COLECCION DE LIBROS DE INVERSION VALUE ScHoOOL-DEUSTO

LAS CINCO REGLAS
PARA INVERTIR

EN ACCIONES

CON EXITO

Guia Morningstar para crear riqueza y batir al mercado

PAT DORSEY

Prélogo de

CARMEN PEREZ BAGUENA

Analista de Cobas Asset Management

DEUSTO




Las cinco reglas para invertir
en acciones con éxito

Guia Morningstar para crear riqueza
y batir al mercado

PAT DORSEY

Traducido por Maria Maestro

—
—

D)

EDICIONES DEUSTO




Titulo original: The Five Rules for Successful Stock Investing
Publicado por John Wiley & Sons, Inc

© 2004 by Morningstar, Inc.

© de la traduccién: Maria Maestro, 2019

© de esta edicion: Centro de Libros PAPF, SLU. / Value School, 2019
Deusto es un sello editorial de Centro de Libros PAPF, SLU.

Av. Diagonal, 662-664

08034 Barcelona

www.planetadelibros.com

ISBN: 978-84-234-2950-9
Deposito legal: B. 10.041-2019
Primera edicion: mayo de 2019
Preimpresion: pleka scp

Impreso por Romanya Valls, S.A.

Impreso en Espana - Printed in Spain

No se permite la reproduccion total o parcial de este libro, ni su incorporacién a un sistema
informatico, ni su transmisién en cualquier forma o por cualquier medio, sea éste electrénico,
mecénico, por fotocopia, por grabacién u otros métodos, sin el permiso previo y por escrito del editor.
La infraccién de los derechos mencionados puede ser constitutiva de delito contra la propiedad
intelectual (Art. 270 y siguientes del Codigo Penal).

Dirijase a CEDRO (Centro Espaiiol de Derechos Reprograficos) si necesita fotocopiar o escanear
algin fragmento de esta obra. Puede contactar con CEDRO a través de la web www.conlicencia.com
o por teléfono en el 91.702.19.70 / 93.272.04.47.



Sumario

Prologo . ...

Introduccién: Elegir grandes acciones es dificil . ...........
Lo que importaes el negocio ........c.ovviiiiiiiiiiininnnnn
Elenfoquealargoplazo..........cooiiiiiiiiiiiiiinnnn.
El valor de tus convicciones ..............oeeiiiiiiiie...
Empecemos ........ ... i

1. Las cinco reglas para invertir con éxito..................
Haztusdeberes..........oooiiiiiiiiiiiiiiiinnn...
Encuentra fosos econdmicos. . .........ueeiiiiiiiinennnn
Ten un margen deseguridad ...............ccoiiiiiiiai...
Apuestaporellargoplazo..............oooiiiiiii i
Aprende a saber cuandovender................... ... ... ...
La cotizacion habajado . ..........ooviiiiiiiiiiiinnn...
La accion se hadisparado ..........oovviiiiiinininnnn...
¢CometiSte UN eIror? . ... .vvuueiiiiiiiieaan
¢Se han deteriorado los fundamentales? ..................
¢Ha subido la accion demasiado por encima de su valor
INriNSECO? ..\ vvt e
¢Hay algo mejor que puedas hacer con tu dinero? ..........
¢Tienes demasiado dinero en una posicion? ...............
Lista de verificacion del inversor: las cinco reglas para invertir
enacciones de éxito ...ttt

21

25
26
27
28
29

32
33
34
35
37

41
41
42
42

42
43
43

44



8 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

2. Siete errores que debesevitar ..........................
Ser demasiado ambicioso . .........oiiiiiiii i
Creer que estavezesdiferente.................coiiiiiait.
Enamorarse de productos. .. ...,
Entrar en panico cuando el mercadobaja ....................
Intentar anticiparse al mercado/market-timing. ..............
Ignorarlavaloracion .............ooiiiiiiiiinniiinnn...
Confiar iinicamente en los beneficios........................
Lista de verificacion del inversor: siete errores que debes evitar . .

3.F0S0S €CONOMICOS. . ... .ooviint it
Evaluarlarentabilidad ............... ... ... ... ... ...,
¢Genera la empresa flujo de caja libre? De ser asi, écuanto? ..

¢Qué son los rendimientos sobre los recursos propios? ... ...
¢Qué son los rendimientos de los activos? .................
Construir un foso econémico ..............cooviiiiii...
Diferenciacion real del producto .........................
Diferenciacion percibida del producto ....................
Reducir COStES « v v vn ettt et
Bloquear a los consumidores. ..ottt
Bloquear ala competencia. . ..........oviiiiiiiiiii....
¢Cuanto tiempo durara? .........ccooiiiiiiiiiii i
Analisisdelaindustria ......... ..o il
Lista de verificacion del inversor: fosos econémicos ...........

4. Elidiomadelainversion .................. ... ...ccouua..
Conceptos DASICOS. « v v vvvv ettt
Dondevael dinero ..........oiiiiiniiin it
Finanzas practicas: los estados enuso ...........coovvvvennn.
Lista de verificacion del inversor: el idioma de la inversiéon . . . ..

5. Estados financieros explicados . ........................
Elbalance. ......oouiiiiiiiiiiiiiiiiiii ittt
Cuentas del activo: activos corrientes.....................
Cuentas de activos: activos no corrientes..................
Cuentas de pasivo: pasivos corrientes.....................
Cuentas de pasivo: pasivos no corrientes ..................
Capital Propio . ....oveeiiiin i e
Lacuentaderesultados..............cooiiiiii it

45
46
47
47
48
50
51
52

54
56
56
57
57
58
59
60
61
63
65
67
70
73
T4

76
76
78
80
87

88
89
91
95
98
98
99



Sumario - 9

Ingresos ...
Costede Ventas ......oouueeeennniiii e
Beneficiobruto .......... ... ...
Gastos de venta, generales y administrativos ..............
Depreciaciéon y amortizacion .............c.coovveeeee....
Cargos/ganancias N0 reCurrentes. . . ...........oeeeeennnn..
Beneficio de explotacién ................ ... ...
Ingresos/gastos financieros. ................... ... ...
Impuestos. ..ot
Beneficioneto .............. i
Numero de acciones (basicas y diluidas) ..................
Beneficio por acciéon (basicas y diluidas) ..................
Elestadodeflujodecaja............coouiiniiiiinnat.
Beneficioneto .............o i
Depreciaciéon y amortizacion .............c.c.ovveeeee....
Beneficios fiscales de planes de acciones para empleados. . . .
Cambios en el fondo de maniobra ........................
Cargos UNICOS. . .« vttt ettt
Efectivo neto de actividades operativas ...................
Inversionesdecapital............. ...t
Beneficios deinversion. ................ ... ...
Dividendos pagados .........ovvviiiiiiiiiiii i
Emisién/compra de acciones ordinarias...................
Emisién/cancelaciondedeuda.................... ... ...
Conclusion . . ... oot e
Lista de verificacion del inversor: estados financieros
explicados. ... e

