta tanto a la sencillez
como ala claridad del razonamiento, lo cual, en opinién de
Munger, conduce a unos resultados mas positivos en las
inversiones.

Si algo es demasiado complicado, pasamos a otra cosa.
¢Qué podria ser mas sencillo que eso? (Charlie Munger,
Junta anual de Berkshire, 2006.)

Tenemos tres bandejas: dentro, fuera y demasiado com-
plicado. [...] O lo entendemos muy bien, o lo ponemos en la
bandeja «demasiado complicado». (Charlie Munger, Junta
anual de Wesco, 2002.)

El sistema de inversion en valor de Graham esta dise-
nado para eliminar del proceso cualquier decisién que pue-
da provocar la comision de errores. La bandeja del si es
muy pequena en comparaciéon con las otras dos, porque
una decision de inversion que da como resultado una res-
puesta afirmativa sélo aparece en contadas ocasiones.

No siempre es posible valorar con precision todas las

6. Buffett, Warren, Walter Schloss e Irving Kahn. «A Tribute to
Benjamin Graham», Outstanding Investor Digest, 1995.
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empresas utilizando el proceso de inversién en valor de
Graham. Para una persona que sigue este sistema, resulta
perfectamente natural reconocer esta realidad y pasar pagi-
na para tomar otras decisiones mas sencillas. Algunas per-
sonas se sienten desorientadas cuando ven que un inversor
de la escuela de Graham reconoce que es incapaz de valo-
rar una empresa con precision. Munger expuso esta idea con
una analogia:

Confucio dijo que la verdadera sabiduria consiste en
conocer el alcance de la propia ignorancia. Aristoteles y
Socrates dijeron lo mismo. ¢Es una habilidad que pueda
enseflarse o aprenderse? Es probable, si del resultado de-
pende alguna cosa en la que te juegas bastante. Algunas
personas son extraordinariamente buenas admitiendo los
limites de sus propios conocimientos, porque no les queda
otro remedio que serlo. Piensa en alguien que haya sido
fundmbulo profesional durante veinte anos... y haya so-
brevivido. No habria podido sobrevivir veinte afios traba-
jando de fundmbulo si no supiera exactamente lo que sabe
y lo que no sabe. Ha trabajado mucho para descubrirlo,
porque sabe que, si se equivoca, no sobrevive. Los supervi-
vientes lo saben. (Charlie Munger, entrevista con Jason
Zweig, 2014.)

Lainversion en valor de Graham no tiene nada que ver
con fanfarronear o desdefiar la propia inteligencia. Todo
lo contrario: consiste en hacer cosas que reduzcan al maxi-
mo la posibilidad de cometer errores.

El inversor de éxito también trabaja con diligencia
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para reducir los riesgos negativos de cualquier operacion.
Por este motivo, el sistema de inversién en valor de Gra-
ham suele brillar con todo su esplendor durante los merca-
dos laterales o bajistas. El sistema de inversion en valor de
Graham esta disefado intencionadamente para obtener
un rendimiento inferior a los indices durante los mercados
alcistas; un hecho que confunde a muchas personas. Ese
rendimiento inferior del sistema durante los mercados al-
cistas es parte esencial de este estilo de inversion. Cuando
renuncia a aprovechar una parte de la subida de un merca-
do alcista, el inversor en valor es capaz de mejorar su ren-
dimiento cuando la bolsa baja o est4 estancada. Veamos lo
que Seth Klarman escribié en Margin of Safety [ Margen
de seguridad]: «La mayoria de los inversores estan funda-
mentalmente orientados hacia los beneficios, a cuanto di-
nero pueden ganar, y prestan poca atencién al riesgo, a
cuanto dinero pueden perder».” Y afade: «La recompensa
de la orientaciéon a largo plazo con una gran aversion al
riesgo es precisamente eso: el largo plazo».®

La siguiente historia ilustra muy bien esta cuestion.
Un dia, un inversor paseaba por un parque cuando se dio
cuenta de que habia una rana descansando sobre un tron-
co al borde de una charca. La rana lo mir6 fijamente y le
pregunto:

—Disculpe, épor casualidad no sera usted inversor?

El inversor respondio:

7. Seth Klarman, Margin of Safety, Harper Collins, Nueva York,
1991.
8. Seth Klarman, carta al inversor, 2013.
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—Si, lo soy. éPor qué me lo preguntas?

