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Mi historia en Bolsa

Un objetivo apasionante

Los primeros afnos de mi vida se podrian parecer a los de cual-
quier joven de clase media en Espafia. Naciy creci en Aranda de
Duero, una pequena ciudad en la provincia de Burgos, a unos
cuarenta y cinco minutos de la capital burgalesa. Mis padres te-
nian un pequeiio negocio de alimentacion. Gracias a ellos y a mi
abuelo materno, que también sacé adelante a la familia traba-
jando por su propia cuenta, tengo el gen emprendedor.

No era un estudiante particularmente brillante, pero me es-
forcé lo suficiente como para conseguir una beca universitaria
después de terminar el bachillerato. En aquella época, el dinero
abundaba en Espaiia, y, si bien es cierto que las becas no se otor-
gaban sin mas ni mas, digamos que no era una tarea muy dificil
obtener una. Me inscribi en la carrera de Ingenieria Mecanica en
la Universidad de Burgos con dieciocho anos. A esa edad no sa-
bia muy bien lo que queria en la vida (no creo que nadie lo sepa),
pero habia escuchado que habia oportunidades laborales si estu-
diaba Ingenieria. No tenia idea de qué otra cosa podia hacer, asi
que alla fui.

Mis afios universitarios transcurrieron sin eventos resefa-
bles. Después de acabar los estudios, volvi a mi ciudad natal e
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inicié el camino habitual de muchos recién graduados sin expe-
riencia: me presenté para un puesto de becario en una gran em-
presa. Asi que mi vida profesional se inici6 en Michelin, el cono-
cido fabricante de neumaticos, donde desempenaba mis labores
en el area de ingenieria. Sin embargo, poco tiempo después em-
pecé a tener la sensacion de no encajar en aquel sistema. Aunque
la empresa siempre me traté bien y mis compafieros eran agra-
dables, lo cierto es que no me gustaba mi trabajo. Supongo que
es facil sentirse insignificante dentro de una gran corporacion.

Pese a que atn no sabia lo que queria en la vida, sabia que
aquello no me hacia feliz. Habia visto como era realmente el
mundo laboral, y no me gustaba. Queria hacer algo diferente,
trabajar para mi mismo en algo apasionante. Empezo a rondar-
me la idea de emprender, tal y como hicieron mi abuelo y, luego,
mis padres; pero tampoco sabia en qué hacerlo.

Asi que mi experiencia en Michelin dur6 mas bien poco. No
sabia qué camino seguir. Estaba como al principio, vivia con mis
padres y no tenia empleo, pero aproveché el tiempo libre para
ocuparme en actividades productivas, como leer. Me pasaba ho-
ras y horas leyendo biografias de empresarios exitosos, libros de
negocios, de desarrollo personal. Aprendi mucho, y, poco a poco,
esto fue alimentando mi imaginacién. Es importante no quedar-
se inmovil ante las dificultades, tener curiosidad por aprender y
mantener vivo el deseo de mejorar.

Aunque leer es algo que puede cambiar nuestra vida, sélo
leer no basta. Hay que emprender la siguiente accion. El corto
periodo de mi vida laboral no habia sido en vano; aparte del
aprendizaje (porque de todo se aprende algo), me sirvi6 para
ahorrar un pequeno capital de menos de cinco digitos. Sabia que
emprender cualquier negocio real con ese capital era muy com-
plicado, quiza no imposible, pero si muy dificil, asi que, tempo-
ralmente, hice a un lado esta alternativa y decidi volver a estu-
diar.

Me inscribi para cursar Ingenieria en Organizacion Indus-
trial, otra vez en la Universidad de Burgos. Esta carrera, una
mezcla de Administracion de Empresas e Ingenieria, se ajustaba
mas a la vertiente empresarial y economica que me gustaba. No
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obstante, si bien era una carrera mas interesante para mi, yo se-
gui aprendiendo por mi propia cuenta, con libros e internet.

Como ya imaginaras, esta decisiéon me llevo a decidir trasla-
darme de ciudad, y creo que eso fue un acierto, porque me per-
miti6 cambiar de entorno vital. Algo que le aconsejo a cualquier
persona que quiera hacer grandes cambios en su vida es cambiar
de ciudad. El entorno habitual influye mucho en la direccion que
tome nuestra vida. Es complicado cambiar de habitos y rutinas,
asi como de ideas, si uno no sale de su zona de confort (como, por
ejemplo, exponiéndose a un nuevo entorno). Esto no quiere decir
que uno tenga que dejar atras su pasado y sus vinculos; mas bien
se trata de seguir adelante para avanzar hasta el siguiente nivel.

Igual que cuando estudié mi primera carrera, el tiempo esta-
ba pasando sin que ocurriera nada particularmente especial;
hasta que, en una madrugada de insomnio, alla por 2009, descu-
bri un documental en YouTube que trataba de la vida de Warren
Buffett. En ese documental se explicaba como Warren Buffett se
habia convertido en una de las personas mas ricas del mundo
empezando a invertir con s6lo 1.000 délares! de la época y usan-
do un estilo de inversion llamado value investing (inversién en
valor). (Piensa que, ajustados por la inflacién, 1.000 ddlares de
entonces serian unos 10.000 ddlares en el presente.)

Ademas, el documental explicaba que invertir en Bolsa es
una forma pasiva de emprender, ya que uno no tiene que encar-
garse del dia a dia de un negocio, sino que simplemente tiene que
ser un buen analista de negocios, para invertir en aquellas em-
presas o activos que tienen un futuro prometedor. Mas que un
descubrimiento, aquello fue una revelacion.

Ahora bien, para vivir de la Bolsa hace falta mas capital que
10.000 euros, o bien tener un negocio de gestion de capital, en el
que otras personas ponen el capital y uno mismo recibe una re-
muneracion por invertirlo y gestionarlo. Esto ultimo fue lo que
hizo Warren Buffett en los primeros afios de su carrera para ace-
lerar su proceso de generacion de capital. Pero, en aquellos anos,

1. Siempre que no se indique lo contrario, los datos en ddlares se refieren a
délares estadounidenses (USD).
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yo ni de lejos me imaginaba a mi mismo teniendo una sociedad
gestora de capitales o trabajando como gestor profesional de
fondos; me enfocaba en la via de vivir de mi propio capital, asi
que me puse a trabajar en ello.

Acelerar el proceso

En mi bisqueda de maneras de acelerar el proceso, me tropecé
con los tipicos anuncios de internet sobre ¢trading, CFD, apalan-
camiento, analisis técnico... Todo prometia rentabilidades rapi-
das y relativamente faciles. Pensemos que esto era hace mas de
diez afnos; entonces no existian escuelas online de calidad como
Arte de Invertir. Si alguien queria aprender a invertir, habia una
enorme diferencia entre hacerlo con libros o con masteres uni-
versitarios de mas de 20.000 euros, que no cualquiera estaba en
posicion de costear. Opté por la alternativa mas asequible, y em-
pecé mi andadura bursatil en el campo de la especulacion.

