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Pa ra Ma ría Án ge les,
mi so por te y guía, y pa ra mis pa dres,

que lo lee rán des de el Cie lo
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In tro duc ción

Nun ca pen sé en es cri bir un li bro, y me nos aún so bre in ver- 
sión, pe ro la vi da a ve ces nos ofre ce re ga los que no hay
que des apro ve char. Ya sé que es una ob vie dad, pe ro la rea- 
li dad es que hay que con ver tir los pro ble mas en opor tu ni- 
da des y, ade más, in ten tar ha cer lo de for ma na tu ral, ca si au- 
to má ti ca. En to dos los ám bi tos: en lo per so nal, en lo pro fe- 
sio nal —en nues tro en torno in ver sor apro ve chan do las tur- 
bu len cias de los mer ca dos—, y en el mun do que nos ro- 
dea.

Cuan do leí al prin ci pio de mi ca rre ra pro fe sio nal Un pa- 
so por de lan te de Wa ll Street, de Pe ter Lyn ch, me pa re ció
que ex pli ca ba tan cla ra y sen ci lla men te có mo en fo car el
pro ce so de in ver sión, que no era ne ce sa rio aña dir mu cho
más. Du ran te unos años me iba rea fir man do en ello, pues a
su li bro se iban unien do otros que lo com ple men ta ban per- 
fec ta men te; es pe cial men te los clá si cos que iba des cu brien- 
do por el ca mino. Pa re cía que el cam po es ta ba bien ara do.

Sin em bar go, de for ma pau la ti na y a un rit mo ina pre- 
cia ble se iba pro du cien do un cam bio, qui zás por la ex pe- 
rien cia, qui zás por la arro gan cia, y en los úl ti mos tiem pos
me pa re cía que nin guno de ellos re fle ja ba exac ta men te ni
los fun da men tos de nues tra ma ne ra de in ver tir ni la for ma
de tra ba jar que te ne mos. Por ejem plo, ape nas se ha bla en
esos li bros de una vi sión co rrec ta de la eco no mía, del hom- 
bre que ac túa, que en cier tos mo men tos pue de re sul tar uti- 
lí si ma. Por tan to, se ha bía ins ta la do una som bra de du da en
mi ca be za.
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Coin ci den te men te, en oc tu bre de 2010, me in vi ta ron a
dar una char la en el Va lue In ves ting Con gress de Nue va Yo- 
rk. Acep té, en can ta do de po der ex pli car nues tra aven tu ra
en la cu na de la in ver sión mo der na. Pa ra ello, sin em bar go,
tu ve que es for zar me en ana li zar cuá les eran nues tras di fe- 
ren cias y si mi li tu des res pec to a otros in ver so res de va lor,
pues en Es ta dos Uni dos es te ti po de in ver sión es ha bi tual.
Es te es fuer zo con fir mó esas di fe ren cias y cla ri fi có apre cia- 
ble men te la ex pli ca ción de nues tro pro ce so in ver sor. Mu- 
chos de ci mos que so mos in ver so res de va lor, pe ro nin guno
ha ce mos exac ta men te lo mis mo.

Las con clu sio nes de ese aná li sis, ex pli ca das allí, son la
ba se de nues tro tra ba jo, que, efec ti va men te, se di fe ren cia
del de los de más en al gu nos as pec tos im por tan tes. Los dos
más re le van tes qui zás sean: man te ner un es que ma eco nó- 
mi co aus tria co co mo mar co de re fe ren cia y lle var al ex tre- 
mo la pa cien cia, uno de los ras gos es en cia les pa ra el pro ce- 
so.

En to do ca so, esa som bra de du da co men ta da res pec- 
to a un po si ble li bro se hu bie ra que da do en eso, si las cir- 
cuns tan cias no se hu bie ran im pues to, pues no hu bie ra te ni- 
do el tiem po ne ce sa rio pa ra sa car lo ade lan te. El tra ba jo de
ges tor de in ver sio nes es un tra ba jo a tiem po com ple to, y el
es fuer zo que ha bría exi gi do es cri bir lo lo hu bie ra te ni do que
de traer de mi fa mi lia, al go que nun ca he es ta do dis pues to
a ha cer.