—Bueno, yo soy un especulador bursatil —respondid
la rana—. A mi mejor cliente no le han gustado los resulta-
dos de mis inversiones, asi que me ha lanzado un hechizo
y ahora soy una rana. Pero el hechizo puede romperse si un
inversor me da un beso.

Elinversor se acerco enseguida a larana, larecogio y la
meti6é en su maletin, y después volvi6 andando a casa. La
rana empezaba a inquietarse por la posibilidad de no reci-
bir nunca su beso y preguntoé:

—¢éQué estas haciendo? ¢Cuando tendré mi beso?

—No te voy a besar nunca —respondio el inversor—.
Para mi, vales mucho mas como rana parlante que como
especulador bursatil.

Sino puedes aceptar que tus inversiones tengan a cor-
to plazo un rendimiento inferior al mercado para, a cam-
bio, poder superarlo a largo plazo, entonces no eres un
buen candidato para el método de Graham. No es ninguna
tragedia, ya que el sistema de inversion en valor de Gra-
ham no es la tinica forma de operar con éxito en la bolsa.
Es importante sefialar que el objetivo del inversor en valor
es obtener un rendimiento superior en términos absolu-
tos, no s6lo conseguir resultados relativos. Un inversor no
puede gastarse el producto del rendimiento relativo, sdlo
el resultado del rendimiento real.

Fracasar de manera convencional no es el objetivo del
inversor en valor que sigue las ensenanzas de Graham. La
estrategia de Munger es invertir los métodos de la mayoria
de la gente:
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Es remarcable la gran ventaja a largo plazo que han ob-
tenido las personas como nosotros, sélo por haber intentado
no ser unos estupidos en el dia a dia, en vez de intentar ser
los mas listos. Debe haber parte de verdad en el dicho: «Los
mejores nadadores son los que se ahogan». (Charlie Mun-
ger, informe anual de Wesco, 1989.)

¢Cudl es el lado negativo? ¢Qué podria salir mal que no
he visto todavia? (Charlie Munger, Forbes, 1969.)

La tendencia de Munger a dar la vuelta a las estrategias
habituales para resolver cualquier problema se hace muy
evidente en el momento de invertir. En su opinion, y desde
un punto de vista financiero, a los inversores les iria mucho
mejor si s6lo se dedicaran a ser menos estupidos. Una idea
muy simple que Munger ha tomado prestada del algebra es
que muchos problemas se solucionan mejor al revés. Por
ejemplo, al tratar de evitar la estupidez, es habitual que la
gente descubra lo que quiere gracias a la sustraccion. Al eli-
minar los caminos estipidos que puede tomar en la vida,
una persona puede encontrar la mejor forma de avanzar,
incluso a pesar de los inevitables riesgos, la incertidumbre y
la ignorancia. No s6lo es mucho mas habitual que uno sepa
lo que estd mal en lugar de lo que esta bien, sino también
que, para refutar una idea, a veces s6lo se requiere una tnica
observacion. En pocas palabras, el punto de vista de Munger
es que, para poder ser inteligente, muchas veces lo mejor es
no ser un estupido. En cierta ocasion, en una entrevista con
Jason Zweig, Munger lo expres6 con suma sencillez: «Saber
lo que no sabes es mucho mas 1til que ser brillante».
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Munger se esfuerza por encontrar inversiones en las
que los resultados positivos parezcan evidentes. Como esta
clase de operaciones solo se detectan en raras ocasiones,
sugiere que seamos muy pacientes, pero también que este-
mos dispuestos a invertir agresivamente cuando llega el
momento adecuado. Por usar un simil inspirado en el fut-
bol, Munger sabe que, en el mundo de las inversiones, los
disparos que van lejos de los tres palos nunca entran en la
porteria, asi que, si eres el portero, no hace falta que te es-
fuerces por atajar todos los balones. Cuando encuentras
una operacion evidente con muchos aspectos positivos, el
consejo de Munger es sencillo: iinvierte a lo grande!

Todos los inversores a largo plazo tienen que aceptar
una desventaja en su rendimiento anual equivalente al coste
total de los crupieres que actiian como intermediarios, y que
deben asumir. Este hecho es una de las verdades inevitables
de la vida. Y también resulta inevitable que la mitad exac-
ta de los inversores obtengan un resultado inferior a la me-
dia después de que los crupieres se lleven su parte, cuyo pro-
medio de resultados puede encontrarse perfectamente entre
lo mediocre y lo terrible. (Charlie Munger, Philanthropy,
abril de 1999.)

