BATIENDO A WALL STREET

Capitulo 1: El milagro de Santa Inés

En este primer capitulo, Peter Lynch trata de razonar que, siguiendo un proceso estricto y
con una serie de normas, cualquier persona tiene la capacidad de encontrar buenas
companias y acceder a la posibilidad de obtener beneficios a través de la inversién.

Lynch utiliza como ejemplo un grupo de alumnos de séptimo grado que asistian al colegio
Santa Inés, en Arlington, Massachusetts. Joan Morrisey, su profesora, se animo a probar la
teoria de que no se necesita un MBA en Wharton para poder seleccionar companias de
forma satisfactoria.

La cartera modelo de Santa Inés genero una ganancia del 70% durante un periodo de dos
anos, batiendo al indice S&P500, que gand un 26% en ese mismo periodo. Ademas, dicha
cartera bati6 al 99% de todos los fondos de inversion de renta variable.

A continuacion, se muestran las posiciones en la cartera de Santa Inés, junto con sus
respectivas revalorizaciones en el periodo 1990-1991:

COMPANIA RENTABILIDAD 1990-1991 (%)

Wal-Mart 164.7
Nike 178,5

Walt Disney 3,4
Limited 08,8
L.A. Gear -64,3
Pentech 53,1
Gap 320,3
PepsiCo 63,8
Food Lion 146,9
Topps 55,7
Savannah Foods -38,5
IBM 3,6
MYMEX -0,22
Mabil 19,1
Rentabilidad Total Cartera 69,6
S&P500 26,08

Lynch utiliza este ejemplo para ilustrar uno de sus principios: “Nunca invierta en una idea
que no pueda ilustrar con un lapiz”, y cita uno de los consejos que la propia Sra. Morrissey
le dio a sus alumnos: “Intento destacar la idea de que una cartera deberia de tener al menos
diez compaiiias, con una o dos dando un dividendo razonablemente bueno. Pero antes de
que mis alumnos puedan incorporar cualquier accion a su cartera, tiene que explicar a qué
se dedica la compaiiia. Si no puede contar a la clase el servicio que ofrece o los bienes que
produce, entonces no estan autorizados a comprar. Comprar lo que uno conoce es uno de
nuestros objetivos”.



La senora Morrissey dividia la clase en grupos de 4, a los que financiaba con
supuestamente 250.000S. Cada uno de los equipos elegian una accién preferida para ser
incluida en el album de recortes, que es como la cartera modelo era creada. Los estudiantes
aprendian a leer el periédico financiero Investor’s Business Daily. Iban con una lista de
companias potencialmente atractivas y luego analizaban cada una, revisando los ingresos
y su fortaleza relativa. Entonces, se sentaban y revisaban toda la informacién para asi
decidir qué acciones elegir.

Un ejemplo de la lista es Pentech, un fabricante de boligrafos y rotuladores de colores que
algunos de los nifios utilizaban incluso para subrayar sus selecciones de acciones, o Topps,
un fabricante de cromos de béisbol.

Lynch, contintiia con su exposicion sobre la capacidad de los inversores amateurs para
obtener buenos rendimientos hablando de ANI (NAIC en inglés), la Asociacion Nacional de
Inversores, que representa a 10.000 clubs de inversion. Durante la década de los 80, la
mayoria de las secciones de la ANI batieron al indice S&P500, y tres cuartos de todos los
fondos de renta variable.

Segun Lynch, la clave para el éxito de estos clubs de inversidn es que invierten con un
calendario, que elimina las conjeturas sobre si el mercado esta camién de bajar o de subir, e
impide el impulso de comprar o vender que arruina a tantos ahorradores. Las personas que
invierten en acciones de forma automatica, el mismo importe cada mes, a través de sus
cuentas de jubilacion o sus fondos de pensiones, se beneficiaran de la autodisciplina al
igual que han hecho los clubs.

Para finalizar el capitulo, Peter Lynch expone una serie de consejos a seguir para obtener
éxito, incluidos en el Manual de Inversores de la ANI:

e No tenga mas valores de los que pueda mantenerse informado

e Invierta con regularidad

e Debe ver, en primer lugar, que las ventas y beneficios por accion se estan moviendo
hacia delante a una tasa aceptable y, en segundo lugar, que puede comprar la
accion a un precio razonable

e Esbueno considerar la solidez financiera y estructura de deuda para ver si unos
cuantos anos malos podrian entorpecer el progreso a largo plazo de la compania

e Compre o no la accion sobre la base de si el crecimiento cumple con sus objetivos y
Ssu precio es razonable

e Ender las razones del crecimiento pasado de los ingresos le ayudara a formarse un
buen juicio sobre la probabilidad de que las tasas pasadas de crecimiento contintien

Capitulo 2: Los preocupados de fin de semana

La clave para hacer dinero en acciones es no tenerles miedo. En el caso de los fondos de
inversion, para os cuales el inversor no requiere analizar compafias o seguir el mercado, a
menudo es lo que sabes lo que puede hacerte dano. La persona que nunca se molesta en
pensar sobre la economia o ignora con despreocupacion el sentimiento del mercado e
invierte con una regularidad peridédica esta en mejores circunstancias que la persona que
estudia sus inversiones y trata de anticipar los movimientos del mercado, comprando
acciones cuando se siente confiado y vendiendo cuando se empieza a agobiar.



Con estas afirmaciones, Peter Lynch comienza un capitulo en el que trata de ilustrar los
efectos perniciosos del “ruido” constante que rodea los mercados, generado por noticias
negativas, para lo cual utiliza como ejemplo los encuentros anuales de la mesa redonda de
Barron's, evento en el comenzé a participar cada ano en 1986.

La mesa redonda se divide en dos partes. La primera es un repaso de los mercados
financieros, en donde se les invitaba a discutir hacia donde estaba yendo la economia y si
el mundo estaba o no llegando a su fin y, segun el propio Lynch, ésa era la parte que les
metia en problemas.

Lynch opina que, si el hecho de ponerse al dia con las noticias es simplemente deprimente
para el ciudadano medio que no tiene acciones, es un habito que se convierte en peligroso
para el inversor.

De forma concreta, Lynch habla de la mesa redonda que tuvo lugar en Barron's en enero del
afno 1991. Lynch destaca el pesimismo reinante en la reunion de ese ano, en la que varios de
los asistentes anticipaban caidas de unos 2.000 puntos en el Dow Jones, todo ello al eco de
la Operacion Tormenta del Desierto, en la cual los estadounidenses pensaban que podia
terminar por convertirse en un conflicto largo y sangriento.

Segun explica Lynch, y a pesar del contexto, su mente de selector de acciones no podia
dejar de advertir las increibles ganas que habia, resultado de la venta generalizada de los
inversores. Para él, éste era el escenario perfecto para un selector de acciones disciplinado
para buscar su lista de la compra de probables candidatos. Los titulares eran negativos, el
Dow Jones habia perdido 600 puntos, los taxistas estaban recomendando bonos, los
gestores de fondos tenian el 12% de sus activos en liquidez y al menos cinco de los
panelistas de la mesa redonda estaban prediciendo una recesion.

“Suspense y miedo arrojan fuertes nubarrones sobre los mercados”, decia Barron’s la
semana de dicho encuentro en 1991 y justo antes de la gran subida en el mercado que
llevaria al Dow a nuevos maximos. En los meses posteriores, en lugar de una caida del 33%
lo que sucedié fue una subida del 30% del S&P 500, una del 25% en el Dow y una subida del
60% en muchas compainias pequeiias, lo que todo unido die lugar al mejor afio en dos
décadas.

Segun Lynch, la mejor forma de no tener miedo a las acciones es comprarlas con un
calendario periodico, mes tras mes, que es lo que muchas personas hacen con sus planes
de jubilacién y sus clubs de inversiones, como hemos mencionado anteriormente.

Puedes ser el mayor experto mundial en balances de situacién o ratios PER, pero, sin fe,
tenderas a creerte los titulares negativos. Puedes poner tus ahorros en un buen fondo de
inversion, pero sin fe venderas cuando se tema lo peor, que indudablemente serd cuando
los precios estén en minimos. Pero ¢a qué clase de fe se refiere Lynch? Fe en que América
sobrevivira, que la gente continuara despertandose por la mafiana y se pondra los
pantalones con las piernas de una en una y que las companias que hacen los pantalones
obtendran un beneficio para sus accionistas. Fe en que a medida que las companias
antiguas pierden su impulso y desaparecen, otras nuevas y excitantes emergeran para
reemplazarlas.

La visién de conjunto nos dice que, durante los ultimos setenta anos, las acciones han
ofrecido a sus duefios ganancias del 11% al aio, de media, mientras que las letras del
Tesoro, los bonos y los depdsitos han generado menos de la mitad de ese importe y todo



esto a pesar de las grandes calamidades que han sucedido a lo largo de dicho periodo de
tiempo.

En esos mismos setenta anos, ha habido cuarenta caidas del 10% o mas, de las cuales trece
han sido del 33%, incluyendo la mas grande de todas, la venta masiva de 1929-1933.

Una caida en las acciones no es un evento sorprendente, es un evento recurrente, tan
normal como el aire helado en Minesota.

Capitulo 3: Un tour por la gestora

En este capitulo, Peter Lynch expone el proceso que, a su modo de ver, debemos seguir a la
hora de tomar la decisién de construir una cartera de fondos de inversién.

Se supone que los fondos de inversion quitarian al inversor la confusién de la inversion, las
preocupaciones sobre qué acciones elegir. Sin embargo, a la hora de elegir un fondo nos
encontraremos con que el numero de fondos excede el numero de acciones individuales
cotizadas en la bolsa de Nueva York.

Ala hora de disenar una cartera, habra que empezar por decidir la distribucién de activos
de la misma, tendiendo en cuenta que existen fondos de renta variable y fondos de renta
fija, distribucion sobre la que Lynch opina que el grueso de la misma le debe de
corresponder a la renta variable, dado que histéricamente las acciones han tenido un mejor
comportamiento que los bonos. Esto sucede porque, a medida que las companias se hacen
mas grandes y rentables, los accionistas comparten ese incremento de beneficios. Los
dividendos aumentan.

El porcentaje que destinar a las acciones y a los bonos respectivamente dependera de
cuanto el inversor se puede permitir invertir en acciones y de cdmo de rapido necesitara
gastar dicho dinero. Lynch aconseja incrementar la parte de acciones del mix hasta el
limite de la tolerancia del inversor en cuestion.