Des de el mo men to en que dis pon go de ese tiem po,
por la obli ga ción de es tar dos años sin ges tio nar, em pie zo
a re ci bir de ami gos la su ge ren cia de ha cer lo, y co mien zo a
pen sar lo, más exac ta men te, a ru miar lo. No era un pro yec to
fá cil, pues a la ti mi dez hay que unir el he cho de que, aun- 
que siem pre he dis fru ta do y dis fru to le yen do, me cos ta ba
la vi da mis ma es cri bir.

A prin ci pios de 2015, sin em bar go, re ci bí dos vi si tas en
Lon dres que en cen die ron la chis pa pa ra em pe zar lo, aun que
sin sa ber to da vía si que ría pu bli car lo. Es el pri mer li bro, y el
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pu dor es di fí cil de ven cer.
La pri me ra fue del hi jo de un an ti guo clien te, Án gel

Par do ju nior, fi ló so fo, es cri tor e in ver sor. Co mi mos en una
pre cio sa bra s se rie de Chel sea y cris ta li zó, no el amor del
que ha bla ba Stendhal, sino la idea del li bro y una re la ción
en la dis tan cia, pe ro in ten sa y es en cial. Pro pu so que me
de ja ra lle var, sin for zar la le tra: em pe zar a es cri bir lo que se
me pa sa ra por la ca be za, de jan do las ideas fluir, pues el li- 
bro, más ade lan te, se ar ma ría so lo.

Me gus tó la idea, pues un li bro de in ver sión no ne ce si- 
ta prin ci pio ni fin, ni una te sis, ni si quie ra un ase sino. Y no
só lo eso. A mí, que me cues ta es cri bir, me li be ró de la es- 
cla vi tud que su po ne po ner se en fren te de un fo lio o iPad en
blan co: es cri bi ría so bre lo que se me ocu rrie ra, sin exi gen- 
cias. Ade más, ya in tuía que el «li bro» me se ría muy útil,
aun que no lo pu bli ca ra, pues, en cual quier ca so, se ría una
re co pi la ción de ideas, he chos ol vi da dos, reac cio nes, etcé- 
te ra, que me ser vi rían pa ra re fres car mi ac ti tud an te la in- 
ver sión.

Án gel ha si do cla ve en es te pro yec to, y me re sul ta
com pli ca do sal dar la deu da con traí da con él. No só lo en- 
cen dió la me cha, sino que su ayu da en la som bra, sus con- 
se jos aquí y allá y so bre to do la cer te za de sa ber que lee ría
el ma nus cri to y opi na ría so bre él ha si do una ayu da di fí cil
de cuan ti fi car. Sin la apro ba ción de mi mu jer, que evi den te- 
men te fue la pri me ra en leer lo, de Án gel y de mí mis mo, el
ma nus cri to no hu bie ra pa sa do de ser eso, un sim ple pa pel
per so nal.

La se gun da vi si ta fue la del po si ble edi tor, Ro ger Do- 
min go, de Edi cio nes Deus to (Gru po Pla ne ta). Me lo pre sen- 
tó Da niel La ca lle, que ya ha bía pu bli ca do va rios li bros con
ellos con mu cho éxi to. No só lo me pa re ció la edi to rial más
ade cua da pa ra el pro yec to, sino que Ro ger te nía un en fo- 
que de la in ver sión y de la eco no mía pa re ci do al mío, lo
que mi ti ga ría cual quier dis cre pan cia. A ello hay que aña dir
el he cho de que acep tó que yo iba a es cri bir el li bro que
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qui sie ra, tan to en su es truc tu ra co mo en su co mer cia li za- 
ción. Yo ten dría las rien das del pro yec to, in clu so pa ra no
pu bli car lo, con di ción es en cial pa ra acep tar. Y no só lo eso,
sino que me ofre ció pu bli car la ver sión en in glés con John
Wi ley, que me pa re ce tam bién la edi to rial más ade cua da,
por su lar ga tra di ción en clá si cos de in ver sión.

Gra cias a ellos me dis pon go a es cri bir y en se gui da veo
cla ro la es truc tu ra del li bro, que ha re sul ta do un ho me na je
a uno de los li bros más im por tan tes del eco no mis ta aus tria- 
co (en to dos los sen ti dos) Lu dwig von Mi ses, Teo ría e his to- 
ria.