6. Analizar una compaiiia: conceptos basicos ..............
Crecimiento . . ..vvti ittt it i et et et et et e
Lascuatrofuentes. ..........coouiiiiiineinnennennnnnn
Cuestionarlacalidad .................... ...t
Rentabilidad ........ .. ... . .
Retorno sobre activos (ROA) . ..o vviiiiiii it
Retorno sobre recursos propios (ROE) ....................
Fluyjodecajalibre ............. ... i
Encajar el retorno sobre los recursos propios con el flujo
decajalibre .........c..uuu
Retorno sobre el capital invertido (ROIC) .................



10 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

Salud financiera ........... ... i 145
Coeficiente de endeudamiento...................cooua.. 146
Ratio de cobertura de intereses .................coina.. 147
Ratio de liquidez ytestde acidez . . .......oovviniiinn.... 149

Caso bajista (Dear case) . ........uuuuuuuueiinnnns 149

CONCIUSION . 4 v vttt 151

Lista de verificacion del inversor: analizar una compaiiia,
conceptos bASICOS « oot vttt e e 151

7. Analizar una compaiiia: gestion ........................ 153

Remuneracion. ... ...t ieiiiiie it inannn. 154
Remuneracion por desempeno. ........ooveveeeunnnneenn. 155
Otrassenalesdealarma. ............ ... i, 157

O 72Tt 1 159
¢Se aprovecha la direccion de su posicion para enriquecer

a amigosy familiares? ........ ... ..o i, 160
¢Esta el consejo de administracion atestado de parientes

de directivos o de exdirectivos? ...............c.aan. 160
¢Reconoce la direccién sus errores? ..............c...uunn. 161
¢Hasta qué punto es promocional el equipo directivo? ... ... 161
¢Puede el consejero delegado retener el talento de alta

calidad? ... i 162

¢Toma el equipo directivo decisiones dificiles que, pese
a afectar a los resultados, dan una visién més franca

de la compania? ...........c...iiiiiiiiii 162
Dirigir el negocio . ...ttt e e 163
Rendimiento . ......ovvnnnnnneneeeeieeeenennenannnnn, 163
Seguimiento. . ....ovviiiiiii e 163
Franqueza. ... ... ...ttt 164
Confianza en uno MisSmo. .. ...ovvveeneneeeenenennennnn.. 164
Flexibilidad ........ ..o i e 165
Lista de verificacion del inversor: analizar una compaiiia,
BEStIOM. . oo e 165
8. Evitar el fraude financiero .................. ... .. ...... 167
Seis sefialesdealarma.............cooiiiiiiiiiiiiiiiiiin 168
Flujo de cajadecreciente ..........c.covieeeeeiniinnnnnnnn. 168
Cargadores enserie. ........coouuuueieiinineeennnnnn. 169
Adquirentes en Seri€. . ... ......uuuuuuuuuuuunennnnnnnn 170

El director financiero o los auditores abandonan la compania 170



Sumario - 11

Las facturasnoseestanpagando ........................ 171
Cambios en las condiciones de crédito y en las cuentas
A CODTAT . L\ttt e 172
Siete peligros adicionales que debes tener en cuenta........... 172
Plusvalias derivadas de inversiones. ...................... 172
Escollos de las pensiones ............coveiiiuiinneennnn. 173
Pensionesinfladas ..ottt 175
Flujo de cajaevanescente. .. ........cooveeeeennnnneennnn. 176
Almacenes demasiadollenos . ..........cooiiniii... 177
Elcambioesmalo. ... 178
Gastaronogastar...........coiiiiiiiii i 179

Lista de verificacion del inversor: evitar el fraude financiero ... 180

9. Valoracion: conceptosbasicos .......................... 182
Pagarraravezcompensa............ooiiiiiiiiiiiiiiii.n. 184
Usar sabiamente los multiplos de precio ..................... 186
Ratio precio/ventas (Price to sales,P/S) .........ccouunn.. 186
Ratio precio/valor contable (Price to Book,P/B) ............ 188
Ratio precio/beneficio (Price-to-earnings, P/E): ventajas.... 190
Ratio precio/beneficio: inconvenientes. . .................. 192
Ratio precio/crecimiento de los beneficios (Price-to-Earnings
Growth, PEG). . ..ot i 195
Disialarentabilidad .............. ... ... i it 196

Lista de verificacion del inversor: valoracion, conceptos basicos 198

10. Valoracion: valor intrinseco . ...............ccovuuun.. 200
Flujo de caja, valor presente y tasas de descuento ............. 201
Calcularelvaloractual ........... ... ... . ... 205
Diversion con las tasas de descuento. ............... ... ..., 206
Tamamo. . ..ot e 208
Apalancamiento financiero. ............. ..o, 208
Tendenciaciclica. ...t 208
Equipo de direccion/Gobierno corporativo ................ 209
F0s0 €condmico. ... 209
Complejidad. ......ooviniii 209
Calcular valores de perpetuidad ........... ..., 210
Margendeseguridad....... ...ttt 216
Conclusion . ... e 218

Lista de verificacion del inversor: valoracion, valor intrinseco .. 218



12 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

11. Recapitulemos. . ... 220
Advanced Micro Devices (AMD) .......ccviiiiniininenn... 220
FOSO €CONOMICO. . vttt ettt it iie et iie e 221
(03 <Te3 100 <) o1 7o XS 224,
Rentabilidad ... 224
Salud financiera ..........iiiin it 226
Casobajista ......ovviiiiii i e 227
Equipodirectivo ........c.ovviiiiiiiiiiiii i 227
ValoracCion. . .. .ovvt e 228
Bilomet. ..o e 232
FOSO €CONOIMICO. « . vttt ittt it i e ettt et i eieenn 233
Crecimiento .. ..ovvtiii it it i it e e ettt 236
Rentabilidad ......... ... i 237
Salud financiera ..........c.couiiiiiiii i 238
Casobajista ...t 239
Equipo directivo .. .....oovuinniiiiiie ittt 241
Valoracion. . . ..ot e 242
ConClUSION . .ottt e 246
12. Eltestdelosdiezminutos . ............................ 248
¢Cumple la empresa unos criterios minimos de calidad? ....... 249

