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SINOPSIS

Cuando alguien se lanza a invertir se ve a menudo en la obligacién de hacerlo a
ciegas, o a partir de informaciones engafiosas e incompletas. El resultado: un
dia tiene un golpe de suerte, consigue unas ganancias notables y se confia. Su
siguiente inversién importante, en muchos casos, suele salir mal, lo que afecta
no solo a sus finanzas sino al modo en que encara sus pasos posteriores.

¢ Cémo mantener el entusiasmo sabiendo que algo asi puede ocurrir? ; Es
posible evitar las inversiones de riesgo?

En Pequerias ideas, grandes fortunas, el veterano profesional de los fon-
dos de inversiones Joel Tillinghast explica cémo eludir los errores mas comunes
siguiendo una serie de principios basicos, entre ellos: tomar decisiones raciona-
les, invertir en lo que conocemos, trabajar con gestores honrados y capaces,
esquivar negocios propensos a la obsolescencia y valorar adecuadamente las
acciones en las que pensamos poner nuestro dinero.

Este es un libro que invita a aprender de los propios errores y pone a dis-
posicion de todos las herramientas necesarias para hacerse las preguntas co-
rrectas antes de invertir.
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PROLOGO

de Peter Lynch

Casi toda mi vida he sido selector de acciones activo, asi
que me duele cuando los criticos meten oportunamente a
todo el mundo en un mismo saco y dicen que «los gestores
activos son incapaces de superar sus indices de referencia».
Bueno, pues aqui estoy para asegurar que eso no es cierto,
y punto. Los inversores necesitan saber que no todos los
gestores activos salen del mismo sitio. Hay muchos profe-
sionales expertos de la inversién cuyos fondos han supera-
do a sus indices de referencia a lo largo del tiempo, y Joel
Tillinghast esta entre ellos. Actualmente, Joel lleva gestio-
nando con éxito el Fidelity Low-Priced Stock Fund mas del
doble del tiempo del que yo gestioné el Fidelity Magellan
Fund.

Existen muchos libros que pretenden ayudarnos a ser
mejores inversores. Sin embargo, pocos entremezclan los
aspectos humanos de la inversion y de los negocios con el
aspecto numérico, y ain menos lo hacen recurriendo a las
experiencias de, sin duda, uno de los selectores de fondos
y gestores activos de carteras de fondos mutualistas con
mayor éxito de los Ultimos tres decenios. Pequenas ideas,
grandes fortunas puede ayudar tanto a inversores ya profe-
sionales como a principiantes a entender mejor cémo evitar
los trucos, trampas y errores mas comunes en el mundo de
la inversion.

Me dedico a invertir desde hace mas de cincuenta
afios, y he tenido el placer de conocer a algunas de las mas
grandes mentes de la inversion y de trabajar con ellas, des-
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de Mario Gabelli y sir John Templeton hasta Warren Buffett
y Will Danoff. En pocas palabras, Joel juega en esa misma
liga. Puedo afirmarlo con absoluta confianza, y no solo por-
que conozca a Joel desde hace mas de treinta afios, sino
también porque lo contraté para trabajar en Fidelity. Desde
entonces he sido testigo del crecimiento de Joel como pro-
fesional de la inversién, y no deja de asombrarme su capa-
cidad casi sobrehumana para consumir montafias de infor-
macién sobre cientos de empresas al mismo tiempo, y ana-
lizarlas, destilarlas y utilizarlas para encontrar caballos gana-
dores a largo plazo, al tiempo que esquiva a muchos de los
perdedores.