La pri me ra par te del li bro es tá de di ca da a con tar mi
edu ca ción y tra yec to ria in ver so ra. Qué fue lo que pa só y
có mo reac cio na mos mis com pa ñe ros y yo an te ello. Al fin y
al ca bo, he vi vi do el fi nal del ma yor ci clo al cis ta del si glo XX;
la tre men da bur bu ja tec no ló gi ca de prin ci pios del si glo XXI

y su co lap so; y jun to a mis com pa ñe ros, la ma yor bur bu ja
cre di ti cia e in mo bi lia ria de la his to ria de Es pa ña y su pos te- 
rior es ta lli do jun to con el res to de mer ca dos, en me dio de
la ma yor caí da bursátil glo bal des de los años trein ta del si- 
glo XX.

Ésa es la his to ria que, aun que tie ne un va lor re la ti vo,
pues en el fon do es una his to ria úni ca, y no de be ser un
pre ce den te pa ra cual quier otra, pue de in te re sar a los que
quie ran apren der del pa sa do. A mí tam bién me ha re sul ta- 
do muy útil re cu pe rar he chos ca si ol vi da dos que me sir ven
co mo pun to de in fle xión vein te años des pués.

Con la perspec ti va del tiem po qui zás el ma yor lo gro en
to da es ta his to ria fue sa car par ti do de los tre men dos mer- 
ca dos al cis tas de 1996, 1997, y co mien zos de 1998, con
una bol sa es pa ño la que se tri pli ca en 36 me ses, ob te nien- 
do una ren ta bi li dad si mi lar a la del mer ca do, pe ro asu mien- 
do un ries go muy li mi ta do (con al tas do sis de te so re ría, un
20 por cien to), que nos per mi tió evi tar los pro ble mas que
nos de jó pos te rior men te la re saca de ese mer ca do tan al- 
cis ta.
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La se gun da par te es tá de di ca da a ex pli car los fun da- 
men tos de nues tro pro ce so in ver sor, la teo ría, si guien do el
len gua je de Von Mi ses. Des pués de mu cho pen sar el or den
de los ca pí tu los, el pri mer ca pí tu lo de es ta par te, el cuar to,
lo de di co a la eco no mía: a la eco no mía aus tria ca. No es ha- 
bi tual en un li bro de in ver sión, y cro no ló gi ca men te no es lo
pri me ro que me su ce de per so nal men te, pe ro aho ra que re- 
su mo es tas ideas, sien to que sí tie ne ló gi ca em pe zar por la
ba se.

El edi fi cio se em pie za por los ci mien tos, y dis po ner del
mar co de re fe ren cia eco nó mi co ade cua do es siem pre una
ven ta ja. No siem pre lo po dre mos uti li zar en el pro ce so in- 
ver sor, pe ro nos da la tran qui li dad que su po ne co no cer las
po si bles al ter na ti vas eco nó mi cas fu tu ras —a pe sar de no
sa ber ca si nun ca cuál de las al ter na ti vas se plas ma rá en la
rea li dad—, y, a ve ces, só lo al gu nas ve ces, nos per mi te pre- 
de cir lo que va a ocu rrir.

En el pri mer pi so del edi fi cio ya se ha bla de in ver sión:
en el ca pí tu lo 5 en tra mos en ba ta lla ex pli can do la di fe ren- 
cia en tre ac ti vos rea les y ac ti vos mo ne ta rios. Los rea les son
los úni cos sen satos pa ra un in ver sor a lar go pla zo. Y ve re- 
mos que, den tro de ellos, in ver tir en ac cio nes co ti za das su- 
po ne una ven ta ja tan de ci si va que, si acep ta mos es ta evi- 
den cia ló gi ca y em píri ca, la lec tu ra del li bro se rá cla ve pa ra
la vi da del lec tor es cép ti co.

Al gu nos ac ti vos rea les, co mo el oro, han te ni do un
com por ta mien to a lar go pla zo in fe rior a al gu nos mo ne ta- 
rios, pe ro la tran qui li dad que su po ne el he cho de que nos
per mi ten man te ner siem pre el po der ad qui si ti vo, im pli ca
que in clu so los peo res ac ti vos rea les sean más acep ta bles
que los me jo res mo ne ta rios.