Lynch nos muestra ese diferencial entre acciones y bonos exponiendo una tabla de Bob
Beckwitt, gestor del fondo Fidelity Asset Manager, la cual mostramos a continuacion:



Valor de Valor delas Valordd

los bonos Ingresos de acclones Ingresos de Ing resos principal
afinal de los bonos afina de las accion e lotales afinalde
afo afe afio
Afol 10.000% 7005 - - 7005 10.000%
Ano2 10.000 700 - - 700 10,000
Casa A
100% Ao 10 10.000 700 - - 700 10,000
Boro
Afo 20 10.000 700 - - 700 10,000
Total 20aR0s 10.000 14.000 - - 14,000 10.000
Anol 5.000 350 5400 150 500 10400
Caso B:* Afio2 5,200 364 5,616 162 526 10816
50%
Bonos, Afo 10 w7z 498 7686 300 798 14803
0%
Acciones ARo 20 10524 717 11377 647 1.284 21011
Total 20anos 10,534 10422 11.377 6864 17.286 21911
Anol - - 10.800 300 300 10,800
Ano2 - - 11.664 324 M 11.664
Caso C:
100% Afo 10 = = 21,589 600 £00 21,580
Acciones
Afo 20 - - 46,610 1295 1.295 46,610
Total 20afios - - 46610 1372 13.728 46610

Los datos de la tabla asumen que los bonos estan pagando un 7% de interés y que las
acciones estan pagando el 3% actual de dividendos, y se aprecian al estandar 8% anual.

Con estos datos, desde un punto de vista tedrico, Lynch llega a la conclusion de que no
tiene sentido poner ningun capital en bonos, incluso aunque exista una necesidad de
ingresos recurrentes. Para ello, considera fundamental saber gestionar el factor miedo, ya
que las acciones no suben ese 8% de manera ordenada y habra periodos de caidas que el
inversor tendra que saber soportar. Ademas de saber soportar los periodos de caidas, el
inversor debera aprender a vender acciones, algunas veces a precios mas bajos, cuando
necesiten obtener capital como complemente de los dividendos.

Bonos frente a fondos de bonos

Una vez decidido el mix de activos, el siguiente paso es averiguar como invertir la parte en
bonos,, sibien Lynch declara que no se considera fan de este tipo de activo, argumentando
que la gente que duerme mejor por las noches porque poseen bonos y no acciones son
susceptibles de despertares desagradables. Un bono del Tesoro a 30 aflos que paga un 8% de



interés es seguro sélo si tenemos 30 afios de baja inflacion. Si la inflacion vuelve a tasas de
doble digito, la venta secundaria de un bono con cupén del 8% caeria un 20-30%, por lo tanto
la venta implicaria una pérdida de capital. Si por el contrario se mantiene hasta
vencimiento, el inversor se garantizaria recuperar la inversion inicial, pero dicho dinero
valdria tan sélo una fraccion de lo que vale en el momento de su venta (por el efecto de la
inflacion).

Segun el autor, otra falacia sobre los bonos es que es mas seguro comprarlos en un fondo,
sin embargo, un fondo de bonos no ofrece proteccion frente a los mayores tipos de interés,
lo que es de largo el mayor peligro de tener un pagaré a largo plazo. Cuando los tipos suben,
un fondo de bonos pierde valor tan rapido como un bono individual con un vencimiento
similar.

Como conclusion, Lynch argumenta que los fondos de bonos lo hicieron peor en términos
relativos a los bonos cuanto mayor tiempo eran mantenidos los bonos. Los beneficios de
los gestores expertos eran excedidos por los gastos que fueron extraidos de los fondos para
pagar a los expertos.

Acciones frente a fondos de acciones

Durante su etapa en o mas alto de Magellan, en las nueve ocasiones en las que la accién
media perdi6 un 10% de su valor, el fondo cayé mas que el mercado, para después subir mas
que el mercado en el rebote. Por tanto, para beneficiarse de estos retornos, es necesario
permanecer en la inversion.

Las personas que no pueden tolerar ver su fondo de inversiéon perder un 20-30% de su valor
a corto plazo, ciertamente no deberian invertir en fondos de crecimiento o en fondos de
renta variable.

Por otro lado, es importante prestar atencién a la desconcertante variedad de fondos de
renta variable que existen hoy en dia y ahi es donde llega lo mas complicado, la eleccion de
un buen fondo. Durante la ultima década, hasta el 75% de los fondos de renta variable han
sido peores que mediocres, fracasando en superar las cestas aleatorias de acciones que
componen los indices bursatiles, afio tras ano, por lo que Lynch se atreve a afirmar que
todo el tiempo y esfuerzo que la gente dedicaba a elegir el fondo correcto, ha llevado en la
mayoria de los casos a no tener ninguna ventaja.

Lynch contintia con su exposicion sobre la tipologia de fondo a elegir enumerando las
distintas tipologias de fondos que existen:

e Fondos de apreciacion de capital

e Fondos de tipo valor

e Fondos de calidad con crecimiento
e Fondos de crecimiento emergente
e Fondos en situaciones especiales

Saber qué tipo de fondo tenemos nos ayudara a hacer un juicio informal sobre si
deberiamos o no mantenerlo. Cuando cualquier fondo lo hace mal, la tentacion natural es
querer cambiar de fondo a uno mejor. La gente que sucumbe a esta tentacién sin
considerar el tipo de fondo que les fallé estan cometiendo un error. Tienden a perder la
paciencia precisamente en el peor momento, saltando de un fondo valor a uno de
crecimiento justo cuando el valor esta comenzando a recuperarse y el crecimiento esta
empezando a agotarse.



Eligiendo a los ganadores

¢Como puedes elegir un fondo de valor, un fondo de crecimiento o un fondo de apreciacion
del capital que supere a tus rivales? La mayoria de las personas observa el rendimiento
pasado y, con pocas excepciones, esto se convierte en una pérdida de tiempo segun el
autor, quien aconseja no perder mucho tiempo mirando los cuadros de rentabilidades
pasadas, lo cual no significa que no debamos elegir un fondo con un buen comportamiento
a largo plazo. Pero es mejor pegarse a uno que tenga un rendimiento consistente que
moverse dentro y fuera de los fondos, intentando anticiparse a las tendencias.

Otro asunto que considerar seria el comportamiento del fondo en mercados bajistas.
Algunos fondos perderan mas que otros, pero ganan mas en los rebotes; algunos pierden
menos y ganan menos; y algunos pierden mas y ganan menos. Este ultimo grupo es el que
debemos evitar.

Recarga frente a no recarga
Otra cuestion que abordar es si el fondo tiene o no tiene recarga (comision de venta).

Segun Lynch, no deberiamos comprar un fondo por tener recarga, ni rechazarlo por la
misma razon.

Por otro lado, algunas personas se preocupan por el tamaio del fondo (el fondo Magellan
gestionaba un patrimonio de 14.000 Mn€ en el momento de su marcha).

Lynch considera que el tamaio si puede tener ciertas implicaciones negativas: puede
hacer que el gestor no pueda comprar las suficientes acciones de una compaiia pequeina
fantastica como para que marque la diferencia en la rentabilidad del fondo; tendra que
comprar acciones en grandes compaiiias, e incluso con grandes compaiiias lleva meses
amasar una cantidad significativa y mas meses para venderla, sin embargo, él considera
que estas desventajas pueden superarse con una habil gestion, poniendo como ejemplo a
Michael Price y su Mutual Shares, o a Morris Smith, su sucesor en le fondo Magellan.

Fondos sectoriales

El autor considera que el mejor candidato para invertir en fondos sectoriales es una
persona con conocimientos especiales sobre una materia prima o las perspectivas a corto
plazo de una industria en particular.

Fondos convertibles

Esta es una forma infravalorada de disfrutar de los mejor de los dos mundos: la alta
rentabilidad de las acciones secundarias y de pequeha capitalizacion y la estabilidad de los
bonos. Generalmente, son las pequefias empresas las que emiten bonos convertibles, que
pagan un tipo de interés menor que el de los bonos normales. Los inversores aceptan ese
menor interés a cambio de la posibilidad de intercambiar sus bonos por acciones
ordinarias, normalmente a un precio de conversién un 20-25% superior al precio actual de
la cotizacién ordinaria. Cuando el precio de la accién ordinaria alcanza un nivel superior, la
figura de la conversion se convierte en valiosa. Mientras tanto, el bonista estara
recolectando intereses en los bonos.

Para Lynch, una buena estrategia para la inversién en convertibles seria la de comprar
fondos convertibles cuando el diferencial entre bonos convertibles y corporativos sea
estrecho (2% o menos) y vender cuando el diferencial se amplie.



Fondos de capital fijo
Los fondos de capital fijo cotizan al igual que las acciones en las principales bolsas.

La principal diferencia entre un fondo de capital fijo y un fondo de capital abierto es que un
fondo de capital fijo es estatico. El numero de participaciones se mantiene constante.

En este sentido, el autor afirma no haber visto un estudio definitivo sobre que los fondos de
capital permanente, como grupo, lo hagan mejor o peor que los fondos de capital abierto.

Sihabria que tener en cuenta una de las principales caracteristicas de un fondo de capital
fijo y es que éstos cotizan como las acciones, por tanto, fluctia igual que éstas, por lo que
este tipo de fondos se venden o bien con descuento o con prima sobre el valor de mercado
(o valor liquidativo) de la cartera.

Si es martes, debe de ser el fondo de Bélgica
Muchos fondos de capital fijo son conocidos como fondos pais.

Segun Lynch, el mejor momento para comprar un fondo pais es cuando es impopular y por
tanto se puede adquirir con descuentos del 20-25%.

Asimismo, considera que existen muchos inconvenientes con los fondos pais, como que
por ejemplo las comisiones y gastos suelen ser bastante altos. Ademas, habria que tener en
cuenta la divisa del pais en cuestion, pues ésta puede hacer que el inversor pierda por
completo las ganancias de una inversién.

Para finalizar el capitulo, Lynch expone una serie de puntos que resumen esta discusion
sobre la estrategia de fondos de inversion:

e Pon tanto dinero como puedas en fondos de acciones. Evita los fondos de bonos,
donde se pagan comisiones de gestién para nada.

e Conoce qué tipo de fondos de acciones tienes. Compara manzanas con manzanas,
fondos valor con fondos valor y fondos crecimiento con fondos crecimiento.

e Divide tu dinero entre tres o cuatro tipos de fondos de acciones

e Cuando anadas capital a tu cartera, ponlo en el fondo que esté invertido en el sector
que se haya quedado rezagado del mercado varios anos

o Intentar elegir el fondo ganador del mafiana en funcién del rendimiento pasado es
una dificil, si no inutil, tarea. Céntrate en las rentabilidades consistentes y pégate a
ellos.