Es esa capacidad analitica, combinada con su mentali-
dad de priorizar a los clientes, lo que me llevd a responder
a la llamada en frio de Joel hace mas de treinta afios, cuan-
do él buscaba un nuevo reto profesional. Recuerdo que
Joel se puso en contacto con mi ayudante, Paula Sullivan,
quien me dijo: «Tienes que hablar con ese chaval. No para
de llamar y es de lo méas agradable, un chico del Medio
Oeste, dirfa que granjero». Y yo le respondi a Paula: «Pue-
do concederle cinco minutos». Asi que Joel se puso al telé-
fono y de inmediato me dejé impresionado. Era un sabueso
de las acciones y tenia muchisimas ideas geniales, como la
de la empresa Puerto Rican Cement. Después de eso, se
puso a hablar sobre un sistema de ahorro y crédito del que
yo no sabia absolutamente nada y que me entusiasmoé.
Charlamos sobre mas empresas, como Chrysler y Arms-
trong Rubber. Acabamos conversando mas de una hora.
Después de colgar, llamé de inmediato al departamento de
inversiones de Fidelity y les dije: «Hay que contratar a este
tio. Es increible. Tiene toda la fuerza que yo haya visto en
una persona». Eso ocurrié en septiembre de 1986, y el res-
to es historia. Pese a que los resultados vistos en el pasado
no son garantia de los futuros, a lo largo de sus casi veintio-
cho afios en el puesto, Joel ha ofrecido unas cifras impre-
sionantes a los accionistas de su fondo.
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En mi libro (no hablo literalmente, claro), Joel es uno
de los selectores de acciones mas importantes y con mayor
éxito de todos los tiempos. Es un ejemplo verdaderamente
brillante de gestor activo capaz de hacerse con el terreno.
Votaria para que, al buscar «alfa» en el diccionario, apare-
ciese una fotografia de Joel. Se trata de un inversor Unico
en su especie, inigualable, asi que no existe ninguna receta
para replicar su éxito. Dicho esto, Joel encarna sin duda las
cualidades y caracteristicas que considero cruciales para ser
un gran inversor. Es una persona paciente, de miras amplias
y flexible. Asimismo, tiene la capacidad de obviar las preo-
cupaciones mundanas el tiempo suficiente como para per-
mitir que sus inversiones tengan éxito, y muestra la misma
disposicion a llevar a cabo investigaciones independientes
que a admitir sus errores y retirarse. Es persistente, pero no
cabezota. Si bien los buenos inversores cuentan con algu-
nas de estas cualidades, los grandes como Joel las tienen
todas.

Otra cualidad que distingue de verdad a Joel del resto
de la troupe inversora profesional es su habilidad para en-
contrar valor donde nadie mas estd mirando, o solo unos
pocos lo hacen. En su libro, Joel habla sobre acciones de
empresas de aguas. Las acciones de aguas son aburridas. Y
si encima afadimos nombres extranos como Dwr Cymru
(Aguas Galesas), Severn Trent Water y Northumbrian Water,
es casi seguro que muy poca gente esté fijandose en
ellas... Desde luego, no al nivel de los analistas que se ocu-
pan de empresas como Google o Apple. Y quienes se fijan
no suelen mostrar la paciencia ni el compromiso suficientes
para hacer la profunda investigacion basica que permite
comprender las historias y encontrar las oportunidades. Re-
cuerdo hablar con Joel sobre esas empresas de aguas y
que la historia de base me pareciese apasionante. ;Quién,
aparte de Joel, se fijaria en este tipo de acciones?
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Asimismo, Joel ha demostrado una capacidad constan-
te para encontrar acciones de crecimiento a largo plazo an-
tes de que experimenten sus grandes subidas. Después de
todo, las que méas nos duelen son las que nos perdemos y
van al alza. En el presente libro, Joel se detiene sobre algu-
nas de las empresas que encontré en los inicios, cuando es-
taban en su ciclo de crecimiento, y que terminaron contri-
buyendo en gran medida a los resultados del Fidelity Low-
Priced Stock Fund: nombres como Ross Stores, AutoZone,
Monster Beverage, Ansys y muchos mas. La mayoria de los
inversores tiende a liquidar sus activos cuando una accién
sube entre un 10 y un 15 % y luego pasan a otra cosa. No
obstante, el mero hecho de que una accién suba entre el
10y el 15 % no significa que no quede margen para un cre-
cimiento considerablemente mayor. Un inversor de éxito es
aquel que conserva las acciones a largo plazo y no deja de
supervisar la historia de base; si esa historia sigue en vigor,
se queda donde estd, y si no, avanza a otra cosa. Por eso y
por sus otras habilidades, Joel se ha convertido en un in-
versor de tanto éxito a lo largo de su carrera.