¢Ha obtenido alguna vez la empresa beneficios operativos? .... 249
¢Genera la compania un flujo de caja consistente

de las Operaciones? .............iiiiiiiiiiiiiiiea.. 250
¢Estan los retornos sobre los recursos propios

sisteméaticamente por encima del 10 por ciento

con un apalancamiento razonable? ...................... 250
¢Es el crecimiento de los beneficios regular o erratico? ........ 251
¢Cuén limpioesel balance? ..................... ... ...... 251
¢Genera la empresa flujo de cajalibre? ...................... 252
¢Cuantos «otros» hay? ...t 252
¢Ha aumentado significativamente el nimero de acciones

en circulacion durante los dltimos afios? .................. 253
Después de los diezminutos..............ooooiiiiiiiii.. 253
13. Una visita guiada porel mercado ...................... 256
DONde MITAT ..ot v ittt e e et et et 257

Bancos y servicios financieros ...............ccoiiieiaa... 257

Servicios empresariales............. ..o i, 258

Salud ... e 258



Sumario - 13

Medios de comunicacion . . .....ovvvuuueeeeennnneeenn.. 259
ConClUSION .« .« v vttt e e 259
4.Salud ... . e 261
Fosos econdmicos en el sectordelasalud .................... 262
Farmacéuticas. .. ...ttt e 264

Desmitificar el proceso de desarrollo de los medicamentos.. 265

Papel que desempeiia la Administracion de Alimentos

yMedicamentos ............oiiiiiiiiiiiiia... 267

Patentes, derechos de propiedad intelectual y exclusividad

demercado. .....couiiiiiiii e 269

La competencia de los medicamentos genéricos............ 270

Caracteristicas de las companias farmacéuticas de éxito .... 270
Compaiias de firmacos genéricos ............c.coovuueee.... 273
Biotecnologia. ..ottt e 275

Caracteristicas de éxito de las compaiias biotecnologicas ... 275
Empresas de dispositivos médicos. . .........ccoiiiiiinn. 278

Caracteristicas de éxito de las compaiias de dispositivos

MEAICOS .« vttt ettt e 281
Seguros de salud/atencién administrada..................... 282
Caracteristicas de éxito de las compaiias de seguros
de salud/atencion administrada. ...................... 283
Lista de verificacion del inversor: salud . ..................... 285
15. Servicios al consumidor................. ... ... . oL 287
Compaifiias que vemos a diario. . ......vveeueurrrenrnnnnnnnnn 288
Restaurantes ........... .o, 289
Invertir en restaurantes: entender el ciclo de vida
delacompania. ..........uuueuriieiiiiia 290

Caracteristicas de los restaurantes de éxito................ 292
Retailoventaal pormenor..............ccoiiiinnieeennnn... 292

Invertir en retail: entender el ciclo de conversién de efectivo 294

Caracteristicas de los minoristas de éxito ................. 297
COoNCIUSION .« v vttt 300
Lista de verificacion del inversor: servicios al consumidor. ... .. 301
16. Servicios empresariales.................. ... ..ol 303
Tendencia al outsourcing. .. ..., 304
Fosos econdmicos en servicios empresariales................. 304

Negocios basados en la tecnologia. .......................... 306



14 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

Estructuradelaindustria................. ..ol 306
Caracteristicas de éxito de las empresas basadas
enlatecnologia ...........uuuuuiiiiiiiiiii 308
Empresas basadas enlaspersonas ............couuuuuinnn. 309
Estructuradelaindustria.................... ... ....... 310
Caracteristicas de éxito de las empresas basadas
€N las Personas. .. ...t e 311
Empresas basadas en activos tangibles ...................... 312
Estructuradelaindustria............ooviiiiinnnnnnn... 312
Caracteristicas de éxito de las empresas basadas en activos
tangibles . . ... 315
Lista de verificacion del inversor: servicios empresariales. . .. .. 316
7. BaANCOS . . it e, 317
Todo es cuestion de rieSgo. . . oo v ene et 319
Gestionar el riesgo crediticio ... 319
Venderliquidez .......... ..o 322
Gestion del riesgo de latasadeinterés....................... 324
Fosos econémicosenlosbancos. ........coooviiininn.. 327
Balance. . ...t 328
Economiasdeescala.................oooiiiiiiiiiia, 328
Oligopoliosdemercado .. .. ovvvveeenneneeneeeneenennnn.. 329
Cambiodecliente .......... ... 329
Caracteristicas de los bancos de éxito........................ 330
Una sdlida base financiera ...............coovviiinnn.... 330
Retorno sobre recursos propios y retorno sobre activos ... .. 331
Ratios de eficiencia. ........ooviinnininnnninennenennnn.. 332
Margen de intermediacion ............ ... 333
Ingresos SOlIOS. « .« v oot 333
Precio/Valorcontable................cooiiiiiiiiiin.... 334
Lista de verificacion del inversor: bancos .................... 335
18. Gestoras de activos y aseguradorasy seguros............ 337
Gestion de activos. « . vttt 338
Qué hace que las gestoras de activos funcionen ............ 338
Parametros contables basicos de las gestoras de activos. . ... 340
Principales impulsores de las companias de gestion de activos .. 341
Gestion de la parte administrativa ....................... 342
Principales impulsores de las compaiiias de custodia . ...... 343

Caracteristicas de éxito de las empresas de gestion de activos .. 344



Sumario - 15

Segurosde vida. .......uuuiiiiiiiiiiiii e 345
Parametros contables basicos del negocio de seguros de vida .. 346
Principales impulsores de las companias de seguros de vida .. 347
Caracteristicas de éxito de las companias de segurosde vida .. 349

Seguros de propiedad/accidentes. . ... 350
Coémo ganan dinero las companias de seguros

de propiedad/accidentes .......... ..., 351
Parametros contables basicos de las aseguradoras

de propiedad/accidentes .......... .. ..o, 352
Principales impulsores de las compaifiias de seguros

de propiedad/accidentes .......... ..., 354
Caracteristicas de éxito de las compaiias de seguros

de propiedad/accidentes ........... ..ot 357

Lista de verificacion del inversor: gestoras de activos
V ASEZUIAdOras Y SEZUTOS . « v vt vvvvvrereenereneeeeeeneenns 359