Capitulo 4: Gestionando Magellan: Los primeros aios

En este capitulo y los dos siguientes, Lynch hace un repaso a su carrera como gestor del
fondo Magellan, dejando muy buenos apuntes sobre los principios de su filosofia de
inversion.

El fondo Magellan nace en el afio 1963, de la mano de Ned Johnson, y bajo el nombre de
Fidelity International Fund. En ese momento, Lynch era un estudiante del Boston College.

Se incorpora a la firma como analista, en un momento en el que las acciones habian hecho
pico y estaban camino del colapso de 1972-1974. En ese momento, eran pocos los clientes
que estaban interesados en las acciones.



En 1977 fue nombrado gestor del fondo, heredando dos fondos fusionados en uno
(Magellan, con 6 MnS$ bajo gestion y Essex, con 12MnS$); una pérdida fiscal por amortizaciéon
de 50 MnS$ (generada por el fondo Essex) y en un mercado bursatil en una situacion que él
mismo define como terrible, con un nimero de clientes pequeiio, menguante y temeroso y
ninguna forma de atraer nuevos clientes puesto que Fidelity habia cerrado el fondo
Magellan a nuevos inversores.

No fue hasta 4 afios después, en 1981, que Magellan fue reabierto y la gente pudo comprar
participaciones de nuevo.

Lynch considera como esa oscuridad con la que oper6 durante esos primeros cuatro afos
fue mas una bendicién que un castigo, pues le permiti6 aprender el oficio y cometer errores
sin estar en el punto de mira.

Durante sus afios gestionando el fondo, Lynch no tuvo una estrategia general, su seleccion
de valores era totalmente empirica. Mas alla de ser compaiias cotizadas, sus selecciones
originales parecian no tener nada en comun. El se preocupaba mucho mas por los detalles
de una historia concreta que sobre si su fondo estaba infra ponderado o sobre ponderado en
empresas de difusion, por ejemplo.

Alo largo del capitulo, el autor hace hincapié en el analisis presencial de las companias
(viajes a visitar las compaiiias, comidas con directivos, etc.) lo cual, a pesar de considerarlo
totalmente relevante, si cree que es un factor importante para conocer mejor los negocios,
dando especial valor de hacer sus propios analisis, en lugar de seguir recomendaciones de
grandes casas de analisis de Wall Street, pues consideraba que dichos analistas no se
arriesgarian en recomendar acciones poco conocidas por riesgo a un mal comportamiento
de las mismas, y siempre tenderian a recomendar acciones bien conocidas (usa como
ejemplo IBM) pues en caso de mal comportamiento de dichos valores, el problema podia ser
achacado a la propia compaiiia en lugar de al analista en cuestion.

En una revision a esa primera fase de gestién, Lynch se sorprende de la alta tasa de
rotacién del fondo, y es algo que achaca al hecho de que en esos anos se trataba de un
fondo pequefio que ademas a continuos reembolsos de accionistas, por lo que, de cara a
conseguir capital para afrontar una nueva adquisicién, tenia que vender algo distinto.

Durante los primeros cuatro afios de gestién, Magellan habia batido al mercado, pero sin
embargo el numero de participes sequia disminuyendo. El supone que gran parte de dichos
reembolsos provenian de clientes que habian entrado en Magellan por la fusiéon con Essex
y que habian esperado a que el fondo se recuperase para de la mayoria de sus pérdidas para
retirar el dinero. Con esto, el autor trata de mostrar como es posible perder dinero con un
fondo de inversién exitoso, especialmente si las emociones dan sefiales de compra y venta
a los clientes.

Capitulo 5: Gestionando Magellan: Los afnos intermedios

En este segundo capitulo, Lynch comienza exponiendo, mediante una anécdota
relacionada con el terminal de bolsa Quotron, como él considera que una de las claves de la
inversion exitosa es centrarse en las companias, no en las acciones.

El autor explica como la primera versién del Quotron requeria teclear el simbolo de una
accién y presionar el botén de enterantes de que el precio actual apareciese, de lo contrario



la pantalla estaba en blanco. Sin embargo, las versiones posteriores muestran una cartera
completa y los precios de todas las acciones, los cuales son actualizados de manera
automatica a medida que la negociacion del dia avanza, lo que provoca que muchos
gestores de fondos pasen mucho tiempo observando la evolucion de las cotizaciones.

Lynch afirma que cuando recibi6 la moderna Quotron, decidié apagarla para evitar
distracciones.

Alo largo del capitulo, el autor contintia con un desarrollo de la metodologia de analisis que
seqguia en Fidelity por aquellos tiempos.

Desde 1981, siempre tuvo un asistente que hacia lo mismo que é], llamando a compaiias o
analistas para mantenerse al dia de los acontecimientos. Dichos asistentes le permitian
estar en varios sitios a la vez demostrando que la mejor forma de sacar provecho a un
equipo es darles a las personas total responsabilidad.

Fidelity puso dicha teoria en practica haciendo a todos los gestores de fondos responsables
de sus propios analisis. Se trataba de un requerimiento revolucionario y no siempre
popular. En una organizacion tradicional, un gestor de fondos elige las acciones basandose
en el analisis y recomendaciones de los analistas. Esto es algo excelente para la seguridad
de su trabajo, puesto que si las acciones no funcionan el gestor podra culpar al analista por
haberle dado la informacion incorrecta, eludiendo de esa forma responsabilidades. Esto a
su vez provoca lo comentado anteriormente; sabiendo que la culpa se va a transmitir hacia
ellos, los analistas pronto aprendieron a protegerse a si mismos no tomando riesgos. En
lugar de hacer recomendaciones imaginativas a los gestores, preferirian companias
aceptables y desgastadas (el ejemplo de IBM), de tal forma que no serian tan criticados si el
gestor de fondos tenia un mal trimestre.

Esto en Fidelity no sucedia, para bien o para mal, los gestores hacian analisis
independientes y eran responsables de sus propios resultados. Los analistas hacian su
propio analisis paralelo y se lo pasaban a los gestores, quienes tenian total libertad para
seqguir o no el consejo de los analistas. De esta forma, habia el doble de investigacién de lo
que habria habido con la division de trabajo habitual.

En lo relacionado con la situaciéon del mercado durante esos anos, la primera mitad del afio
1982 fue terrible para el mercado bursatil. Los tipos de interés habian alcanzado los dobles
digitos, al igual que la inflacién y el desempleo. Debido a ello, la primera posicién del fondo
durante varios meses fueron letras del Tesoro a largo plazo, las cuales estaban pagando
intereses de en torno al 13-14%. Lynch explica entonces que dicha compra de bonos no
respondia a motivos defensivos como pueden hacer muchos inversores, sino que se
trataba de una situacion excepcional en la que los retornos de los bonos excedian lo que
uno normalmente puede esperar de las acciones.

Durante los siguientes afios el comportamiento del fondo siguié siendo positivo y, tras una
aparicion de Lynch en un programa de televisién, el fondo comenzé a atraer participes y
aumentar su patrimonio, lo cual permitié al gestor mantener posiciones antiguas mientras
iniciaba otras nuevas.

En abril de 1983, el fondo alcanzé los 1.000 Mn$ de patrimonio bajo gestion, un hito que
comenzé a generar murmullo en la oficina. Poco después, se comenzé a sugerir que el
fondo se habia convertido en demasiado grande para triunfar, un argumento que poco a
poco iria ganando popularidad.



Capitulo 6: Gestionando Magellan: Los ultimos afos

Continuando con esa teoria de que un fondo grande sélo puede ser un fondo mediocre,
Lynch considera que se trata de una teoria incierta. El autor argumenta que el tamano de
un fondo y el nimero de acciones que contiene no nos dicen nada sobre la posibilidad de
hacerlo bien o0 mal. En Magellan, de las 900 acciones que habia en cartera en 1983, 700
representaban menos del 10% de los activos totales del fondo.

Esas pequeiias posiciones las tomaba siempre por una de las dos siguientes razones: las
propias companias eran bastante pequenias, asi que si controlaba el maximo del 10% de las
acciones el valor en délares no sumaba mucho; o no estaba convencido de que mereciesen
un compromiso sustancial. Para Lynch, era mas facil seguir una historia si tenia algunas
participaciones y le enviaban la informacién por correo.

Ademas, una posicién insignificante podia conducir a una gran oportunidad de inversion,
como ocurrié con Jan Bell Marketing, un proveedor de joyerias con el que se reuni6 en las
oficinas de Fidelity, dado que tenian una pequeia posicion de dicha compafia en cartera.

Jan Bell era una compainia demasiado pequefia como para afiadir mucho a la cartera, pero
en dicha reunion los directivos de la compaiia mencionaron que sus mejores
consumidores eran clubs de descuento como Costco o Wholesale, y que éstos estaban
pidiendo una enorme cantidad de joyeria, hasta tal punto que Jan Bell tenia problemas para
estar al dia con la demanda, por lo que de esa reunion saco la idea de invertir en clubs de
descuento, ya que se le ocurri6 pensar que si estaban vendiendo tanta joyeria como
afirmaba Jan Bell, entonces seguramente sus ventas generales también tenian que ser
excelentes, por lo que comenz6 a estudiar dichas companias con la ayuda de un analista de
comercio minorista.

Continua el capitulo con una reflexién sobre la liquidez. Lynch considera que muchos
gestores de fondos se bloquean a si mismo preocupandose en exceso por la liquidez. Evitan
companias maravillosas y se quedan tan absortos con el problema de encontrar acciones
en las que poder entrar y salir en unos pocos dias, que pierden de vista si merece la pena en
primer lugar tenerlas.

En primer lugar, el 99% de las acciones negocian menos de 10.000 acciones al dia, asi que
los gestores de fondos que se preocupan por la liquidez quedan confinados al 1% de todas
las companias cotizadas.

En segundo lugar, si una compaiiia es perdedora, el gestor de fondos a va a perder dinero
con independencia de cuantas acciones coticen diariamente, mientras que si es ganadora
estara encantado de deshacerse de la posicién de forma pausada, generando beneficio.

La altima parte del capitulo la dedica a exponer su incursién a la inversién en acciones
extranjeras, lo cual comenzo a realizar de forma seria hacia el afio 1984.

Con la excepcién de John Templeton, Lynch fue el primer gestor de fondos doméstico en
invertir en acciones extranjeras.

Este hecho vino derivado de la gran cantidad de dinero que ya gestionaba en esa época, la
cual practicamente le forz6 a invertir en companias extranjeras, particularmente europeas.
Con un fondo grande, necesitaba companias grandes que hicieran grandes movimientos y



Europa tenia un porcentaje de empresas grandes mayor del que habia en USA. Ademas, la
mayoria no eran seguidas de cerca.