Sin embargo, después de un tiempo como ¢rader, me di cuen-
ta de que la estrategia del corto plazo no estaba funcionando, o al
menos no para mi. Tenia la sensacién de que esto no iba con mi
personalidad, asi que decidi tomar el otro camino, el del value
investing 'y el largo plazo, tal y como hizo Warren Buffett.

En esa época, paralelamente a mis inicios en trading, empecé
a trabajar en Nicolas Correa, una empresa de Burgos dedicada a
la fabricacion de equipamiento industrial (y que, por cierto, coti-
za en Bolsa). Pensaba que quiza asi, trabajando en una empresa
mas pequena y «familiar», la vida laboral seria diferente, pero
ciertamente la experiencia no cambié mucho. De nuevo, no se
trat6 de una mala experiencia, sino de una experiencia en la que
yo no encajaba.

No obstante, siempre debemos procurar ver el lado positivo
de las cosas y pensar que estamos en proceso de... Aquél era un
trabajo que me permitia ahorrar dinero para hacer mis primeras
inversiones; mientras tanto, en mi tiempo libre seguia apren-
diendo y leyendo todo lo que podia acerca del tema. En aquella
época, mi obsesion por el ahorro era extrema. Compartia vivien-
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da en Burgos, una ciudad que de por si ya era muy barata; estuve
muchos anos sin irme de vacaciones, no gastaba dinero ni en
grandes lujos ni en cosas que no eran de lujo, pero tampoco de
primera necesidad, como ropa a la dltima moda o visitas a la
peluqueria (yo mismo me cortaba el pelo). Cada euro contaba si
queria tener la libertad de dedicarme a lo que realmente me gus-
taba. Esto es algo complicado, y entiendo que no todos estemos
dispuestos a tomar medidas tan estrictas, sobre todo cuando uno
tiene veintipocos afios y sus amigos tienen todo el tiempo del
mundo para hacer las cosas tipicas de la juventud.

Recuerdo que compré mas de cincuenta libros sobre Bolsa (la
mayoria de segunda mano, de unos dos euros de precio) en webs
como AbeBooks.com, donde se pueden encontrar auténticas jo-
yas. Las paginas estan algo amarillentas, pero la informacion es
la misma que en un libro nuevo que puede costar veinte o treinta
euros.

Otra de mis obsesiones era el tiempo. Queria alcanzar mi ob-
jetivo lo mas rapido posible; pero cuando uno pretende hacerlo
bien y sin usar atajos, s6lo queda esforzarse. Si estaba haciendo
deporte, escuchaba audiolibros sobre Bolsa; si tenia que esperar
antes de una consulta médica, llevaba un Kindle para leer los
informes anuales de empresas. De esta forma no desaprovecha-
ba ese tiempo. No usaba redes sociales, pues consideraba que, si
no era para aprender o producir algo que me ayudara a acercar-
me a mi meta, eran una pérdida de tiempo. Si tenia que conducir
durante varias horas, escuchaba audiolibros o conferences calls
de resultados de empresas. Puedes pensar que todo aquello era
una exageracion, pero no te imaginas lo que estas pequenas ac-
ciones pueden hacer por tu futuro.

Charlie Munger, el socio de Warren Buffett, una persona a la
que admiro mucho y que también empezd desde cero, explica-
ba que hacer los primeros 100.000 ddlares de capital es un reto,
y doy fe de ello. No sélo es alcanzar el primer capital, sino alcanzar
un punto de inflexiéon de conocimientos acerca de inversiones
que nos den la seguridad de que somos ganadores. Eso es lo que
yo queria lograr.

El proceso iba despacio, pero estaba contento, porque apren-
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dia mucho y sabia que algin dia esos conocimientos me serian
de utilidad. Soy de la opinién de que una persona formada en
muchos temas, que haya leido mucho y demas, quiza pueda per-
derlo todo en la vida, pero, si conserva el conocimiento, siempre
podra navegar cualquier tipo de situacion y resurgir.

Un dia, leyendo acerca de la vida y los inicios de sir John
Templeton, tuve otro momento revelador. John Templeton fue
un famoso inversor del siglo xx, considerado el inventor de la
industria de los fondos de inversiéon. Fundé el Growth Temple-
ton Fund, que tuvo rendimientos anuales del 15 por ciento du-
rante mas de treinta y ocho anos.

Durante sus primeros ainos de universidad, Templeton em-
pezo a jugar al poker de forma semiprofesional; lo hacia para fi-
nanciar sus estudios y también para disponer de capital para in-
vertir posteriormente.

Otros grandes inversores, como Peter Lynch, Warren Buffett
o David Einhorn, también han manifestado practicar esta activi-
dad. De hecho, Einhorn es un habitual de las series mundiales de
poker que se celebran cada afo en Las Vegas, y de media obtiene
buenos resultados.

Recientemente vi un documental en HBO acerca del gran in-
versor Carl Icahn, de quien, por cierto, se dice que fue la inspira-
cion para crear el personaje de Gordon Gekko en la famosa peli-
cula de Oliver Stone Wall Street, de 1987. Icahn también practic
la actividad del péker en su juventud, para generar ingresos
mientras cursaba sus estudios universitarios.

El poker y la inversion tienen muchas cosas en comin. En
primer lugar, en ambas actividades, la herramienta de trabajo es
el dinero. El poker es el tnico juego de casino donde es posible
ser ganador a largo plazo, ya que se juega contra otras personas,
y el casino tan s6lo cobra una comision. Es exactamente igual que
en la Bolsa, donde, en vez de haber un casino, hay un bréker que fa-
cilita la actividad a cambio de cobrarte una comisiéon cada vez
que decides participar en el mercado. En ambos casos hay una
estrategia ganadora a largo plazo, pero puede que no funcione a
corto plazo. Esto es precisamente lo que atrae a millones de per-
sonas a la Bolsa o al mundo de los juegos de naipes con apuestas:
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la posibilidad de poder ganar sin apenas conocimientos..., e in-
cluso de ganar a los profesionales. No obstante, en ambos casos,
no se trata de actividades en las que el éxito dependa del azar,
sino de la habilidad.

En un deporte como el ajedrez, el principiante siempre pier-
de contra el profesional; tiene cero posibilidades, por eso el aje-
drez no atrae al publico en general. En Bolsa hay momentos en
los que todos pueden ganar; incluso alguien podria tener mejor
rendimiento en un ano que el mismisimo Warren Buffett, el me-
jor inversor de todos los tiempos. Un principiante puede llegar a
ganar sin apenas conocimientos, pero, en periodos de cinco o
diez afios, es muy dificil que un principiante sin conocimientos
tenga mejores resultados que Warren Buffett.

Te preguntaras por qué te estoy explicando todo esto. Bueno,
casi por caprichos del destino, una manana de domingo estaba
leyendo el suplemento de un periédico, donde entrevistaban a
una serie de chavales que decian ganarse la vida jugando a los
naipes por internet. Al principio me parecia la clasica estafa para
que la gente abra cuentas en casinos online, pero siempre hay que
tener la mente abierta, tanto en la vida como en la Bolsa.

