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Es un orgullo participar, por segun-
do afio consecutivo, en este nimero
especial de Forbes. El afio pasado lo-
gramos la mayor rentabilidad frente
al indice en nuestros mas de 26 afios
como inversores: una subida superior
al 40% frente a una caida de mas del
20% en el S&P500. No lo hicimos por
ser “visionarios” en absolutamente
nada, aunque a veces asi nos sefialen
equivocadamente. Lograr una bue-
na rentabilidad en bolsa tiene que
ver con “otra cosa” distinta a ser un
visionario o un “gurd”. Tiene que ver
con diagnosticar correctamente el
punto de partida, elegir activos cuyo
precio sea barato, por alguna razén
pasajera, y tener paciencia. Quienes
la han tenido con nosotros han mul-
tiplicado su dinero por 14 veces entre
marzo de 2003 y el cierre de 2022.
Y esto a pesar de dos caidas del 50%
entre medias.

Veamos qué nos ofrece

el panorama actual

La renta fija a corto plazo, con ren-
tabilidades nominales del 5% en
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“Las acciones nos pare-
cen, sin embargo, mu-
cho mas interesantes.

Buscamos aquéllas cuya

cotizacion haya sido pe-

nalizada injustamente”

ddlares, es el punto de partida para
quien no quiera mas riesgo que el de
la divisa americana. A nosotros nos
parece un buen aparcamiento para
la liquidez que vayamos a necesitar
en los préximos dos o tres afios, pero
no es una opcion atractiva para hacer
crecer nuestro dinero a medio plazo;
larazén es que, después de descontar
la inflacién, ese 5% de rentabilidad
nominal se convierte en algo muy
pequeiio en términos reales.

Las acciones nos parecen, sin em-
bargo, mucho mas interesantes. Bus-
camos aquéllas cuya cotizacién haya
sido penalizada injustamente. Esto
se da en general cuando las perspec-
tivas a corto plazo no son buenas,
pero el modelo de negocio es robusto
amedio ylargo plazo. Para cruzar ese
puente entre un horizonte nublado a
corto, y despejado a largo, es esencial
que la compaiiia tenga poca deuda; y
es conveniente que el equipo de ges-
tion esté alineado con el accionista,
idealmente con directivos que tam-
bién tengan acciones a nivel personal.

Nuestra recomendacién seria in-
vertir en renta variable las cantidades
que una persona no vaya a necesitar
en los proximos 5 afios. Al no estar los
indices atin a niveles atractivos, la
mejor opcion es buscar gestores de
valor que hayan batido de forma con-
sistente y a largo plazo a sus indices
de referencia y que se jueguen su di-
nero en los mismos productos que
ofrecen a sus clientes. O... atreverse
uno mismo a invertir, con los crite-
rios mencionados més arriba. @
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