En el ca pí tu lo 6 nos aden tra mos en el mun do de las
ac cio nes, y ex pli ca mos que el in ver sor de be rá ele gir en tre
la in ver sión pa si va, la se mi pa si va y la ac ti va. Es ta úl ti ma la
po drá rea li zar vía fon dos de in ver sión o di rec ta men te en ac- 
cio nes. La elec ción no se rá fá cil —el lec tor de be rá tra ba jar
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pa ra de ci dir qué ca mino se guir— y és ta de pen de rá del es- 
fuer zo que quie ra rea li zar el in ver sor. Úni ca men te aque llos
que quie ran de di car un tiem po mí ni mo pru den cial a la in- 
ver sión po drán ele gir la ges tión ac ti va, a tra vés de fon dos o
di rec ta men te en ac cio nes.

Si eli ge in ver tir en ac cio nes, po drá pa sar a los ca pí tu los
sép ti mo y oc ta vo, don de ve re mos qué ti po de ac cio nes de- 
be mos bus car y có mo en con trar las. Es una ta rea ar dua, con
po cas po si bi li da des de éxi to (ba tien do al mer ca do), pe ro
to do aquel que quie ra in ten tar lo creo que qui zás es ta rá
me jor equi pa do des pués de es tu diar nues tras ex pe rien cias
se lec cio nan do va lo res.

En el ca pí tu lo 9 com pren de re mos por qué to do es to es
po si ble, por qué exis ten esas opor tu ni da des y có mo los
hom bres las crea mos con nues tros mo men tos de irra cio na li- 
dad, de des con trol de nues tras emo cio nes. In ten ta re mos
ver si hay al gu na cu ra o re me dio pa ra ello. En úl ti mo tér- 
mino, la in ver sión es el aná li sis psi co ló gi co y so cial de nues- 
tros con gé ne res y de no so tros mis mos. Co no cer có mo y
por qué ac túan y ac tua mos es la cla ve del pro ce so.

Es tos seis ca pí tu los, del cuar to al no veno, for man la
ba se de nues tro pro ce so in ver sor. Es un pro ce so sen ci llo e
in tui ti vo, pe ro di fí cil de apli car, pues exi ge unas ca rac te rís ti- 
cas per so na les que, si no es tán pre sen tes, son di fí ci les de
de sa rro llar. A ve ces se pre gun ta a pro pó si to de la edi ción
de li bros si mi la res a és te: ¿por qué ex pli car pú bli ca men te
un pro ce so in ver sor que ha te ni do éxi to?, ¿por qué no
man te ner el se cre to? Ade más de un cier to ac to de ge ne ro- 
si dad, que lo hay, la rea li dad es que las «re ce tas» no son
na da fá ci les de apli car. Es muy po si ble que, an tes de na da,
ten ga mos que cam biar no so tros, al go a ve ces muy de sea- 
ble, otras ve ces im po si ble.

Los ca pí tu los en es ta se gun da par te em pie zan por lo
ge ne ral, la eco no mía, ten dien do ha cia lo par ti cu lar, la se- 
lec ción de va lo res, y ca da ca pí tu lo de sa rro lla el as pec to
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más in te re san te del an te rior. El lec tor pue de aban do nar la
lec tu ra en cual quie ra de ellos si no quie re se guir pro fun di- 
zan do, aun que, ob via men te, no lo re co mien do.

Des pués de unas bre ves con clu sio nes y una vis ta de
pá ja ro al fu tu ro, con clui mos con dos apén di ces. En el pri- 
me ro nos di ri gi mos a aque llos lec to res que no es tán dis- 
pues tos a rea li zar una lec tu ra com ple ta del li bro —al gu nos
re ga los pue den ser en ve ne na dos—. Les re co mien do que al
me nos le de di quen unos mi nu tos a leer las «Ideas Mí ni- 
mas», un bre ve re su men que re co ge al gu nas de las ideas
más im por tan tes del li bro, y a pen sar so bre ellas. Con eso
pue de ser su fi cien te. Si no lle gan a eso que al me nos in te- 
rio ri cen la «Idea Má xi ma», que es la más re le van te de es ta
obra.