19.S0ftware . . .....ooi it e 361

Segmentos de la industria del software ...................... 362
Sistemas Operativos . ........oveuiiiiii i 362
Basesdedatos........ccoiiiiiiiiii e 363
Planificacion de recursos empresariales (ERP) ............ 363
Gestion de las relaciones con los clientes (CRM) ........... 363
Seguridad. ......cooiiiii i 364
Videojuegos . .. v v vvuut e 364
Misceldnea . .......ouiiiii i e 365

Fosos econdmicos en la industria del software . ............... 365
Elevados costes de cambio decliente ..................... 365
Efectodered ............oo i 366
Marcas comerciales ......... ..o i 366

Contabilidad del software 101 ...........cciiiiiiiinnnnnnnn. 366
Ingresos derivados de la concesion de licencias ............ 367
Ingresosdiferidos..............coviiiiii ... 367
Periodo medio de cobro(DSO) ..o 368

Senalesdealarma.......... ..o 368
Cambios en el reconocimiento de ingresos. ................ 368
Transacciones cuestionables. ...........cooiiiiiiieenn 369

Caracteristicas de éxito de las compaiias de software ......... 369
Ventas CreCIeNtes. . oottt ettt et ettt e e 370

Unlargohistorial .................. ... ... ... L. 370



16 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

Margenes de beneficio en expansién. ..................... 370
Grandes bases de clientes consolidadas ................... 371
Excelentegestion ............ooiiiiini i, 371
¢Qué es lo que no nos gusta de la industria del software?. . .. ... 371
ConCIUSION .« v ottt e e 372
Lista de verificacion del inversor: software .................. 373
20. Hardware ...........coiniii i e 375
Factores que impulsan la industria del hardware.............. 376
Dinamica de la industria del hardware ...................... 377
Fosos econdémicos en el sector del hardware .................. 379
Altos costes de cambiodecliente......................... 381
Productorde bajocoste .......ooviiiiiiiii 381
Activos intangibles . ........ ... .. i 382
Elefectodered ........coiiiiiii i 383
Caracteristicas de éxito de las compaiiias de hardware ........ 384
Cuota de mercado duradera y rentabilidad sostenible. . . .... 384
Solido enfoque operativo y de marketing . ................. 385
Economiaflexible......... ..., 385
Lista de verificacién del inversor: hardware .................. 386
21. Medios de comunicacion ....................oooiunn... 387
Como hacen dinero las empresas de los medios de comunicaciéon ... 388
Cuotas de USUATIO . .vvittit it iie i iie e iie i 388
SUSCIIPCIONES . « .« v ottt ettt ettt iiieae e eeen 389
Ingresos derivados de la publicidad. ...................... 390
Fosos econémicos en los medios de comunicacion. ............ 391
Monopolios, licencias y liberalizacion. .................... 391
Beneficios derivados delaedicion. ..., 392
Radiodifusion, television abierta y por cable............... 394
Invertir en la industria del entretenimiento .................. 395
Caracteristicas de éxito en el sector de los medios de comunicaciéon ... 397
Fluyjodecajalibre .............. ... 397
Adquisiciones razonables. . ......... ... i 398
Riesgos en el sector de los medios de comunicacién ........... 399
Lista de verificacién del inversor: medios de comunicacion. . . .. 400
22. Telecomunicaciones ...............cciiiiirniennennnnn. 401
Economia de las telecomunicaciones ...............covun.... 404

Fosos econdmicos de las empresas de telecomunicaciones. . . . .. 407



Sumario - 17

Caracteristicas de éxito en las telecomunicaciones ............ 410
ConClUuSION .« . oottt e e 411
Lista de verificacion del inversor: telecomunicaciones . ........ 411
23.Bienesde consumo . .............eiiiiiiiiiiiiiiiea 413
Coémo ganan dinero las empresas de bienes de consumo . ...... 414
Estrategias clave de crecimiento .................cooiii... 414
Robar cuota de mercado a los competidores, normalmente
introduciendo nuevos productos ...................... 415
Crecer mediante la adquisicion de otras companias
de bienesde consumo. ..., 415
Reducir los costes operativos ................... ... ... .. 416
Vender los productos en el extranjero..................... 417
Lo que no nos gusta de los productos de consumo............. 418
Aumento del poder de los minoristas ..................... 418
Riesgode litigio. . ..o ovvveei i 419
Riesgo de cambio de moneda extranjera .................. 419
ACCIONES CATAS .+« vttt ee ettt ee e eie e 420
Fosos econdmicos en bienes de consumo..................... 420
Economiasdeescala.................oo i, 420
Marcas grandes y pOderosas. .. ....oeeeeeeeeeeeeeeeeeennn 420
Canales de distribucién y relaciones . ..................... 422
Caracteristicas de éxito de las empresas de bienes de consumo .. 423
Cuotademercado.......c.covvviiiiiiinneiiiiinneennnn. 423
Flujodecajalibre ........ ..o 424
Creer en la construccion demarca. . ...................... 424
INNOVACION . . .« v ettt e e 425
Conclusion . . ... oot 426
Lista de verificacion del inversor: bienes de consumo. ......... 426
24, Materialesindustriales........................ ... ... 428
El problemadelosciclos ...t 429
Fosos econdmicos en materiales basicos ..................... 432
Fosos econdémicos en los materiales industriales .............. 433
Tecnologia y ventaja competitiva...........ccovven.. 434
Caracteristicas de éxito de las empresas de materiales
industriales .......... .. i i i 436
Seflalesdealarma. .......... ..o i i 439
Deuda . ..oneii i e 440



18 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

AdQUISICIONES. .« . v v veet e

Perseguir cuotade mercado . .........iiiiiiiiiiii..
Encontrar oportunidades en el sector de materiales

industriales ..........coi i
Lista de verificacion del inversor: materiales industriales . ... ..

25 . ENergia. ... ..ot e
Delatierra.. «..ooueurniie i e
w.alosoleoductos. ..ol
woalasrefinerias. ...t e
..alosconsumidores ...........c.. i i
Prestacion de servicios. .. ......covviiiiii i
Elimpacto de los precios de las materias primas..............
Fosos econdmicos en el sector energético.....................
Organizacion de los Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) . .
Economiasdeescala..............coooiiiiiiiiiiit,
Caracteristicas de éxito de las empresas energéticas...........
Un solido historial financiero................covvvin....
Unbalanceclaro...........cooiiiiiiiiiiiiiiiiii ..
Ratio de reposicion de reservas superiora1,0..............
Usos del flujo de caja que velen por los accionistas .........
Riesgos en el sectordelaenergia................. ... ...
ConClUSION &« ottt e e
Lista de verificacion del inversor: energia....................

