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La tribuna de los fondos

El cardcter como
factor diferencial

del inversor

Por David Ardura. Conocer la historia
del gestor permite entender su trayectoria,
sus decisiones y, sobre todo, su personalidad

Director de inversiones de Finaccess Value

n la novela El busca-
vidas (1959), de Walter
Tevis, hay un pasaje en
el que el protagonista,
Eddie Felson —interpre-
tado después en el cine
por un memorable Paul
Newman-, deprimido
después de perder una partida de billar de
40 horas contra Minnesota Fats, conversa
con el que posteriormente seria su men-
tor. En esta conversacion, Bert, el mentor,
afirma que es el mejor jugador de billar
que han visto sus ojos, ante lo que Eddie le
contesta: “Asi que tengo talento. Entonces,
¢qué me ha hecho perder?”. “El caracter”,
responde Bert.

No es dificil trasladar esto a los mer-
cados financieros. ;Qué diferencia a los
buenos inversores de los realmente mag-
nificos? La respuesta podria ser perfecta-
mente la que Bert da Eddie Felson.

Evidentemente, para desarrollar una
buena labor en los mercados financieros
hace falta una excelente base técnica. Esta
se consigue con numerosas horas de estu-
dio al principio y se pule con muchisimas
horas mas de experiencia, pero, llegados a
cierto nivel, la diferencia entre inversores
no viene por sus conocimientos técnicos,
sino por sumanera de convivir con el riesgo
v cOmo sostienen sus convicciones cuando
el mercado, caprichoso siempre, insiste en
no darles la razén.

Una de las caracteristicas de estos in-
versores exitosos es que el concepto de
riesgo que manejan es un poco distinto
alresto. Laidea de la volatilidad como re-
presentacion del riesgo esta tan asumida
por la industria financiera que todos la
incluimos en nuestros reportes al lado de
la rentabilidad, estableciendo asi en qué
punto de la curva de rentabilidad-riesgo
nos posicionamos.

Sin embargo, el riesgo se puede com-
prender de otra manera. La clave estd en
entender la volatilidad no como un riesgo
per se y si como una medida de las fluc-
tuaciones de los precios. Si analizamos
en profundidad el comportamiento de
los mercados, nos damos cuenta de que

el riesgo no es que los precios fluctien.
El verdadero riesgo se encuentra en las
pérdidas permanentes de capital.

La base, por supuesto, es la técnica:
identificar negocios que hagan crecer el
capital y minimicen el riesgo de pérdidas
permanentes. A esto tenemos que anadir
ese factor diferencial que es el caracter,
entendido como la capacidad de asimilar
la volatilidad como algo que pierde im-
portancia con el paso del tiempo. Incluso,
como un aliado que permitira conseguir
activos de calidad a precios excelentes.

Morgan Housel define muy bien la vola-
tilidad cuando afirma que es un precio que
pagar por obtener grandes rendimientos.
Cuanto mayor sea el precio que estemos dis-
puestos a pagar, mayor sera el rendimiento.

Y no es un precio barato. Las oscilacio-
nes del mercado duelen casi fisicamente.
Podemos afirmar que somos capaces de
soportarlas, pero cuando las vives en pri-
mera persona y detras esta el dinero de
tus clientes, la responsabilidad ante estas
variaciones es un peso grande. Hace falta
una capacidad de abstraccién importan-
te, porque, cuando los precios caen con
fuerza, te cuestionas tus convicciones, te
preguntas si esta vez sera diferente (pese a
las evidencias empiricas que demuestran
que nunca es diferente) y la tentacién de
traicionar tus principios es enorme.

En Omaha vive un inversor de 95 afios
cuyo ejemplo es ineludible cuando habla-
mos de cardcter en los mercados. Eviden-
temente, Warren Buffett sabe mas que
cualquiera de nosotros, pero su elemento
diferencial es esa capacidad de obviar la
volatilidad y de entender correctamente
el concepto de riesgo y de inversion a largo
plazo. Esto es lo que le permitié comprar
bhancos en 2009, cuando nadie queria ni
verlos, o mantener ahora unos niveles de
liquidez histéricos en Berkshire Hathaway
porque no quiere participar de este mer-
cado de altas valoraciones y en el que no
encuentra oportunidades que satisfagan
los criterios sobre los que ha basado su
excepcional historial de rentabilidad.

Pero no hace falta recorrer 7.368 ki-
lémetros al oeste para encontrar esos

Warren Buffett, en la junta anual de Berkshire Hathaway, en Omaha (Nebraska), el afio
pasado. REUTERS

Buffett se
caracteriza por

su capacidad para
ohviar la volatilidad
vy entender el
concepto de riesgo
alargo plazo

inversores excelentes. En Espanfa tene-
mos unos cuantos, y nosotros hemos
tenido la suerte de trabajar con algunos
de ellos. Es facil identificarlos, solo hay
que buscar aquellos que llevan mas de
20 anos desarrollando su labor con unas
rentabilidades excelentes. Dos décadas
es mucho tiempo, pero el tiempo es re-
lativo y en mercados financieros mucho
mds, ¥ uno no sobrevive en este negocio
un periodo tan largo de tiempo solo con
capacidades técnicas. Es necesaria una
cualidad especial para aguantar en pie
todas las crisis que, por suerte o desgra-
cia, nos ha tocado vivir en estos ultimos
25 anos.

Estamos en una época complicada
para el inversor de a pie; hay productos
deslumbrantes con rentabilidades ex-
traordinarias gracias a un mercado que,
en muchos aspectos, parece haber per-
dido todo el sentido. Quiza sea un buen
momento para que, la préxima vez que
alguien le presente el ultimo fondo estre-
1lla, vaya un paso mas alla: pregunte por
la historia del gestor. Intente entender
su trayectoria, sus decisiones y, sobre
todo, su carécter.

Porque las modas y la volatilidad aca-
ban diluyéndose con el paso del tiempo.
El caracter, no.
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