El autor relata su primer viaje visitar companias en Europa, el cual empez6 por Suecia,
donde se encontro6 con Volvo. Se trataba de una compaifiia de automoviles cotizando a 343
con 34S por accion en caja, por lo que la compra de este negocio implicaba que su negocio
de automoviles, las planta de ensamblaje y muchas subsidiarias de Volvo se adquirian por
nada.

En USA quizas podia encontrar un regalo como este en una compania pequefia que hubiese
sido ignorada por los analistas, pero podrias mirar toda tu vida y nunca encontrarte con un
General Electric o un Philip Morris con un precio tan bajo. Esa es la razén por la que fue a
Europa.

Con el paso del tiempo, el fondo seguia atrayendo nuevo capital, captando 1.700 Mn$ en
1985, los cuales se afiadia a otros 1.000 Mn$ captados en 1984 y lo mismo en 1983.

Para absorber todo este dinero, el gestor estaba constantemente a la ofensiva, reevaluando
la cartera, bien encontrando nuevas posiciones o bien construyendo la posicidn de las
antiguas, considerando que las mejores acciones para comprar puede que sean las que ya
tienes, como demuestra el ejemplo de Fannie Mae, la cual en los inicios se trataba de una
posicién minoritaria pero cuya posicion poco a poco fue incrementando a medida que
reevaluaba la historia de la compania.

En febrero de 1986, el fondo pasé la marca de los 5.000 Mn$ en activos bajo gestién, con un
peso del 20% de la cartera en acciones extranjeras. En 1987, el patrimonio gestionado
alcanz¢ la cifra de los 10.000 MnS$, lo cual daba mas aliento a los detractores que predijeron
que era demasiado grande para batir al mercado, lo cual Lynch iba demostrando que era
equivocado.

Por el camino, el gestor se enfrenté a periodos de fuerte correcciones, en los que
normalmente se repetia el mismo patrdn: las acciones del fondo caian mas que el mercado
en las correcciones, para luego batir al mercado en la recuperacion.

El problema en las grandes correcciones por el rol jugado por los participes. Si éstos son
imperturbables y se niegan a entrar en panico en situaciones aterradores, el gestor del
fondo no tendra que liquidar sus acciones a precios infravalorados para hacer frente a los
reembolsos. El problema es que normalmente esto no sucede, y por tanto el gestor se ve
obligado a ser vendedor cuando habria querido ser comprador.

La parte final del capitulo la dedica a recapitular sobre las mejores y peores acciones en
cartera, indicando que un inversor no debe avergonzarse por perder dinero en una accion,
sino que lo realmente vergonzoso es mantener una posiciéon cuando los fundamentales de
una compania se estan deteriorando.

Para terminar el capitulo, el autor hace una interesante reflexiéon sobre los bonos
corporativos. Lynch afirma que el mercado de bonos esta dominado por inversores
conservadores que siguen muy de cerca la capacidad de una compania de repagar el
principal. Dado que los fondos van antes que las acciones en el orden de prelacién,
podemos estar seguros de que, si los bonos se venden por casi nada, la accién valdra
todavia menos. De ahi sale un consejo que considera fruto de su propia experiencia: antes
de invertir en una compaiiia inestable de precio bajo, mira lo que esta pasando con el
precio de los bonos.



Capitulo 7: Arte, ciencia y trabajo de campo

En este capitulo, el autor comienza una crénica sobre el proceso que le llevo a los 21 valores
que recomendo en Barron's en 1992.

Ese afio, las acciones del Dow habian disfrutado de una gran subida a un maximo anual de
3.200 puntos, por lo que el optimismo general abundaba. Sin embargo, Lynch nos indica que
a él dicha situacién no le generaba precisamente optimismo, sino mas bien desaliento,
puesto que, por el contrario, é1 considera que las gangas se dan en un mercado castigado,
por lo que un selector de acciones deberia estar mas contento cuando el mercado cae 300
puntos que cuando los sube.

En el desarrollo del proceso que seguia para llegar a la lista de recomendaciones, el autor
considera que una accion que hayamos tenido en el pasado puede merecer la pena volver a
comprarla de nuevo, sin embargo, opina que se trata de un comportamiento poco comun a
priori para el inversor, dado que esta en la naturaleza humana evitar la cotizacién de una
accién que ya hemos tenido y que tuvo un buen comportamiento después de venderla.

Capitulo 8: Comprando acciones: el sector minorista

En este capitulo, Lynch nos habla de la inversién en companias minoristas desde una
perspectiva muy simple.

Considera que los propios centros comerciales pueden ser el mejor lugar para llevar a cabo
el research de companias minoristas. El considera que, en lo referido a compaiiias de
negocio minorista, si a un individuo le gusta mucho la tienda, probablemente le guste mas
la accién.

En cuanto a los motivos de éxito de las compaiiias del sector minorista (muchas de las
acciones ganadoras de todos los tiempos han sido minoristas: Home Depot, Gap o Wal-Mart
son algunos ejemplos) Lynch atribuye gran parte de éstos al hecho de que los gustos, tanto
en alimentacién como en moda, son universales. Normalmente, la comida que es popular
en un determinado lugar o region lo haran bien en otros lugares. De la misma manera, la
moda que se populariza en una determinada regién a menuda se populariza en el resto del
pais.

Hablando sobre el proceso de estudio en un centro comercial, Lynch considera que los
propios empleados del centro comercial pueden reconocer facilmente qué negocios los
hacen mejor y cuales peor. En este sentido, nos dice que si nosotros no tenemos dicha
conexion con la informacién que nos puede proporcionar el simple hecho de conocer bien
un centro de compras (bien porque no trabajemos en uno o bien porque no acudamos a los
mismos de forma regular) siempre podremos obtener informacién de amigos o familiares
que si los frecuenten regularmente.

En definitiva, el mensaje que trata de transmitirnos en el capitulo es que la mera
observacion puede aportarnos mucha mas informacion de la cabria esperar a la hora de
analizar la calidad de un negocio en este sector.



Capitulo 9: Explorando las malas noticias (Como el colapso del sector inmobiliario me
llevo a Pier 1, Sunbelt Nursery y General Host)

En este capitulo, Lynch utiliza como ejemplo el sector inmobiliario para ofrecer uno de sus
consejos: tienes que ir donde a los otros inversores y especialmente a los gestores de
fondos les da miedo invertir.

En el afio 1992 no habia otra industria mas temida que el sector inmobiliario, cuyo colapso
tuvo mucha repercusion en las portadas.

Sin embargo, el autor observo cémo, a pesar del pesimismo generalizado, el precio de la
vivienda media en USA crecia de forma ligera entre 1989 y 1991. Es mas, desde que dicha
estadistica se comenzé a calcular en 1968, el precio de la vivienda media habia aumentado
durante todos y cada uno de los afios. Este dato de precio de la vivienda media es lo que el
autor llama “datos silenciosos”, los cuales considera muy relevantes a la hora de invertir en
una compania penalizada.

Otro “dato silencioso” sobre el mercado inmobiliario es el ‘indice de asequibilidad”y el
porcentaje de hipotecas impagadas. Pues bien, incluso con estos datos ofreciendo lecturas
positivas, las compaiiias relacionadas con las industrias de construccion y financiacion de
vivienda mostraban una evolucién negativa.

Ante tal negativismo, Lynch comenzo a interesarse por el sector y fue como descubrié
companias como Pier 1, un outlet de acondicionamiento de casas, cuyas virtudes ademas
le habia explicado su mujer Carolyn, quien disfrutaba explorando su tienda localizada en el
centro comercial de North Shore.

A partir de Pier 1, lleg6 a Sunbelt Nursery, la cual nacié de un spin-off por el 50% de Pier 1 en
el afio 1991. Por ultimo, Lynch utiliza también el ejemplo de General Host, inicialmente un
conglomerado de diversos negocios en los que el management fue desinvirtiendo para
finalmente centrar su negocio en los 280 establecimientos de Frank Nursery, la cual capté
su atencion por el programa a largo plazo de recompra de acciones, y que tras un periodo
de estudio con respecto a sus comparables llegé a la conclusién de que, al igual que en los
otros casos, se encontraba fuertemente infravalorada.

Capitulo 10: Un corte de pelo apurado en Supercuts

Como continuacion a la exposicion sobre inversién en empresas de comercio minorista, en
este capitulo Lynch nos explica su inversiéon en Supercuts, una cadena de franquicias de
peluqueria, cuya salida a bolsa se produjo en octubre de 1991.

Su interés por la compaiiia se produjo a raiz de recibir un folleto del negocio, lo cual le llevd
a visitar una de sus peluquerias (“no hay forma mas 1til de pasar la tarde que analizando
una compaiiia desde su propio entorno”).

En su visita, pudo verificar que los precios de Supercuts eran mas o menos los mismos que
su barbero habitual, pero mucho mas bajos que aquellos cobrados en los salones de belleza
a los que frecuentaban su mujer e hijas.

La compaiia contaba con 650 franquicias y el management se habia embarcado en una
extensiva campana de expansion (con la ventaja de no necesitar fondos propios para
acometer dichas inversiones debido al modelo de franquicia utilizado).



La teoria detras del negocio se basaba en el hecho de que la industria del cabello era una
industria que generaba entre 15-40$ billion dominada por barberos independientes, los
cuales poco a poco estaban dejando de estar demandados, lo cual representaba una muy
buena oportunidad de obtener buenos resultados para una franquicia bien gestionada.

A pesar de no quedarse muy satisfecho con su corte de pelo en Supercuts, las bondades del
negocio le hicieron publicar la accion en la revista Barron’s de ese afio (he aqui una
excepcion a la regla de que te tiene que gustar el negocio antes de comprar acciones).

Capitulo 11: Flores en el desierto (Grandes compaiiias en industrias pésimas)

Mediante los ejemplos de Sun TV & Appliances, outlet de descuento de pequenos
electrodomésticos; Southwest Airlines, aerolinea especializada en vuelos low cost de
distancias cortas; Bandag, fabricante de neumaticos recauchados; Cooper Tire, productor
de bajo coste dentro del mercado de recambio de neumaticos; Green Tree Financial,
compania dedicada a ofrecer préstamos hipotecarios para casas prefabricadas; Dillard,
compania de gestion de grandes almacenes, Crown Cork & Seal, fabricante de latas de
refresco, de cerveza o de pintura entre otras; Nucor, empresa inicialmente especializada en
la transformacion de chatarra, para posteriormente centrarse en la produccién de acero
laminado de alta calidad; y Shaw Industries, negocio de fabricacién de moquetas, Lynch
nos ofrece una vision sobre su tendencia a invertir en buenos negocios en industrias
pésimas.

Una gran industria que crece rapidamente atrae demasiada atencién y muchos
competidores.