La cuestion que Munger plantea en la cita anterior,
esto es, que invertir es un juego de suma inferior a cero des-
pués de descontar los gastos y las comisiones, resulta irre-
futable desde un punto de vista matematico. John Bogle, el
fundador de Vanguard, el gran grupo de fondos de inver-
sion, quiza sea la persona que mas se ha dedicado a evange-
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lizar esta idea tan sencilla. Bogle escribié: «En muchas
areas del mercado, siempre hay un perdedor por cada ga-
nador, asi que, de media, los inversores ganan el rendi-
miento de ese mercado menos las comisiones».” Bruce
Greenwald, inversor, escritor y profesor de la Columbia Bu-
siness School, plantea su propia versiéon de este asunto, la
cual me resulta muy convincente:

Sélo en las malas rachas los inversores pueden superar al
mercado. El rendimiento medio de todos los inversores tiene
que ser necesariamente el rendimiento medio de todos los
activos. Es un juego de suma cero si lo juzgas en relacién con
el mercado. En cada operacion siempre hay dos lados. La
mejor forma de plantearse el tema es que, cada vez que com-
pras una accién, hay alguien que la esta vendiendo. [...] Asi
que siempre tienes que hacerte esta pregunta: «¢Por qué es-
toy en ellado correcto de esta operacion?». (Bruce Greenwald,
entrevista en Betterment, 2013.)

La inversion en valor de Graham no funcionaria si los
mercados fueran perfectamente eficientes. Por este moti-
vo, los sinsentidos del mercado son la fuente principal de
oportunidades para el inversor en valor que aplica el méto-
do de Graham.

Munger explica de una forma muy sencilla por qué in-
vertir es tan dificil:

9. John Bogle, «The Arithmetic of “All-In Investment Expenses”.
CFA Perspectives», Financial Accountants Journal, 2014. Disponible
en: <https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.2469/faj.v70.n1.1>. [Con-
sulta: 11/11/2021]
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Laidea de que todo el mundo puede obtener unos resul-
tados maravillosos al invertir en acciones es una verdadera
locura. Nadie espera que todo el mundo gane jugando al p6-
ker. (Charlie Munger, reunién de Daily Journal, 2013.)

Si [invertir] no fuera un poco dificil, todo el mundo se-
ria rico. (Charlie Munger, Damn Right, 2000.)

Para que un activo se venda a un precio incorrecto, al-
guien tiene que ser un verdadero idiota. Puede que sea malo
para el mundo, pero no es malo para Berkshire. (Charlie
Munger, Junta anual de Wesco, 2008.)

Como el nivel de «verdadera idiotez» del que hace gala
la gran masa de inversores va cambiando con el paso del
tiempo, resulta inevitable que las oportunidades para ge-
nerar beneficios con una operacién se presenten a trompi-
cones. Los inversores en valor que tienen éxito dedican la
mayor parte de su tiempo a leer y pensar, a la espera de que
algtn sinsentido importante asome la cabeza. Aunque los
inversores en valor creen que la bolsa es alcista a largo pla-
z0, no toman sus decisiones operativas a partir de predic-
ciones a corto plazo sobre las acciones o el mercado. Ante
esta idea, la gente suele preguntar: «¢Me estas diciendo
entonces que los inversores en valor esperan a que aparez-
ca un activo con un precio incorrecto en vez de predecir el
futuro a corto plazo?». La respuesta es un isi! entusiasta.
El trabajo del inversor en valor es detectar esos activos que
llevan encima un precio incorrecto en el momento en
que aparecen ante sus ojos. A muchas personas les cuesta
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aceptar esta forma de ver las cosas. En el ntcleo del siste-
ma se encuentra la idea de que el inversor debe librarse de
su deseo de hacer predicciones a corto plazo sobre el futu-
ro. Algunas personas son simplemente incapaces de hacer
algo asi. Klarman escribi6:

La disciplina en el valor aparenta ser bastante sencilla,
pero parece que a la mayoria de los inversores les cuesta en-
tenderla o aplicarla. Tal como Buffett ha comentado a menu-
do, la inversion en valor no es un concepto que pueda apren-
derse y aplicarse de forma gradual con el paso del tiempo. O se
absorbe y se adopta de golpe, o nunca se acaba de aprender de
verdad. (Seth Klarman, Margin of Safety, 1991.)