26. Serviciospublicos . ......... ... .. it
Manual basico de electricidad ...................oiiiin,
(€155315) -1 (0] s H
TranSmisiOn . . .. ..vveetttt e
Distribucion. ...
Regulacion, regulacion, regulacion. . ..........ooeviiiit.
Caracteristicas financieras de las empresas de servicios. . . . . ...
Caracteristicas de éxito de las compaiias de servicios ptblicos ..
Estructura reguladora estable y favorable .................
Balancesdlido .............. .o i
Aferrarse a los principios basicos. . ............cooiia.
Riesgos en el sector de los servicios pablicos. .................
Panorama completo ... ....vuuttiiiiiiiieeeeeeeennn
Lista de verificacion del inversor: servicios pablicos...........



Sumario - 19

Agradecimientos. .............. ... .. i 469
Apéndice. ... 471
Lecturasrecomendadas............... ... ... ... 475

Recursos de Morningstar. . ...........coiiiiiiininnnnnnn.. 478



Las cinco reglas para invertir con éxito

No deja de sorprenderme como algunos inversores —y, en oca-
siones, también gestores de fondos— logran articular su filosofia
de inversién. Sin un marco de inversion, sin una idea clara sobre
el mundo, es muy dificil tener éxito en el mercado.

Lo adverti hace anos, cuando asistia a la junta anual de
Berkshire Hathaway, la empresa dirigida por el multimillona-
rio inversor Warren Buffett. Alli oi a otro asistente decir que
no volveria a asistir a mas reuniones de Berkshire porque, dijo
literalmente, «Buffett dice todos los afios lo mismo». En mi
opinidn, ésa es precisamente la clave: tener una filosofia de in-
version y perseverar en ella. Si haces los deberes, tienes pacien-
cia y te mantienes al margen de la opiniéon popular, probable-
mente te vaya bien. En cambio, cuando te sientes frustrado, te
sales de tu radio de competencia y empiezas a desviarte de tu
filosofia personal de inversion, lo mas probable es que tengas
problemas.

Estas son las cinco reglas que recomendamos:

1. Haz tus deberes.
2. Encuentra fosos econémicos.
3. Ten un margen de seguridad.
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4. Apuesta por el largo plazo.
5. Aprende a detectar cuando vender.

Haz tus deberes

Aunque esto pueda parecer una obviedad, el error mas comun
que cometen muchos inversores puede que sea probablemente
el de no investigar a conciencia las acciones que compran. Si no
conoces el negocio a fondo, no compres.

Esto significa que necesitas adquirir conocimientos contables
que te permitan decidir por ti mismo en qué situacion financiera
se encuentra una compaiiia. Y esto es asi por una sencilla razon:
lo que estas poniendo en riesgo es tu dinero, asi que deberias
conocer bien lo que compras. Y lo que es mas importante, la in-
version tiene muchas zonas grises, por eso no cabe fiarse de un
tercero que te diga que tal o cual compania es atractiva para in-
vertir. Debes ser capaz de decidir por ti mismo, dado que lo que
para unos son acciones de crecimiento rapido, para otros pueden
ser la antesala del desastre. A lo largo de los capitulos 4, 5, 6 y
7 te ensenaré todo aquello que debes saber sobre contabilidad y
como simplificar el proceso de analisis hasta un nivel asequible.

Una vez dispongas de las herramientas, debes tomarte un
tiempo para ponerlas en marcha. Esto significa sentarse y leer-
se el informe anual de principio a fin, estudiar a conciencia los
competidores de la industria y revisar las cuentas anuales de
afos anteriores. Esto puede resultar complicado, sobre todo si
dispones de poco tiempo, pero, sin duda, dedicarlo a investigar
concienzudamente una empresa te ayudara a evitar muchas ma-
las inversiones.

Piensa en el tiempo que inviertes investigando como en un
periodo de reflexion. Aunque resulta muy tentador actuar ipso
facto cuando te llega la noticia de una buena inversion, antes de
que la accion se empiece a mover, la prudencia es casi siempre
la mejor parte de la valentia. A fin de cuentas, tu proceso de in-
vestigacion podria poner al descubierto hechos que hagan que
la inversion resulte bastante menos atractiva. No obstante, si la
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inversion es ganadora y tu eres realmente un inversor a largo
plazo, perder el primer par de puntos de alza no marcara una
gran diferencia en el rendimiento general de tu cartera, princi-
palmente porque el periodo de reflexion te llevara a evitar algu-
nas inversiones encaminadas al fracaso.

Encuentra fosos econémicos

¢Qué distingue a una mala compaiia de una buena? ¢O a una
buena compainia de una gran compania?

En gran medida, el tamafio del foso econémico que una com-
paiiia construye en torno a si misma. El término foso econémico se
utiliza para describir la ventaja competitiva de una empresa. De
la misma forma que un foso mantenia en el pasado a los invaso-
res alejados de los castillos medievales, un foso econémico impide
que los competidores ataquen los beneficios de una empresa.

En cualquier economia competitiva, el capital busca invaria-
blemente las areas de mayor retorno esperado. Por consiguiente,
las empresas mas rentables se encuentran acosadas por competi-
dores, razon por la que los beneficios a lo largo del tiempo tienen
una fuerte tendencia a regresar a la media para la mayoria de las
empresas. Esto significa que las empresas mas rentables tienden
a volverse menos rentables a medida que otras entidades compi-
ten con ellas.

Los fosos econémicos permiten a un nimero relativamen-
te pequeno de empresas mantenerse por encima de los niveles
medios de rentabilidad durante muchos afios, y estas empresas
constituyen a menudo las mejores inversiones a largo plazo. Los
periodos mas largos de exceso de rentabilidad se traducen, por
lo general, en mejores resultados para una accion a largo plazo.

Identificar fosos econdmicos es una parte tan critica del pro-
ceso de inversion que dedicaremos un capitulo entero, el capi-
tulo 3, a aprender como analizarlos. Aqui te ofrezco un pequeno
avance. La clave para identificar grandes fosos econémicos pue-
de encontrarse en la respuesta a una pregunta engafnosamen-
te simple: écomo consigue una empresa mantener a raya a sus
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competidores y seguir ganando cuantiosos beneficios? Si puedes
responder a esta pregunta, has encontrado la fuente del foso eco-
némico de la empresa.

Ten un margen de seguridad

Encontrar grandes empresas es solo la mitad del proceso de in-
version. La otra mitad es evaluar lo que vale la compania. No
puedes salir y pagar lo que sea que pida el mercado por la accion,
porque cabe la posibilidad de que esté pidiendo un precio dema-
siado alto. Y si el precio que pagas es demasiado alto, es probable
que tu retorno de inversion sea decepcionante.