Sin embargo, en una industria pésima, si acaso que crece lentamente, los débiles se
hunden mientras que los supervivientes aumentan su cuota de mercado.

El autor considera que una compaiiia que pueda tomar una cuota de mercado cada vez
mayor en un mercado estancado es mucho mejor que otra que tiene que batallar para
proteger una cuota de mercado decreciente dentro de un mercado prometedor

Capitulo 12: Es una compra fantastica

Alo largo del capitulo, Lynch nos hablara sobre su experiencia invirtiendo en cooperativas
de ahorro y crédito, sector sobre el cual el autor nos indica que, desde 1988, era dificil leer
un periédico sin encontrarse con alguna historia sobre la quiebra de una cooperativa de
ahorros y préstamos.

De los varios libros que se han escrito sobre el tema, ninguno trataba sobre como ganar
dinero invirtiendo en una cooperativa de ahorro y crédito, cuando, segun Lynch, la realidad
era que, desde la perspectiva del Patrimonio Neto sobre activos, el parametro mas
importante a la hora de analizar la fortaleza financiera, méas de 100 de estas cooperativas
eran mas fuerte que el principal banco del pais, J.P. Morgan.

La primera parte del capitulo esta centrada en los 3 tipos de cooperativas de ahorro y
crédito identificados por el autor:

1. Loschicos malos



Se trataba de negocios fraudulentos. Su funcionamiento, de forma resumida, era el
siguiente: varios inversores se juntaban y de forma colectiva invertian, vamos a suponer,
1MnS$ para comprar acciones de una cooperativa de ahorros y préstamos llamada ‘In God
We Trust”. Con ese millén de délares, podian conseguir 19 millones en depoésitos y
aproximadamente 20 millones en nuevos préstamos. Para conseguir dichos 19 millones en
depositos, ofrecian unas tasas de interés excepcionalmente altas.

Pronto, los responsables de In God We Trust estaban prestando 20 millones de délares en
proyectos de construccion de dudoso mérito, lo cual derivé en una burbuja inmobiliaria en
muchos lugares donde no existia necesidad de tantos inmuebles.

Los beneficios se afiadian al capital de la Caja, y por cada doélar invertido el capital se
incrementaba, y asi los propietarios podian sacar otros 20 millones de ddélares en
préstamos; el sistema se retroalimentaba, consiguiendo de tal manera operaciones
millonarias.

En su mayoria, estas cooperativas que cometian fraude era sociedades no cotizadas, pues
de lo contrario no aguantarian el control al que se somete a las companias en bolsa.

2. Los tipos avariciosos

Béasicamente, seguian el mismo esquema presentado en el caso de In God We Trust: tomar
tanto dinero en préstamos como la ley permitiese, y meterlo en préstamos comerciales
como los que podian conceder otras cooperativas de ahorro y préstamos.

EL problema vino cuando aparecié la recesion y los potenciales ocupantes de los edificios
de oficinas, apartamentos y centros comerciales desaparecieron, y los promotores dejaron
de pagar los préstamos.

La diferencia se encontraba en que este tipo de cooperativas no prestaba el dinero a sus
amigos, ni pagaba sobornos por debajo de la mesa.

3. Los Jimmy Stewart
Esta ultima categoria era la preferida de Peter.

Se trataba de cooperativas que podian sobrevivir con un margen mucho mas pequerio (su
umbral de rentabilidad oscilaba en torno al 1,5%. Podian incluso obtener beneficios sin
conceder ningun tipo de préstamo. Si pagaban un 4% al ahorrador por su depdsito, podian
invertir el patrimonio en Bonos del Tesoro y aun asi seguir ganando dinero. Si consigue
hipotecas al 8-9% se convierte en una inversion muy rentable.

Se trataba de companias austeras, centradas en la contencion de costes y evitaban la
tentacion de invertir en bonos basura que acababan en impago, 0 en empresas
inmobiliarias que han acabado igual. BAsicamente, este tipo de cooperativas evitaban
malgastar el dinero, engatusar a los clientes con regalos de bienvenida y se quedaron
estancados en las hipotecas residenciales.

La segunda parte del capitulo la dedica a explicar cémo analizar una cooperativa de ahorro
y préstamo, basandose en su lectura del libro The Thrift Digest, dedicado a la valoracién de
este tipo de companias.

Lynch nos da una serie de datos en los que centrar nuestra atencién a la hora de valorar
este tipo de compaiiias, de los cuales podemos destacar los siguientes:



e Ratio de Patrimonio Neto sobre Activos:la cifra mas importante, mide la fortaleza
financiera y las posibilidades de supervivencia. Cuanto mayor, mejor. Es una cifra
gue presenta un rango muy amplio, de entre 1y 20 puntos, estando la media en
torno a 6 veces. Una cifra alta, ademas de actuar como colchén de proteccién, hace
que la compaiiia sea candidata a sufrir una OPA, ya que ese exceso de capital
podria llamar la atencién de bancos o cooperativas de ahorros mas grandes.

e Activos inmobiliarios de alto riesgo: aqui es donde se encuentran los problemas
mas comunes, especialmente cuando se trata de préstamos comerciales o
préstamos para la construccién, que han sido la ruina de muchas cooperativas de
ahorro y préstamos. Lynch considera que cuando este tipo de activos exceden el 5-
10%, mala sefial.

Capitulo 13: Las cooperativas de ahorros y préstamos en profundidad

Segun Lynch, un inversor normal podria coger una lista de cinco cooperativas de ahorro y
préstamos del tipo Jimmy Stewart, invertir la misma cantidad en cada una de ellas, y
esperar sentado una buena rentabilidad.

Sin embargo, como es légico y de suponer, Lynch iba mas all3, y antes de invertir analizaba
cada compaiia, proceso durante el cual, entre otras cosas, contactaba con la propia
compania para charlar con alguien de su management.

Para ello, Lynch nos aconseja que primero hay que hacer los deberes, y analizar el negocio
en cierta medida, para saber qué preguntar e incluso qué esperar de cada respuesta por
parte del management.

Alo largo de este capitulo, el autor nos ofrece una vision de las cooperativas de ahorro y
crédito a través de una serie de companias con las que mantuvo algun tipo de contacto.

Glacier Bancorp

De esta compania, Lynch destaca que se trataba de una empresa con un ratio muy bajo de
préstamos impagados. Dentro de su estrategia, adquirian valiosos depésitos de otras cajas
en problemas, lo cual les permitia incorporarlos en su propio sistema para asi aumentar la
capacidad para conceder préstamos y ademas funcionar con menos gastos (dos cajas de
ahorros juntas funcionan con menos gastos que por separado).

Asimismo, el autor destaca que los préstamos comerciales concedidos por Glacier en su
mayoria eran para viviendas multinacionales, cuya demanda era importante, y no
prestaban dinero a promotores de edificios de oficinas y apartamentos vacacionales. La
poblacion de Massachussets estaba creciendo.

Germantown Savings

Segun Lynch, esta cooperativa destacaba por su prudencia financiera, lo cual era de su
agrado.

Se trataba de una compaiiia con un PER inferior a 7 y un ratio de Patrimonio Neto/Activos
de 7,5 y menos del 1% de préstamos impagados.



Los depositos estaban llenos mientras que los préstamos mostraban una ligera tendencia
decadente, lo cual, junto con el aumento de la categoria ‘Inversiones en Valores” (Letras del
Tesoro, Bonos, acciones y liquidez) mostraban sobradas pruebas de prudencia. Cuando la
economia mejorase, Germantown venderia los valores comprados para poder conceder
mas préstamos, disparando los ingresos.

Ademas de esto, Martin Kleppe, consejero delegado de la compaiiia, definia su propia
empresa como el tipo de empresa aburrida, algo que a Lynch le gustaba.

Sovereign Bancorp

De nuevo, aqui nos encontramos con una cooperativa de ahorro y préstamos austera. Su
modelo de negocio, basicamente, queria copiar aquel de los Sanders, de quienes hemos
hablado anteriormente, recortando gastos e incrementando la concesion de préstamos.

En cada una de las categorias importantes, Sovereign obtenia buenos resultados:
préstamos impagados de alrededor del 1% sobre activos, préstamos comerciales y de
construccion alrededor del 4%. Ademas, se habia provisto de reservas suficientes para
cubrir el cien por cien de los posibles impagos.

El Uinico detalle negativo que veia Lynch era que la compania habia estado vendiendo
acciones propias en 1991. Esto era una mala sefal puesto que esta practica produce el
mismo resultado que el Gobierno cuando imprime mas dinero: se abarata la divisa. Al
menos, Sovereign no estaba despilfarrando las remesas procedentes de la venta de
acciones, sino que las estuvo utilizando para adquirir mas fondos de la Resolution Trust.

People’s Sanvings Financials

Se trataba de una instituciéon financiera segura, con un ratio Patrimonio Neto/Activos de 13
puntos el cual, ademas, hubiese sido mayor si la compariia no se hubiese dedicado a
recomprar acciones propias, lo cual era lo mas destacado, pues mediante dicho mecanismo
la compaiia no dejaba de aumentar el valor de las acciones en circulacién. Habia retirado
del mercado el 16% de sus acciones.

Con menos acciones en circulacion, el beneficio por acciéon continua creciendo, aunque el
negocio se estanque. Cuando el negocio vaya bien, el precio por accién se disparara.

First Essex
El primero de los dos casos que Lynch define como ‘resucitados”.

La salida a bolsa de esta compania fue a un precio de 8USD en 1987. Dos afios mas tarde, sin
haber habido movimientos en la cotizacidn, la direccion decidié recomprar dos millones de
acciones (de las ocho iniciales). En 1991, la accion cotizaba a 2USD.

Se trataba de una empresa con malas cifras: 10% de tasas de morosidad, 3,5% de
propiedades inmobiliarias y un 13% de préstamos comerciales y de construccion. Se trataba
de una victima de la fiebre de préstamos a magnates de la construccién que perecieron
durante la recesién.

Sin embargo, presentaba un valor contable aceptable y capital suficiente para mantener un
ratio de Patrimonio Neto/Activos de 13 puntos. Todo ello con la accién a 2USD.

Si el mercado inmobiliario se estabilizaba y disminuian las ejecuciones, la entidad
sobreviviria y podria recuperar sus pérdidas, con lo que sus acciones podrian facilmente



alcanzar los 10USD. El problema estaba en que es complicado saber cuando se estabilizara
el mercado inmobiliario y cuan profunda sera la recesién.

Lawrence Savings

Historia similar a la de First Essex, con un mismo problema, una economia local
desastrosa. Ambas historias coincidian: cooperativa de ahorros y préstamos rentable que
se ve envuelta en una voragine de préstamos comerciales, pierde millones de délares y el
precio de sus acciones se colapsa.