Ter mi na mos en el se gun do apén di ce con la bi blio gra- 
fía, don de se re sal tan los li bros que más me han ayu da do a
en ten der los pro ble mas que nos van a ocu par a lo lar go de
es te tra ba jo.

El li bro no pre ten de apor tar gran des no ve da des en el
pro ce so in ver sor, pues to do es tá in ven ta do, pe ro to do en
con jun to creo que tie ne una cier ta co he ren cia que pue de
ser útil a los más jó ve nes e inex per tos, que es tán em pe zan- 
do a in ver tir, y a los más ex pe ri men ta dos, a quie nes es pe ro
que tam bién pue da apor tar al go.

In vir tien do a lar go pla zo im pli ca otra for ma de ha cer
las co sas: no se guir las con ven cio nes re ci bi das, huir de lo
evi den te, na dar a con tra co rrien te. Hay que leer, hay que
pen sar, hay que es tar dis pues to a arries gar se y a no ha cer
con ce sio nes ex ce si vas. Hay que vi vir muy aten to a nues tro
al re de dor. En mi ca so es tos atri bu tos no son muy me ri to- 
rios: co mo nos en se ña Kant, lo que tie ne va lor es lo que
cues ta, y en mi ca so ten go la suer te de que me cues ta po- 
co.

En cual quier ca so, no soy tan arro gan te co mo pa ra
pen sar que nues tro ca mino es el úni co o el me jor, pues es
evi den te que hay múl ti ples pro ce sos de in ver sión sen satos.
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Tam po co he pre ten di do ser un ejem plo pa ra otros. Mi ob- 
je ti vo ha si do tan só lo ex pli car mi his to ria, mi ex pe rien cia
co mo in ver sor, pa ra in ten tar dar cier tas cla ves que per mi tan
a otros po si bles in ver so res to mar al gu na de ci sión con un
en fo que un po co más co rrec to. Me con si de ro un pri vi le gia- 
do que no es tá ca pa ci ta do pa ra dar lec cio nes a los de más,
pues las cir cuns tan cias tan to per so na les co mo del en torno
siem pre me han fa vo re ci do. Ci tan do li bre men te a Wa rren
Bu ffet, si hu bie ra na ci do en un pue blo afri cano mi his to ria
no ten dría nin gún in te rés.

De to das for mas, si aca bo sien do un ejem plo pa ra al- 
gún lec tor jo ven o pa ra mis hi jos, me ale gro, pues es ta mos
ro dea dos de ex tra ños per so na jes que pue den dar una fal sa
idea de có mo so mos los que nos de di ca mos al mun do del
di ne ro o te ne mos una cier ta ima gen pú bli ca. Al gu nos, qui- 
zás la ma yo ría, in ten ta mos per ma nen te men te ha cer lo co- 
rrec to.

En cual quier ca so, co mo de cía Juan Ra món Ji mé nez,
es te li bro es tá es cri to pa ra que lo pue da en ten der mi fa mi- 
lia, pa ra que sea ac ce si ble a to dos los po si bles lec to res,
evi tan do en la me di da de lo po si ble ese len gua je fi nan cie ro
que ha ce in com pren si ble al go que de be ría ser fá cil de en- 
ten der: có mo apro xi mar se a la in ver sión sin mie do. Yo me
he apro xi ma do, y he sali do bien pa ra do.

Lon dres,
pri ma ve ra de 2016
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Pri me ra par te



Invirtiendo a largo plazo: Mi experiencia como
inversor

Francisco García
Paramés

12

La his to ria
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1

Un po co de his to ria per so nal

So bre po nién do me al pu dor, voy a em pe zar por el prin ci pio.
No pa re ce na tu ral con tar mi ex pe rien cia co mo in ver sor sin
arro jar un po co de luz so bre la per so na que hay de trás. No
es que va ya mos a en con trar gran des sor pre sas, pe ro creo
que es lo na tu ral. Sien to que de be ser así.