El fin de cualquier inversor deberia ser comprar acciones por
menos de lo que realmente valen. Desafortunadamente, es fa-
cil que las estimaciones de valor de una acciéon sean demasiado
optimistas: el futuro tiene la mala costumbre de resultar peor
de lo esperado. Podemos compensar esta tendencia tan humana
comprando acciones solo cuando se coticen a un precio sustan-
cialmente menor de lo que estimamos que realmente valen. La
diferencia entre el precio del mercado y el valor de nuestra esti-
macion es el margen de seguridad.

Pensemos por ejemplo en Coca-Cola. No cabe duda de que
ostentaba una posicion competitiva fuerte a finales de la década
de 1990 y hoy todavia existen so6lidos argumentos para pensar
que la sigue teniendo. Sin embargo, a los que pagaron cincuenta
veces sus beneficios por las acciones de Coca-Cola les ha costado
bastante ver un retorno decente en su inversion, porque ignora-
ban una parte fundamental del proceso de seleccion de acciones:
contar con un margen de seguridad. Ademas de que la accion de
Coca-Cola era ya cara, incluso si pensabas que valia cincuenta
veces sus beneficios, no tenia sentido pagar el precio total —tal
vez las suposiciones que te llevaron a pensar que Coca-Cola valia
un precio tan alto pueden haber sido demasiado optimistas. Me-
jor habria sido incorporar un margen de seguridad y pagar, por
ejemplo, s6lo cuarenta veces sus beneficios por si la cosa salia
mal.



36 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

Incluye siempre un margen de seguridad en el precio que es-
tas dispuesto a pagar por una accion. Si luego te das cuenta de
que sobreestimaste las perspectivas de la empresa, dispondras
de un colchoén que te ayudara a mitigar las pérdidas vinculadas
a tu inversion. El tamafio de tu margen de seguridad deberia ser
mayor en el caso de empresas inestables con un futuro incier-
to, y menor en el caso de empresas sélidas con unos beneficios
razonablemente predecibles. Por ejemplo, un 20 por ciento de
margen de seguridad seria apropiado para una empresa estable
como Wal-Mart, pero necesitarias un margen sustancialmente
mayor para una empresa como Abercrombie & Fitch, que depen-
de de los caprichos de 1a moda adolescente.

Adherirse a la disciplina de evaluacién/valoracion es dificil
porque muchos piensan que si no compran hoy, pueden perder
para siempre el tren de esas acciones. Eso ciertamente puede pa-
sar, pero también existe la posibilidad de que la empresa sufra
un repentino bache financiero que provoque la caida de las ac-
ciones. A fin de cuentas, el futuro es un lugar incierto y, si esperas
el tiempo suficiente, la mayoria de las acciones tarde o temprano
acabaran vendiéndose a un descuento considerable respecto de
su valor razonable. En cuanto a aquellas que sélo se limitan a se-
guir subiendo ano tras afio, bueno, digamos que no hacer dinero
es bastante menos doloroso que perder el dinero que tienes. Por
cada Wal-Mart, hay un Woolworth’s.

Una manera sencilla de hacernos una idea acerca del valor
de una accion es mirar su ratio historica de precio/beneficio o
PER (price/earnings ratio) —una medida parar saber cuanto es-
tas pagando por cada dolar de beneficio de la empresa— de los
ultimos diez afios 0 mas. (Nosotros recogemos diez afnos de datos
de valoraciones, disponibles gratuitamente en Morningstar.com,
y otros servicios de investigacion también disponen de esta in-
formacion.) Si una accién se cotiza actualmente a una ratio PER
de 30, y durante los tltimos diez afios ha oscilado entre 15 y 33,
es evidente que estas comprando en maximos historicos.

Para justificar el pago del precio, tienes que estar plenamente
convencido de que la empresa tiene hoy unas mejores perspecti-
vas que las que ha tenido durante los dltimos diez afios. Si bien
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esto puede suceder de vez en cuando, la mayoria de las veces,
cuando la valoracion de una empresa sea significativamente ma-
yor que la que ha ido teniendo en el pasado, debes tener cuidado.
Es probable que el mercado esté sobreestimando las perspecti-
vas de crecimiento, y es posible que te quedes con una acciéon
cuyo rendimiento sea inferior al de mercado durante los proxi-
mos afnos.

En los capitulos 9 y 10 hablaremos mas detalladamente sobre
la valoracion, asi que no te preocupes por como valorar una ac-
cion. Por ahora, lo tinico que debes recordar es que si no aplicas
cierta dosis de disciplina y conservadurismo al calculo del precio
que estas dispuesto a pagar por tus acciones, tarde o temprano
lo lamentaras. La valoracion es una parte crucial del proceso de
inversion.

Apuesta por el largo plazo

No olvides nunca que comprar una accion es una adquisicion im-
portante y que debe tratarse como tal. Nadie compra ni vende el
coche, la nevera o el reproductor de DVD cincuenta veces al afio.
Invertir deberia ser un compromiso a largo plazo, ya que operar
a corto significa que estas jugando a un juego de perdedores. Los
costes van sumando —tanto los impuestos como los costes de
corretaje— y crean un obstaculo casi insuperable para un buen
desempeno.

Si compras y vendes en bolsa a menudo, acumularas comi-
siones y otros gastos que, con el tiempo, podrian multiplicarse.
Cada dolar que gastas hoy en comisiones podria convertirse en
5,60 dolares si lo hubieras invertido al 9 por ciento durante vein-
te afios. Por consiguiente, por cada quinientos délares gastados
hoy recibirias mas de 2.800 doélares al cabo de veinte afios.

Pero eso es solo el principio de la historia, porque operar fre-
cuentemente también incrementa drasticamente los impuestos
que pagas. Y todo el dinero que pagues en impuestos anualmen-
te es dinero que no podras capitalizar en el afno siguiente.