Capitulo 14: Sociedades limitadas maestras

Se trata de otro grupo de companias cuyos beneficios han estado siendo ignorados por Wall
Street.

Su propio nombre, “Sociedades Limitadas”nos trae a la memoria recuerdos de los miles de
inversores que fueron seducidos por los enormemente promocionados paraisos fiscales, en
los que las pérdidas excedian con mucho la cantidad de impuestos que creian haber
eludido.

El accionista en una “MLP” (por sus siglas en inglés, Master Limited Partnership) tiene que
hacer algo de papeleo extra, ya que hay que rellenar una serie de formularios fiscales
especiales, molestia suficiente para disuadir a muchos inversores de apostar por este tipo
de valores, especialmente a los gestores de fondos.

Otra caracteristica interesante de estas sociedades es que tienden a desarrollar actividades
sencillas. Incluso, los nombres de estas parecen algo desfasados y anticuados.

La mayor diferencia entre una MLP y una empresa ordinaria es que las primeras
distribuyen todos sus beneficios entre sus accionistas, ya sea como dividendos o como
retorno sobre el capital. Los dividendos, por lo general, son muy altos. El retorno sobre el
capital permite que un pequeno porcentaje de la distribucion anual quede exenta del
impuesto federal.

La mayoria aparecieron en 1986, después de que los cambios en las leyes tributarias
convirtiesen a esta forma empresarial en una opcién ain mas atractiva de lo que era antes.

Algunos ejemplo utilizados por Lynch a lo largo del capitulo para exponer su opinion a
cerca de este tipo de companias son: Egk Green Acres, cuyo principal activo era un enorme
centro comercial en Long Island, en la que ademas los gestores tenian paquetes de
acciones, y el dividendo habia subido todos los trimestres desde que la compania habia
salido a bolsa; Cedar Point, que explota dos parques tematicos en Ohio y Minessota, con
mas de 120 anos de historia y con la capacidad de comportarse bien durante recesiones
econdmicas, las cuales implican que gran parte de la poblacién decida no emprender
grandes viajes con sus consiguientes gastos; Sun Distributors, distribuidor de cristal y
tornillos para las industria de construccién y reparacién de automoviles, sobre la que
Lynch destacaba el hecho de que solo hubiese un analista cubriéndola, que hubiese dos
clases de acciones, A (que daban derecho a dividendo) y B (sin dicho derecho), residiendo la
clave en estas ultimas, cuyo 52% estaba en manos de Shearson Lehman, participacion
sobre la cual los gestores de Sun tenian opcién de comprar hasta la mitad, lo cual suponia
un fuerte incentivo para incrementar el valor de la accién mediante una gestion exitosa del
negocio, o su excelente margen bruto del 60%, uno de los mejores margenes de toda la



industria. Ademas, debido a su politica de expansion mediante adquisiciones, mostraban
un fondo de comercio importante, lo cual reducia los ingresos oficiales para las dos clases
de acciones, cuando en realidad sus ganancias eran de casi el doble.

Capitulo 15: Los ciclicos (quien siembra recoge)

Cuando la economia esta de capa caida, los gestores profesionales empiezan a pensar en
invertir en activos ciclicos.

En la mayoria de los casos, un PER bajo es bueno, pero no con los ciclicos. Cuando el PER
de una compania de una industria ciclica es muy bajo, generalmente es sefial de que se
encuentran al final de una etapa de prosperidad. Los inversores incautos mantendran sus
activos ciclicos porque el negocio todavia es bueno y los ingresos crecen, pero es algo que
pronto cambiara.

Por el contrario, un PER alto, que con la mayoria de las acciones suele ser un rasgo no muy
deseable, puede ser bueno en este caso. A menudo, significa que la compafiia esta pasando
por el centro de la tormenta y que pronto el negocio mejorarg, las ganancias superaran las
expectativas de los analistas y los gestores de fondos comenzaran a comprar acciones.

En estos sectores, el principal peligro, segun sefiala Lynch, es que llegues demasiado
pronto, te desanimes y vendas.

Phelps Dodge
Se trataba de una compania encuadrada dentro de la industria del cobre.

A pesar de que la demanda de cobre en ese momento era pequena a corto plazo, Lynch
pensd que podria repuntar. A principios de los ahos 90 todas las naciones en desarrollo se
estaban dedicando a desarrollar sus redes de telefonia, lo cual requeria de kilometros y
kilometros de cable de cobre.

En 1990, antes de la recesion, Phelps Dodge mostraba un PER bajo, de entre 3,5y 5,5 veces.
En el afio 1991 los beneficios disminuyeron y el precio de las acciones bajé desde 39 a 26
dolares. El hecho de que no bajase mas evidencia el hecho de que muchos inversores
tomaron consciencia de cuales eran las perspectivas de la compania a largo plazo.

Al invertir en un sector ciclico, la pregunta mas importante que hay que hacerse es siel
balance de la compaiia es lo suficientemente sélido como para sobrevivir a la préxima
recesion. En este caso, Phelps Dodge tenia un capital de 1.680 Mn$ y una deuda total de tan
solo 318 Mn§, por lo que claramente no se trataba de un candidato a entrar en situacién de
bancarrota.

Ademas, la compaiiia gestionaba otros negocios fuera de la industria del cobre, por lo que
Lynch se preocup6 de valorar esos otros negocios, como el carbon negro, el cable
magnético, las ruedas de camion o la mina de oro Canyon Resources, sobre la cual Phelps
Dodge poseia un 72% de interés.

Por otra parte, el autor destaca sobre esta compaiia su capacidad para generar flujo de caja,
el cual excedia los desembolsos en capital y dividendos conjuntamente. Incluso en un mal

ano como 1991, el flujo de caja superaba el gasto de capital. Siempre es buena sefial que una
compania ingrese mas dinero del que gasta.



General Motors

Lynch utiliza el ejemplo de General Motors para ofrecer su vision a cerca de la industria del
automovil, la clasica industria ciclica.

El autor tom6 una importante participacion en el sector automovilistico a principios de
1980, cuando las ventas anuales de coches y camiones en estados unidos habian bajado de
15,4 millones en 1977 a 10,5 millones en 1982.

A la hora de buscar indicadores sobre la salud de la industria automovilistica, Lynch nos
habla del precio de coches usados como uno de los mas utiles. Cuando bajan los precios de
los coches usados, esto significa que no se estan vendiendo facilmente y, por tanto, cabe
esperar que los apuros para los coches nuevos sean todavia mayores. Este es un buen dato
que nos puede ayudar a tomarle el pulso al momento del ciclo en el sector, si bien, Lynch
considera que esto es solo la mitad de la batalla. La otra mitad consistira en elegir
companias que consigan los mejores resultados en épocas de prosperidad.

En lo relativo a General Motors, en 1991 Wall Street centraba sus miradas en las ventas
decrecientes que la compaifia presentaba en USA, sin embargo, Lynch entendié que la
compania podia tener éxito sin vender mas coches en USA. Su negocio mas rentable se
encontraba en Europa, su rama financiera y Hughes Aircraft, Delco y Electronic Data
Systems. Ademas, si el negocio de automaéviles mejoraba y crecia por encima del umbral
de rentabilidad, cosa que deberia suceder cuando la economia mejorase, los beneficios por
accion podrian aumentar de una forma muy considerable.

Capitulo 16: Armas nucleares en apuros (CMS Energy)

En este capitulo, el autor nos ofrece su visidn sobre la inversiéon en companias de
suministros, como pueden ser las companias eléctricas.

Para empezar, considera que son buenas opciones para inversores necesitados de liquidez,
ya que comprando este tipo de acciones obtendremos un dividendo y ademas la
posibilidad de generar una ganancia patrimonial por la revalorizacion de la accion.

Este sector esta ademas regulado por el gobierno, quien suele ostentar un interés adquirido
en la supervivencia de la empresa, por lo que lo mas probable es que cuando una empresa
de este tipo se encuentre en problemas, se vea provista de los recursos que precise para
superar sus dificultades.

Continuando con su exposicion sobre la inversion en este tipo de empresas, Lynch nos
habla de lo que denomina “ciclo de los suministros en problemas”, en el cual diferencia
cuatro estadios distintos (realmente este patron fue identificado por cuatro analistas
sectoriales de NatWest Investment Banking Group):

En el primer momento, la caida causa estragos. La empresa se enfrenta a grandes pérdidas,
bien por algun coste exorbitante (subida de precios del fuel, por ejemplo) que pueda
repercutir a los consumidores, o bien porque un gran activo se ve paralizado en su
operativa y es eliminado de la tarifa base. En una segunda etapa, a la que los analistas
denominan ‘gestion de la crisis”, la compania adopta un presupuesto austero,
disminuyendo e incluso llegando a eliminar el dividendo, pero el precio de las acciones no
refleja la mejora de las perspectivas. En el tercer estadio, “estabilizacion financiera”, el
recorte de gastos habra funcionado hasta el punto de que la empresa puede utilizar la



liquidez, derivada del pago de las facturas por parte de los clientes, para su actividad
operativa. Las acciones aun no generaran beneficios a los accionistas, pero la
supervivencia de la companiia no se pondra en duda. En la cuarta etapa, “por fin la
recuperacién!”, la compania volvera a ser capaz de generar beneficios y Wall Street tendra
razones para esperar un aumento del dividendo. A partir de este punto, el desarrollo de los
acontecimientos dependera de dos factores: 1) la acogida que haya tenido en el mercado de
capitales, ya que sin capital los suministros no pueden aumentar su base tarifaria, y 2) el
apoyo, o la falta de apoyo, del regulador, que por ejemplo decide la cantidad de costes que
estan facultados a repercutir a los consumidores en forma de tarifas mas elevadas.

Lynch recomienda comprar cuando desaparezcan los dividendos o bien con las primeras
buenas noticias en la segunda fase de recuperacion.

Alo largo del capitulo, Lynch utiliza el ejemplo de CMS Energy, antiguamente conocida
como Consumer Power of Michigan, para ilustrar la teoria expuesta anteriormente.

Capitulo 17: Las rebajas del garaje del Tio Sam (Allied Capital II)
Cuando el Tio Sam o la Reina de Inglaterra hacen un mercadillo, intento siempre acudir.

Con esta frase, comienza el capitulo en el que Lynch expone las bondades de invertir en
companias publicas en el momento en el que el Estado decide privatizarlas.