Después de investigar un poco, vi que era factible. Compré
varios libros y me apunté a la escuela online de uno de los entre-
vistados, con un poco de escepticismo, lo confieso; pero lo cierto
es que todo lo que aprendi ahi parecia de sentido comun y era
real. La idea de poder acelerar un poco el proceso parecia facti-
ble. Siendo honestos, el poker no me apasionaba, pero tenia la
ventaja de que se podia ganar algo de dinero con poco capital
inicial.

La gran desventaja del poker, respecto a la Bolsa, es que los
conocimientos que hacen falta para ganar 10.000 euros son muy
diferentes a los que hacen falta para ganar 100.000 euros, y re-
quiere mucho mas tiempo de trabajo. Sin embargo, por propia
experiencia te puedo decir que, en Bolsa, una vez que eres gana-
dor, las técnicas para ganar 100.000 euros o 1 millén de euros
son muy similares. Es una actividad muy escalable, como se sue-
le decir hoy en dia.

Deposité 1.000 euros en un casino online, y en dos meses los
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perdi. Me tomé un descanso y volvi a depositar otros 1.000 eu-
ros, pero nuevamente fue un intento fallido.

Mientras tanto, cada vez me sentia mas desmotivado en mi
empleo, y eso se hacia evidente en mi desempeiio; asi que no
tardo en llegar el dia en que amablemente me invitaron a aban-
donar la empresa...

Creo que fue justo. Seguramente habia otras personas a las
cuales les motivaba mas ese puesto de trabajo, y yo no me veia
haciendo aquello muchos afios. A menudo se dice que en la vida
todo ocurre por algo; después de ser despedido, tuve mucho
tiempo para pensar. El hecho de no estar obligado a una rutina
laboral diaria me ayudé mucho a ordenar mis ideas. Estaba de-
sempleado por segunda vez, pero me sentia entusiasmado respec-
to al futuro. Mucha gente ve como un fracaso no dedicarse a lo
que ha estudiado, pero no hay nada de malo en ello; la vida es
corta, y es mejor hacer aquello que nos motive. Esto puede sonar
al tipico discurso motivacional, pero si la gente fuera realmente
consciente de que un dia va a morir y que todo es game over, en-
focaria las cosas de forma diferente. Esto no significa que tenga-
mos que vivir como si fuéramos a morir manana, simplemente es
cuestion de preguntarnos qué es lo que queremos realmente, y,
luego, actuar.

En fin, de repente tenia mucho tiempo libre, pero no tenia
ingresos; mi capital ahorrado iba menguando, y yo no queria ser
de esos hijos que vuelven al nido familiar. Durante los siguientes
dos meses me dediqué a tiempo completo a aprender el arte del
naipe. Dicen que a la tercera va la vencida, asi que deposité otros
1.000 euros en el casino online, y, a partir de entonces, los si-
guientes meses fueron positivos. Usé el dinero generado para
empezar a invertir en Bolsa.

Puede que sientas curiosidad por saber como lo consegui. Aun-
que de esto podriamos hablar largo y tendido, en resumen, cuando
uno juega online, la técnica es jugar 8-10-12 partidas a la vez, pero
invirtiendo muy poco dinero (entre 50 y 100 euros) en cada parti-
da. De esta forma se reduce la variabilidad, porque en un mes se
juegan muchas manos, quiza 30.000 o 40.000, y ahi es donde el
largo plazo empieza a jugar a nuestro favor y la varianza es mucho
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menor. Ademas, los jugadores que participan en los niveles infe-
riores (donde se invierte poco dinero) son mas inexpertos; por lo
tanto, si te has esmerado en aprender, juegas con ventaja. Gracias
a la tecnologia y al uso de cierto software de recopilacion de datos
(legales) se puede jugar ese volumen de manos al mes, empleando
unas cuatro o cinco horas al dia.

El poker fue una buena escuela; en lo psicoldgico y respecto
al control de emociones, es mucho mas intenso que la Bolsa.
Aprendi a mantener una estrategia que es ganadora a largo pla-
70, a pesar de que no esté funcionado a corto plazo; exactamente
lo mismo que hay que hacer en Bolsa.

Lo que hace el principiante, tanto en la Bolsa como en el p6-
ker, es cambiar continuamente la estrategia guiado por sus emo-
ciones o sus miedos. Se ve influenciado al cien por cien por lo que
esta pasando a corto plazo.

Mi aventura en el naipe llegaria a su fin en 2012, después de
que el gobierno decidiera regular el juego online, que hasta en-
tonces se encontraba sin regulacion. La nueva ley hacia que de-
dicarse a esta actividad no fuera tan factible, y muchas personas
abandonaron esta ocupacion. Por otra parte, el poker no era mi
objetivo vital, sino un medio que me ayudaria a estar mas cerca
de mi objetivo, que era poder invertir a tiempo completo. Mi ca-
pital seguia siendo pequeno, de menos de seis cifras; pero, desde
luego, el naipe habia contribuido en el proceso. T puedes seguir
una via mas tradicional para llegar al que sea su objetivo; no ne-
cesariamente tienes que seguir este mismo camino. He conocido
a muchos ingenieros, médicos, empresarios... que han construi-
do su capital a partir de ahorros provenientes de su trabajo o
actividad y que, ademas, compaginan estas ocupaciones con la
inversion.

True Value
Por tercera vez, yo estaba en una situacion en la que era necesa-

rio hacer cambios. Asi que pensé que no habia mejor momento
que ése para poner a prueba mi capacidad de generar ingresos
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unica y exclusivamente de la Bolsa, usando el capital que habia
acumulado hasta entonces (unos 100.000 euros).

Poder vivir de la Bolsa depende obviamente del capital que
tengamos para invertir, pero también de los gastos que conlleve
el poder mantener nuestro estilo de vida. Si tu tienes un estilo de
vida que cuesta 10.000 euros al mes, claramente necesitaras un
capital mayor para invertir y generar esos ingresos. Por el con-
trario, si reduces el coste de su estilo de vida, necesitaras menos
capital para invertir y generar ingresos suficientes. Por entonces,
mis gastos mensuales eran de menos de 600 euros; como ya dije,
Burgos era una ciudad muy barata para vivir, y donde la mayoria
del afio el clima es invernal. Es decir, alli, el clima no invitaba
mucho a salir de casa y gastar dinero; y, para mi, ése era un am-
biente perfecto para iniciar cualquier tipo de proyecto que de-
mandara concentracion y ahorro. Hay que ver el lado bueno de
las cosas; mucha gente no consideraria mudarse a una ciudad
como Burgos o a cualquier otra pequena ciudad donde no hay
demasiado «entretenimiento», pero, si quieres estar enfocado y
sacar un gran proyecto adelante, es una gran opcién, ya que el
entorno te condiciona a dedicarte a tus objetivos y a tu creci-
miento individual.