Echemos un vistazo a dos hipotéticos inversores para ver
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Crecimiento de 10.000 ddlares de inversion (después de impuestos, comisiones excluidas)

@ Lucy Largo Plazo: mantiene las acciones 114.275 $
durante treinta afios, paga impuestos
alargo plazo

Tim el Especulador: compra y vende 54.362 $
acciones cada seis meses, paga
impuestos a corto plazo

Afio 1 5 10 15 20 25 30

Figura 1.1 Tim renueva su cartera cada seis meses, por lo que debe pagar un impuesto de
plusvalia a corto plazo del 35 por ciento. Las ganancias de Lucy tributan s6lo a un 15 por
ciento gracias a su estrategia de «comprar y mantener», y capitalizara mas su dinero a lo
largo del tiempo. Fuente: Moriningstar, Inc.

como las comisiones, las operaciones y los impuestos pueden
influir en una cartera. Lucy Largo Plazo es una de esas viejas
glorias a las que les gusta comprar s6lo unas pocas acciones y
aferrarse a ellas durante un largo periodo de tiempo, y Tim el
Especulador es un pistolero aficionado a desprenderse de las ac-
ciones en cuanto gana unos pocos doélares (figura 1.1).

Lucy invierte diez mil ddlares en cinco acciones durante
treinta afnos a una tasa de retorno del 9 por ciento y luego vende
la inversion y paga por las ganancias de capital a largo plazo un
15 por ciento. Tim, mientras tanto, invierte la misma cantidad
de dinero a la misma tasa de retorno, pero compra y vende la
cartera completa dos veces al afo, por lo que paga un 35 por
ciento por las ganancias de capital a corto plazo y reinvierte lo
que queda. Les concederemos a ambos un respiro y no les cobra-
remos ninguna comision por ahora.

Tras treinta afnos, Lucy tiene alrededor de 114.000 dodlares,
mientras que Tim tiene menos de la mitad de dicha cantidad,
s6lo unos 54.000 dolares. Como puedes ver, dejar que tu dinero
se capitalice sin pagar cada afio al Tio Sam supone una diferen-
cia abismal, incluso si no tenemos en cuenta los honorarios de
corretaje.
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Crecimiento de 10.000 ddlares de inversion (después de impuestos, comisiones excluidas)

@ Lucy Largo Plazo: mantiene las acciones ~ 95.994 §
durante cinco afios, paga impuestos
a largo plazo

Tim el Especulador: compra y vende 54.362 $
acciones cada seis meses, paga
impuestos a corto plazo

Afio 1 5 10 15 20 25 30

Figura 1.2 Lucy reduce su periodo de tenencia de treinta a cinco afos, pero el beneficio
de impuestos mas bajos y un periodo de capitalizacién mas largo, le sigue rentando sig-
nificativamente méas que a Tim. Fuente: Moriningstar, Inc.

Y puesto que mantener una sola posicion durante treinta
afos puede no ser realista, veamos qué pasa si Lucy vende toda
su cartera cada cinco afios y reinvierte las ganancias cada vez.
En este caso, termina con unos 96.000 délares, lo cual no dista
mucho de los 114.000 doélares anteriores y sigue siendo mucho
mas que los 54.000 de Tim (figura 1.2).

Estos ejemplos muestran tinicamente el impacto impositivo
de comprar y vender con frecuencia. No obstante, la cosa es mu-
cho peor si afiadimos las comisiones. Si asumimos que Tim y
Lucy pagan 15 ddlares por operacion, el beneficio neto de Tim
sera de unos 31.000 dolares al cabo de treinta afios y el de Lucy
de unos 93.000 doélares, asumiendo nuevamente que ella man-
tiene sus acciones durante cinco afios (figura 1.3)

Los costes reales de impuestos y comisiones pueden llevarse un
gran bocado de tu cartera. Ampliar tu periodo medio de tenencia
de seis meses a cinco afos produce alrededor de 62.000 ddlares
adicionales en retornos de inversion. Lucy obtiene una generosa
recompensa por su paciencia, ¢no crees?

Una reflexion final: para igualar los 93.000 dolares del va-
lor de la cartera de Lucy, Tim necesitaria generar retornos de
alrededor del 14 por ciento anual en lugar del 9 por ciento. Ese



40 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

Crecimiento de 10.000 ddlares de inversion (después de impuestos, comisiones excluidas)

@ Lucy Largo Plazo: mantiene las acciones ~ 92.531 §
durante cinco afios, paga impuestos
a largo plazo

Tim el Especulador: compra y vende acciones 30.779 $
cada seis meses, paga impuestos
a corto plazo

Afio 1 5 10 15 20 25 30

Figura 1.3 Cuando se consideran las comisiones, el retorno de Tim sufre mucho mas
que el de Lucy. Fuente: Moriningstar, Inc.

es el verdadero coste de operar con frecuencia en este ejemplo,
alrededor de cinco puntos porcentuales por afio. De modo que si
realmente crees que renovar tu cartera te reportara cinco puntos
extra de rendimiento anuales, entonces adelante, opera todo lo
que puedas. Pero si, como la mayoria de nosotros, has adquirido
algo de humildad a consecuencia del mercado bajista, sé pacien-
te: acabara dando sus frutos.

Aprende a saber cuando vender

Lo ideal seria que mantuviésemos nuestras posiciones eterna-
mente, pero la realidad es que pocas son las empresas que pue-
den mantenerse durante décadas, y menos los inversores lo sufi-
cientemente inteligentes como para comprar sélo esas acciones.
Saber cuando desprenderse de una accion es, cuando menos, tan
importante como saber cuando comprarla. Lo que suele pasar es
que a menudo vendemos nuestras acciones ganadoras demasia-
do pronto y nos aferramos a las perdedoras demasiado tiempo.

La clave esta en vigilar constantemente las empresas con las
que estas vinculado en lugar de las acciones que tienes. Es mucho
mejor invertir tiempo en estar al dia con respecto a las noticias
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que circulan en torno a tus empresas y el sector en el que se mue-
ven que mirar el precio de una accion veinte veces al dia.

Antes de entrar en cuando deberias vender una accidén, debo
sefialar cuando no deberias hacerlo.

La cotizacion ha bajado

Por si mismas, las oscilaciones del precio de las acciones no apor-
tan informacion ftil, especialmente porque los precios pueden
moverse en cualquier direccion a corto plazo por motivos com-
pletamente insondables. El rendimiento a largo plazo de las ac-
ciones se fundamenta en gran medida en los flujos de caja futu-
ros de las empresas adscritas a las mismas, y tienen poco que ver
con lo que la accion hizo la semana o el mes pasado.

Ten siempre en cuenta que no importa lo que una accién ha
hecho desde que la compraste. No hay nada que puedas hacer
para cambiar el pasado, y al mercado no le preocupa en absoluto
que tu hayas ganado o perdido dinero con la accion. Otros parti-
cipantes del mercado —los tipos que fijan el precio de la accion—
estan mirando hacia el futuro, y eso es exactamente lo que tu de-
berias hacer cuando estas decidiendo si vender o no una accion.