Privatizar es un concepto extrafio. Tomas algo que pertenece a los ciudadanos para
vendérselo de nuevo a los ciudadanos, y desde ese momento, es privado. Desde un punto
de vista practico, ha resultado ser un buen negocio, y la razén es facil de imaginar. En
paises democraticos, los accionistas de los sectores privatizados son también votantes.
Ademas de esto, otras de las ventajas de esta situacién residian en que los gobiernos, antes
de privatizarlas, habian absorbido la mayor parte de su deuda y las habian provisto de un
capital que les otorgaba el “dote verde” para llevarlas por el buen camino.

Existen muchos ejemplos que el autor saca a la palestra, principalmente de companias
britanicas (British Airways — 103% de revalorizacién en un ano desde su privatizacion;
British Gas — 194% o British Telecom — 200%), pero también mexicanas (Teléfonos de
Meéxico — 774% en los dos primeros anos), espanolas (Telefonica de Espafia — 100% en 5
anos) o chilenas (Compaiias de Teléfonos de Chile (210% en dos anos).

Como se puede observar, en todos esos casos se trata de compaifias de suministros.

Siguiendo la férmula habitual seguida a lo largo del libro, Lynch utiliza un ejemplo de
alguna compania con la que hubiese tenido contacto para ilustrar dicha teoria. En este
caso, el autor hace referencia a un grupo britanico de suministro de aguas que estaba a
punto de ser privatizado y que derivaria en las siguientes compaiias, entre otras:
Northumbrian Water, Severn Trent, Yorkshire Water y Welsh Water Plc. (todas ellas
obtuvieron revalorizaciones de alrededor de un 70% durante su primer afio de cotizacion).

Ademas de lo ya comentado, las nuevas acciones de la compafiia de aguas tenian alguna
otra particularidad que la hacia especialmente atractiva. Sus acciones podian comprarse a
plazos, pagando el 40% al inicio y el resto en dos comodos plazos, uno pagadero a 12 meses
y un segundo pagadero a 20 meses. Si unimos esto a que estas compaifias pagaban un 8%
de dividendos, desde el primer momento, se puede concluir que durante el primer afio se
obtendria una rentabilidad del 8% (dividendo) habiendo solo desembolsado un 40% del



precio, lo cual se traducia en un 20% de retorno sobre la inversion en los primeros 12 meses,
incluso aunque el precio de las acciones se hubiese mantenido estatico.

Esta situacion derivada de la privatizacion de compafiias publicas era dificil de aprovechar
en el mercado americano, puesto que en USA nunca ha habido mucho por privatizar.
Petroleras, eléctricas, telefonicas... casi todas ellas han sido privadas desde su nacimiento.

Capitulo 18: Mi diario Fannie Mae

Este capitulo esta integramente dedicado a la inversion realizada por Peter Lynch en
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association), compania con la cual obtuvo un
retorno de mas de 1billén de doélares para los accionistas de Magellan.

Fannie Mae, originariamente, era una compaifia cuya actividad consistia en proveer
liquidez al mercado hipotecario, lo cual lograba comprando hipotecas de bancos y
cooperativas de ahorros y préstamos. Su lema era “Pide a corto y presta a largo”. Fannie
Mae tomaba dinero prestado a un bajo tipo de interés, utilizaba el dinero para comprar
hipotecas a largo plazo que pagaban un tipo de interés mas alto, y se embolsaba la
diferencia. Esta era una estrategia que funcionaba bien en periodos en los que los tipos de
interés experimentaban una tendencia a la baja, por lo que Lynch compraba acciones en
periodos bajistas de tipos y las vendia en los periodos alcistas, dado que, en éstos ultimos, el
coste de tomar prestado se incrementaba y por tanto Fannie Mae perdia mucho dinero.

Pasados unos anos, en 1982, Fannie Mae comenz6 a modificar su forma de actuar y copio6 la
idea de negocio de Freddie Mac. Comenzo a empaquetar préstamos hipotecarios (MBS en
sus siglas en inglés: Mortgage Backed Securities) que después podria vender a cualquiera,
incluso revendérselos a los bancos que originaron las hipotecas que formaban parte del
paquete.

Una gran diferencia de esta forma de actuar con respecto a la anterior era que, vendiendo
las hipotecas que anteriormente solia mantener en su propia cartera, trasladaba el riesgo
de los tipos de interés a los compradores.

Por otra parte, antes de que apareciesen los MBS, los bancos y las cooperativas de ahorros y
préstamos se encontraban estancados con miles de pequenos préstamos hipotecarios, a
los cuales era dificil sequirles la pista, asi como venderlos. Ahora, con los MBS, los bancos
podian vender sus hipotecas a Fannie Mae y utilizar el dinero para conceder mas
hipotecas, de modo que su dinero no se encontraba estancado.

Poco a poco se fue generando un mercado para los MBS, de tal forma que se podian realizar
transacciones con ellos al momento, al igual que con las acciones o bonos.

Otras de las particularidades que Lynch detecté en Fannie Mae y que la hacia ain mas
atractiva era su estructura de costes, mucho mas baja que la de un banco. Como ejemplo, el
autor comenta que Bank of America tenia el mismo numero de sucursales que Fannie Mae
de empleados.

Pasados unos anos, en 1984, Fannie Mae comenz0 a adoptar una nueva practica en su
operativa que le permitia ser menos vulnerable a las variaciones de tipos de interés, que
habia sido su punto flaco en tiempos pasados. Lo que la compaiia comenzé a hacer fue
coordinar sus préstamos con el dinero que pedia prestado. En lugar de tomar prestado a
corto plazo con las tasas mas bajas, estaba ofreciendo bonos a 3, 5 y 10 afios a mayores



tipos de interés. Esto incremento el coste del dinero para Fannie Mae, penalizando los
beneficios a corto plazo, pero, como hemos comentado al principio del parrafo, haciéndole
menos vulnerable a las variaciones de tipos.

En definitiva, Lynch recomendd este valor en el panel de Barron's durante seis afios
consecutivos e incluso el valor se mantuvo en cartera después de su marcha de Magellan,
en 1991, cuando la toma de decisiones pasé a ser para Morris Smith, su sucesor.

Capitulo 19: Un tesoro en el jardin (El grupo de fondos de inversion Colonial)

En este breve capitulo, Lynch lamenta el hecho de que se haya perdido la inversion en la
industria de fondos mutuos. La Gran Correccién de 1987 le permitio6 intentarlo. Hubo un
gran temor en ese momento de que la industria de fondos mutuos colapsaria, el cual Lynch
aprovechoé comprando fondos mutuos a precios bajos.

Cuando los fondos de inversion son populares, a menudo es mejor invertir en las
companias que venden los fondos que invertir en los fondos mismos, al igual que sucedié
durante la fiebre del Oro, cuando las compaiias que vendian picos y palas ganaron mas
dinero que los propios vendedores de oro.

Como ejemplo de inversion en compaiiias de fondos de inversion, Lynch utiliza Colonial
Group. En 1985, afo de su salida a bolsa, Colonial gestionaba entre 5.000 y 6.000 millones de
dolares, y ganaba 1 délar por accién. En 1991 gestionaba 9.000 millones y ganaba 1,55
dolares por accion, ademas de haber amasado 4 doélares por accion en efectivo y haber
recomprado el 7 por ciento de sus acciones. Asi que seis afios después de la oferta inicial
una compania mucho mas so6lida podia comprarse por el mismo precio, y restando los 4
ddlares de liquidez, se estaria comprando en realidad por 4 délares menos que alla por 1985.
Ademas, no tenia deuda. Ningun analista de Wall Street habia articulado palabra sobre
Colonial Group en dos afos.

La estrategia de encontrar acciones infravaloradas dentro de un grupo atractivo ha sido
utilizada por Lynch en muchas ocasiones con muy buenos resultados.

Capitulo 20: Restaurantes (poniendo el dinero donde esta tu boca)

Desde los anos 70, las cadenas de restauracion se han convertido en compaiiias de
crecimiento exponencial, donde continuamente unas ocupan el vacia que dejan otras.

Para Lynch, el potencial de los restaurantes qued6 demostrado en 1966, en los inicios de su
carrera como analista en Fidelity, cuando una de las primeras compaiiias que le llamoé la
atencion fue Kentucky Fried Chicken.

En opinién de Lynch, una cadena de restauracion, al igual que un minorista, tiene por
delante unos 15-20 anos de crecimiento y expansion. Se supone que es un sector muy
competitivo, pero una compania incipiente se encuentra protegida de la competencia de la
misma manera que una compania de electrénica o una cadena de zapaterias no lo esta. Si
hay una nueva cadena de fish and chipsen California, y una mejor en Nueva York, ;cual es
elimpacto de ésta ultima sobre la californiana? Ninguno.



Continuando su exposicién sobre las cadenas de restauracion, Lynch nos habla de la
velocidad de expansién como un factor clave a tener en cuenta. La implantacién de un
restaurante a lo largo del pais lleva mucho tiempo, siempre y cuando no haya
competidores extranjeros. Segun el autor, lo que diferencia a una cadena de restaurantes
triunfadora de otra fracasada es la capacidad de la direccioén, la adecuada financiacién y
una aproximacion metédica a la expansién. Un desarrollo lento y estable puede que no
sirva para ganar las 500 millas de Indianapolis, pero si para ganar este tipo de carrera,
argumenta.

Cuando una compaiiia intenta abrir mas de 100 nuevos restaurantes en un afo es probable
que acabe teniendo problemas. En su precipitacioén hacia la gloria, puede elegir los lugares
incorrectos, o los gestores incorrectos, pagar demasiado por los inmuebles y no formar
adecuadamente a los empleados.

Segun Lynch, existen muchas formas para que una cadena de restaurantes aumente sus
ingresos. Puede abrir nuevos restaurantes, puede mejorar el funcionamiento de los que ya
estan abiertos. Algunos hacen dinero a base de rotar mucho las mesas y menus baratos,
mientras que otros tienen una rotacién mucho mas baja y menus mas caros. Algunos
consiguen sus mayores beneficios de la venta de comida y otros tienen tienda de regalo.
Existen operadores con altos margenes de beneficio porque el precio de la elaboracion de la
comida es muy bajo y otros porque sus costes operativos son bajos.

Una cadena restauracion alcanzara el umbral de rentabilidad cuando sus ventas alcancen
la cantidad de capital invertido en la operacion.

Volviendo al tema del crecimiento, Lynch repite que el crecimiento no deberia ser
demasiado rapido, argumentando que por encima de cien establecimientos nuevos al afio
la compania entra en una zona de peligro potencial.

En lo relativo a la situacion financiera, Lynch nos indica que la deuda deberia ser entre baja
e inexistente si es posible.

Alo largo del capitulo, el autor expone varios ejemplos de companias de este tipo que han
presentado revalorizaciones espectaculares, como por ejemplo McDonald's (con un
crecimiento de 400%), Shoney (168%) o Kentucky Fried Chicken, que multiplico por 27
cuando fue adquirida por PepsiCo.