En los afos 2011, 2012 y 2013, la Bolsa estaba muy barata, y,
aunque mis conocimientos y mi experiencia eran muy bajos, re-
sultaba facil encontrar buenas inversiones. El dltimo afio antes
de iniciar True Value, en 2013, tuve un rendimiento superior al
60 por ciento. Mi expectativa para vivir de la Bolsa era ganar un
10-15 por ciento anual; con algo de reinversion, me salian los
numeros. Habia conseguido mi objetivo; ahora, el siguiente ni-
vel era ampliar mis horizontes.

Comencé a publicar mis analisis de acciones y los resultados
de mi cartera personal en un blog, porque habia escuchado que
era una buena idea para hacer networkingy conocer a otras per-
sonas. No habia pasado tanto tiempo cuando, un buen dia, recibi
un mensaje de José Luis, mi socio actual en True Value; él habia
leido mi blog y le habia gustado mi forma de ver las inversiones.
José Luis ya se dedicaba al asesoramiento patrimonial/fiscal, y
me dijo que sus clientes podrian estar interesados en proporcio-
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nar el capital inicial que hace falta para poner en marcha un fon-
do de inversion. En Espafa se necesitan 3 millones de euros y
100 participes; la segunda parte es mas facil, porque cada parti-
cipe puede depositar tan sélo 10 euros de inversion.

Sinceramente, al principio todo me sonaba extrano; me cos-
taba creer que aquello me estuviera pasando... Pensé: «Segura-
mente hay mil personas mejores que yo en Espana, con mas ex-
periencia y mas contactos para iniciar un proyecto asi... iEsto
debe de ser una estafa!».

Estuve a punto de no acudir a la primera reunién con José
Luis. Me sentia escéptico, tenia muchas dudas. Finalmente me
presenté, y de inmediato nos caimos bien. En la segunda mitad
de 2013 comenzamos los preparativos de True Value con la ayu-
da de la gestora Alphaplus, que mas tarde lanzaria el fondo. En
enero de 2014 comenzamos a operar. Me sentia motivado. Ahi
estabamos, enfrentandonos al mercado con las mismas herra-
mientas que usaban muchos grandes inversores a los que admi-
raba y con un proyecto emocionante. Pero el camino apenas em-
pezaba, y habia mucho que demostrar.

Ao 2014

La primera cartera que tuvimos en True Value era una amalga-
ma de small caps, empresas de o0il & gas (petroleo y gas) y si-
tuaciones especiales. Los primeros seis meses de vida del fondo
fueron de aprendizaje; no generamos beneficios, pero tampoco
pérdidas, y simplemente nos estabamos acostumbrando al
funcionamiento de un fondo. Después del verano de 2014, co-
menzaria la volatilidad. El petréleo comenz6 a bajar con fuer-
za, porque estabamos en un entorno de exceso de oferta, asi
que decidimos que el fondo debia vender sus posiciones rela-
cionadas, aunque eso suponia una pequena pérdida. Probable-
mente fue gracias a esta decision por lo que True Value sigue
existiendo hoy en dia. El 0il & gas tenia mucho peso en nuestra
cartera.

Siendo inversor privado, yo habia ganado mucho dinero en
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este sector durante los afios previos; pero, al ser un sector tan
ciclico, hay que ser muy flexible con las posiciones.

No quiero que se malinterprete esto: si no hubiésemos ven-
dido esas posiciones, el fondo hubiese tenido un mal afio o dos.
Objetivamente, eso no es algo grave, pero los tres primeros
anos de un fondo son determinantes para su éxito y para que
gane traccion entre los inversores. En los primeros afios, en
True Value era motivo de celebracion que alguien invirtiera
50.000 euros.

Después del verano, los mercados se desplomaron mas de un
10 por ciento por el miedo al ébola; mucha gente lo ha olvidado,
pero en esa época era el panico de turno. Aprovechamos para
comprar las acciones de la aerolinea Hawaiian Holdings (HA),
que cotizaban a menos de 15 délares. Esta posicion tenia un peso
en cartera cercano al 10 por ciento, que es el maximo legal que
permite el regulador.

También compramos acciones de Constellation Software
(CSU) a un precio por debajo de 250 délares. CSU ha sido una de
nuestras mejores inversiones, y de ella hablaré en mas de una
ocasion en este libro, porque hemos acabado multiplicando por
diez veces nuestro dinero en los ocho afos que llevamos inverti-
dos en la compania.

Una vez que se recuper6 el mercado, estas dos posiciones
aportaron un gran rendimiento, porque tenian un peso impor-
tante en la cartera, y pudimos acabar el afio con un 14 por ciento
de rentabilidad. No estaba mal para ser el primer afio jugando en
primera division. Empezabamos a crecer. Para final de afo ya
habia mas de 500 participes y 5 millones de euros de capital.

Ano 2015

Trasladamos el fondo a la gestora Renta4. Era un paso légico, ya
que su amplia red de comercializacién minorista podria ayudar-
nos a crecer; no obstante, los resultados tendrian que acompa-
narnos. Durante la primera mitad de 2015, los mercados fueron
moderadamente alcistas; las posiciones ganadoras del afio ante-
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rior seguian funcionando y tenian buenas perspectivas. A mitad
de afio descubrimos las small caps de Francia, que estaban extre-
madamente baratas y eran negocios de calidad. Comenzamos a
acumular acciones, aprovechando que el fondo atn era pequeio;
esto nos permitia movernos con mucha flexibilidad en el merca-
do. En ese momento, la situacion en China y Grecia se empez6 a
poner caliente, y entonces pensamos que el fondo debia tener
algo mas de liquidez y acciones mas estables, por si las cosas se
ponian peor.

Esto nos ayud6 mucho cuando se inicié un nuevo periodo ba-
jista en la segunda mitad de 2015, que por cierto se prolongé
hasta el primer trimestre de 2016. Hubo panico en las acciones
con un alto peso en los principales indices. Recuerdo que, una
maifiana, Apple, la accién con mas volumen negociado de toda la
Bolsa, abri6 la sesion perdiendo un 20 por ciento. A la compania
no le ocurria nada; simplemente habia miedo a raiz de malas
noticias en los mercados asiaticos. Gracias a que nuestras accio-
nes de pequeiias compaiias no estaban dentro de los grandes
indices y que podiamos movernos rapidamente debido a nuestro
tamano, no nos vimos muy afectados y pudimos generar de nue-
vo un 13 por ciento de rentabilidad anual, en un afo en el que
muchos fondos perdieron dinero. En ese afio, el fondo habia cre-
cido hasta 10 millones de euros bajo gestién, con mas de 1.000
participes.

Ano 2016

El ano 2016 supondria un punto de inflexiéon por varios moti-
vos. El primer trimestre comenz6 siendo bajista, y el fondo cayo
un 10 por ciento. Aqui comenz6 mi historia de amor con una
pequeila compaiiia francesa llamada Umanis (ALUMS), una ac-
cion que literalmente cambid mi vida.