Como explicaré mas adelante, el momento de mayor
actividad para un inversor en valor aparece cuando los in-
dividuos que componen el mercado tienen miedo, como
queda de manifiesto por la posibilidad de comprar activos
tasados a un precio incorrecto. Resulta irdnico que, gra-
cias a las recesiones del mercado, el inversor en valor que
aplica el sistema de Graham encuentre su mayor fuente de
beneficios.

Munger senal6 esta cuestion:

La mayoria de la gente que prueba [invertir] no lo hace
bien. Pero el gran problema es que, incluso si el 90 por cien-
to no lo hace bien, todo el mundo mira a su alrededor y dice:
«Yo estoy en el 10 por ciento». (Charlie Munger, Junta anual
de Wesco, 2004.)
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Este aspecto de la naturaleza humana puede convertir-
se en una cuestion muy preocupante para un planificador
financiero. ¢Es peligroso decirle a un cliente que es posible
vencer al mercado, incluso cuando sabes que hay pocas
probabilidades de que esa persona realmente lo consiga?
Puede que no sea peligroso por su propia naturaleza, pero
no cabe ninguna duda de que genera un riesgo sustancial.
El siguiente consejo sobre el acto de invertir es bastante
habitual, pero perfectamente acertado, y ademas suele ser
verdad en la mayoria de los casos:

No es posible que los inversores siempre obtengan unos
beneficios superiores a los del mercado. Por lo tanto, ya vas
bien servido si inviertes en una cartera diversificada de fon-
dos indexados de bajo coste [0 de fondos cotizados].

Aunque este consejo casi siempre sea cierto, ha demos-
trado ser falso en el caso de profesionales como Charlie
Munger, Warren Buffett, Seth Klarman, Howard Marks,
Bill Ruane y otros inversores en valor que siguen el método
de Graham. Munger dijo en una ocasion: «El 3 o 4 por
ciento mas destacado en el mundo de la gestion de inversio-
nes lo hara bien».® Que Munger haya obtenido un rendi-
miento superior al del mercado no tiene por qué traducirse
en que tu puedas hacer lo mismo; sin embargo, también
quiere decir que algunas personas si pueden conseguirlo.

10. Boodell, Peter, «Wesco 2008 Annual Meeting Notes», 2009.
Disponible en: <http://mungerisms.blogspot.com/2009/08/2008-annual
-meeting-notes.html>. [ Consulta: 11/11/2021]
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Munger dijo lo siguiente sobre el sistema de inversién en
valor de Graham:

Es un conjunto de ideas muy sencillas, y la razén por la
que nuestras ideas no se han difundido con mayor velocidad
es porque son demasiado simples. Las clases profesionales
de inversion no podrian justificar su existencia si esto es todo
lo que tuvieran que decir. (Charlie Munger, entrevista en la
BBC, 2009.)

Aprender con éxito y, sobre todo, poner en practica el
sistema de inversion en valor de Graham es lo que Munger
ha denominado «una respuesta adquirida». Debes apren-
der a superar ciertos comportamientos que conducen a
malas decisiones. Si lo consigues, Munger cree que puedes
obtener una ventaja competitiva en relacion con otros in-
versores. Una parte de esa respuesta adquirida consiste en
ignorar el molesto ruido que hace toda esa gente que no
comprende el mundo de las inversiones o que tiene un in-
terés econémico en impedir que ti lo entiendas. La tarea
se vuelve mucho mas dificil por culpa de la gente que ob-
tiene sus ingresos convirtiendo el proceso de inversion en
algo excesivamente complicado, y que se gana la vida gra-
cias a las disfunciones psicolégicas y emocionales de los
potenciales inversores. Munger cuenta una anécdota so-
bre los incentivos que reciben los gestores de inversiones y
que me parece muy instructiva:

Creo que la razon por la que nos metemos en semejantes
estupideces al abordar la gestion de inversiones se explica
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muy bien con una historia que suelo contar sobre un tipo que
vendia aparejos de pesca. Le pregunté: «Dios mio, son de
color purpura y verde. ¢De verdad los peces se sienten atrai-
dos por los colores de estos cebos?». Y él me respondi6: «Ca-
ballero, yo no vendo a los peces». (Charlie Munger, Escuela
de Negocios de la USC, 1994..)