En Pequenas ideas, grandes fortunas, Joel recurre a su
experiencia como gestor activo de fondos mutualistas de
renta variable para ilustrar como ciertas teorias de inversién
pueden triunfar... o fracasar. Pese a haber demostrado una
capacidad innata para obtener éxito a lo largo de su carre-
ra, Joel, al igual que todos los inversores, no es infalible.
Seleccionar acciones es un trabajo duro, y en un periodo
de casi tres decenios incluso los mejores inversores, como
Joel, cometen errores. Lo que importa es lo que uno hace
en el conjunto de su corpus laboral. En este libro, Joel ana-
liza de forma excepcional algunas de las principales fuentes
de arrepentimiento en el mundo de la inversién y sugiere a
los lectores maneras Utiles para evitar tropezarse con los
mismos errores.
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Segun Joel, no es posible aprender a ser un gran inver-
sor, pero si a rehuir los errores y a ser un inversor de éxito.
Los persuasivos promotores de acciones y otros agentes
son capaces de hacer caer al inversor medio en un exceso
de confianza y llevarlo a tomar decisiones precipitadas. Joel
asegura que actuar con cautela, evitar errores y tener pa-
ciencia pueden ser recursos mas eficaces que hacer unas
pocas inversiones atrevidas.

Joel presenta cinco principios clave para evitar contra-
tiempos al invertir. Segin veamos el vaso medio lleno o
medio vacio, consideraremos estos principios como ele-
mentos evitables o deseables. Son los siguientes:

1. No invertir movidos por las emociones, con instinto vis-
ceral. / Invertir movidos por la paciencia y la razon.

2. No invertir en cosas que no se comprenden, sin cono-
cimientos. / Invertir en lo que se conoce.

3. No invertir con delincuentes o idiotas. / Invertir con
gestores capaces y honrados.

4. No invertir en negocios homogeneizados, pasajeros o
muy cambiantes, con mucha deuda. / Invertir en nego-
cios resistentes, con un buen nicho de mercado y un
balance sélido.

5. No invertir en acciones volatiles «con historia». / Inver-
tir en acciones a precio de saldo.

Pequenas ideas, grandes fortunas no es otro libro mas
sobre cémo «jugar a la bolsa», expresién que siempre me
ha molestado. El verbo «jugar» es muy peligroso en el con-
texto de las inversiones. Invertir en acciones no es facil, pe-
ro no deberia ser doloroso. Simple y llanamente, requiere
trabajo y entender que los precios de las acciones tienden
a seguir las ganancias de las empresas a lo largo del tiem-
po. En este punto existe una increible correlacién. Por
ejemplo, las ganancias corporativas de Ross Stores se han
multiplicado por 71 en los Gltimos veinticuatro afios, y no
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sorprende que el precio de sus acciones se haya multiplica-
do por 96 en el mismo periodo. Por su parte, las ganancias
corporativas de Monster Beverage han llegado a multipli-
carse por 119 durante los Ultimos quince afios, y tampoco
sorprende que el precio de sus acciones se haya multiplica-
do por 495 en ese tiempo. Es importante sefialar que existe
la misma correlaciéon cuando las ganancias disminuyen. La
historia esta salpicada de casos asi.

La enorme mayoria de las acciones tiene un precio jus-
to. Siempre he dicho que, si buscamos entre diez acciones,
encontraremos una en la que merezca la pena invertir. Si
buscamos entre veinte, encontraremos dos. Entre cien, en-
contraremos diez. Y asi sucesivamente. Es la persona que
levanta méas piedras la que al final gana. Y por seguir ma-
chacando la metéfora, Joel no solo levanta la mayoria de
las piedras, jsino que ademas es un gedlogo magnifico!

Joel ha demostrado su compromiso al hacer el trabajo.
No trata de sincronizarse con el mercado, sino que invierte
el tiempo y el esfuerzo necesarios en investigar todas y ca-
da una de las acciones, y no solo antes de comprarlas, sino
también —cosa igual de importante— mientras las tiene en
su poder. Diria que Joel trabaja tanto como cualquiera de
los mejores inversores profesionales, y el éxito que ha obte-
nido en nombre de los accionistas de su fondo asi lo de-
muestra.

Mucha gente tiene la capacidad intelectual necesaria
para ganar dinero con acciones, pero no todo el mundo
cuenta con el estbmago para hacerlo. Joel dispone de am-
bas cosas, y gracias a unas sensatas instrucciones, sabe
guiar con maestria a los lectores por los distintos pasos de
su proceso de inversién, ensefidndoles a plantear las pre-
guntas correctas y a pensar objetivamente en el estado de
su cartera de inversiones.

El presente libro esta tan repleto de excelente informa-
cién que voy a parar aqui y a decir sin mas: hay que leerlo.
Pequenas ideas, grandes fortunas es lectura obligada... jUn
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valor seguro!
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13



Pequenas ideas, grandes fortunas Joel Tillinghast

PRESTIDIGITACION MENTAL

14