Warren Buffett suele decir que, a lo largo de tu carrera como
inversor, solo necesitas veinte buenas inversiones para hacerte
muy rico. Pues ésta fue una de las primeras veinte para mi, y dis-
frute mucho el proceso, por cdmo se dieron los hechos. El fondo
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habia comprado una pequefia posiciéon a 2 euros en 2015. Me
gustaba la empresa, pero era muy pequeiia, tenia menos de 30 mi-
llones de euros de capitalizacion. Gracias a las caidas de princi-
pios de 2016, la accion bajo hasta niveles de 1-1,20 euros sin no-
ticias previas; no obstante, la compania seguia publicando
buenos resultados. Decidi estudiar mas a fondo esas acciones.
Habia cosas que no me cuadraban, como, por ejemplo, que el
fundador estuviera acumulando acciones de la empresa, pero, al
mismo tiempo, sus informes indicaban que el negocio no iba tan
bien como esperaban. En Bolsa, siempre hay que entender los
incentivos y seguir el dinero. Si el fundador estaba comprando
acciones tan agresivamente, es porque pensaba que la compania
valia méas. Esto despert6 atiin mas mi curiosidad.

Tras varias noches de desvelo escudrinando los informes de
la compania, descubri que el fundador estaba presentando las
cuentas de tal forma que los beneficios del negocio parecieran
inferiores a los reales (mas adelante veras por qué). Asi que el
fondo comenzé a comprar acciones a diario; durante cuatro me-
ses, hasta junio de 2016. Entonces, el fundador lanz6 una oferta
de recompra de acciones a 2 euros por accién para todo aquel
que quisiera vender. Muchos accionistas vendieron, pero noso-
tros hicimos lo opuesto. Compramos mas acciones hasta llegar
casi al limite legal del 10 por ciento.

Unos meses antes de todo aquello, abri el canal de YouTube
que llamé Arte de Invertir. Mi objetivo era fomentar la cultura
financiera y dar un poco de orientacion a la gente que quisiera
aprender a invertir por si misma o en un fondo. Hoy en dia es
habitual que todas las gestoras de fondos de inversién tengan
presencia en las redes sociales y en YouTube, pero, en aquella
época, todo el mundo me decia que eso no quedaba profesional
en la imagen de un gestor de fondos. En este sentido, me siento
orgulloso de haber sido pionero. No dejé que el pensamiento li-
mitado de otros me influyera. Las redes sociales y YouTube me
han permitido ayudar a muchas personas, y, por supuesto, éstas
ayudaron al crecimiento de True Value en los afios posteriores.

Me enfoqué en hacer contenido de Bolsa. Hablaba de temas
que hasta entonces eran menos accesibles para el gran publico.
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Ademas, mostraba el trabajo que hacia True Value o por qué el fon-
do habia hecho ciertas inversiones; basicamente para que el parti-
cipe tuviera mas informacion.

Un dia se me ocurri6 grabar un video en el que explicaba lo
que estaba pasando en las acciones de Umanis. Mi intencion era
compartir el proceso de analisis a modo educativo. El video se
hizo viral entre los entusiastas de la Bolsa y terminé llegando al
fundador de la compania. Sé de primera mano que su primera
reaccion al verlo fue pensar que tenia un topo en la empresa, al-
guien infiltrado que nos habia revelado sus planes. Pero lo cierto
es que sus planes estaban en las cuentas de la compania, y, si
sabias interpretar esas cuentas, esos planes se podian deducir fa-
cilmente.

Mi hipétesis era que el fundador pretendia hacer creer al pa-
blico que la compainia se encontraba en una situacion mas desfa-
vorable de la que en realidad estaba; de esta forma, el precio de
las acciones no subiria, y él podria aumentar gradualmente su
participacion a precios muy bajos.

La operacion de recompra funciond, y él pudo aumentar su
participacion; pese a ello, True Value ya era el segundo mayor
accionista, con una participacion cercana al 5 por ciento. En este
punto, mi preocupacion era una posible oferta de exclusion de
Bolsa a precio muy bajo. Asi que estudié la ley francesa que afec-
taba a las ofertas de exclusiones en Bolsa. Esta ley explicaba que,
si un accionista minoritario controlaba mas del 5 por ciento de
las acciones, sus derechos estaban totalmente protegidos en el
caso de que otro accionista (en este caso, el fundador) quisiera
excluir a la empresa de Bolsa a un precio muy bajo. En este esce-
nario, se podia solicitar una valoracion externa para que la com-
paiia se valorase a un precio justo. En aquel momento, la valoracion
justa era muy superior a 1,20 euros. Ambas partes lo sabiamos.
Las acciones ya habian empezado a subir.

El fundador empez6 a mover sus hilos y se puso en contacto
con nosotros a través de un broker francés llamado Gilbert Du-
pont; su objetivo era organizar una reunion. No soy muy partida-
rio de conocer a los equipos directivos, porque si son «vendemo-
tos» te van a influenciar, y, si la empresa es buena, seguramente
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analizando sus informes, los de sus rivales y los de la industria
puedes llegar a la misma conclusion, con el consiguiente ahorro
de tiempo y energia. Warren Buffett opina lo mismo.

Entre unos compromisos y otros, la reunion se fue retrasan-
do. El fundador cada vez estaba mas impaciente, viendo como
las acciones ya habian escalado a los 4 euros. Esto complicaba la
ejecucion de sus planes.

Mientras tanto, en noviembre de 2016 conoci a la que seria mi
mujer. (Si, este dato es relevante en la historia.) En diciembre,
decidimos hacer un viaje de novios a Paris para las fiestas de final
de afio; aparte de compartir unos dias juntos, mi intencion era
aprovechar la estancia en esa ciudad para visitar la sede de Uma-
nis y hablar con el fundador. Por fin, concertamos una reunion.

En esa época del afio, Paris es muy bonita, a pesar del frio. Lo
estabamos pasando genial visitando la ciudad. Hacia dos meses
que nos habiamos conocido, y nos sentiamos euféricos, como en
un mundo aparte, tan aparte que se me olvid6 acudir a la reu-
nion...

Al dia siguiente, escribi al Departamento de Relacion con In-
versores de la compaiia, para disculparme y considerar la posi-
bilidad de improvisar una reunion ese mismo dia, pues tenia que
volver a Madrid en breve y no habria mas ventanas de oportuni-
dad. La reunion no se pudo llevar a cabo, y dimos por zanjado el
tema, pero la historia continuaria en 2017.

Por otra parte, una gran inversiéon que nos ayudé mucho a
finales de 2016 fue CRH Medical, una pequefia compaiiia cana-
diense del sector de la salud que estaba creciendo mucho y esta-
ba muy barata. Compramos a una media de 3 délares por accion,
y casi de inmediato, en el dltimo trimestre del ano, las acciones
subieron a mas de 8 dolares. Gracias a Umanis, CRH y otras po-
siciones ganadoras de menor tamaino, el fondo tuvo de nuevo un
rendimiento anual de doble digito, del 16 por ciento, en un afio
también muy complicado para la mayoria de los fondos, debido
a eventos como el Brexit o la victoria de Donald Trump en las
elecciones de Estados Unidos.