A algunas personas les podria resultar muy dificil ga-
narse la vida vendiéndote una idea que es asi de simple,
pero la verdad es que es la mejor estrategia para el inver-
sor. Por suerte, la funcién de la planificacion financiera
consiste en estar al margen del proceso de gestionar el di-
nero. Un planificador financiero ofrecera el maximo valor
a sus clientes si les ayuda a mantener bajo control sus dis-
funciones emocionales y psicoldgicas. Si esta modificacién
del comportamiento es efectiva, el planificador financiero
utilizarda una amplia variedad de técnicas para que no te
conviertas en tu peor enemigo. En algunos casos, la com-
petencia extrema ha permitido reducir las comisiones y
aumentar la transparencia en el negocio de la planificacion
financiera y la gestion de fondos. Esta competencia ha pro-
vocado que muchos planificadores financieros se centren
en servicios mas valiosos para sus clientes, como la gestion
de herencias o de las pensiones de jubilacion; en algunos
casos, las comisiones de los gestores de patrimonio tam-
bién han ido a la baja.

El consejo de Munger para las personas que han decidi-
do que no buscan obtener un rendimiento superior al mer-
cado es muy sencillo:
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Nuestra receta habitual para el inversor que no sabe
nada y que tiene un horizonte a largo plazo es poner su dine-
ro en un fondo indexado sin comisiones de venta. (Charlie
Munger, entrevista en Kiplinger, 2005.)

¢Y quiénes son esos inversores «que no saben nada»?
Para Munger, la respuesta es muy sencilla: es una persona
que no entiende los conceptos fundamentales de la inver-
sion. Seth Klarman ofrece un consejo muy simple para
esos inversores que no saben nada: «Si no puedes batir al
mercado, sé el mercado».

Buffett esta de acuerdo: «Si invierte de forma periddica
en un fondo indexado, por ejemplo, el inversor que no sabe
nada puede obtener un rendimiento superior al ofrecido
por la mayoria de los profesionales de la inversion. Paradé-
jicamente, cuando el dinero fonto reconoce sus limitacio-
nes, deja de ser tonto».'? Buffett esta hablando sobre la
cuestién de si un individuo deberia ser un inversor activo o
pasivo, unos conceptos que aprendi6 de Benjamin Graham.

Los inversores pasivos no lo son del todo porque deben
tomar algunas decisiones. Por ejemplo, los inversores pasi-
vos deben tomar decisiones sobre la asignacién de activos
(o sea, los tipos de inversiones que quieren hacer) y deter-
minar los indices que quieren usar dentro de esas catego-
rias. Cuando toman estas decisiones, los inversores todavia
pueden cometer errores emocionales y psicologicos.

11. Seth Klarman, Margin of Safety, Harper Collins, Nueva York,
1991.

12. Warren Buffett, carta de 1993 a los accionistas de Berkshire,
1994.
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Aunque los inversores pasivos deben tomar algunas de-
cisiones, reciben esta denominacion porque no toman tan-
tas como los activos. Quiza seria més adecuado llamar a es-
tos inversores pasivos «inversores en indices». Si una
persona esta invirtiendo en una cartera diversificada de fon-
dos indexados o cotizados (ETF), entonces es un inversor en
indices. Si una persona selecciona acciones concretas y otros
productos, entonces es un inversor activo. Muchas personas
realizan una combinacién de inversiones activas y pasivas.
Por ejemplo, algunos fondos indexados pueden modificarse
e incluyen la posibilidad de escoger distintas opciones sobre
los factores que mejorarian su rendimiento. En el altimo
apartado del libro hablo de este estilo de inversion en facto-
res: inversion en valor frente a inversion en factores.

Convertirse en inversor activo y obtener un rendimien-
to superior al mercado después de gastos y comisiones
puede sonar muy bien. Sin embargo, convertirse en un in-
versor activo de éxito requiere una cantidad gigantesca de
tiempo y de trabajo, ademas de la necesidad de contar con
el temperamento emocional adecuado. Si no lo disfrutas,
épor qué hacerlo? William Bernstein escribi6:

Los inversores de éxito [...] deben tener un interés en el
proceso. No se diferencia en nada de la carpinteria, la jardi-
neria o la experiencia de ser padres. Si no se disfruta de la
gestion de patrimonios, entonces el resultado inevitable es un
trabajo abominable, y, por desgracia, la mayoria de la gente
disfruta tanto de las finanzas como de ir al dentista para so-
meterse a una endodoncia. (William Bernstein, The Invest-
or’s Manifesto, 2012.)
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En todo caso, los inversores todavia tienen que tomar
varias decisiones fundamentales y, por esta razén, com-
prender los métodos y las ideas de Munger les permitira
tener mas éxito en su labor. Bruce Greenwald, el profesor
de la Columbia Business School, resumioé asi este desafio:
«Las emociones son sin duda tu enemigo. Quieres conver-
tirte en una especie de mutante que tiene unas ideas com-
pletamente diferentes a las del resto del mercado sobre lo
que es una inversion atractiva».’* ¢Puedes convertirte en el
mutante que describe el profesor Greenwald?