Capitulo 21: La revision semestral

En opinién de Lynch, una cartera saludable necesita de un seguimiento regular, cada 6
meses mas o menos. Incluso los blue chips, la estrategia de comprar y olvidarse puede ser
contraproducente.

Dicha revisién semestral no solo consiste en comprobar el precio de las acciones, sino que,
como inversor, estamos obligados a seguir la historia de la compafia a fin de responder a
dos preguntas basicas: 1) el precio de las acciones es aun lo suficientemente atractivo con
relacion a los beneficios? Y 2) ;qué esta ocurriendo en la compaiia para que los beneficios
aumenten?

De esta forma, podremos llegar a tres posibles conclusiones: 1) la situaciéon ha mejorado, en
cuyo caso habria que aumentar la inversion, 2) la situacion ha empeorado, en cuyo caso
habria que disminuirla y 3) la situacion no ha variado, y en este caso se podria tanto



mantener la inversion como invertir dicho patrimonio en otra compafiia con perspectivas
mas interesantes.

Con estas premisas en mente, en julio de 1992 Lynch hizo una revisién semestral de las 21
companias recomendadas en Barron's en enero de ese mismo afio y que hemos ido
conociendo a lo largo del libro.

En conjunto, la cartera habia dado un resultado formidable en un mercado regular, viendo
como su valor se incrementaba en 19,2% mientras que el S&P solo lo hacia en un 1,64%.

En dicho proceso de revision, Lynch repasé los informes trimestrales y se puso en contacto
con cada una de las compaiias, viendo como en algunos casos la situacién no habia
cambiado, mientras otras se tornaban mas interesantes que antes, y en algunos casos su
analisis le llevo a detectar otras compaiiias que le gustaban mas que las que habia
recomendado.

A continuacién, podemos ver el comportamiento de las 21 recomendaciones de Barron’s
durante el semestre:



Compaiiia

Precio 13/1/1992

Rentabilidad a seis meses
(hasta 13/7/1992)

Alied Capial Corporation 11
Body Shop

CMS Energy

Colonial Group

Eaglke Financial
Federal  National
Association

First Essex Bancorp
General Host
General Motors
Germantown Savings

Glacier Bancorp
Lawrence Savings Bank
Peopk's Savings Financial
Phelps Dodge

Pier 1 Imports

Sovereign Bancorp

Sun Distributors LB, Chss B
Sun Television & Appliances
Sunbek Nursery

Supercuts

Tenera LR

Lynch Portfolio

S&P 500

Dow Jones Industrials (DIIA)
NASDAD

Value Line

Mortgage

19,00$
325p

18,50$

17,38%

10,974"
68,75%

2,135
7,75%
31,004
14,504

10,12%"
1,00%
11,004
32,50%
8,00%

4,59"%
2,75%
9,25'%
6,25%
11,33%

2,384

19,27%

6,00%

-12,31
4,11

18,27

38,23
—6,34

70,59
10,39
37,26
59,31

40,91
36,78
26,00
48,96
3,31

64,50
6,95
-10,74
-30,00
0,73

0,00

1,64%
6,29%
—7,68%
—2.13%



Actualizacion de la

rentabilidad de las acciones Historia Accidn
[a137M903)
Allied Capital Corporation amiba ligeramente dn cambios COMprar
Body Shop abajo ligeramente ligeramente peor mantener/comprar
CMS Enerqy abajo ligeramente borreso gsperar
Colonial Group amriba mejor comprar
Eagle Financial amriba considerablements sin cambios manterner
Federal National i i
Martgage Assodation abajo ligeramente iin cambios comprar
First Essex Bancorp arriba considerablements mejor mantener/comprar
Genaral Host ariba ligeramente sin cambios mantener/comprar
General Motors arriba considerablements ligeramente peor cambiar por Chrysler
Germantown Savings amiba considerablemente ligeramente mejor mantener
Glader Bancorp amriba considerablerments dn cambios mantener
Lawrence Savings Bank arriba considerablermanta ligeramente peor mante noer
People s Savings Finandal arriba sn cambios mantener
Phelps Dodge amiba considerablementa sin cambios mantener
Pier 1 Imports amiba ligeramente sin cambios comprar
Sewvereign Bancorp arriba considerablemente ligeramente major mantener
Sunbistibutors LR, ariba ligeramente sin cambios comprar
Cless B
sg‘;::j:n& abajo mejor fuerte compra
Sunbelt Nursery abajo considerablemente peor mantener/comprar
Supercuts plano mejor COMmprar
Tenera LP. plano ligeramente mejor comprar

Las 25 reglas de oro

Al final del libro, Lynch nos enumera las 25 reglas de oro de su manual de inversién, un
resumen de las lecciones mas importantes que ha aprendido a lo largo de dos décadas

invirtiendo:

e Invertir es divertido, emocionante y peligroso si no haces los deberes.



Tu ventaja como inversor no es algo que obtengas de los expertos de Wall Street. Es
algo que ya tienes. Puedes superar a los expertos si utilizas tus aptitudes para
invertir en compaiiias o en sectores que ya entiendes.

Durante las pasadas tres décadas, el mercado de valores ha venido estando
dominado por una multitud de inversores profesionales. En contra de lo que la
gente piensa, esto facilita las cosas al inversor amateur. Puedes batir al mercado
ignorando a la manada.

Detras de cada valor hay una compania. Entérate de qué esta haciendo.

A menudo, no hay correlacion entre el éxito de las operaciones de una compania y
el éxito de sus acciones en bolsa durante algunos meses, e incluso algunos anos. A
largo plazo, hay una correlacion al cien por cien entre el éxito de la compaiiia y la
evolucion de sus acciones. Esta disparidad es la clave para ganar dinero; ser
paciente y comprar en compaiiias exitosas tiene recompensa.

Tienes que saber lo que tiene, y por qué lo tiene. «Esta empresa esta tirada» no
cuenta.

Los disparos a larga distancia casi siempre fallan su objetivo.

Comprar acciones es como tener hijos, no tengas mas de los que puedes cuidar. El
inversor a tiempo parcial probablemente tenga tiempo de seguir entre 8 y 12
companias, y comprar y vender acciones como aval de las condiciones. No tiene
por qué haber mas de cinco compaiiias en cartera al mismo tiempo.

Sino encuentras companias que te parezcan atractivas, deja el dinero en

el banco hasta que las descubras.

Nunca inviertas en una compaiiia cuyas finanzas no entiendas. Las mayores
pérdidas vienen dadas por companias con malos balances. Mira siempre el
balance para saber si una compania es solvente antes de arriesgar tu dinero
invirtiendo en ella.

Evita las acciones de moda en industrias de moda. Las buenas companias en
industrias poco de moda y sin crecimiento son consistentemente las ganadoras.
En las pequenas compaifias es mejor esperar a que sean rentables para invertir.

Si estas pensando en invertir en una industria con problemas, compra compainias
con capacidad de aguante. Espera también a que la industria muestre sintomas de
recuperacion. Las sillas pediatricas y los tubos de radio eran industrias con
problemas que nunca se recuperaron.

Si inviertes 1.000 ddlares en una accién, todo lo que puedes perder son 1.000 doélares,
pero si eres paciente, con el tiempo puedes llegar a ganar 10.000 o incluso 50.000
ddlares. Un inversor amateur puede centrarse en unas pocas buenas compaiiias,
mientras que el gestor de fondos esta obligado a diversificar. Si tienes demasiadas
companias en cartera, pierdes la ventaja de la concentracién. S6lo hace falta
encontrar unas cuantas buenas compafias para que toda una vida de invertir
merezca la pena.

En cada industria y en cada regién del pais, el observador amateur puede encontrar
companias de gran crecimiento mucho antes de que los inversores profesionales lo
hagan.

Una bajada en el mercado bursatil es algo tan rutinario como una ventisca en enero
en Colorado. Si estas preparado no te pasara nada. Una caida del mercado es una
gran oportunidad para comprar las gangas que han vendido los inversores que
huyen de la tormenta en medio del panico.



Todo el mundo tiene la capacidad intelectual para ganar dinero en bolsa. No todo el
mundo tiene el estémago que hace falta. Si eres susceptible de venderlo todo en
mitad del panico, deberias desechar por completo la bolsa y los fondos de inversion.
Siempre hay algo de lo que preocuparse. Evita las preocupaciones menores e ignora
las predicciones pesimistas de los medios. Vende tus acciones cuando los
fundamentales de la compainia se hayan deteriorado, no porque el mundo se venga
abajo.

Nadie puede predecir los tipos de interés, el rumbo que tomara la economia o el
mercado de valores. No prestes atencion a todas estas previsiones y concéntrate en
lo que realmente esta pasando con cada compaiia en la que has invertido.

Si analizas 10 compaiiias, encontraras una cuyo historial es mejor de lo esperado. Si
analizas 50, encontraras cinco. Siempre hay agradables sorpresas en el mercado,
companias cuyos méritos han pasado desapercibidos para Wall Street.

Sino analizas ninguna compaiia, tendras la misma suerte invirtiendo que jugando
a poquer sin saber cuales son tus cartas.

El tiempo esta de tu lado si tienes acciones de compainias superiores. Puedes
permitirte ser paciente, incluso si pasaste por alto los cinco primeros afios de Wal-
Mart, es una gran compania para comprar y mantener durante los préoximos cinco
anos. El tiempo esta en tu contra cuando compras opciones.

Si tienes estémago para la bolsa, pero no tienes el tiempo ni la predisposicion,
invierte en fondos de inversién. Es una buena forma de diversificar. Deberias
invertir en distintos tipos de fondos, con gestores que sigan distintas filosofias de
inversion: crecimiento, valor, pequefias compaiiias, grandes compaiiias, etc.
Invertir en seis fondos del mismo tipo no es diversificar. Los impuestos sobre las
ganancias patrimoniales penalizan a los inversores, que cambian mucho de un
fondo de inversion a otro. Si ya has invertido en uno o varios fondos que lo han
hecho bien, no los dejes a la ligera. Aférrate a ellos.

Entre los mayores mercados de valores del mundo, el estadounidense se situa en la
octava posicion en rentabilidad en la ultima década. Puedes aprovecharte de

las economias emergentes de rapido crecimiento invirtiendo una porcién de tus
activos en fondos extranjeros que tengan una buena trayectoria.

A largo plazo, una cartera de acciones bien escogidas y/o fondos de

inversion siempre superaran los resultados de una cartera de bonos o una cuenta
monetaria. A largo plazo, una cartera de acciones mal escogidas no sera mas
rentable que dejar el dinero bajo el colchon.