Muchas de nuestras acciones pequenas se mantenian ajenas
a estos hechos, ya que eran situaciones especiales (como la de
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Umanis), empresas de calidad (como Constellation Software,
Boyd Group) o empresas muy baratas (como CRH). Los inverso-
res seguian llegando al fondo, y el patrimonio super6 los 16 mi-
llones de euros.

Ano 2017

El afno 2017 comenzo siendo alcista; habia un buen caldo de cul-
tivo, porque los dos afos anteriores habian sido dificiles y las
valoraciones aun eran atractivas. Para sorpresa de muchos, la
victoria de Donald Trump, que inicialmente se veia como algo
negativo, crearia un gran mercado alcista, gracias en parte a sus
cambios regulatorios y a las bajadas de impuestos.

En este afio lanzamos la escuela online Arte de Invertir, y fue
todo un éxito. A partir de entonces, la escuela sigui6 creciendo
simplemente con el boca a boca y con las recomendaciones de los
alumnos.

Umanis seguia subiendo en Bolsa. Muchas de las small caps
de Francia y Canada continuaban dando buenos resultados, y en
el primer trimestre ya ganabamos un 10 por ciento en el afo. Las
entradas de capital en el fondo se aceleraban y acabamos la pri-
mera mitad del afio con 50 millones de euros de patrimonio.

En el primer trimestre de 2017, el fundador de Umanis deci-
di6 cambiar su estrategia. Teniendo en cuenta que su plan de
comprar la empresa barata ya no era factible, decidi6é hacer lo
opuesto: promocionar la empresa. Los analistas empezaron a
hablar positivamente de la compaiiia, los informes de la compa-
fiia se publicaban también en inglés para llegar a mas inversores,
y en las presentaciones de resultados se publicaban previsiones
excepcionales de crecimiento y margenes. El mercado respondi6
positivamente y las acciones subieron en vertical desde 4 euros a
12 euros el mismo ano. El fondo paso a ser vendedor forzado.
Nuestra inversion habia ido tan bien que Umanis habia pasado a
tener un porcentaje demasiado alto en la cartera (mas alla del
permitido por el regulador). Umanis nos aport6 una rentabili-
dad fantastica.
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Durante ese ano, casi todo subié en Bolsa. Era uno de esos
afnos en los que incluso tratando de perder dinero a propésito no
lo consigues. El fondo acab6 con una rentabilidad del 21 por
ciento.

En este punto, muchos inversores que habian invertido en los
inicios del fondo estaban cerca de doblar su dinero. Consegui-
mos el premio Rankia al mejor fondo de renta variable del afio
2017. Finalizamos el afio con mas de 160 millones de euros bajo
gestion y mas de 8.000 participes.

Aio 2018

La tnica buena noticia del afio 2018 es que me casé. Como en
toda buena historia, tiene que haber un momento en el que apa-
rezcan las dificultades y el drama. En Bolsa suele ser justo des-
pués de haber conseguido tus mejores resultados, cuando las va-
loraciones y la confianza son mas altas.

Seguimos teniendo entradas de capital hasta superar los 200
millones de euros. Debido al tamafio que habia alcanzado el pro-
yecto, dimos el siguiente paso, que era constituir nuestra propia
empresa gestora de fondos. Fue un proceso regulatorio largo,
que duraria un aflo y que nos daria la libertad de lanzar nuevos
fondos y controlar mas el proceso de inversion.

El ano 2018 comenz6 siendo volatil, por las subidas de tipos
de interés para frenar la inflaciéon y porque llevabamos mas de
diez afios con tipos extremadamente bajos. El temor a una rece-
sion ya se advertia en los mercados y en la economia en general.
Esta clase de procesos reflexivos son peligrosos, porque son como
la profecia autocumplida. Si de repente la gente piensa que pue-
de haber una recesion, se frenan las inversiones y la gente gasta
menos; esto contrae la economia y, efectivamente, acabamos te-
niendo una recesion.

En el cuarto trimestre de 2018, el mercado dijo basta ante las
subidas de tipos y se derrumbd casi en linea recta dia tras dia,
durante tres meses. Para entonces, el fondo ya habia aligerado
peso en muchas small caps que, tras cuatro afios buenos, estaban
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a precios exigentes. Pero, con 200 millones de euros, el fondo se
movia mucho mas lento que cuando tenia 5 millones de euros.
(Mas adelante, en este libro, te explicaré porque operas con ven-
taja sobre los profesionales al tener un capital pequeno.)

Nuestras small caps se resintieron mas que el mercado en
general, y algunos indices de small caps, como el CAC Small
Caps francés, bajaron mas de un 30 por ciento en pocos meses.
Este panico generalizado —diferente al de 2015, que afecto a em-
presas indexadas— eliminé la liquidez del sistema.

La gente retiraba su dinero de los fondos de inversion; éstos
se veian forzados a vender sus posiciones en small caps para ga-
rantizar esas retiradas; las ventas afectaban sobremanera los
precios de las acciones; estas bajadas provocaban mas panico en-
tre los inversores, los cuales seguian vendiendo sus acciones y
fondos, creando asi un circulo vicioso.

Esto crearia un escenario con gran potencial futuro, pero, a
corto plazo, los flujos de capital y miedo mandan en la Bolsa.

El fondo perdié un 20 por ciento en el afio. Por primera vez
tuvimos salidas netas de capital, y el fondo acab¢ el afio con
150 millones de euros bajo gestion.

A finales de 2018, de nuevo habia acciones muy baratas; pero
cuanto mas barato estaba el fondo, mas vendian los participes,
especialmente aquellos que habian llegado recientemente a la
caza de rentabilidades rapidas. Daba igual lo mucho que intenta-
semos explicarles la importancia del largo plazo. Muchos dias
habia salidas de hasta 1 millon de euros. Si el participe queria su
dinero, el fondo era vendedor forzado para garantizar el reem-
bolso. Esto es lo que sucede a gran escala en el mercado, y es lo
que empuja las cotizaciones a la baja; es el clasico comporta-
miento de masas. Si comprendes esto y lo usas a tu favor (si no
tienes que responder ante nadie ni tienes por qué ser vendedor
forzado), puedes ganar mucho dinero en Bolsa, porque, en estos
casos, las empresas estan bien, y las bajadas son sé6lo cuestion de
miedo.

He de reconocer que 2018 fue un afio en el que cometi varios
errores. Veniamos de hacer cuatro anos muy buenos con el fon-
do, mas los afios previos como inversor particular; en ningin
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afno habia perdido dinero. Todos somos seres humanos, y es pe-
ligroso «dormirse en los laureles». Sin estos errores, estimo que
hubiéramos acabado el afio un poco menos perjudicados, quiza
un -13 por ciento, pero aun asi hubiera sido un afio dificil.

Ano 2019

La Reserva Federal manifest6 que, en vista de la debilidad de la
economia, no subirian mas los tipos. Los mercados entraron en un
valle, se estabilizaron y, rapidamente, retornaron a la senda alcista.