A medida que vayas leyendo este libro, piensa en si tie-
nes lo que hay que tener para convertirte en un inversor en
valor que aplica el método de Graham, como Charlie Mun-
ger. ¢Eres capaz de comprender e implementar los princi-
pios necesarios para tomar las decisiones oportunas sobre
las variables de la inversion en valor? Podria ocurrir que el
proceso de inversion te parezca demasiado aburrido como
para alcanzar el nivel de conocimientos necesario para ba-
tir al mercado. Quizé llegues a la conclusion de que te dis-
traes con demasiada facilidad, que entras en panico en el
peor momento o que sigues al rebafio con demasiada fre-
cuencia cuando toma unas decisiones de inversion pésimas.
Si no puedes convertirte en un inversor en valor efectivo o
no quieres hacer el esfuerzo necesario para conseguirlo, in-
vierte en una cartera diversificada de fondos indexados y
ETF con comisiones bajas.

Algunos inversores hacen una pequena cantidad de in-
versiones activas por pura diversion, mas o menos como si

13. Bruce Greenwald, Forbes, 2010.
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apostaran en un casino de Las Vegas. Es una decision 16gi-
ca siempre y cuando recuerden que apostar es..., bueno,
apostar. Saber la diferencia entre invertir y apostar es im-
portante. Invertir es una accién que pospone el consumo en
el momento presente con la esperanza de que podras con-
sumir mucho maés en el futuro. Un inversor espera obtener
una tasa de beneficio positiva, aunque es posible que eso
nunca llegue a ocurrir (sobre todo a corto plazo). En otras
palabras, una inversion es una actividad de valor presente
neto y positivo (la probabilidad del valor presente neto de
los potenciales beneficios menos la probabilidad del valor
presente neto de las potenciales pérdidas ofrece un resulta-
do positivo). Apostar es una forma de consumo en el mo-
mento presente, y el valor presente neto a largo plazo de la
actividad es negativo. Muchas personas creen estar invir-
tiendo cuando en realidad estan apostando.

Algunas personas intentan obtener un rendimiento su-
perior al mercado con sélo decir: «Puedo ser lo bastante
inteligente para escoger a otras personas que obtengan un
rendimiento superior al mercado con una serie de inver-
siones activas». Munger cree que, si vale la pena hacer algo
relacionado con la inversion activa, entonces vale la pena
que lo hagas ti mismo. En este sentido, ha dicho:

Creo que, como minimo, cometeras menos errores que
aquellas personas que creen que pueden hacerlo todo, sin
importarles su complejidad, por sélo contratar a alguien con
la reputaciéon de ser «creible». No tienes que externalizar tu
forma de pensar si sabes simplificar las cosas. (Charlie Mun-
ger, Junta anual de Berkshire, 1994.)
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Lo que Munger quiere decir es que externalizar una in-
version activa mediante la contratacion de otras personas,
como gestores de inversiones y brokeres, es mas dificil que
hacerlo uno mismo. Una forma de hacerlo por tu propia
cuenta es comprando una cartera diversificada de fondos
indexados o cotizados. Por desgracia, con esta estrategia
no basta para lograr el éxito financiero, porque los inverso-
res todavia tienen que tomar decisiones importantes rela-
cionadas con sus operaciones. Van demasiado a menudo
«a la caza del rendimiento» cuando compran fondos in-
dexados o cotizados mientras el mercado sube, y venden
cuando el mercado baja. Si las personas que adquieren
fondos indexados no tuvieran que tomar ciertas decisiones,
no existiria una brecha conductual de un dos por ciento
entre los inversores y los fondos que compran. En otras pa-
labras, incluso cuando has decidido convertirte en un in-
versor en indices y compras una cartera de fondos y ETF de
bajo coste, todavia necesitas desarrollar la respuesta ad-
quirida que te permitira superar los sesgos conductuales
que pueden llevarte a cometer errores. Lo que Munger nos
ensefia sobre el mundo de las inversiones también es apli-
cable a las personas que adquieren fondos indexados. Las
ideas y los métodos descritos en este libro siguen siendo
muy importantes para el inversor en indices.