Orí genes

Me he cria do en una fa mi lia me dia bas tan te nor mal: mi pa- 
dre era in ge nie ro na val, fun cio na rio —se ju bi ló co mo sub di- 
rec tor de In dus trias Na va les, en el Mi nis te rio de In dus tria,
des pués de ha ber afron ta do en los años ochen ta la en ton- 
ces fa mo sa «re con ver sión na val»— y pro fe sor de pro yec tos
en la Es cue la Su pe rior de In ge nie ros Na va les; mi ma dre,
ama de ca sa, ma dre de cin co hi jos y ex ce len te co ci ne ra. No
pue do de cir que ex plí ci ta men te me qui sie ran dar gran des
lec cio nes vi ta les; qui zás lo in ten ta ban, pe ro yo no era na da
re cep ti vo y frus tra ba sus po si bles in ten cio nes. Mi ma ne ra de
ser in tro ver ti da di fi cul ta ba cual quier con ver sación de las lla- 
ma das «im por tan tes».

A pe sar de ello, cuan do exa mino mi ac ti tud an te la vi da,
con la perspec ti va del tiem po, veo ras gos sig ni fi ca ti vos que
me lle gan de ellos. Nun ca he sa bi do, por ejem plo, por qué
ten go la con vic ción de que hay que ha cer lo co rrec to, sea lo
que sea «lo co rrec to», co mo ha cía mi pa dre, pe ro la ten go
sin atis bo de du das; de la mis ma ma ne ra que aho ra trans mi- 
to a mis hi jos los con se jos ca se ros que an tes ri di cu li za ba en
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mi ma dre. La in tui ción evi den te es que son ellos los que es- 
tán de trás: a tra vés de los ge nes o por imi ta ción de su for ma
de ac tuar, que siem pre fue ejem plar, pe ro ahí es tán con mi- 
go.

Pa sé por mis es tu dios es co la res con nor ma li dad, apro- 
ban do siem pre en ju nio, ex cep to en Se lec ti vi dad, que apro- 
bé en sep tiem bre; siem pre sin gran des no tas y ba jo la ley
del mí ni mo es fuer zo, por que, sal vo ex cep cio nes es po rádi- 
cas, to da vía no me atraía nin gu na ma te ria. Real men te la
asig na tu ra que más me gus ta ba en esa eta pa era la de De- 
por tes, y la que siem pre me pa re ció in com pren si ble fue la
de Fí si ca. Ha ce po co lo vol ví a in ten tar le yen do a Ri chard
Fe yn man, pre mio No bel de Fí si ca, pe ro sin éxi to.

No sé si mi aver sión a la Fí si ca fue una pre mo ni ción,
pues ya ve re mos que uno de los erro res más gra ves de una
par te de la teo ría eco nó mi ca es apli car los mé to dos de las
cien cias na tu ra les, y es pe cí fi ca men te de la Fí si ca, a las cien- 
cias so cia les, en tre las que se cuen ta la Eco no mía, tra tan do
la ac ción del hom bre co mo una ecua ción a re sol ver.

En fin, una vi da in fan til y ju ve nil sin so bre sal tos, sin trau- 
mas apa ren tes, ni atis bo de una vis fi nan cie ra tra pi chean do
con mis com pa ñe ros de co le gio. Na da re se ña ble, co mo
cual quier vi da.

Sin em bar go, con die ci séis años em pe zó mi afi ción por
la lec tu ra, que se rá un ras go es en cial de mi per so na li dad y
un fac tor cla ve a lo lar go de mi vi da. Cuan do aho ra veo a mi
hi jo de tre ce años leer sin pa rar li bros de 500 pá gi nas, me
sor pren de re cor dar lo po co que leía mos no so tros a esa
edad. Has ta los die ci séis años yo tam po co leía li bros por que
no for ma ba par te de mi ru ti na, pe ro al me nos sí leía ca si to- 
dos los días el pe rió di co de mi pa dre, y así me man te nía
bas tan te in for ma do acer ca de lo que pa sa ba en el mun do.

De los de ba tes glo ba les me lla ma ba es pe cial men te la
aten ción la exis ten cia del Mu ro de Ber lín, el sím bo lo que
prohi bía a la gen te salir de su país. Me im pre sio na ba que
hu bie ra per so nas dis pues tas a mo rir por cam biar de la do del