Tratamos de rotar algo la cartera para aprovechar las oportuni-
dades. Pero tampoco hizo falta hacer mucho; lo que habia bajado
en 2018 se recupero sin mas en 2019. Asi de caprichosa es la Bolsa.

Este mismo afno recibimos la autorizacion de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (CNMYV) para registrar (n.°275) lo
que ahora es True Value Investments, SGIIC, S. A. Nunca me hu-
biera imaginado alcanzar un hito tan grande... Es tremendamente
complicado conseguir esta clase de licencias, de las cuales apenas
se otorgan unas pocas cada afio. Hay que demostrar altos conoci-
mientos y habilidades como inversor y tener un buen historial.

Fue un momento dificil, porque nos enfrentabamos a mayo-
res gastos como empresa, y las salidas de capital continuaban,
pese a que el mercado seguia recuperandose. La mentalidad del
inversor inexperto en esos momentos es la de aprovechar cada
pequeinio rebote para vender y «minimizar» pérdidas. Por este
motivo, la mayoria de la gente no gana dinero en Bolsa. Cuanto
mas ha subido la Bolsa, mas segura les parece y mas invierten,
pero es entonces cuando las cosas pueden cambiar de direccion.
Simplemente porque, a corto plazo, el flujo de capital manda y
detras del publico en general ya no hay nadie mas que pueda in-
yectar dinero al sistema.

Sin embargo, incluso una persona que invierta en mal mo-
mento, si aprovecha las bajadas para aumentar su posicion, ten-
dra un buen rendimiento futuro. Pero el principiante hace lo
opuesto. En este libro hablaremos de esto en detalle, con ejem-
plos reales para que lo comprendas y lo puedas usar a tu favor.
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Acabamos el afio con una rentabilidad del 19 por ciento y
recuperamos la mayoria de las pérdidas de 2018, pero con 130 mi-
llones de euros bajo gestion. Aproximadamente mas del 30 por
ciento de los participes que invirtieron en maximos se habian
marchado en menos de un ano, pese a que siempre insistimos en
que se debe invertir con un horizonte superior a cinco afos.

Ano 2020

El ano 2020 empez6 siendo muy alcista, y el fondo estaba de
nuevo en maximos histdricos en los primeros dos meses del afo;
seguia habiendo muchas empresas baratas debido al colapso del
cuarto trimestre de 2018.

Lo que sucedi6 en marzo de 2020 por la COVID-19 pasara a
los libros de historia de la Bolsa. Se podria escribir un libro com-
pleto. Fueron semanas de mucho trabajo, porque habia que ac-
tuar rapido. Cuando se anunciaron los confinamientos, todo co-
laps6; algunas empresas del fondo bajaron hasta un 30 por
ciento en un solo dia.

El panico era tan fuerte que, en cuestion de veinte dias, el
fondo perdio todo lo que habia ganado en los seis afos previos.
Sin embargo, estos momentos de panico son los mejores, porque
es cuando mas diferencia hay entre el valor y el precio de muchas
acciones. El nivel de oportunidades que habia entonces era ridi-
culo. El hecho de que muchas companias solventes y sin deuda
ganarian menos dinero en un afio como 2020 no justificaba en
absoluto caidas del 60-80 por ciento.

El valor tedérico de una accion es la suma de sus beneficios
durante los proximos veinte o treinta anos; si un afio gana menos
dinero, su valor teérico s6lo baja un 3-5 por ciento, pero no un
80 por ciento. Ademas, la COVID-19 tenia solucién, bien por
una vacuna o por la inmunidad generalizada, o de grupo, con lo
cual la Bolsa estaria volatil durante un tiempo, pero acabaria re-
cuperandose. Era momento de salir a pescar...

La mejor operacion que hice en esos momentos fue comprar
todas las acciones que pude de dos empresas, Aercap y Air Lease,
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que habian bajado de 60 ddlares a menos de 10 ddlares. Estas
empresas alquilan aviones, un negocio estable por lo general.

Todo aquello relacionado con el turismo bajaba con fuerza
por razones obvias. Sin embargo, en las primeras semanas de la
COVID-19, los gobiernos anunciaron enormes ayudas a las aero-
lineas; esto significaba que los clientes de Aercap y Air Lease po-
drian seguir pagando alquileres; por lo tanto, estas compaiiias
no iban a quebrar. Compramos el maximo legal de cada una, casi
un 20 por ciento del total del fondo (poco méas de 25 millones de
euros). Al cabo de menos de tres meses pasaron de 10 dodlares a
mas de 30 dolares. Sélo con estas dos operaciones casi habiamos
recuperado todas las pérdidas provocadas por la COVID-19. Por
otra parte, aprovechamos para comprar acciones de Goeasy, una
empresa de préstamos subprime que habia bajado de 60 dodlares
a 15 dolares. Aqui también nuestra posicion estaba casi en el
maximo legal. Al cabo de menos de doce meses, las acciones su-
bieron a mas de 100 délares.

En entornos como éste, un inversor privado como ta puede
hacerse de oro si tiene la formacion y los conocimientos necesa-
rios, ya que tiene libertad para comprar todo lo que quiera. Un
fondo, por el contrario, tiene muchas restricciones. Si juegas al
tenis contra Rafa Nadal, jaméas ganaras; pero si a Rafa le dan una
sartén para jugar y a ti una buena raqueta, probablemente le ga-
naras. Irénicamente, cuanto mas dinero se gestiona en Bolsa,
peor es la raqueta que se puede usar. He tenido la suerte de pasar
por todas las fases: invertir con 10.000 euros, con 1 millén de
euros y con 300 millones de euros. Te aseguro que tu ventaja
como inversor privado es enorme.

Durante este afio lanzamos el nuevo fondo True Value Small
Caps, en un momento muy complicado en el que habia que ser
valientes; y gracias a que empezo6 con un tamano muy pequeio,
de 5 millones de euros, era como volver a mis inicios: podia mo-
verme como un ninja en los mercados.

En 2020, este fondo gan6 un 60 por ciento, y True Value, el
fondo original, gané un 17 por ciento, marcando nuevos maximos
histéricos. Aun asi habia miedo y no habia entradas netas de capi-
tal, a pesar de que era un buen momento para invertir. A final de
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ano lanzamos el nuevo fondo True Capital para invertir en grandes
companias mas estables, pero con una expectativa menor de retor-
no; es un producto pensado para un inversor mas conservador.

Aio 2021

En 2021 vivimos grandes subidas en la Bolsa. Los bancos centra-
les prometieron que habria tipos al cero por ciento y dinero facil
por muchos afios; esto desatd una de las mayores burbujas re-
cientes que se recuerdan. Era una locura..., desde los foros de
Reddit a la burbuja de criptomonedas, ambito en el que algunas
nuevas criptomonedas se multiplicaron por mas de cuarenta ve-
ces en pocas semanas. Vivimos la burbuja de las acciones tecno-
légicas, de vehiculos eléctricos, de energias renovables... Basica-
mente, todo subia; era uno de esos afios en los que todo el mundo
ganaba dinero, como en 2017.