La accion se ha disparado

De nuevo, importa poco como se han comportado esas acciones en
el pasado, lo importante es como esperas que la empresa se com-
porte en el futuro. A priori, no hay una razon para que acciones que
estan al alza caigan, como tampoco para que las acciones que se
han desplomado «vuelvan a subir con el tiempo». La mayoria de no-
sotros seriamos mejores inversores si simplemente bloquearamos
todos esos graficos sobre el rendimiento pasado de las acciones, ya
que en realidad no aportan informacion util sobre el futuro.

Entonces, ¢cuando deberias vender? Hazte las cinco pregun-
tas siguientes cada vez que pienses en vender una accion y esta-
ras en condiciones de hacerlo.
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éCometiste un error?

¢Se te paso algo por alto cuando evaluaste la empresa en primera
instancia? Tal vez pensabas que la gerencia seria capaz de lograr
un cambio de rumbo, pero la tarea resulté mas grande de lo que
pensabas (y ellos también). O tal vez infravaloraste el poder de
competencia de una empresa o sobreestimaste su habilidad para
encontrar nuevas oportunidades de crecimiento. Independiente-
mente de cudl sea la metedura de pata, rara vez merece la pena
aferrarse a una accion que compraste por una razoén que ha de-
jado de ser valida. Si tu analisis inicial era erréneo, reduce tus
pérdidas, deja de pagar mas impuestos y sigue adelante.

éSe han deteriorado los fundamentales?

Tras varios afos de éxito, esa compania de vertiginoso crecimien-
to cuyas acciones compraste ha empezado a estancarse. El efec-
tivo se acumula a medida que la empresa se topa con mayores di-
ficultades al tratar de encontrar nuevas oportunidades rentables
de inversion, y la competencia se esta comiendo los margenes
de la empresa. Parece que es hora de reevaluar las perspectivas
futuras de la empresa. Si son considerablemente peores de lo que
eran en el pasado, es hora de vender.

éHa subido la accion demasiado
por encima de su valor intrinseco?

Afrontémoslo: el mercado a veces se despierta de excelente hu-
mor y ofrece pagarte un precio muy superior a lo que realmente
vale tu inversion. No hay por qué no aprovecharse de la bondad
natural de otros inversores. Preguntate cuanto mas esta el mer-
cado dispuesto a pagarte con respecto a la estimacion de valor
que tu atribuyes a la accién y cuan probable es que dicha estima-
cion de valor aumente con el tiempo. Nadie quiere vender accio-
nes de compaifiias maravillosas simplemente porque devengan
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mas caras —incurririas en ganancias de capital y no aprovecha-
rias los beneficios del interés compuesto—. Pero incluso las ac-
ciones de las mejores compaiiias deberian ser vendidas cuando
cotizan a valores exorbitados.

éHay algo mejor que puedas hacer con tu dinero?

Como inversor, siempre deberias buscar colocar tu dinero en los
activos mas proclives a generar el mayor retorno en relacion con
el riesgo. No nos debe dar ninguna vergiienza vender una inver-
sion algo infravalorada —incluso una en la que has perdido di-
nero— para liberar fondos que te permitan comprar una acciéon
con mejores perspectivas.

Yo mismo lo hice a principios de 2003, cuando adverti que
Home Depot se cotizaba a un precio extremadamente barato. La
accion llevaba bajando durante casi tres afos, y pensé que valia
un 50 por ciento mas que el precio de mercado en ese momento.
Como no tenia mucho dinero en mi cuenta, tenia que vender algo
si queria comprar Home Depot. Tras revisar mis posiciones, vendi
algunas acciones de Citigroup, a pesar de que se estaban vendien-
do un 15 por ciento mas baratas respecto del precio que yo pagué.
¢Por qué? Porque mi valoracion inicial del valor de Citigroup habia
sido demasiado optimista, y ya no pensaba que las acciones fueran
una ganga. De modo que vendi una accion bastante valorada para
comprar otra que, en mi opinion, estaba muy infravalorada.

¢Y qué pasa con mi pequena pérdida en las acciones de Citi?
Eso era agua pasada y ya no se podia cambiar. Lo que importaba
era que tenia la oportunidad de mover fondos de una inversion
con un retorno esperado muy modesto a una con un retorno es-
perado bastante alto, y ésa era una solida razén para vender.

éTienes demasiado dinero en una posicion?

Esta es sin duda la mejor razén para vender, porque significa que
has hecho algo bien y elegiste la ganadora. La clave es no dejar que



44 - Las cinco reglas para invertir en acciones con éxito

la avaricia se interponga en el camino de una gestion de cartera
inteligente. Si una inversion supone mas del 10 al 15 por ciento
de tu cartera, es hora de pensar largo y tendido en recortarla, in-
dependientemente de lo sdlidas que puedan ser las perspecti-
vas de la empresa. (Estos porcentajes son una guia aproximada:
puede que estés comodo con mas dinero en una sola accion, o tal
vez quieras diversificar un poco.) Simplemente, no tiene sentido
poner demasiados huevos en la misma cesta.

Lista de verificaciéon del inversor: las cinco
reglas para invertir en acciones de éxito

» Invertir con éxito depende de la disciplina personal, no de si
la gente esta de acuerdo o no contigo. Por eso es clave tener
una filosofia de inversion sélida y bien fundamentada.

» No compres una accion a menos que conozcas el negocio por den-
tro y por fuera. Invertir tiempo en investigar una empresa antes
de comprar las acciones te ayudara a evitar grandes errores.

» Céntrate en empresas con grandes fosos econdmicos que las
defienden de la competencia. Si puedes detectar por qué una
empresa mantiene a raya a sus competidores y genera de ma-
nera sistematica beneficios por encima de la media, has iden-
tificado la fuente de su foso econémico.

» No compres una accion sin un margen de seguridad. Aferrar-
te a una rigurosa disciplina de valoracion te ayudara tanto a
evitar grandes pérdidas como a mejorar el rendimiento de tu
inversion.

» Los costes de comprar y vender con frecuencia pueden ser un
enorme obstaculo para el rendimiento a largo plazo. Debes
saber cuando vender. No vendas s6lo porque el precio ha su-
bido o bajado, piensa seriamente si ha ocurrido alguna de las
siguientes cosas: cometiste una equivocacion comprando en
primera instancia; los fundamentales se han deteriorado; la
accion ha subido muy por encima de su valor intrinseco; pue-
des encontrar mejores oportunidades, o si esa posicion con-
creta abarca demasiado espacio en tu cartera.