Traté de mantenerme al margen, porque hay un riesgo de
pérdida permanente de capital, y la primera premisa de la Bolsa
es no perder dinero, que es muy diferente a no tener volatilidad.
La volatilidad es algo inherente a la Bolsa, pero la gente a menu-
do la confunde con el riesgo. En el confinamiento de marzo de
2020 hubo mucha volatilidad, pero, en ese momento, el riesgo
era mas bajo que nunca, porque el precio de las acciones era ri-
diculo en muchos casos.

Como era de esperar, las entradas de capital en los fondos
volvieron al calor de las buenas rentabilidades. True Value Small
Caps gan6 un 45 por ciento en el afo; y True Value, un 35 por
ciento. Acabamos el afio con mas de 300 millones de euros bajo
gestion y con todos los fondos en maximos historicos.

Ao 2022

En el ano 2022 aparecia en escena la inflacion, y la anterior pro-
mesa de dinero barato y durante mucho tiempo por parte de los
bancos centrales seria papel mojado. El aumento de costes en las
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empresas, los mayores tipos de interés y las valoraciones mas al-
tas provocaron que los mercados acabaran con bajadas medias
del 20 por ciento; en algunos casos, como en el Nasdaq, las cai-
das superaron el 30 por ciento.

Muchos de los activos de la burbuja del ano 2021, como las
criptomonedas, las acciones sin beneficios o las de empresas con
valoraciones de fantasia, bajaron entre un 60 por ciento y un 90
por ciento desde maximos. Curiosamente, si analizas esas accio-
nes, veras que todavia estan caras, a pesar de haber tenido gran-
des caidas. Este es el riesgo del que hablaba antes, que es muy
diferente a la volatilidad. En muchos casos, estos activos tendran
pérdidas permanentes o tardaran décadas en recuperarse.

De nuevo, en estos eventos de falta liquidez, las empresas
medianas y pequenas de los fondos han sufrido y se encuentran
con valoraciones muy atractivas, como en 2018. Soy muy positi-
vo con su futuro a 3-5 afos; obviamente, no sé qué deparara
2023, pero el potencial estd ahi. En el momento de escribir estas
lineas (diciembre de 2022) las entradas de capital se han frenado
y han comenzado unas ligeras salidas; empieza a depurarse el
sistema de nuevo. Los mismos ciclos de siempre.

Finalmente recibimos una OPA a 17 euros por Umanis, ya
que el fundador se iba a jubilar y decidié vender la empresa a
buen precio a una gran compania de Canada. Fue un viaje bonito
desde los 1,20 euros a los que cotizaba en 2016.

Lanzamos el nuevo fondo True Value Compounders para in-
vertir en compaiiias de alto crecimiento, y el fondo cuenta ya con
50 millones de euros bajo gestion.

Es probable que True Value Small Caps y Compounders aca-
ben el afio 2022 con pérdidas del 33 por ciento, y True Value,
con pérdidas de en torno al 25 por ciento. True Capital bajara
alrededor de un 9 por ciento.

A pesar de ser un ano igual de complicado que 2018, estoy
contento, porque los errores de inversién han sido muchos me-
nos; seguramente en 2023 se vivan momentos de fuertes salidas
de capital por la desilusion de las «manos débiles», que habian
acudido al calor de las rentabilidades de 2021.

Esto son buenas noticias, si es que decides formarte y tomar
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ventaja respecto a las oportunidades que seguramente van a apa-
recer en el futuro. Si realmente tienes un enfoque a largo plazo,
no es tan dificil ganar un buen dinero en este deporte de la Bolsa.

Nuestro canal de YouTube Arte de Invertir supero la cifra de
900.000 suscriptores y mas de 50 millones de visualizaciones,
algo que nunca me hubiera imaginado. Es una gran satisfaccion
encontrarme con personas por la calle que me cuentan cémo,
gracias al canal, empezaron a tener la curiosidad de invertir, o
que, gracias a los videos y directos que hacemos, ahora ven la
Bolsa desde un punto de vista mas logico.

Por otra parte, recibimos el premio Rankia a la mejor escuela
de inversion gracias a la calidad del contenido de nuestras for-
maciones.

Esta es mi historia, y para mi ha sido un viaje increible. Re-
cuerdo que, cuando empecé en Bolsa, miraba los listados de los
principales accionistas de las compaiiias cotizadas y me pregun-
taba si algin dia apareceria en ellos. Ahora, diez afios después,
True Value aparece en algunas de esas listas como uno de los
mayores accionistas. He podido conocer en persona a algunos de
los mejores inversores de Espafia y Europa. He podido experi-
mentar lo que significa invertir con cientos de millones de euros,
viviendo tanto la responsabilidad que conlleva como la satisfac-
cion que supone, si es que amas el mundo de la inversiéon. He
conocido a empresarios increibles con el simple objetivo de
aprender de ellos, ya que son personas excepcionales.

He ganado y a veces he perdido, pero he aprendido muchas
cosas por el camino. Creo que he alcanzado eso que llaman la
realizacion en el ambito profesional. Es dificil decir que uno es
feliz el cien por cien del tiempo de su vida, pero la Bolsa y las
inversiones me han dado muchos momentos de felicidad y un
sentido en la vida.

Thomas Chalmers, economista y filésofo escocés del si-
glo x1x, decia: «El objetivo de la vida consiste en tener algo que
hacer, alguien a quien amar y alguna cosa que esperar». He cum-
plido las dos primeras, y espero que el futuro traiga sorpresas
interesantes.

Si puedo darte un consejo desde la experiencia que he podido
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acumular hasta ahora, te diria que busques algo por lo que vivir,
ya sea la Bolsa o cualquier otro proyecto que te motive. Quiere a
alguien con locura, ya sea a tu pareja, tus hijos, tu familia o tus
amigos, o incluso a tu mascota. Y, finalmente, ten ilusién por el
futuro. Por muy complicada que sea tu vida ahora mismo, todo
tiene solucién, menos la muerte.

Te agradezco que hayas invertido tu dinero en este libro,
pero sobre todo tu energia y tu tiempo, que son mas valiosos.
Espero que te ayude a mejorar tus habilidades para la inversion.
He tratado de resumir las ideas de la mejor forma posible, ilus-
trandolas con muchos ejemplos reales y practicos, al igual que
hacemos en nuestra escuela de inversion, para que aceleres asi tu
aprendizaje.

Un saludo y buena inversion.

Aviso legal. Todo lo que estds a punto de leer a continuacion
no supone una recomendacion de compra o venta de acciones. Tu
debes ser responsable de tus propias decisiones de inversion. In-
vertir en Bolsa tiene riesgos que debes conocer. Las opiniones
aqui expresadas son subjetivas y estan basadas en datos dispo-
nibles para el publico en general. En la actualidad, True Value
Investments, SGIIC, cuenta con posiciones en algunos de los va-
lores mencionados en este libro.





